
 
 

 
 

 

PSB Research 
24 ноября 2014 года 

ДОЛГОВЫЕ, ДЕНЕЖНЫЕ И 
ВАЛЮТНЫЕ РЫНКИ  a   

8  

 

Конъюнктура рынков 
Глобальные  рынки: Заявления  М.  Драги  спровоцировали  снижение  доходностей  сегмента 
госдолга.>> 

Еврооблигации: Неделя завершилась на мажорной ноте.>> 
FX/Денежные рынки: Сырьевые площадки оказали рублю поддержку.>> 

Облигации: Кривая ОФЗ снизилась на фоне коррекции рубля.>>  

Глобальные рынки   значение  изм. 
СDS 5y России  283.00  0.00 
LIBOR 3M  0.233  0.0000 
EUR/USD  1.24  0.0007 
UST‐10  2.31  ‐0.027 
Германия‐10  0.77  ‐0.029 
Испания‐10  2.01  ‐0.087 
Португалия ‐10  2.99  ‐0.127 
Российские еврооблигации 
Russia‐30   5.09  ‐0.08 
Russia‐42  5.84  ‐0.11 
Gazprom‐19  6.01  ‐0.17 
Evraz‐18 (6,75%)  10.61  0.27 
Sber‐22 (6,125%)  6.73  ‐0.14 

Vimpel‐22  8.49  ‐0.103 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015)  9.85  ‐0.03 

ОФЗ 26205 (04.2021)  10.31  ‐0.07 

ОФЗ 26207 (02.2027)  10.12  ‐0.02 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n  10.5  0.10 

NDF 3M  10.61  0.12 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб.  1025.3  58.50 

Остатки на депозитах, млрд руб.  77.02  1.73 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб.  45.79  ‐0.91 

  

Корпоративные события 

ММК (Ва3/‐/ВВ+): итоги 3 кв. 2014 г. по МСФО. 

ТМК (В1/В+/‐): финансовые результаты за 3 кв. 2014 г. 

Авиакомпания ЮТэйр допустила дефолт по облигациям на 2,7 млрд руб. 
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Глобальные рынки  Еврооблигации 

Заявления М. Драги спровоцировали снижение доходностей сегмента 
госдолга. 

Неделя завершилась на мажорной ноте. 

Пятничные торги на глобальном долговом рынке проходили при повышенном 
спросе на европейские госбумаги. Заявление главы ЕЦБ о готовности пойти на 
новые  стимулирующие  меры,  в  которые  может  войти  и  эмиссия  дешевых 
денежных  ресурсов,  спровоцировало  на  долговом  рынке  мини  ралли. 
Доходности  десятилетних  бумаг  Германии  снизились  до  отметки  0,771%,  а 
Франции до 1,11%. 

В  рамках  американской  сессии  при  открытии  торгов  можно  было  наблюдать 
рост доходностей UST‐10 до отметки 2,35%. Тем не менее, данный рывок был 
полностью  нивелирован  в  первые  часы  торгов.  По  итогам  дня  доходности 
десятилетних госбумаг достигли уровня 2,31%. 

 

/ Алексей Егоров 

Торговая  неделя  на  финансовых  рынках  завершилась  на  позитивной  ноте  благодаря 
заявлениям  ЕЦБ  и  Народного  Банка  Китая.  Так,  глава  ЕЦБ Марио  Драги  заявил,  что 
регулятор стремиться как можно быстрее ускорить инфляцию в ЕС, для чего Центробанк 
готов  при  необходимости  изменить  параметры  выкупаемых  активов,  а  также  объем  и 
темпы  реализации  программы.  Кроме  того,  ЦБ  КНР  21  ноября  объявил  о  снижении 
базовых  процентных  ставок  для  поддержки  экономики:  ставка  по  годовым  кредитам 
снижена на 40 б.п. ‐ до 5,6%, ставка по депозитам на год – на 25 б.п. – до 2,75%. 

Данные  заявления  благоприятно  отразились  на  аппетите  к  риску  –  цены  на  нефть 
выросли до 80 долл./барр.,  в  то время как доходность 10‐летних евробондов Russia‐23 
снизилась  на  9  б.п.  –  до  5,28%  годовых,  z‐spread  сузился  на  15  б.п.  –  до  302  б.п. 
Доходность UST’10 осталась на уровне 2,3% годовых. 

Учитывая  рост  цен  на  нефть,  ожидаем  дальнейшее  коорекционное  движение  в 
российских евробондах, которые выглядят перепроданными. 

/ Дмитрий Грицкевич 

Сегодня после сильного снижение доходностей в рамках пятничных торгов 
инвесторы могут начать фиксировать прибыль, что может спровоцировать 
возврат доходностей до прежних уровней. 

