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Глобальные рынки: Доходности на европейских площадках немного снизились. >> 

Еврооблигации: В четверг российские суверенные евробонды продолжили дешеветь следом 
за нефтью, которая опускалась ниже 40 долл./барр. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль сохраняет зависимость от нефти.  >> 

Облигации: В четверг ОФЗ продолжили корректироваться на дешевеющих нефти и рубле. >>  

 
 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 295,57 5,59 
EUR/USD 1,12 0,00 
UST-10 1,90 0,02 
Германия-10 0,19 -0,02 
Испания-10 1,53 0,09 
Португалия -10 2,92 0,00 
Российские еврооблигации 
Russia-23  4,07 0,03 
Russia-42 5,51 0,02 
Gazprom-19 4,52 -0,04 
Evraz-18 (6,75%) 6,38 -0,17 
Sber-22 (6,125%) 5,41 0,00 
Vimpel-22 6,45 0,00 
Рублевые  облигации 
ОФЗ 25082 (05.2016) 10,04 0,15 
ОФЗ 26205 (04.2021) 9,2 0,10 
ОФЗ 26207 (02.2027) 9,21 0,16 
Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 10,99 -0,01 
NDF 3M 10,23 0,22 
Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1726,7 100,10 
Остатки на депозитах, млрд руб. 326,85 34,01 
Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 68,93 1,29 

 

 

Корпоративные события 

 

ВЭБ (Ba1/BB+/BBB-): оферта и вторичное размещение облигаций серии 09. 
Распадская (-/-/В+): итоги 2015 г. по МСФО. 

Генпрокуратура будет добиваться прекращения дела против руководства аэропорта 
Домодедово (-/ВВ+/ВВ+). 

Fitch поместило рейтинг Evraz на уровне «ВВ-» на пересмотр с Негативным прогнозом. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Доходности на европейских площадках немного снизились. В четверг российские суверенные евробонды продолжили дешеветь следом за 
нефтью, которая опускалась ниже 40 долл./барр. 

На глобальном долговом рынке в рамках вчерашних торгов можно было 
наблюдать снижение доходностей сегмента государственного долга Германии 
и Франции. При этом гособлигации Италии и Испании удерживались вблизи 
ранее достигнутых уровней. Подобные тенденции можно объяснить 
стремлением инвесторов минимизировать риски в условиях снижения нефтяных 
цен  и фондовых котировок. По итогам торгов доходности десятилетних 
гособлигаций Германии достигли уровня 0,182%, а гособлигации Франции 
0,4631%.  

В рамках американской сессии можно было наблюдать небольшой рост 
доходностей UST-10, который произошло благодаря смене настроя инвесторов. 
Отметим, что при открытии торгов на американских площадках сохранялись 
негативные настроения, что выражалось в снижении фондовых индексов. Тем 
не менее, во второй половине торгов со сменой настроя доходности UST-10 
начали демонстрировать умеренный рост, достигнув 1,9%. 

 

/ Алексей Егоров 

В четверг российские суверенные евробонды продолжили дешеветь следом за 
нефтью, которая опустилась ниже 40 долл. за барр. марки Brent. Впрочем, уже во 
второй половине дня «черное золото» все-таки смогло вернуться выше данного 
значения, что будет поддерживать российские бумаги на достигнутых за предыдущие 
недели уровнях. Локальная коррекция в евробондах еще может иметь место в 
ближайшие дни на фоне волатильности нефти, но уже в меньшем масштабе после двух 
дней снижения.    

В итоге, вчера длинные выпуски Russia-42 и Russia-43 подешевели на 76 б.п. (YTM 5,56-
5,64%), бенчмарк Russia-23 – на 51 б.п. (YTM 4,14%). В корпоративных евробондах 
также наблюдалось умеренное снижение в пределах 10-30 б.п. Хуже рынка были 
длинные выпуски Газпрома («-63-69 б.п.»).  

Сегодня выходные дни в США и Европе (Пасхальные каникулы), что скажется и на 
активности в сегменте российских евробондов, которая очевидно будет минимальной. 
В этом ключе сегодня не ждем заметных ценовых движение, вероятна консолидация.   

/ Александр Полютов 

Сегодня торги на глобальных долговых площадках проходить не будут по 
причине празднования Пасхи. 

Сегодня торговая активность в евробондах будет низкой в свете выходных в США и 
Европе, вероятна консолидация.  
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль сохраняет зависимость от нефти.  В четверг ОФЗ продолжили корректироваться на дешевеющих нефти и рубле. 

В рамках вчерашних торгов рубль демонстрировал ослабление позиций, 
находясь под давлением негатива с сырьевых площадок. Можно отметить, 
что котировки нефти в рамках дневных торгов опускались ниже уровня 40 
долл. за барр. В свою очередь, курс доллара при этом достигал отметки  
69,69 руб. Тем не менее, во второй половине дня начало роста котировок 
нефти в рамках американской сессии и возвращение их в зону «40 +» стало 
поводом для усиления позиций национальной валюты. По итогам торгов курс 
доллара составил 69,29 руб. В рамках вечерней сессии рубль продолжил 
демонстрировать укрепление, достигнув отметки 68,45 руб. за доллар. 

