
 

                                                                                                                                                               

   

Сегодня в фокусе 
 

Рынок ОФЗ Аукционы в «зоне турбулентности» 

Рынок 
корпоративных 
облигаций 

ТМК: улучшения в отрасли пока не сильно влияют на 
долг           

 

  

Рынок ОФЗ 
 Аукционы в «зоне турбулентности» 

На сегодняшних аукционах Минфин решил предложить два 
классических выпуска: 7-летний 26237 и 15-летний 26240 в совокупном 
объеме 40 млрд руб. Несмотря на то, что темп размещения в первые 
два месяца 4 кв. самый медленный в этом году (около 60 млрд руб. 
в месяц против >250 млрд руб. в среднем за первые 9М) на фоне 
возросшей волатильности на рынках, ведомству пока удавалось 
полностью размещать предлагаемые объемы классических бумаг, 
и, как мы полагаем, первые аукционы декабря вряд ли станут 
исключением (некоторую поддержку окажет отмена аукционов на 
прошлой неделе). 
 

Слабость ОФЗ вызвана 
как ожиданием 
ужесточения ДКП … 

Наблюдающееся с прошлой среды снижение доходностей вдоль 
кривой (на 20-25 б.п.), на наш взгляд, скорее отражает избыточность 
случившейся ранее просадки и вряд ли станет устойчивым. 
Инфляция, хоть и показывает признаки стабилизации, пока находится 
над верхней границей прогноза ЦБ, и регулятор сохраняет сигнал о 
возможном повышении ставки вплоть до 100 б.п. на декабрьском 
заседании. При этом, если инфляция сохранит отклонение от 
базового сценария, в том числе за счет повышенных мировых цен на 
продовольственные и сырьевые товары, ЦБ может продолжить 
повышение ставки и в 2022 г. (такой сценарий описан в основных 
направлениях ДКП как «глобальная инфляция» и предполагает 
диапазон средней ставки 8,8-9,8% – на 1,5 п.п. выше, чем базовый). 
Возросшая неопределенность относительно нового штамма 
Омикрон (которая, видимо, сохранится до появления результатов 
исследований об устойчивости текущих вакцин) сейчас лишь 
усугубляет ситуацию, выступая фактором глобального снижения 
спроса на риск. Вчерашнее выступление Дж. Пауэлла “подлило 
масла в огонь” – ФРС все больше смещает фокус с рынка труда на 
инфляцию и может ускорить сворачивание программы 
количественного стимулирования в декабре, несмотря на 
неопределенность с пандемией. 
 
 
 

 1 декабря 2021 г. 
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                     Премия за риск выросла в октябре-ноябре 
 

 
 На графике представлена декомпозиция среднемесячных доходностей 

Источник: оценки Райффайзенбанка 
 

… так и растущей 
премией за риск 

Кроме того, страновой риск на последней неделе превысил уровень 
начала пандемии (5-летний CDS на Россию вблизи 120 б.п.). 
Напряженность геополитической ситуации и риски эскалации 
конфликта с Украиной пока не спадают. Дополнительный негатив на 
локальный рынок облигаций вносит и вопрос с долгом Роснано (было 
объявлено, что компания сегодня погасила выпуск облигаций на 4,5 
млрд руб.).  
 
На наш взгляд, текущий баланс факторов сейчас негативен для 
рынка ОФЗ, и для его изменения понадобятся переломные события, 
например, сигнал от ЦБ о завершении цикла ужесточения. 
 

 Станислав Мурашов 
stanislav.murashov@raiffeisen.ru 

  

 Григорий Чепков 
grigory.chepkov@raiffeisen.ru  

 
 

Рынок корпоративных облигаций  
 

 
Долговая нагрузка еще 
высока 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ТМК: улучшения в отрасли пока не сильно влияют на долг           
ТМК опубликовала финансовые результаты за 3 кв. 2021 г. по МСФО. 
Хотя после консолидации по мере включения в отчетность выручки и 
прибыли предприятий ЧТПЗ технически долговая нагрузка начала 
снижаться, она, по нашим расчетам, по-прежнему высока – 6,2х 
Чистый долг/EBITDA (компания в своих расчетах чистого долга 
учитывает в денежных средствах евробонды одного банка 1-го 
эшелона, что соответствует 5,8х Чистый долг/EBITDA).  
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Рост выручки за счет 
повышения цен на 
трубы, значительное 
увеличение EBITDA из-за 
методики расчета 
 
 
 
 

 

