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Обзор российского рынка Еврооблигаций

Американские индексы акций понизились после публикации Федеральной
резервной системой США протоколов январского заседания Комитета по
открытым рынкам, на котором был подтверждено продолжение сокращения
программы QE3. По данным HSBC/Markit предварительный индекс деловой
активности Китая в производстве в феврале составит 48,3 пункта, что на 1,2
пункта ниже ожиданий.

Общая макроэкономическая ситуация в России остаётся неопределённой.
Для российской экономики 2014 год будет непростым. Статистические
данные за январь опубликованный Росстатом неутешительны: безработица
осталась на уровне 6,5%, годовой рост розничной торговли уменьшился до
2,4%, объём инвестиций в основной капитал уменьшился на 7%, годовой рост
реальной заработной платы замедлился до 2,5%. Кроме того существующих
проблем российской экономики можно отметить рост дефицита бюджета,
снижение потребительского спроса, снижение промпроизводства,
инфляционные ожидания и ослабление рубля. Положительными моментами
для сырьевой экспорт-ориентированной российской экономики выступят
высокий объем экспорта нефти и газа, цены на которые остаются на
высоких уровнях.

По данным Росстата ИПЦ в России на 17 февраля достиг 6,2% в годовом
исчислении. Инфляционное давление на рубль окажет решение Минфина РФ,
согласно которому с 20 февраля 2014 года будут проводиться операции по
ежедневной покупке валюты у Банка России в общей сложности на 212,2
млрд рублей. Однако мы считаем, что рубль сейчас в значительной степени
перепродан и существует вероятность укрепления рубля после снижения
панических настроений. Тем не менее инфляционные ожидания влияют на
положение суверенной кривой доходности, которая в последнее время
незначительно выросла из-за коррекции на дальнем конце.

«Газпром» в среду разместил 7-летние еврооблигации. Объем выпуска
составил 750 млн евро с итоговой доходностью 3,60% годовых. Сбербанк во
вторник разместил субординированный 10-летний евробонд объемом 1 млрд
долларов США с купоном 5,5% годовых к call-опциону через 5 лет, что
соответствует премии около 150 б.п. к кривой старших выпусков эмитента,
например SBERRU 19, доходность которого составляет 4%.

Источник: Bloomberg, данные компаний, оценки Универ Капитал
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Sovereign CDS Close 1D, % 1M, % Y-t-D, %

Ukraine 847,29 +5,47 % +5,79 % +3,75 %

Portugal 276,33 +6,97 % -21,43 % -21,43 %

Kazakhstan 171,57 +0,94 % -3,62 % -0,24 %

Russia 172,99 +2,82 % +6,69 % +4,74 %

Italy 153,34 +4,17 % -10,64 % -8,97 %

Spain 123,83 +1,78 % -21,41 % -21,13 %

France 49,49 +0,24 % -9,18 % -7,94 %

Japan 50,80 +0,59 % +10,02 % +27,56 %

Germany 22,92 +0,91 % -9,93 % -8,53 %
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Динамика основных экономических индикаторов

World Indices Close 1D, % 1M, % Y-t-D, %

Dow Jones 16130,4 -0,15 % -1,99 % -2,69 %

S&P 500 1841 +0,12 % +0,11 % -0,41 %

Nasdaq 4272,783 +0,68 % +1,79 % +2,30 %

Mexico Bolsa 40421,86 -0,77 % -3,55 % -5,40 %

Brazilian Bovespa 46440,29 -0,34 % -5,57 % -9,84 %

Argentina Merval 6093 -0,96 % +4,00 % +13,02 %

FTSE 6768,88 -0,41 % -0,89 % +0,29 %

DAX 9622,4 -0,39 % -1,24 % +0,74 %

CAC 4322,25 -0,20 % -0,12 % +0,61 %

NIKKEI 14766,53 -0,52 % -6,15 % -9,36 %

Hang Seng 22664,52 +0,34 % -2,03 % -2,75 %

MSCI EM 958,87 -0,56 % -1,38 % -4,37 %

RTS 1308,8 -2,59 % -6,23 % -9,28 %

MICEX 1486,45 -1,18 % -0,03 % -1,17 %
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MICEX RTS S&P 5 00

Еврооблигация Цена YTM Рейтинги вы пуска Торговы е рекомендации

SIBNEF 6 11/27/23 100,603 5,92 BBB-/BBB/Baa2 На прошлой неделе рейтинговое агентство S&P

повысило рейтинго Газпромнефти со стабильного

до позитивного. Мы ожидаем положительную

динамику Еврооблигации, при потенциале снижения

дох одности  около 20-25 базисных  пунктов.

