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Конъюнктура рынков 

Глобальные рынки: На глобальном долговом рынке сохраняется тренд по снижению 
доходностей гособлигаций, как стран ЕС, так и США.>> 

Еврооблигации: Российские бумаги сохранили рост по итогам дня.>> 

FX/Денежные рынки: Рубль после относительно стабильных торгов вновь начал 
демонстрировать волатильность. >> 

Облигации: Новости в конце дня полностью нивелировали попытки роста в течение дня.>>  

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 226.67 -6.99 

LIBOR 3M 0.238 0.000 

EUR/USD 1.321 0.003 

UST-10 2.347 -0.04 

Германия-10 0.909 -0.029 

Испания-10 2.144 -0.025 

Португалия -10 3.011 -0.021 

Российские еврооблигации 
Russia-30  4.558 -0.01 

Russia-42 5.59 -0.02 

Gazprom-19 4.985 -0.04 

Evraz-18 (6,75%) 7.784 -0.02 

Sber-22 (6,125%) 5.897 -0.06 

Vimpel-22 6.814 -0.06 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 8.41 0.10 

ОФЗ 26205 (04.2021) 9.31 0.03 

ОФЗ 26207 (02.2027) 9.32 0.01 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 8.47 -0.05 

NDF 3M 9.01 -0.06 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 991.6 -123.40 

Остатки на депозитах, млрд руб. 109.91 24.75 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 36.14 0.00 
 

 

Корпоративные события 

Русал (-/-/-): итоги 1 пол. 2014 г. по МСФО.  

Евраз (Ва3/В+/ВВ-): результаты 1 пол. 2014 г. по МСФО.  

Национальный Стандарт (В3/-/-): первичное размещение.  

АИЖК (Ваа1/ВВВ-/-): нейтральные итоги 1 полугодия 2014 года по МСФО. 

Связь-Банк (в1/ВВ/ВВ) опубликовал нейтральную отчетность по МСФО за первое 
полугодие 2014 года. 
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_28_31_08_2014.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_28_08_2014.zip


 

 

Управление исследований и аналитики  

Глобальные рынки Еврооблигации 

На глобальном долговом рынке сохраняется тренд по снижению доходностей 
гособлигаций, как стран ЕС, так и США. 

Российские бумаги сохранили рост по итогам дня.  

Вчерашние торги в рамках европейской сессии проходили в условиях слабого 

информационного фона. Представленные при открытии торгов данные о ценах на 

импорт в Германии за июль отразили снижение, что может отразиться на индексе 

потребительских цен который будет представлен в пятницу. При этом рынки уже 

начали отражать дефляционные ожидания, что продолжает поддерживать тренд по 

снижению доходностей стран ЕС. 

В рамках американской сессии доходности UST-10 вновь опустились ниже уровня 

2,4% и по итогам торгов достигли уровня 2,3484%.  

На глобальном валютном рынке вчера наблюдалось восстановление пары EUR/USD 

выше уровня 1,32х. При этом можно отметить, что причин для данного роста с точки 

зрения фундаментальных факторов не было. Не исключено, что накануне 

публикации данных о ВВП США за второй квартал сегодня, а также данных об 

инфляции в ЕС в пятницу участники предпочитают восстановить равновесие между 

долларом и евро на уровне 1,32х  

/ Алексей Егоров 

Большую часть дня инвесторы были довольно благосклонны к российским 

бумагам. Факт начала диалога между Россией и Украиной стал поводом для 

сохранения покупок в российском сегменте. Вместе с тем, также как и в остальных  

российских активах, под конец дня ситуация изменилась на фоне появления 

негативных новостей с Юго-Востоке Украины. Однако полностью нивелировать 

рост инвесторы не успели. Рост Russia-30 по итогам дня составил 6 б.п., а Russia-23 

– 30 б.п.  

В корпоративном сегменте рост также сохранился. Динамика здесь была от 30 до 

50 б.п. Отчетность Евраза, не смотря на положительные результаты, не оказала 

значимой поддержки котировкам. Вместе с тем, мы считаем бумаги компании 

довольно интересными, особенно на фоне облигаций Распадской и в целом 

ставим на расширение спрэда между бумагами. В целом именно арбитражная 

стратегия в условиях волатильности с нашей точки зрения наиболее актуальная 

на текущем рынке.  

/ Игорь Голубев 

Сегодня на фоне ожиданий публикации блока статистики можно будет 
рассчитывать на консолидацию на долговых площадках. 

Ждем  сегодня преимущественно негативной динамики.  
 

 

 

 

 

 



 

 

Управление исследований и аналитики  

FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль после относительно стабильных торгов вновь начал демонстрировать 
волатильность.  

Новости в конце дня полностью нивелировали попытки роста в течение дня.  

При открытии вчерашних торгов национальная валюта продемонстрировала 

ослабление позиций. Не исключено, что поводом для подобного ослабления могло 

стать закрытие открытых накануне коротких позиций.  

