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Конъюнктура рынков 

Глобальные рынки: Публикация статистики добавила активности на глобальном долговом 
рынке. >> 

Еврооблигации: Негативное начало дня и восстановление ценовых уровней к концу торгов. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль в ожидании санкций ЕС демонстрирует ослабление. >> 

Облигации: Негативная динамика на фоне ожидания санкций. >>  

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 206,67 7,50 

LIBOR 3M 0,235 0,001 

EUR/USD 1,347 0,000 

UST-10 2,494 0,04 

Германия-10 1,176 0,031 

Испания-10 2,556 0,003 

Португалия -10 3,681 -0,001 

Российские еврооблигации 
Russia-30  4,383 0,05 

Russia-42 5,531 0,01 

Gazprom-19 4,921 0,14 

Evraz-18 (6,75%) 7,537 0,05 

Sber-22 (6,125%) 5,799 0,14 

Vimpel-22 6,768 0,13 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 8,57 0,08 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,95 0,05 

ОФЗ 26207 (02.2027) 9,11 0,06 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 8,57 -0,08 

NDF 3M 9,46 0,01 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1072,8 -86,90 

Остатки на депозитах, млрд руб. 80,63 -0,91 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 35,08 0,27 
 

 

Корпоративные события 

Правительство досрочно отменило экспортные пошлины на никель и медь – хорошая новость 
для Норникеля (Ваа2/ВВВ-/ВВВ-). 

МКБ (В1/ВВ-/ВВ) заранее сообщает, из каких средств произведет погашение. 

ММК (Ва3/-/ВВ+): операционные результаты за 2 кв. и 1 пол. 2014 г. 

Внешпромбанк (В2/В+/-): первичное предложение. 

Черкизово (В2/-/-): операционные результаты за 1 пол. 2014 г. 

Основной акционер АФК Система В.Евтушенков был вызван на допрос в Следственный 
комитет. 
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_25_27_07_2014.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_25_07_2014.zip


 

 

Управление исследований и аналитики  

Глобальные рынки Еврооблигации 

Публикация статистики добавила активности на глобальном долговом рынке. Негативное начало дня и восстановление ценовых уровней к концу торгов. 

На глобальном долговом рынке вчера наблюдалась умеренная активность. 

Представленные предварительные индексы деловой активности PMI стран ЕС в 

целом оказался лучше прогнозов. На этом фоне доходности гособлигаций Германии 

и Франции немного выросли, бумаги Италии и Испании оставались на прежнем 

уровне. 

В рамках американской сессии данные с рынка труда, а именно количество 

обращений за пособием по безработице, оказались существенно лучше прогнозов. 

Доходности UST-10 в рамках торгов преодолевал уровень 2,5%, что является 

максимальным значением за последнюю неделю. 

На глобальном валютном рынке пара EUR/USD удерживалась у отметки 1,3463х. При 

этом публикация статданных провоцировала рост волатильности. 

/ Алексей Егоров 

Уже с открытия торгов вчера инвесторы начали стремительно продавать 

российские еврооблигации на ожиданиях объявления санкций со стороны ЕС. Так, 

в Russia-30 в середине дня показывала падение ближе к 100 б.п. Однако под конец 

дня, на новости в Bloomberg о том, что европейские санкции, похоже, не затронут 

в действительности российские госкомпании, инвесторы начали осторожно 

покупать российский долг. Вместе с тем избежать негативной динамики по итогам 

дня не удалось. Снижение на суверенной кривой было в диапазоне 30-50 б.п. 

Аналогично этому было движение в большинстве бумаг на рынке.  

Новость о том, что финальное решение по санкциям будет перенесено на 

следующую неделю, может несколько сдерживать движение на рынке. Вместе с 

тем, поддерживать движение котировок может новость о том, что санкции вряд 

ли отразятся на крупнейших российских компаниях. На этом фоне инвесторы 

могут вернуть интерес к бумагам из американского секторального списка. Вместе 

с тем, ожидание финального решения по санкциям может ограничивать рост в 

других бумагах госкомпаний и банков.  

/ Игорь Голубев 

 

Сегодня глобальные долговые рынки продолжат консолидироваться. Сегодня ждем роста позитивных настроений на рынке. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль в ожидании санкций ЕС демонстрирует ослабление. Негативная динамика на фоне ожидания санкций. 

Рубль при открытии вчерашних торгов вновь начал демонстрировать ослабление 

позиций. Опасения введения санкций со стороны ЕС в отношении России, 

продолжали оказывать давление на национальную валюту. В первой половине дня 

курс доллара достиг отметки 35,15 руб. Тем не менее, «эмоциональная» реакция 

рынка уже во второй половине начала сходить на «нет», рубль при этом начал 

стабилизироваться. Однако говорить о полноценном начале восстановления 

говорить пока сложно.  

По итогам дня курс доллара достиг отметки 35,02 руб., а стоимость бивалютной 

корзины 40,49 руб.  