VTB 6,95 10/17/22 102,306 6,59 BBB-/BB+/Ba1 Премия Еврооблигации VTB к SBERRU 5 1/8 10/29/22

в терминах Z-спрэда превысила значение в 110

базисных пунктов. Мы считаем, что спрэд

значительно превышает средне-историческое

значение и ожидаем его сужения в среднесрочной

перспективе на 20-25 базисных  пунктов.

LUKOIL 6,656 

06/07/22

109,606 5,21 BBB/BBB/Baa2 Премия Еврооблигации LUKOIL к GAZPRU 6,51

03/07/22 в терминах Z-спрэда отклонилась от

своего среднего значения и в настоящее время

составляет более 24 базисных пунктов. Мы

ожидаем сужение Z-спреда в среднесрочной

перспективе на 10-15 базисных  пунктов.

Текущие торговые рекомендации
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Параметры выпусков Еврооблигаций
February 20, 2014

Bond Name Price Price Chg Price Price Price YTM Yield Duration Volatility Country Currency Ratings Coupon Date

Last 5 Day Date Bid Ask (mid) Current (mid) 30D S/F/M Accrued Coupon Issued Call/Put

ALFARU 7 1/2 09/26/19 105,979 -0,337 20.02.2014 105,719 106,240 6,21 7,08 4,56 3,91 RU USD BB-/BB+/Ba3 3,10 26.03.2014 26.09.2012 -

ALFARU 7 3/4 04/28/21 108,020 -0,275 20.02.2014 107,833 108,207 6,34 7,17 5,58 4,79 RU USD BB+/BBB-/Ba1 2,52 28.04.2014 28.04.2011 -

CRBKMO 7.7 02/01/18 102,563 0,186 20.02.2014 102,094 103,031 6,94 7,51 3,46 5,70 RU USD BB-/BB/B1 0,51 01.08.2014 01.02.2013 -

CRBKMO 8.7 11/13/18 97,492 0,120 20.02.2014 96,904 98,080 9,36 8,92 3,86 5,43 RU USD -/BB-/NR 2,47 13.05.2014 13.05.2013 -

EVRAZ 7.4 04/24/17 104,221 0,273 20.02.2014 103,979 104,464 5,91 7,10 2,82 2,97 RU USD B+/BB-/B1 2,49 24.04.2014 24.04.2012 -

EVRAZ 6 3/4 04/27/18 99,068 0,003 20.02.2014 98,823 99,313 7,01 6,81 3,62 3,78 RU USD B+/BB-/B1 2,21 27.04.2014 27.04.2011 -

EVRAZ 9 1/2 04/24/18 107,908 -0,027 20.02.2014 107,635 108,181 7,260 8,804 3,46 3,21 RU USD B+/BB-/B1 3,19 24.04.2014 24.04.2008 -

EVRAZ 6 1/2 04/22/20 92,995 0,192 20.02.2014 92,755 93,235 7,958 6,990 5,01 5,21 RU USD B+/BB-/- 2,22 22.04.2014 22.04.2013 -

GAZPRU 5.999 01/23/21 105,220 -0,169 20.02.2014 105,130 105,311 5,092 5,701 5,76 4,94 RU USD BBB/BBB/Baa1 0,53 23.07.2014 23.11.2011 -

GAZPRU 4.95 07/19/22 97,351 0,045 20.02.2014 97,188 97,515 5,345 5,085 6,92 6,05 RU USD BBB/BBB/Baa1 0,50 19.07.2014 19.07.2012 -

GAZPRU 6.51 03/07/22 107,108 -0,132 20.02.2014 106,997 107,220 5,407 6,078 6,27 4,79 RU USD BBB/BBB/Baa1 3,04 07.03.2014 07.03.2007 -

