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Конъюнктура рынков 

Глобальные рынки: Протокол ФРС США не содержал особых сюрпризов для рынка.>> 

Еврооблигации:  Рост котировок российских евробондов в среду продолжался на дальнейшем 
снижении геополитической напряженности.>> 

FX/Денежные рынки: Новость о заключении газового контракта между Россией и Китаем 
позитивно отразилась на курсе рубля.>> 

Облигации: Покупки в ОФЗ на фоне спроса нерезидентов вчера продолжились; кривая 

снизилась на 8-10 б.п. >> 

 
Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 208,16 0,37 

LIBOR 3M 0,227 -0,001 

EUR/USD 1,367 -0,002 

UST-10 2,555 0,02 

Германия-10 1,431 0,008 

Испания-10 3,011 0,000 

Португалия -10 3,827 0,009 

Российские еврооблигации 
Russia-30  4,37 -0,06 

Russia-42 5,532 -0,03 

Gazprom-19 4,768 -0,07 

Evraz-18 (6,75%) 7,771 -0,01 

Sber-22 (6,125%) 5,551 0,00 

Vimpel-22 6,983 0,01 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 8 -0,02 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,64 -0,01 

ОФЗ 26207 (02.2027) 8,79 -0,01 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 8,6 0,02 

NDF 3M 8,84 -0,01 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1215,4 40,10 

Остатки на депозитах, млрд руб. 111,033 48,21 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 34,508 -0,09 

 

 

Корпоративные события 

Нефтетрейдер Gunvor (-/-/-) выставлен на продажу. 

Газпром (Ваа1/ВВВ-/ВВВ) добился подписания контракта с CNPC. 

Мечел (Саа1/-/-) может продать ДЭМЗ за 80 млн долл. 

Аэрофлот (-/-/ВВ-) оценивает возможность приобретения самолетного бизнеса ЮТэйр. 
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_22_25_05_2014.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_22_05_2014.zip


 

 

Управление исследований и аналитики 2 

Глобальные рынки Еврооблигации 

Протокол ФРС США не содержал особых сюрпризов для рынка. Рост котировок российских евробондов в среду продолжался на 
дальнейшем снижении геополитической напряженности. 

Ключевым событием вчерашнего дня на глобальном долговом рынке, которого 

ждали инвесторы, стала публикация протокола предыдущего заседания ФРС США.  

В рамках европейской сессии гособлигации стран ЕС не имели единого тренда. 

Бумаги Италии и Испании пытались отыграть ранее потерянные уровни. При этом 

десятилетние бонды Испании снизились до уровня 3%. 

Представленный платежный баланс ЕС оказался хуже прогнозов, однако не 

отразился на общем настрое инвесторов. 

Представленный протокол ФРС США не отразил ничего нового для рынка. Члены 

комитета обсудили стратегию сворачивания действующей программы выкупа 

активов, а также затронули тему тестирования новых инструментов монетарной 

политики. При этом в протоколе не затрагивалась тема возможного повышения 

ставки, что можно назвать позитивным моментом для рынка. Доходности UST-10 по 

итогам дня достигли уровня 2,56%. 

/ Алексей Егоров 

Ключевым драйвером роста российских евробондов остается деэскалация 

напряженности между Россией и Украиной, что выражается в снижении 

геополитической премии в цене российских активов. Напомним, на этой неделе 

Верховная рада приняла «Меморандум взаимопонимания и мира», вчера  

собрался третий круглый стол «национального единства». При этом данные шаги 

Киева Москва оценила умеренно позитивно. Также Президент РФ заявил, что 

было принято решение об отправке подразделений Вооруженных сил, 

проводивших учения вблизи западной границы России, в места постоянной 

дислокации, чтобы избежать спекуляций во время выборов на Украине.   

В результате во второй половине дня с приходом европейских инвесторов 

покупки российских евробондов продолжились. RUS30 выросла в цене на 30 б.п. – 

до 115,2 при снижении доходности на 6 б.п. – до 4,37% годовых. Доходность 10-

летнего выпуска RUS23 снизилась на 8 б.п. – до 4,603% годовых. В результате 10-

летний бенчмарк достиг нашей первой цели по доходности на уровне 4,6% 

годовых. В преддверии выборов на Украине рекомендуем частично 

зафиксировать прибыль в диапазоне 4,5%-4,6% годовых. Более отдаленной 

целью, достижение которой возможно в случае полного нивелирования 

геополитической премии, является значение 4,0% годовых. 