Сегодня, на наш взгляд, рубль при поддержке котировок нефти может 
удерживаться вблизи достигнуты в рамках вчерашней вечерней сессии 
уровней – 68,0-68,5 руб. за доллар. 

На денежном рынке ставки МБК продолжают балансировать вблизи уровня 
ключевой ставки. Совокупный объем рублевой ликвидности удерживается на 
комфортном уровне. При этом сегодняшняя уплата налогов вряд ли пошатнет 
сложившийся на рынке баланс. 

/ Алексей Егоров    

В четверг ОФЗ продолжили корректироваться на дешевеющих нефти и рубле, ценовое 
снижение было в пределах 20-40 б.п. В итоге, доходности среднесрочных гособлигаций 
были в диапазоне 9,25-9,3%, в длине – в районе 9,3%. В целом, по итогам вчерашнего 
дня удержала позиции выше 40 долл. за барр., что удержит ОФЗ сильного снижения. 
Впрочем, волатильность на сырьевых площадках, вероятно, будет сохраняться до 
середины апреля, когда состоится встреча стран ОПЕК и др. государств, добывающих 
нефть, включая Россию. Если нефть булет уходиь ниже 40 долл. за барр. ОФЗ в 
доходности могут подрасти до 9,3-9,4%. Сегодня выходные в США и Европе, что, скорее 
всего, отразится и на ходе торгов в сегменте локальных бондов, ждем консолидации. 

Вчера успешно прошел сбор заявок инвесторов с более чем двукратным переспросом по 
облигациям Металлоинвеста серий 02 и 08 общим объемом 15 млрд руб. Причем, 
финальный купон был установлен на уровне 10,95% годовых к 5-летней оферте (YTP 
11,25%), что ниже на 30 б.п. от нижней границы первоначального индикатива 11,25%-
11,50% годовых, а также ниже на 165 б.п. относительно уровней размещения выпуска 
Евраз Холдинг Финанс (купон 12,6% годовых). Мы позитивно оцениваем итоги 
размещения, в то же время размещение Металлоинвеста ниже индикатива снижает 
привлекательность бумаг на вторичном рынке, хотя в ожидании смягчения ДКП ЦБ в 
среднесрочной перспективе выпуски сохраняют интерес для покупки. Мы ожидаем 
снижения ключевой ставки ЦБ до конца текущего года до уровня 9,5%.    

/ Александр Полютов 

 
Сегодня рубль вполне может продемонстрировать умеренное 
укрепление, отыгрывая усиление позиций нефтяных котировок. 

Сегодня выходные в США и Европе, что, скорее всего, отразится и на ходе торгов в 
сегменте локальных бондов, ждем консолидации. 
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Корпоративные события 
ВЭБ (Ba1/BB+/BBB-): оферта и вторичное размещение 
облигаций серии 09. 
Внешэкономбанк в рамках оферты по выпуску серии 09, которая предстоит 28 
марта, установил ставку 11-13 купонов на уровне 11,40% годовых, что 
соответствует эффективной доходности 11,73% к следующей оферте через 1,5 
года. В период с 12:00 МСК 24 марта до 15:15 МСК 28 марта ВЭБ планирует 
провести сбор заявок инвесторов на вторичное размещение облигаций 9-й 
серии, которые будут предъявлены к погашению в рамках текущей оферты. 
Индикативная цена вторичного размещения - не ниже 100% от номинала. 
Объем выпуска составляет 15 млрд руб.  

Новый уровень ставки купона по выпуску ВЭБ-09 предполагает премию к 
кривой доходности обращающихся выпусков рублевых облигаций 
Газпромбанка (Ba2/BB+/BB+) и Банка ВТБ (Ba2/BB+/–) порядка 70 б.п., что 
выглядит интересно для покупки. Так Газпромбанк 18 марта разместил новый 
выпуск серии БО-21 со ставкой купона 10,90% (YTP 10,20%), а Банк ВТБ в 
рамках оферты по займу серии БО-30(предстоит 29.03.2016 г.) установил 
ставку купона в размере 10,75% годовых. ВЭБ при наличии премии в 
доходности облигаций имеет кредитные рейтинги от Fitch и Moody`s на одну 
ступень превосходящие кредитные рейтинги Газпромбанка и Банка ВТБ. 

