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Конъюнктура рынков 

Глобальные рынки: Европейские гособлигации продолжают торговаться без единого тренда. >> 

Еврооблигации: Динамика на евробондах оставалась смешанной – продажи на суверенной 
кривой и покупки в корпоратах. >> 

FX/Денежные рынки: Коррекция рубля продолжается. >> 

Облигации: ОФЗ активно теряли  ценовые уровни. Спрос на аукционе Минфина может быть под 

вопросом. >>  

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 198,77 3,57 

LIBOR 3M 0,230 0,001 

EUR/USD 1,363 -0,001 

UST-10 2,507 -0,02 

Германия-10 1,388 -0,027 

Испания-10 2,886 -0,004 

Португалия -10 3,658 -0,014 

Российские еврооблигации 
Russia-30  4,264 0,08 

Russia-42 5,463 0,02 

Gazprom-19 4,518 -0,04 

Evraz-18 (6,75%) 7,504 -0,03 

Sber-22 (6,125%) 5,362 -0,05 

Vimpel-22 6,814 -0,03 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 8,05 0,07 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,61 0,13 

ОФЗ 26207 (02.2027) 8,91 0,18 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 8,17 0,00 

NDF 3M 8,98 0,00 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1174,8 95,90 

Остатки на депозитах, млрд руб. 74,331 -3,74 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 34,257 0,18 

 

 

Корпоративные события 

ВТБ (Ваа2/ВВВ-/-) негативно отчитался по МСФО за 1 квартал 2014 года. 

Ростелеком (-/ВВ+/ВВВ-): финансовые результаты 1 кв. 2014 г. 

НОВАТЭК (Ваа3/ВВВ-/ВВВ-) продлил срок действия программы выкупа акций. 

Транснефть (Ваа1/ВВВ-/-) увеличит дивиденды в 1,6 раза по итогам 2013 г. 

МТС (Ва2/ВВ+/ВВ+): хорошие результаты 1 кв. 2014 г. 
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_28_05_01_06_2014.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_28_05_2014.zip
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Европейские гособлигации продолжают торговаться без единого тренда. Динамика на евробондах оставалась смешанной – продажи на суверенной 
кривой и покупки в корпоратах. 

Отсутствие единого тренда на глобальном долговом рынке в последнее время стало 

привычным для инвесторов и вчерашний день не стал исключением. В рамках 

европейской сессии торги проходили в условиях слабого информационного потока. 

При этом доходности десятилетних бумаг Германии и Франции снизились, тогда как 

гособлигации Италии и Испании удерживались на прежних уровнях. 

В рамках американской сессии был представлен довольно крупный блок 

макростатистки, который, следует отметить, в целом оказался лучше ожиданий. На 

этом фоне можно было наблюдать снижение доходностей UST-10 до уровня 2,508%. 

На глобальном валютном рынке после непродолжительного роста, пара EUR/USD 

вновь начала демонстрировать снижение. По итогам торгов соотношение между 

долларом и евро составило 1,3634х  

/ Алексей Егоров 

Вполне ожидаемо инвесторы довольно негативно реагировали на рост 

напряженности на юго-востоке Украины. При этом обвальных продаж, какие были 

на локальном рынке, евробондам удалось избежать. Интересно, что с приходом 

американских инвесторов продажи не усугубились. Ценовые потери на 

суверенной кривой составили от 30 до 50 б.п. Отметим, что в корпоратах 

сохранялись покупки. При этом рост цен был преимущественно в большинстве 

бумаг.  

/ Игорь Голубев  

 

Сегодня, накануне выходного в части стран ЕС, инвесторы могут снизить 
активность на глобальном долговом рынке. В то же время позитив на 
американских площадках может захлестнуть и европейские площадки. 

Не исключаем, что сегодня инвесторы могут быть настроены более 
пессимистично. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Коррекция рубля продолжается.  ОФЗ активно теряли  ценовые уровни. Спрос на аукционе Минфина может 
быть под вопросом. 

На локальном валютном рынке продолжается коррекция. Курс доллара в рамках 

дневной сессии достиг уровня 34,42 руб., а стоимость бивалютной корзины - 40,04 

руб.  

Причины для начавшейся еще в понедельник коррекции можно назвать как минимум 

три: завершение подготовки к налоговому периоду, ухудшение ситуации на юго-

востоке Украины, а также технические факторы. Можно отметить, что последняя 

волна укрепления рубля, начало которой было положено в конце апреля, проходила 

практически без коррекций. При этом открытые спекулятивные позиции 

удерживались участниками практически без фиксации прибыли. Таким образом, 

негативные фундаментальные факторы были усилены техническими. 