GAZPRU 4.95 02/06/28 88,947 0,010 20.02.2014 88,818 89,075 6,141 5,565 9,95 8,70 RU USD BBB/BBB/Baa1 0,26 06.08.2014 06.02.2013 -

GAZPRU 7.288 08/16/37 105,166 -0,198 20.02.2014 104,929 105,404 6,842 6,930 11,83 8,70 RU USD BBB/BBB/Baa1 0,18 16.08.2014 16.08.2007 -

GAZPRU 8 5/8 04/28/34 118,172 0,020 20.02.2014 118,135 118,208 6,937 7,299 10,43 7,71 RU USD BBB/BBB/Baa1 2,80 28.04.2014 28.04.2004 -

SIBNEF 4 3/8 09/19/22 91,915 0,079 20.02.2014 91,828 92,003 5,574 4,760 7,02 5,83 RU USD BBB-/BBB/Baa2 1,90 19.03.2014 19.09.2012 -

SIBNEF 6 11/27/23 100,593 -0,056 20.02.2014 100,438 100,748 5,918 5,965 7,43 - RU USD BBB-/BBB/Baa2 1,47 27.05.2014 27.11.2013 -

GPBRU 7.496 12/28/23 102,816 -0,159 20.02.2014 102,570 103,063 6,800 7,291 4,11 3,24 RU USD -/BB-/NR 1,19 28.06.2014 30.09.2013 28.12.2018

LUKOIL 6.656 06/07/22 109,580 -0,075 20.02.2014 109,348 109,813 5,215 6,074 6,51 4,81 RU USD BBB/BBB/Baa2 1,44 07.06.2014 07.06.2007 -

LUKOIL 4.563 04/24/23 93,803 -0,388 20.02.2014 93,635 93,972 5,429 4,864 7,41 6,26 RU USD BBB/BBB/Baa2 1,53 24.04.2014 24.04.2013 -

METINR 5 5/8 04/17/20 97,001 0,080 20.02.2014 96,757 97,245 6,218 5,799 5,16 3,99 RU USD BB-/BB-/Ba2 2,00 17.04.2014 17.04.2013 -

NMOSRM 7 1/4 04/25/18 100,408 0,033 20.02.2014 99,948 100,868 7,131 7,221 3,59 3,24 RU USD -/BB-/Ba3 2,42 25.04.2014 25.04.2013 -

NLMKRU 4.95 09/26/19 99,255 0,002 20.02.2014 99,015 99,495 5,104 4,987 4,85 3,42 RU USD BB+/BBB-/Baa3 2,05 26.03.2014 26.09.2012 -

PROMBK 8 1/2 04/25/17 108,269 0,540 20.02.2014 107,923 108,615 5,609 7,851 2,79 2,94 RU USD -/BB-/Ba3 2,83 25.04.2014 25.04.2012 -

RUSB 9 1/4 07/11/17 103,478 -0,142 20.02.2014 102,958 103,997 8,048 8,939 2,96 2,52 RU USD B+/B+/B2 1,13 11.07.2014 11.07.2012 -

RUSB 10 3/4 04/10/18 99,474 -0,277 20.02.2014 98,450 100,498 10,903 10,807 3,31 9,03 RU USD B-/B/B3 4,03 10.04.2014 10.10.2012 -

RURAIL 5.7 04/05/22 101,373 -0,081 20.02.2014 101,193 101,553 5,487 5,623 6,48 4,71 RU USD BBB/BBB/Baa1 2,22 05.04.2014 05.04.2012 -

SBERRU 6 1/8 02/07/22 105,746 0,084 20.02.2014 105,554 105,938 5,232 5,792 6,44 5,11 RU USD -/BBB/Baa1 0,31 07.08.2014 07.02.2012 -

SBERRU 5 1/8 10/29/22 96,224 0,397 20.02.2014 96,002 96,446 5,681 5,326 6,96 5,59 RU USD -/BBB-/Baa3 1,65 29.04.2014 29.10.2012 -