 

/ Дмитрий Грицкевич 

 

Сегодняшняя публикация индексов PMI в ЕС может стать поводом для роста 
волатильности в рамках европейской сессии. 

Внешний фон остается умеренно-позитивным, покупки российского риска 
могут продолжиться. Вместе с тем котировки суверенных бондов подошли к 
первому сильному уровню сопротивления, где может начаться частичная 
фиксация прибыли участниками рынка. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Новость о заключении газового контракта между Россией и Китаем позитивно 
отразились на курсе рубля. 

Покупки в ОФЗ на фоне спроса нерезидентов вчера продолжились. Кривая 
снизилась на 8-10 б.п. 

При открытии вчерашних торгов рубль удерживался на уровнях закрытия вторника. 

Поступающая информация о том, что газовый контракт между Китаем и Россией 

может быть не подписан разочаровала инвесторов, сохраняя интригу на рынке. Тем 

не менее последующая новость о заключении контракта позволила рублю вновь 

приступить к укреплению. Курс доллара при этом достигал отметки 34,38 руб. Кроме 

того, поддержку рублю оказывали экспортеры, продолжающие продажи валюты под 

предстоящие налоговые выплаты. 

По итогам торгов курс доллара достиг отметки 34,41 руб., а стоимость бивалютной 

корзины – 40,08 руб. 

На денежном рынке ситуация с начала недели не претерпела существенных 

изменений. Ставки МБК немного выросли накануне налоговых выплат. В то же время 

увеличение объемов привлеченных ресурсов у ЦБ, за счет наращивания долга по 

инструменту прямое РЕПО, ограничило потенциал роста ставок. Уровень 

ликвидности в банковской системе продолжает расти. 

 /Алексей Егоров    

Основной спрос на ОФЗ вчера наблюдался со стороны европейских инвесторов-

нерезидентов на фоне дальнейшей деэскалации конфликта. Аукцион по  ОФЗ 

26212 прошел успешно – при скромном объеме предложения  в размере 10 млрд. 

руб. спрос составил 25,3 млрд. руб., средневзвешенная доходность - 8,84% 

годовых. Кривые свопов также продемонстрировали снижение – IRS – на 9 б.п., 

CCS – на 5-10 б.п. при плавном снижении инверсии кривых. 

Форма кривой ОФЗ остается плоской на участке 5-10 лет (спрэд 20 б.п. по 

доходности бумаг), спрэды к РЕПО продолжили сужаться, приблизившись к 

уровням первой половины 2013 г., когда на рынке преобладали ожидания 

снижения ставок.  

В целом спрос европейских инвесторов в первую очередь рассчитан на carry 

trade в ожидании дальнейшего восстановления рубля и снижения ставок ЕЦБ. 

Для российских участников рынка текущие уровни ОФЗ выглядят 

малопривлекательно. 

 

/ Дмитрий Грицкевич 

 

Сегодня рубль может продолжить укрепление на фоне позитивного внешнего 
фона, а также усиления продаж валюты со стороны экспортеров. Курс доллара 
может достигнуть уровня 34,30 руб. 

Ждем, что дальнейшие покупки нерезидентов будут встречать все большее 
сопротивление со стороны локальных игроков, а также инвесторов, 
стремящихся сократить свои позиции по российскому риску. 
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Корпоративные события 
Нефтетрейдер Gunvor (-/-/-) выставлен на продажу. 

Вчера в СМИ просочилась информация о том, что швейцарский нефтетрейдер 
Gunvor, свою долю в котором г-н Тимченко успел продать до объявления о 
внесении его в санкционный список, выставлен на продажу. Среди 
потенциальных покупателей в СМИ называют Роснефть (Ваа1/ВВВ-/-). 
Предполагаемая стоимость компании оценивается в 5 млрд долл. В настоящий 
момент в обращении находится выпуск евробондов Gunvor-2018, 
размещенный в мае 2013 г. в объеме 500 млн долл. В случае объявления о 
покупке нефтетрейдера Роснефтью евробонды Gunvor могут получить 
поддержку и показать снижение доходности. Отметим, что Gunvor-2018 сейчас 
торгуется с доходностью 6,64%, а Rosneft-17 - 3,71%. 

Мечел (Саа1/-/-) может продать ДЭМЗ за 80 млн долл. 