Во второй половине дня можно было наблюдать попытку рубля укрепиться на фоне 

усиления активности экспортеров перед уплатой налога на прибыль. При этом курс 

доллара достигал отметки 36,0 руб. Тем не менее с открытием американских 

площадок, совпавшим с резким движением на глобальном валютном рынке, рубль 

вернулся на привычный для последнего времени уровень – 36,20 руб. 

На денежном рынке, несмотря на предстоящую уплату налога на прибыль, ставки 

удерживаются на вполне комфортном уровне. Так Mosprime o/n составляет8,47%. 

Уровень ликвидности в банковской системе превышает  уровень 1,0 трлн руб. 

Сегодня вероятнее всего ставки могут вырасти, тем не менее сохранение уровня 

ликвидности на комфортном уровне ограничивает потенциал роста ставок. 

/ Алексей Егоров    

Среда выдалась довольно волатильным днем.  Однако все же на фоне факта 

состоявшейся встречи в Минске инвесторы  пытались покупать российские активы 

большую часть дня.  В течение среды рост цен по наиболее ликвидным бумагам 

доходил до 30-40 б.п.  Под конец дня картина на рынке ОФЗ вслед за ослаблением 

рубля на фоне появления информации о захвате ополченцами города 

Новоазовска переменилась и российские бумаги ушли вниз. Так, если в течение 

дня 26207 торговалась в ценовом диапазоне 92,95-93,2, то последние сделки под 

закрытие торгов проходили ниже отметки в 92,8% от номинала.  

Вышедшие в конце дня данные по инфляции также не добавили оптимизма 

участникам. Отметим, что помимо роста цен на мясо уровень сезонной дефляции 

в плодоовощной продукции уже вторую неделю замедляется. При этом довольно 

негативно выглядит динамика цен на яблоки, которые уже вторую неделю 

показывают рост.   

Уровень геополитической напряженности растет, на фоне этого инвесторы могут 

начать сокращать позиции в российских бумагах.  

/ Игорь Голубев 

Сегодня на фоне усиления военной активности на востоке Украины, рубль может 
продемонстрировать небольшое ослабление. 

Ждем негативной динамики сегодня.   
 

 

 

  



 

 

Управление исследований и аналитики  

 

Корпоративные события 
Русал (-/-/-): итоги 1 пол. 2014 г. по МСФО.  

Русал представил финансовые результаты за 2 кв. и 1 пол. 2014 г., которые 
оказались ниже консенсус-прогноза. Выручка за 6 мес. 2014 г. снизилась на 15,7% 
(г/г) до 4,384 млрд долл., показатель EBITDA – на 6,4% до 393 млн долл. на фоне 
сокращения объемов отгрузки на 12,6% (г/г) и цен на алюминий на LME – на 8,7%. 
до 1 753 долл./тонна. Поддержку финансам оказал рост премий за прямые 
поставки на 29% до 347 долл./тонна. В итоге, EBITDA margin Русала в 1 пол. 2014 г. 
показала рост до 9% против 8,1% годом ранее, причем во 2 кв. она достигла 9,7%. 
Свой вклад в прибыльность также внесли меры по сворачиванию неэффективных 
производств, в результате себестоимость производства уменьшилась на 9,8% до 
1 752 долл/тонна. Позитивным моментом результатов Русула стала чистая прибыл 
за 2 кв. в размере 116 млн долл., хотя за 1 пол. все еще был убыток 209 млн долл. 
Чистый долг Русала кардинально не изменился, показав небольшой рост на 4,8% 
до 10,6 млрд долл., долговая нагрузка компании по-прежнему остается 
чрезмерно высокой (Чистый долг/EBITDA около 17х). В августе Русал завершил 
рефинансирование синдицированных кредитов в размере 4,75 млрд долл. и 400 
млн долл., продлив средний срок погашения долга с 2 лет до 4,4 лет и льготный 
период до 2016 г. Несмотря на то, что показатели оказались несколько ниже 
прогнозов, мы позитивно оцениваем результаты Русала за 2 кв., которые 
отразили оживление на рынке алюминия, что дает надежды рассчитывать на 
сохранение тенденции во 2 пол. 2014 г. Отчетность Русала вкупе с завершением 
процесса рефинансирования кредитов может стать поводом для роста котировок 
облигаций Русал-Братск, в первую очередь более ликвидного выпуска серии 08 
(YTP 17,63%/0,61 г.). 

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

Евраз (Ва3/В+/ВВ-): результаты 1 пол. 2014 г. по МСФО.  