Сегодня ожидаем дальнейший коррекционный рост российских евробондов.  
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FX/Денежные рынки  Облигации 

Сырьевые площадки оказали рублю поддержку.   Кривая ОФЗ снизилась на фоне коррекции рубля.  

В  пятницу  рубль  продолжил  демонстрировать  укрепление  позиций  относительно 
базовых валют. Помимо фактора налогового периода национальной валюте в пятницу 
поддержку оказал рост цен на черное золото на сырьевых площадках. Новость о том, 
что  народный  банк  Китая  понизил  ключевую  ставку,  с  целью  стимулирования 
экономического  роста,  стала  поводом  для  роста  нефтяных  котировок,  что 
мультипликативным  эффекторам  отразилось  и  на  рубле.  Следует  отметить,  что 
котировки  нефти  превысили  отметку  81  долл.  за  барр.,  а  курс  доллара  45,32  руб.  – 
минимальное значение с 10 ноября. 

По итогам недели курс доллара составил 45,72 руб., а курс евро – 50,68 руб. 

На  денежном  рынке  после  уплаты  трети  НДС  уровень  ликвидности  приблизился  к 
отметке 1 трлн руб., ставки o/n при этом приблизились к верхней границе процентного 
интервала ЦБ – 10,5%. 

На  этой  неделе  предстоят  выплаты  акцизов,  НДПИ  и  налога  на  прибыль,  что  будет 
способствовать росту спроса на рублевую ликвидность. 

/ Алексей Егоров    

Глобальный  позитив  на  рынках  на  заявлениях  ЕЦБ  и  Народного  Банка  Китая 
благоприятно сказался на росте цен на нефть и коррекции рубля. В результате 
национальная  валюта  укрепилась  к  доллару  США  в  пятницу  на  46  копеек,  на 
вечерней сессии еще на 26 копеек – до 45,58 руб. 

Коррекционное движение рубля несколько снизило опасения участников рынка 
относительно  дальнейшего  ужесточения  монетарной  политики  ЦБ  РФ,  что, 
соответственно,  привело  к  коррекции  на  ставках –  кривая  IRS  снизилась  на  14 
б.п., спрэд IRE1Y‐MosPrime3M сузился до 37 б.п. – минимума с конца сентября. 

Кривая  ОФЗ  также  опустилась  в  среднем  на  6  б.п.  Однако  движение  кривой 
госбумаг  ограничено  ставками  ЦБ  РФ  –  текущие  спрэды  к  ставке  РЕПО 
относительно  5‐  и  10‐летних  госбумаг  в  размере 83  и 66  б.п.  выглядят  крайне 
узко (комфортное значение спрэдов ‐ 130‐150 б.п.). 

Вместе  с  тем  при  дальнейшей  коррекции  рубля  ждем  попыток  ОФЗ  к 
дальнейшему  росту,  который  вполне  можно  использовать  для  сокращения 
позиций в госбумагах. 

 

/ Дмитрий Грицкевич 

Сегодня, на наш взгляд, рубль продолжит демонстрировать плавное укрепление.  Дальнейшее укрепление рубля поддержит рынок госбумаг. 
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Корпоративные события   

ММК (Ва3/‐/ВВ+): итоги 3 кв. 2014 г. по МСФО. 
ММК в 3 квартале 2014 года получило 522 млн долл. EBITDA по МСФО, что оказалось 
выше  консенсус‐прогнозов.  Согласно  сообщению  компании,  по  сравнению  со  2  кв. 
2014  г.  показатель  увеличился на  30,8%. Маржа EBITDA  составила 24,4%.    Выручка 
группы ММК за отчетный период составила 2,135 млрд долл., сократившись на 3,4% к 
уровню предыдущего периода. 
Несмотря на рост средней цены реализации в среднем на 6%, снижение физических 
объемов продаж,  а  также падение доходов турецких активов и угольного сегмента 
оказало  негативное  влияние  на  динамику  выручки.  Однако  этот  негатив  был  с 
лихвой  компенсирован  сильным  ростом  EBITDA  и  EBITDA  margin.  Этому 
способствовало  падение  цен  на  железную  руду  и  девальвация  национальной 
валюты.  По  динамике  EBITDA  Магнитка  опередила  своих  конкурентов  (НЛМК  и 
Северсталь),  но  по  марже  все  еще  отстает.  Мы  считаем,  что  в  4  кв.  2014  г.  ММК 
удастся  сохранить  высокий  уровень  рентабельности,  но  выручка  и  EBITDA  могут 
снизиться.  На  конец  сентября  чистый  долг  группы ММК  (с  учетом  краткосрочного 
банковского  депозита  в  размере  170  млн  долл.)  составил  2,353  млрд  долл.  против 
2,702 млрд долл. на конец июня. Общий долг ММК составил 2,735 млрд долл., что на 
14% ниже уровня конца 2013 г. Несмотря на хорошие результаты ММК, мы считаем, 
что они уже учтены в цене бондов эмитента, к тому же их ликвидность низкая. 
Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
 