На денежном рынке ставки продолжают плавно снижаться, объем ликвидности при 

этом удерживаются выше отметки 1 трлн руб. При этом можно отметить, что спрос на 

ресурсы со стороны участников сохраняется высоким. Так на вчерашних депозитных 

аукционах Федерального казначейства, а также ПФР существенно превысил 

предложение. В рамках депозитного аукциона ПФР предлагал 160 млрд руб. на 24 

дня, а спрос составил 301,5 руб. Казначейство предлагало 95 млрд руб. на 35 дней, а 

спрос составил 200 млрд руб. Таким образом можно полагать, что в ближайшее время 

не следует рассчитывать на снижение ставок денежного рынка. 

Кроме того, сегодня состоит заседание ЦБ по монетарной политики, которое может 

оказывать сдерживающий фактор для валютного и денежного рынка. 

/ Алексей Егоров    

В целом движение на рынке вчера было ожидаемо. Большинство участников 

рынка ждали новостей по санкциям со стороны ЕС. При этом информация о том, 

что публикация решения переносится на следующую неделю, довольно слабо 

поддержала рынок. В итоге большинство бумаг показывало снижение цен в 

пределах 30-50 б.п. В целом решение ЕС озвучить санкции на следующей неделе 

является фактором, ограничивающим возможное восстановление рынка.  

Сегодня, безусловно, у инвесторов в фокусе внимания заседание ЦБ, а также 

решение по рейтингу России от Fitch и Moody's. Вероятность снижения рейтинга 

довольно высокая, учитывая негативный прогноз, а также перспективу новых 

санкций и слабые экономические данные, вышедшие в июне. При этом, как мы 

говорили ранее, влияние данного фактора может быть довольно сдержанным, 

учитывая предыдущее снижение рейтинга от S&P. Скорее будет важен прогноз 

по рейтингу, а также риторика пресс-релиза.  

Решение ЦБ на отсутствие шоков на валютном рынке после санкций, а также на 

фоне недостаточно, но все же снижающейся инфляции, скорее, будет 

нейтральным. Вместе с тем полностью исключать ужесточения денежно-

кредитной политики мы бы не стали.  

Инвесторы вчера провели день в ожидании информации о санкциях. 

/ Игорь Голубев 

Сегодня рубль, вероятнее всего, будет демонстрировать нейтральную динамику. До решения ЦБ и действий от рейтинговых агентств инвесторы будут 
занимать выжидательную позицию. Нейтральное решение по ставке может 
поддержать рынок.    
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Корпоративные события 
Правительство досрочно отменило экспортные пошлины на 
никель и медь – хорошая новость для Норникеля (Ваа2/ВВВ-
/ВВВ-).  

По данным Reuters, правительство досрочно отменило экспортные пошлины на 
никель и медь – постановление вступит в силу в конце августа. Причем, пошлины 
(3,75% на рафинированный никель; 10% на медные катоды) обнуляются на два года 
раньше срока, предусмотренного условиями вступления в ВТО. Напомним, что 
отмену пошлин в правительстве лоббировали российские производители никеля и 
меди, в том числе и Норникель, который планировал сэкономить до 11 млрд руб. 
(более 310 млн долл.) и направить их на инвестиции. Безусловно, новость 
позитивная для Норникеля, который получит дополнительную выгоду для 
кредитного профиля наряду с заметно выросшими с начала года ценами на никель. 
Впрочем, текущий уровень доходности евробондов Норникеля вряд ли 
располагает для дальнейшего сколь значимого роста котировок. Напомним, на 
этой неделе агентство Fitch повысило рейтинг Норникеля до инвестиционного 
«ВВВ-», «подтянув» его к уровням рейтингов коллег – S&P и Moody’s.    

МКБ (В1/ВВ-/ВВ) заранее сообщает, из каких средств 
произведет погашение. 
Введение санкций и неблагоприятная ситуация для российских заемщиков на 
международных площадках подталкивает эмитентов к большей информационной 
открытости для повышения комфорта инвесторов. 
Так, МКБ вчера сообщил, что планирует погасить 5 августа еврооблигации на 200 
млн долл. с помощью средств синдицированного кредита на 500 млн долл., 
привлеченного в марте. По данным Эмитента, уровень сотрудничества МКБ с 
иностранными банками в сфере финансирования международной торговли не 
изменился. МКБ рассмотрит возможности выхода на международные рынки 
капитала «при нормализации рыночных условий», пока не ожидает существенных 
рисков рефинансирования зарубежных займов. 
Мы по-прежнему положительно относимся к кредитному профилю Банка, однако в 
целом, на фоне неопределенностей вокруг ситуации с санкциями, пока 
рекомендуем не заходить в новые позиции в еврооблигациях. 

ММК (Ва3/-/ВВ+): операционные результаты за 2 кв. и 1 пол. 
2014 г.  