На денежном рынке ставки в условиях сохранения уровня ликвидности на прежнем 

уровне пока сохраняются без изменений. Так, Mosprime o/n составила 8,17%, при 

этом мы полагаем, что уже в ближайшее время она вернется к привычному уровню – 

8,5%. 

/ Алексей Егоров 

Военная операция на юго-востоке Украины заставила продавцов в сегменте 

госбумаг уверенно закрывать позиции. В целом, и без усугубления 

геополитического фактора фиксация вчера была ожидаема участниками рынка, 

учитывая агрессивные ценовые уровни, на которых торговались ОФЗ. В итоге на 

длинном отрезке ценовое снижение составило от 80 до 150 б.п. На среднем 

отрезке снижение было не столь существенным – бумаги показали снижение от 

50 б.п. до 80 б.п. Для бенчмарка 26207 цена вернулась к уровням в 95,7% от 

номинала. В целом, пока мы не считаем текущие уровни интересными для 

покупки, прежде всего, основываясь на том, что пока ситуация на Украине, 

похоже, далека от стабилизации. Стоит добавить, что рубль теряет поддержку 

налогового периода, что также может негативно сказаться на локальном рынке 

долга. 

Помимо украинского фактора для вторичного рынка сегодня будут важны итоги 

аукциона Минфина. Ведомство снова размещает один выпуск – 26216 в объеме 

10 млрд руб. В целом выбор среднего участка кривой вполне понятен, учитывая 

плоский наклон кривой и преимущественно короткие позиции в длинных 

бумагах. Вчера бумага завершала день с доходностью в 8,50%, в то время как 

последний аукцион по 26216 – 2 апреля прошел при довольно низком спросе под 

8,59%. В целом уровень в 8,52-8,55% выглядит довольно справедливым. Вместе 

с тем, новая военная операция в Луганске может сдерживать интерес 

инвесторов на участие в аукционе. Не исключаем довольно умеренного спроса 

сегодня. 

 / Игорь Голубев 

Сегодня, на наш взгляд, рубль постарается закрепиться на уровне 34,4 руб. к 
доллару. При этом мы не исключаем увидеть попытки восстановления позиций 
национальной валюты. 

Сегодня ждем продолжения негативных настроений на рынке. 
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Корпоративные события 
ВТБ (Ваа2/ВВВ-/-) негативно отчитался по МСФО за 1 
квартал 2014 года. 

ВТБ вчера представил инвесторам негативные результаты по МСФО за 1 
квартал 2014 года. Несмотря на сохранение NIM  на уровне аналогичного 
периода прошлого года (4,5%) Банк остался практически без прибыли – 
финансовый результат составил всего 0,4 млрд руб. Основные причины: 
начисление резервов, убыток по операциям с фининструментами (3,9 млрд 
руб.) и иностранными валютами (8,2 млрд руб.). В том числе только события на 
Украине, по данным Банка, принесли ему порядка 18 млрд руб. убытка. 
На этом фоне актуальной смотрится поддержка со стороны государства, 
информация о которой появилась недавно: конвертация  субординированных 
кредитов в капитал 1 уровня, предоставление средств ЦБ под поручительство 
Сбербанка. На наш взгляд, это частично может сгладить негатив отчетности. В 
бумагах интерес может представлять VTB-22 с премией 90 б.п. к собственной 
кривой и выпуски банка Москвы с погашением в 2015 и 2017 годах.  

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

Ростелеком (-/ВВ+/ВВВ-): финансовые результаты 1 кв. 2014 г. 

Выручка Ростелекома в 1 кв. практически не росла, прибавив всего на 1%, при этом 
рентабельность OIBDA заметно снизилась – до 33% против 37% годом ранее. Отметим, 
что у оператора продолжается сокращение доходов от традиционных услуг связи, 
выбытие которых отчасти компенсируют активно растущие сегменты ШПД, платного ТВ, 
инновационных сервисов. Давление на прибыльность бизнеса компании оказал 
опережающий рост операционных затрат, в том числе связанный с инсорсингом 
расходов ввиду Зимней Олимпиады в Сочи, поэтому у оператора есть все шансу 
улучшить рентабельность в следующие кварталы. Впрочем, опережающий рост расходов 
по услугам сторонних операторов связи сразу на 23% (г/г) ввиду расширения бизнеса в 
сегменте В2В и В2О, а также увеличения контентных платежей в связи с ростом базы ТВ 
абонентов не позволяет надеяться на значимый рост (хотя, целевой уровень в 36%, на 
наш взгляд, достижим). Долговая нагрузка Ростелекома несколько снизилась – Чистый 
долг/EBITDA составил 1,7х против 1,9х по итогам 2013 г., причем, сократить ее удалось, в  
том числе в результате передачи части долга в СП с Теле2.    