SBERRU 5 1/4 05/23/23 94,419 0,184 20.02.2014 94,313 94,525 6,046 5,560 7,28 5,41 RU USD -/BBB-/- 1,34 23.05.2014 23.05.2013 -

CHMFRU 5.9 10/17/22 97,003 -0,126 20.02.2014 96,943 97,063 6,354 6,082 6,72 4,74 RU USD BB+/BB/Ba1 2,10 17.04.2014 17.10.2012 -

VEBBNK 6.025 07/05/22 101,723 -0,272 20.02.2014 101,633 101,813 5,761 5,923 6,65 5,91 RU USD BBB/BBB/- 0,84 05.07.2014 05.07.2012 -

VEBBNK 5.942 11/21/23 99,566 -0,211 20.02.2014 99,443 99,690 6,000 5,968 7,41 - RU USD BBB/BBB/- 1,55 21.05.2014 21.11.2013 -

VEBBNK 6.8 11/22/25 104,374 -0,325 20.02.2014 104,217 104,530 6,267 6,515 8,22 5,67 RU USD BBB/BBB/- 1,76 22.05.2014 22.11.2010 -

VTB 6.551 10/13/20 106,379 -0,055 20.02.2014 106,208 106,550 5,393 6,158 5,41 4,66 RU USD BBB/WD/Baa2 2,40 13.04.2014 13.10.2010 -

VTB 6 1/4 06/30/35 105,803 -0,157 20.02.2014 105,589 106,016 5,773 5,907 12,22 1,76 RU USD BBB/WD/Baa2 0,95 30.06.2014 30.06.2005 -

VTB 6.95 10/17/22 102,251 -0,126 20.02.2014 102,005 102,497 6,602 6,797 6,51 5,10 RU USD BBB-/WD/Ba1 2,47 17.04.2014 17.10.2012 -

NMOSRM 8 3/4 10/21/15 104,260 0,026 20.02.2014 103,962 104,558 6,000 8,392 1,54 2,82 RU USD -/B+/B1 3,01 21.04.2014 21.04.2010 -

RUSB 7.73 12/16/15 99,815 -0,093 20.02.2014 99,005 100,625 7,831 7,744 1,70 4,86 RU USD B-/-/B3 1,48 16.06.2014 16.12.2005 -

RUSB 7.561 12/01/16 98,685 0,193 20.02.2014 97,920 99,450 8,093 7,662 2,50 5,57 RU USD B-/-/B3 1,76 01.06.2014 01.12.2006 -

NMOSRM 10 04/26/19 105,167 0,099 20.02.2014 104,667 105,667 8,731 9,509 4,06 4,05 RU USD -/B+/B1 3,31 26.04.2014 26.04.2012 -

DBR 4 1/4 07/04/39 131,933 -0,653 20.02.2014 131,900 131,965 2,528 3,221 16,94 6,89 DE EUR NR/AAA/Aaau 2,74795 04.07.2014 26.01.2007 -

EASTCM 7 3/4 04/22/18 96,000 - 16.01.2014 96,000 96,000 8,917 8,073 3,53 - KZ USD -/B/B3 2,64792 22.04.2014 22.04.2013 -

GMKNRM 4 3/8 04/30/18 100,249 0,165 20.02.2014 99,980 100,517 4,308 4,364 3,81 2,70 RU USD BBB-/BB+/Baa2 1,39757 30.04.2014 30.04.2013 -

RENSEC 11 04/21/16 98,850 -0,000 19.02.2014 97,630 100,070 18,358 11,128 0,16 6,66 RU USD B/B/B3 3,78889 21.04.2014 21.04.2011 -

RUSSIA 7.85 03/10/18 100,404 -0,790 20.02.2014 100,213 100,594 7,730 7,818 3,42 2,22 RU RUB BBB+/BBB/Baa1 3,59792 10.03.2014 10.03.2011 -

VEBBNK 6.8 11/22/25 104,374 -0,325 20.02.2014 104,217 104,530 6,267 6,515 8,22 5,67 RU USD BBB/BBB/- 1,75667 22.05.2014 22.11.2010 -

VTB 6 04/12/17 106,518 -0,188 20.02.2014 106,474 106,563 3,771 5,633 2,85 2,68 RU USD -/WD/Baa2 2,21667 12.04.2014 12.04.2012 -