Отчетность Евраза за 1 пол. 2014 г. по МСФО оказались лучше консенсус-прогнозов. 
Выручка сократилась на 7% (г/г) до 6,8 млрд долл., но EBITDA выросла на 16,8% до 
1,08 млрд долл., соответственно EBITDA margin достигла 15,9% против 12,6% годом 
ранее. Результаты компании находятся в рамках общеотраслевых трендов. На 
улучшение показателей Евраза, несмотря на слабую конъюнктуру стальной 
продукции (приходится около 87% выручки), повлияла оптимизация активов и меры 
по снижению издержек, а также падение цен на сырье (железную руду и коксующийся 
уголь), что позволило снизить себестоимость производства. Положительное влияние 
оказал американский дивизион холдинга, показав улучшение прибыльности. 
Учитывая, что цены на сырье продолжают оставаться низкими, при прочих равных 
Евраз вполне может удержать прибыльность бизнеса и во 2 пол. 2014 г., если не 
вмешается фактор геополитик. Отметим, что у Евраза имеется бизнес в Украине 
(порядка 5% выручки и EBITDA) и США (26% выручки и 12% EBITDA). Долговая 
нагрузка Евраза снизилась – метрика Чистый долг/EBITDA составила 3,0х против 3,4х 
в 2013 г., чистый долг сократился на 6,3% до 5,85 млрд долл. Метрика достигла 
отметки 3,0х, которая ограничивала выплату дивидендов для поддержания 
кредитного качества, то есть компания может вернуться к нормальной практике 
выплат дивидендов акционерам. За 1 пол. 2014 г. компания рефинансировала около 1 
млрд долл., а также погасила часть долга, в том числе за счет продажи активов. В 
августе Евраз привлек предэкспортный кредит на 425 млн долл., которые, по данным 
компании, покрывают потребности в погашении долга до 4 кв. 2015 г. Евробонды 
Evraz на хорошей отчетности могут показать умеренный рост котировок, в частности 
Evraz-18 (9,5%) и Evraz-20. 

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Управление исследований и аналитики  

 

Национальный Стандарт (В3/-/-): первичное размещение.  

Первого сентября одним днем будет открыта книга на дополнительный выпуск 
Национального стандарта серии БО-02. Объем размещения – 1 млрд руб. (в 
обращении – 2 млрд руб. по номиналу). Купон составляет 12% годовых, 
ближайшая оферта – январь 2015 года. Само размещение намечено на 3 сентября. 
Отметим плюсы выпуска – это короткая оферта (через 5 месяцев), бумаги сразу 
выходят в обращение, выпуск уже в перечне РЕПО, что удобно с точки зрения 
ликвидности. Среди минусов – довольно слабая динамика показателей, низкий 
рейтинг («В3»). Кроме того, вчера размещался Пересвет (-/В+/-), предлагая 
доходность 12,77-12,88% к годовой оферте, ведет премаркетинг Запсибкомбанк (-
/В+/-), обозначив пока купон 13% при полугодовой оферте. Таким образом в 
целом, у предложения Национального Стандарта (конечный бенефициар 
Л.Кветной, владелец Новоросцемента) есть более интересные альтернативы. 
Однако зайти в бумагу на короткий срок может быть интересно в свете 
возможного роста ключевой ставки ЦБ. 

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
 

АИЖК (Ваа1/ВВВ-/-): нейтральные итоги 1 полугодия 2014 
года по МСФО. 

АИЖК в 1 полугодии 2014 года увеличило чистую прибыль на 1,5% - до 4,243 млрд 
руб. Процентные доходы выросли на 11% - до 16,737 млрд руб., чистые процентные 
доходы увеличились на 18% - до 8,598 млрд руб.. Операционные доходы выросли на 
2,3% - до 7,202 млрд руб. 
Активы организации выросли на 4,1% - до 337,3 млрд руб. Собственные средства 
увеличились на 1,4% - до 128,741 млрд руб. Доля собственных средств в пассивах 
снизилась с 39% до 38%. За счет облигаций формируется 46% пассивов (155 млрд 
руб.). Объем закладных по ипотечным кредитам вырос до 216,558 млрд руб. с 210,017 
млрд руб. на начало года. Резерв под их обесценение увеличился до 5,108 млрд руб. с 
4,993 млрд руб. 
Из позитивных моментов отметим, что на днях Д. Медведев подписал постановление 
об увеличении до 1 июня 2048 года срока размещения средств ФНБ на депозитах во 
Внешэкономбанке в размере 40 млрд руб. для кредитования АИЖК. До настоящего 
времени указанные средства были размещены на срок до 1 июня 2020 года по ставке 
6,25% годовых. 
Бумаги Компании отличаются крайне слабой ликвидности и, скорее всего, большей 
частью выступают инструментом по управлению ликвидностью. 

Связь-Банк (в1/ВВ/ВВ) опубликовал нейтральную 
отчетность по МСФО за первое полугодие 2014 года. 

По данным отчетности активы на 30.06.2104 г. Банка составили 335,6 млрд рублей, 
что соответствует росту на 12,5% с начала текущего года и росту на 21,1% к 
аналогичной дате прошлого года. Темпы роста Связь-Банка опережают рынок. 
В структуре кредитного портфеля опережающими темпами Банк наращивает 
кредитование физлиц.  С начала 2014 года объем кредитования физических лиц 
до вычета резерва вырос на 16,4% и достиг 57,7 млрд рублей. Размер 
корпоративного кредитного портфеля до вычета резерва вырос на 11,7% и 
составил 159,3 млрд рублей. 
Вместе с ростом активов Банк продемонстрировал рост чистых процентных 
доходов. Однако увеличение отчислений в резервы на возможные потери по 
ссудам и убыток от обесценения ряда инвестиционных ценных бумаг привел к 
сокращению чистой прибыли на 26% по сравнению с первым полугодием 
прошлого года. 

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
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