/ Дмитрий Монастыршин  

Распадская (-/-/В+): итоги 2015 г. по МСФО. 
Вчера Распадская отчиталась за 2015 г. по МСФО, отразив улучшение своих ключевых 
финансовых показателей, несмотря на неблагоприятную ценовую конъюнктуру рынка 
коксующегося угля. Так, выручка компании сократилась на 5,4% г/г до 419 млн долл., 
показатель EBITDA напротив вырос на 141% до 106 млн долл., EBITDA margin составила 
25,3%, прибавив за год 15,4 п.п.  Улучшению показателей способствовал рост добычи на 
шахте Распадская на 35% г/г, а также эффект девальвации рубля и наращивание доли 
экспортных поставок до 56%. Благодаря резкому росту прибыльности бизнеса у 
Распадской произошло заметное улучшение кредитных метрик. Показатель Чистый 
долг/EBITDA снизился с 10,8х до 4,2х, тем не менее, оставаясь на высоком уровне. 
Впрочем, стоит учитывать, что из 489 млн долл. всего долга 83 млн долл. приходится на 
внутригрупповые займы от Evraz, еще 214 млн долл. евробондов Raspadskaya-17 также 
находятся у Evraz после выкупа в ноябре-декабре 2015 г. Т.е. «внешний» долг составляет 
192 млн долл. или 39% общего долга. При этом риски рефинансирования долга 
Распасдкой на 2016 г. были низкие, впрочем, компании предстоит подготовиться к 
погашению 186 млн долл. евробондов в 2017 г. при запасе денежных средств на счетах в 
48 млн долл. по итогам 2015 г. и операционном денежном потоке в 104 млн долл. в 2015 
г. Скорее всего, Распадская рефинансирует долг, в том числе при поддержке основного 
акционера, учитывая опыт предыдущих погашений и выкупов. Отметим, что евробонд 
Raspadskaya-17 (YTM 4,67%/1,0 г.) дает премию к выпуску Evraz-17 более 150-160 б.п. и 
может заинтересовать своим высоким купоном 7,75% годовых, но при цене выше 
номинала (103,2%). 
 

/ Александр Полютов 
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Генпрокуратура будет добиваться прекращения дела 
против руководства аэропорта Домодедово (-/ВВ+/ВВ+). 
По данным Интерфакс, Генеральная прокуратура России оставляет за собой 
право обратиться в суд, если Следственный комитет России не прекратит 
уголовное дело в отношении топ-менеджеров и владельца Домодедово в 
связи с совершенным там терактом, об этом заявил замгенпрокурора РФ 
В.Малиновский. Он отметил, что «требования Генпрокуратуры по этому 
резонансному делу уже привели к смягчению позиции Следственного 
комитета, избрав меру пресечения для Д.Каменщика – фактического 
владельца Домодедово – домашний арест». В целом, данная новость может 
поддержать котировки евробонда DME-18 (YTM 7,25%/2,36 г.), которые 
просели в цене сразу на 4 фигуры в середине февраля, когда стало известно о 
возбуждении уголовного дела против владельца аэропорта. Выпуск смог 
частично восстановить ценовые позиции (почти наполовину) после возникших 
противоречий СКР и Генпрокураторы относительно уголовного дела и 
помещения владельца аэропорта под домашний арест вместо заключения под 
стражу. Скорее всего, после стабилизации ситуации на глобальных рынках 
евробонд на данной новости сможет показать рост котировок, еще сократив 
разрыв с уровнями перед просадкой в середине февраля.   

 

Fitch поместило рейтинг Evraz на уровне «ВВ-» на пересмотр с 
Негативным прогнозом. 
Вчера вечером агентство Fitch включило долгосрочные рейтинги дефолта эмитента 
(РДЭ) Evraz Group SA и Evraz Plc, находящиеся на уровне «BB-», в список Rating Watch с 
Негативным прогнозом. Пересмотр также затрагивает рейтинги приоритетных 
необеспеченных обязательств обеих компаний «BB-». Эксперты Fitch отметили, что 
«постановка рейтингов на пересмотр следует за публикацией результатов деятельности 
группы по итогам 2015 г, которые были ниже ожиданий базового сценария». Агентство 
отмечает «возросший риск того, что показатели кредитоспособности Evraz Group в 
ближайшие два-три года не вернутся к уровням, соответствующим текущему рейтингу». 
Fitch намерено завершить пересмотр в ближайшие 3-6 месяцев.  
В целом, действия агентства оправданы после выхода слабых результатов за 2015 г. по 
МСФО, которые оказались хуже консенсус-прогноза, в частности по EBITDA. Так, 
выручка упала на 33% (г/г) до 8,8 млрд долл., EBITDA – на 39% (г/г) до 1,4 млрд долл., при 
этом EBITDA margin составила 16,4% («-1,6 п.п.» г/г). Основная причина снижения 
показателей Evraz связана с падением производства из-за сокращения спроса на 
внутреннем рынке, также снижением цен на основную продукцию. Фактор сокращения 
физических объемов реализации почти нивелировал положительное влияние слабого 
курса рубля. В 2016 г. за счет более низких цен на стальную продукцию и слабого спроса 
давление на финансы Evraz, вероятно, сохранится, что может сказаться на кредитных 
метриках. Напомним, долговая нагрузка Evraz по итогам 2015 г. заметно выросла – 
Чистый долг/EBITDA составила 3,5х против 2,2х в 2014 г. Евробонды Evraz могут показать 
ценовое снижение, хотя их доходности уже находится на уровне бумаг эмитентов с 
рейтингом «В+», что будет удерживать выпуски от сильной коррекции.  

 
/ Александр Полютов 
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