VTB 6 1/4 06/30/35 105,803 -0,157 20.02.2014 105,589 106,016 5,773 5,907 12,22 1,76 RU USD BBB/WD/Baa2 0,95486 30.06.2014 30.06.2005 -

VTB 6.315 02/22/18 107,401 -0,295 20.02.2014 107,260 107,542 4,278 5,880 3,61 3,02 RU USD BBB/WD/Baa2 0,05263 22.08.2014 22.02.2011 -

RUSB 11 1/2 01/17/24 98,104 -0,465 20.02.2014 97,083 99,125 12,016 11,722 3,82 3,97 RU USD -/B/Caa1 1,21389 17.07.2014 17.07.2013 17.01.2019



E u r o b o n d s   M o n i t o r

©2014 ООО «Универ Капитал»

Источник: Bloomberg, данные компаний, оценки Универ Капитал

График доходность/дюрация Еврооблигаций
February 20, 2014
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Динамика спрэда цен и Z-спрэда Еврооблигаций
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Лицензии

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности № 077-12601-100000 от 09 октября 2009 года,
выдана Федеральной службой по финансовым рынкам, срок действия – без ограничения срока действия.
Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление дилерской деятельности № 077-12604-010000 от 09 октября 2009 года,
выдана Федеральной службой по финансовым рынкам, срок действия – без ограничения срока действия.
Лицензия на осуществление депозитарной деятельности № 077-12895-000100 от 02.02.2010 г., выдана Федеральной службой по финансовым рынкам,
срок действия - бессрочная.
Лицензия на заключение биржевым посредником в биржевой торговле договоров, являющихся производными финансовыми инструментами,
базисным активом которых является биржевой товар № 1515 от 01.07.2010 г., выдана Федеральной службой по финансовым рынкам, срок действия - без
ограничения срока действия.

Заявление об ограничении ответственности
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достоверности которых нет оснований сомневаться. Специальных исследований, направленных на выявление фактов неполноты и недостоверности указанной информации, не
проводилось. Аналитические выводы и заключения, представленные в настоящем документе, являются мнением специалистов ООО «УНИВЕР Капитал». Никакая информация и
никакое мнение, выраженное в данном документе, не являются рекомендацией по покупке или продаже ценных бумаг, иных финансовых инструментов, опционов, фьючерсов
или ценных бумаг, производных от этих активов (деривативов), не является офертой или предложением делать оферту или осуществлять иные вложения капитала. Данное
аналитическое исследование не предоставляет гарантий или обещаний будущей эффективности (доходности) деятельности на рынке ценных бумаг. За достоверность
информации, лежащей в основе настоящего документа, и за последствия решений, принятых Вами на основе настоящего документа. ООО «УНИВЕР Капитал» ответственности
не несет. Необходимо принимать во внимание, что доход от инвестирования в определенные ценные бумаги или иные финансовые инструменты, если таковой имеет место,
может варьироваться, а стоимость этих ценных бумаг и иных финансовых инструментов может повышаться или понижаться. Колебание курсов иностранных валют может
оказать неблагоприятное влияние на курс, стоимость и доходность определенной ценной бумаги и иного финансового инструмента, упомянутых в настоящем документе.
Никакая информация, касающаяся налогообложения, изложенная в настоящем документе, не является консультированием по вопросам налогообложения. Наша Компания
настоятельно рекомендует инвесторам обращаться за консультациями к независимым специалистам в области налогообложения, которыми будут учитываться особые
обстоятельства каждой конкретной ситуации. ООО «УНИВЕР Капитал» проводит строгую внутреннюю политику, направленную на предотвращение каких-либо действительных
или потенциальных конфликтов интересов компании и инвесторов, а также предотвращение ущемления интересов инвесторов. Для получения дополнительной информации о
ценных бумагах, упомянутых в настоящем исследовании, необходимо обратиться в ООО «УНИВЕР Капитал». Воспроизводить, копировать, цитировать. а также делать выдержки
из настоящего документа без предварительного письменного согласия ООО «УНИВЕР Капитал» запрещено.
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