Газета «Ведомости» сообщает, что Мечелу поступило предложение от 
«третьих лиц» продать Донецкий электрометаллургический завод (ДЭМЗ) за 
80 млн долл. По условиям сделки Мечел в день продажи получит 20 млн долл., 
а остальную часть суммы – 60 млн долл. – в течение двух лет по 
беспроцентному кредитному договору. Все 100% ДЭМЗ должны быть 
переданы покупателю до 31 июля 2014 г. В свою очередь,  Мечел покупал 
ДЭМЗ в 2009 г. вместе с другими предприятиями холдинга «Эстар», но за 
долги завод уже принадлежал входящей в «Альфа-групп» компании А1. Мечел 
договорился купить этот завод за 537 млн долл. – оплата за актив должна была 
осуществляться равными долями ежемесячно с 2011 по 2018 г. В конце апреля 
2014 г. Мечелу оставалось выплатить 270 млн долл., при этом нет информации, 
будет ли долг продан вместе с ДЭМЗ. Учитывая отсутствие данных о деталях 
возможной сделки, особенно в части дальнейшей судьбы долга за ДЭМЗ, 
сложно оценить эффект от нее на кредитный профиль Мечела. Если завод все-
таки будет продан с долгом, сделка может быть расценена положительно для 
Мечела, кроме того, компания выйдет из единственного украинского актива, 
где в настоящее время довольно высоки политические риски. На данном этапе 
новость вряд ли окажет влияние на бонды Мечела.      

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

Газпром (Ваа1/ВВВ-/ВВВ) добился подписания контракта с CNPC 
Вчерашний день принес долгожданную весть о подписании 30-летнего контракта на 
поставки Газпрома в Китай. Настораживает, однако, тот факт, что стороны отказались 
раскрыть непосредственную цену поставок. Была озвучена цена контракта в целом – 400 
млрд долл. При прямом пересчете с учетом поставок 38 млрд куб. в течение 30 лет, цена 
за тысячу кубометров в рамках контракта должна составить 350 долл. Но следует 
учитывать, что поставки, которые должны начаться с 2018 г., планируется постепенно 
наращивать в течение 5 лет. Учитывая озвученный предправления Газпрома А. 
Миллером контрактный объем в 1,032 трлн кубометров,  цена может составить порядка 
387 долл. за тыс. кубометров. Ранее источники сообщали о том, что цена контракта 
обсуждалась в диапазоне 360-400 долл. за тыс. кубометров, и ниже проект не будет 
рентабельным. Оценить выгоду от проекта для госмонополии в настоящий момент 
представляется довольно затруднительно: на рентабельность проекта в целом могут 
повлиять налоговые послабления, а также финансирование крупных капрасходов, 
которые только со стороны Газпрома должны составить 55 млрд долл. (со стороны Китая 
– дополнительно 20 млрд долл.), или условия и объемы предоставления авансовых 
платежей. С учетом высокой степени неопределенности и того факта, что облигации 
Газпрома только за последний месяц показали внушительный рост в цене, мы полагаем, 
что потенциал дальнейшего роста котировок довольно ограничен.  
 Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

Аэрофлот (-/-/ВВ-) оценивает возможность приобретения 
самолетного бизнеса ЮТэйр. 
Аэрофлот привлек консалтинговую компанию Bain для оценки возможного 
приобретения самолетного бизнеса авиакомпании ЮТэйр, пишет газета "Коммерсантъ" 
со ссылкой на источники на авиарынке и в профильных ведомствах. На уровень 
корпоративных органов Аэрофлота вопрос пока не выносился, политического решения 
по сделке, говорят источники "Ъ", тоже пока нет. Более того, по одной из версий, 
Аэрофлот привлек консультантов для того чтобы обосновать «вежливый отказ» от 
предлагаемой сделки. 
ЮТэйр  считает бизнес пассажирских авиаперевозок перспективным, активно 
инвестирует в расширение и обновление авиапарка и не видит оснований для продажи 
самолетного бизнеса. 21 мая Совет Директоров утвердил включение в повестку годового 
собрания акционеров вопрос об увеличении капитала ЮТэр на 13,8 млрд руб. 
На наш взгляд, учитывая слабый интерес сторон к сделке, новость имеет нейтральное 
влияние на котировки облигаций Аэрофлота и ЮТэйр. 
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