ТМК (В1/В+/‐): финансовые результаты за 3 кв. 2014 г. 
ТМК в 3 кв. 2014 г. получило 202 млн долл. EBITDA по МСФО, рост по сравнению с 2 
кв. 2014 г. на 6% – на уровне консенсус‐прогнозов. По данным компании, динамика 
была  обеспечена  повышением  цен  на  бесшовные  трубы  и  увеличением  объемов 
продаж  в  американском  дивизионе,  а  также  улучшением  структуры  продаж 
сварных  труб  в  России.  Выручка  за  3  кв.  составила  1,526  млрд  долл.,  что  на  1% 
больше,  чем во 2  кв. 2014  г. Чистый убыток составил 7 млн долл. по сравнению с 
чистой  прибылью  в  размере  60  млн  долл.  во  2  кв.  2014  г.  на  фоне  потерь  от 
курсовых разниц в размере 73 млн долл. На 30  сентября 2014  г.  совокупный долг 
группы  сократился  на  208  млн  долл.  (за  3  мес.)  до  3,546  млрд  долл.  на  фоне 
ослабления  курса  рубля.  Чистый  долг  в  3  квартале  сократился  на  123  млн  и 
составил 3,508 млрд долл. В целом мы нейтрально оцениваем результаты ТМК за 3 
кв.  2014  г.  Компания  не  показала  существенного  изменения  финансовых 
результатов  относительно  предыдущего  квартала.  В  то  же  время  с  учетом 
повышенного спроса на ТБД и сезонного роста потребления OCTG  в 4  кв. 2014  г. 
можно ожидать улучшения отчетности ТМК.     
Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
 
 
 

Авиакомпания ЮТэйр допустила дефолт по облигациям на 2,7 млрд руб. 
ЮТэйр 20 ноября объявила технический дефолт по двум выпускам облигаций на 2,7 млрд руб. В рамках оферты по займам серии БО‐9 и БО‐10 авиакомпания повысила 
ставку  купона  с  12%  до  13%  годовых.  Однако  большую  часть  инвесторов  новая  ставка  купона  не  устроила,  и  из  3  млрд  руб.  бумаг  в  обращении  к  погашению  было 
предъявлено  89%  выпуска.  Денежные  средства  для  выкупа  бумаг  у  ЮТэйр  не  были  зарезервированы.  В  ближайшее  время  должны  быть  озвучены  условия 
реструктуризации облигаций.   В пятницу стало известно, что консультантом по комплексной реструктуризации долгового портфеля авиакомпании ЮТэйр и изменению 
условий погашений облигационных займов «ЮТэйр‐финанс» выбран Райффайзенбанк.  
Темпы  роста  авиационной  отрасли  России  в  2014  г.  замедляются,  однако  по‐прежнему  превышают  среднюю  динамику  роста  авиаперевозок  в  мире.  По  данным 
Росавиации  за  10м2014  г.  количество  перевезенных  пассажиров  выросло  на  11,4%.  К  2018  г.  ведомство  ожидает  увеличение  числа  перевезенных  пассажиров  на 
российском  рынке  до  145,2  млн  человек  по  сравнению  с  103,7  млн  пассажиров  в  2013  г.  Авиакомпания ЮТэйр    ‐третий  по  величине  авиаперевозчик  РФ.  В  2013  году 
компания обслужила 10,4 млн пассажиров и 171,5 тыс.  т  грузов.  За 9м2014  г.  компания перевзла 6,9 млн пассажиров,  что на 9%  превышает показатель прошлого  года. 
Выручка ЮТэйр за 9 месяцев 2014  года — 54,9 млрд руб., чистая прибыль — 9,2 млн руб. Компания обременена значительным долгом: краткосрочные обязательства — 
46,5 млрд руб., долгосрочные — 27,5 млрд руб. Дальнейшая судьба авиакомпании будет зависеть от успеха в проведении переговоров по реструктуризации имеющихся 
долгов. 
 

 



EM currencies: spot FX 1D change, % EM eurobonds 10Y YTM 1D change, b.p. Local bonds 10Y YTM 1D change, b.p.
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