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

НОВАТЭК (Ваа3/ВВВ-/ВВВ-) продлил срок действия 
программы выкупа акций.  

НОВАТЭК в понедельник сообщил о продлении срока действия программы 
выкупа своих акций до 7 июня 2015 г. Изначально эта программа была 
одобрена компанией в июне 2012 г. в общем объеме 600 млн долл. Всего с 
начала реализации этой программы в ноябре 2012 г. компания выкупила 14 
млн 191 тыс. 610 собственных акций, на что могло быть потрачено 150-170 млн 
долл. Таким образом, с учетом того, что условия программы остались 
прежними, НОВАТЭКу до июня следующего года предстоит потратить на 
выкуп акций порядка 430-450 млн долл. (14,7-15,4 млрд руб.). Новость в целом 
указывает на дополнительное давление на финансовые показатели компании, 
но мы полагаем, что компания обладает достаточным объемом средств (43,3 
млрд руб. денежных средств по состоянию на конец 1 кв. 2014 г.) и стабильным 
кредитным профилем (коэффициент Долг/ LTM EBITDA – 1,25х на конец 1 кв. 
2014 г.), чтобы позволить себе продлить программу выкупа. Евробонды 
НОВАТЭКа, по нашему мнению, не проявят выраженной реакции на новость. 

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

Транснефть (Ваа1/ВВВ-/-) увеличит дивиденды в 1,6 раза по 

итогам 2013 г.  

Транснефть намерена выплатить дивиденды за 2013 г. в общем объеме 7,9 млрд руб., что 

составляет порядка 70% от чистой прибыли компании по РСБУ. В прошлом году 

компания направила на дивиденды 4,86 млрд руб. (45,7% от чистой прибыли по РСБУ). 

Хотя компания нарастила дивидендные выплаты в 1,6 раза, их совокупная величина по-

прежнему составляет весьма небольшой процент от прибыли по МСФО – чуть менее 5%. 

При этом по состоянию на конец 2013 г. объем денежных средств компании составлял 

105 млрд руб., при этом объем инвестиций на 2014 г. запланирован в объеме 180 млрд 

руб. Таким образом, можно заключить, что объявленные дивидендные выплаты не 

должны оказать давления на финансовые показатели компании, поэтому бумаги 

компании, по нашему мнению, проявят нейтральную реакцию.  

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
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МТС (Ва2/ВВ+/ВВ+): хорошие результаты 1 кв. 2014 г. 

МТС представил финансовые результаты выше консенсус-прогноза, в 
частности по выручке и OIBDA, которые показали рост на 5% (г/г) 
соответственно, при этом прибыльность бизнеса также немного улучшилась – 
OIBDA margin составила 42,5% против 42,4%. Положительное влияние на 
показатели оказал рост абонентской базы («+6,7%» до 108,7 млн  (г/г)) и 
активное развитие высокомаржинальных услуг связи по передаче данных и 
связанных сервисов. Вместе с тем, менеджмент МТС отмечает, что бизнес 
оператора ощущает на себе ухудшение макроэкономической ситуации и 
последствия политической нестабильности в Украине, тем не менее, пока 
отказывается пересматривать прогноз на 2014 г., по-прежнему ожидая рост 
выручки на 3-5%, OIBDA – более чем на 2%. Впрочем, положений вещей может 
измениться. В свою очередь, МТС в 1 кв. смог снизить уровень долговой 
нагрузки – метрика Чистый долг/OIBDA составила 0,8х против 1,0х по итогам 
2013 г., что является более чем комфортным значением. При этом более 70% 
кредитов и займов оператора представлено в рублях, что снижает влияние 
курсовых разниц. Хорошая отчетность может поддержать котировки бумаг 
МТС: среди евробондов интереснее смотрится более короткий MTS-20.               

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
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IRS / MosPrime 3M, % CCS, % Basis swap, b.p.

OFZ 1D YTM change, b.p. USD corp. eurobonds 1D price change, p.p. RUB corp. bonds 1D price change, p.p.
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