ММК во 2 кв. 2014 г. произвела 3,39 млн тонн стали, что на 6,3% выше уровня 1 кв. 
текущего года. По итогам 1 пол. объем выплавки группы вырос на 6,9% (г/г) до 6,578 
млн тонн. Общая отгрузка товарной продукции группы ММК (за вычетом 
внутренних оборотов) во 2 кв. выросла на 10,6% (к/к) до 3,227 млн тонн, а по итогам 
1 пол. – на 8,1% (г/г) до 6,146 млн тонн. В целом результаты ММК можно назвать 
сильными – компания продемонстрировала хороший рост производства и отпуска 
товарной продукции особенно в сегменте высокого передела, где увеличение к 1 
кв. 2014 г. составило 9,9%. Ценовая динамика также была благоприятной. Рост цен 
на внутреннем рынке составил 7,4%, на внешнем небольшое снижение на 0,4%. В 
условиях падения цен на сырье данный фактор должен оказать позитивное 
влияние на показатели прибыли ММК во 2 кв. 2014 г. Вместе с тем, мы не ждем 
реакции в облигациях ММК сери1 18 (YTP 9,38%/1,29 г.) и 19 (YTP 8,69%/1,87 г.) на 
операционные результаты – в настоящее время выпуски предлагают доходность на 
уровне бумаг металлургов с рейтингом «ВВВ-/ВВВ», как Норникель (Ваа2/ВВВ-
/ВВВ-) и НЛМК (Ваа3/ВВ+/ВВВ-). К тому же облигации ММК низколиквидные.    

Внешпромбанк (В2/В+/-): первичное предложение. 

Внешпромбанк планирует 29 июля провести сбор заявок на допвыпуск биржевых 
облигаций серии БО-03 на 2 млрд руб. Техническое размещение - 31 июля. 
Напомним, облигации объемом 3 млрд руб. и сроком обращения 5 лет были 
размещены в июне 2013 года. Сейчас ставка по купону составляет 12,25%, 
ближайшая оферта – 30 июня 2015 года.  
Допразмещение интересно тем, что бумаги Внешпромбанка серии 03 уже находятся 
и в Ломбардном списке и в перечне прямого РЕПО ЦБ (дисконт 17,5%), таким 
образом инвестор сразу получает довольно ликвидную бумагу. 
Поскольку купон уже определен на ближайший год, то book-building проводится по 
цене. Ориентир – 100%, то есть номинал. Кредитный профиль у Банка в целом 
устойчивый: основной риск, на наш взгляд, миновал Эмитента, а именно 
прекращение сотрудничества с Транснефтью в рамках перевода средств всех 
госпредприятий в госбанки или банки с капиталом выше 10 млрд руб. 
(Внешпромбанк с двукратным запасом удовлетворяет данному условию). 
Последние сделки проходили с бумагами серии БО-03 на уровне номинала, поэтому 
премии к рынку сейчас нет, и мы не рекомендуем уходить выше 100%. Однако в 
целом участие интересно в силу структуры займа.  

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
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Черкизово (В2/-/-): операционные результаты за 1 пол. 2014г.  

Группа Черкизово в 1 пол. 2014 г. увеличила продажи мяса птицы на 25%, а свинины 
– на 16%. Реализация продукции растениеводства удвоилась, а продукции 
мясопераработки сохранилась на уровне прошлого года. Стоит отметить, что 
средняя цена реализации компанией свинины в рублях повысилась на 50% – с 59,24 
руб. в 1 пол. 2013 г. до 88,72 руб. в этом году. А по сравнению с ценой в 1 кв. 2014 г., 
составившей 73,55 руб. за 1 кг, цена во 2 кв. 2014 г. повысилась на 41%, до 103,67 
руб. за 1 кг. Быстрый рост цен объясняется, прежде всего, введенными Россией 
ограничениями на импорт мяса. На наш взгляд, Черкизово представила хорошие 
операционные результаты и на фоне роста цен на мясо вполне может рассчитывать 
на соответствующие финансовых результатах по итогам года. Единственный 
выпуск Черкизово БО-04 практически неликвидный. 
 
 

Основной акционер АФК Система В.Евтушенков был вызван 
на допрос в Следственный комитет.  

Крупнейшей акционер АФК Система В.Евтушенков был вызван на допрос в 
Следственный комитет по уголовному делу о приватизации нефтяной компании 
Башнефть (71,8% принадлежит АФК). Напомним, на прошлой неделе был наложен 
судебный арест на 71,8% Башнефти, подконтрольных АФК Система, после чего под 
арестом оказались ещё 12,57% акций Башнефти, принадлежащие ее «дочке» 
«Система-Инвест». Ограничения наложены и на акции еще одной башкирской 
компании – «Уфаоргсинтез», входящей в Объединенную нефтехимическую 
компанию. АФК и её «дочкам» запрещено совершать сделки с бумагами Башнефти и 
Уфаоргсинтеза, но запрет не ограничивает их права на участие в голосовании и 
получении дивидендов.  Ситуация с АФК Система создает негативный фон для 
бондов корпорации и Башнефти, которая к тому же готовится к SPO в Лондоне этой 
осенью. 
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