Выручка в 3 кв. повысилась на 7% кв./кв. до 117 млрд руб. на фоне 
стабильных объемов реализации (рост отгрузки сварных труб на 11% 
кв./кв. нивелировал снижение на 4% кв./кв. продаж бесшовных труб) 
и повышения цен на трубную продукцию вслед за ростом цен на 
сырье. При этом себестоимость в 3 кв. увеличивалась быстрее (+9% 
кв./кв.) выручки, в итоге валовая и операционная прибыль повысились 
всего на 1% и 2% кв./кв., соответственно. Тем не менее, компания 
указывает, что показатель EBITDA вырос на 19% кв./кв., что, очевидно, 
связано со спецификой методики расчета (показатель 
корректируется на эффект от курсовых разниц по дебиторской и 
кредиторской задолженностям, при этом в предыдущем кв. эти 
корректировки, напротив, занижали рост EBITDA). В итоге, по данным 
компании, рентабельность по EBITDA повысилась кв./кв. на 1,4 п.п. до 
14,3%. По нашим оценкам, в 4 кв. повышение рентабельности должно 
продолжиться за счет произошедшего снижения цен на сырье (г/к 
прокат) и продолжившегося повышения цен на трубы. 
 

 

В млн руб., если не указано иное 3 кв. 2021 2 кв. 2021 кв./кв. 9М 2021 9М 2020 г./г. 
Выручка 117 259   109 216   +7% 291 536   163 146   +79% 

EBITDA 16 758   14 110   +19% 39 458   34 789   +13% 

Рентабельность по EBITDA 14,3% 12,9% +1,4 п.п.   13,5% 21,3% -7,8 п.п.   

Чистая прибыль 3 278   4 468   -27% 2 899   25 061   -88% 

Операционный поток 14 477   23 760   -39% 30 788   20 073   +53% 

Инвестиционный поток, в т.ч. -1 871   -3 035   -38% -82 756   38 834   - 

Капвложения -3 801   -3 806   0% -10 547   -8 265   +28% 

Финансовый поток -14 780   -5 875   +2,5х 37 069   -33 904   - 

 

В млн руб., если не указано иное 30 сент. 2021 30 июня 2021 кв./кв. 
Совокупный долг, в т.ч.  348 447   359 718   -3% 

Краткосрочный долг  113 049   123 605   -9% 

Долгосрочный долг 235 398   236 113   0% 

Чистый долг 291 119   299 781   -3% 

Чистый долг/EBITDA LTM* 6,17х   6,69х   - 
*EBITDA за последние 12 месяцев 
Источник: отчетность компании, оценки Райффайзенбанка 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Компания начала 
погашать долг, но 
Чистый долг/EBITDA все 
еще около 6х 
 
 

Операционный денежный поток в 3 кв. сократился существенно – на 
39% кв./кв. до 14,5 млрд руб. из-за инвестиций в оборотный капитал 1,5 
млрд руб. против высвобождения из него 11,8 млрд руб. во 2 кв. (на 
фоне увеличения авансов от клиентов на 21,1 млрд руб. и 
кредиторской задолженности на 13,3 млрд руб.). Капвложения в 3 кв. 
остались на уровне предыдущего квартала – 3,8 млрд руб., а за 9М 
составили 10,5 млрд руб., при годовом плане 14,5-15 млрд руб.            
 
В 3 кв. компания погасила 11,3 млрд руб. долга (нетто), а также 
проценты на 6 млрд руб. в основном из свободного денежного 
потока и частично из накопленных денежных средств (снизились на 
2,6 млрд руб. до 57,3 млрд руб.). В итоге чистый долг за 3 кв. 
сократился на 3% кв./кв., однако в отношении к LTM EBITDA, как мы 
отмечали, пока остается на высоком уровне – около 6х.  
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Доходности TRUBRU 27 YTM 4,19% (которая даже не изменилась после 
распродаж и остается на том же уровне с нашей последней 
рекомендации в августе) и CHEPRU 24 YTM 3,63%, по нашему мнению, 
не выглядят интересно, учитывая высокую долговую нагрузку компании 
и медленные улучшения в ценовой конъюнктуре.  
 

Ирина Ализаровская 
irina.alizarovskaya@raiffeisen.ru  

 

 

 



 

 

Список последних обзоров по экономике и финансовым 
рынкам 
 
Для перехода к последнему комментарию необходимо нажать курсором на его название 
 

Экономические индикаторы 
 

 
ВВП: «туман» эффекта базы продолжит рассеиваться 02.11.2021 

Потребсектор в 3 кв. 2021 г.: финальный аккорд социального стимула и усиление роли сбережений 01.11.2021 

Сентябрь прервал летнюю стагнацию в промышленности 29.10.2021 

Цены на газ станут следующим драйвером нефтяных котировок 11.10.2021 

Импорт на пути к стабилизации 08.10.2021 

ВВП продолжает «терять обороты» 05.10.2021 

Эффект базы пока «съедает» социальный стимул в потреблении 
 

04.10.2021 

Инфляция 
 

 
Фрукты и овощи продолжают разгонять инфляцию 08.11.2021 

Инфляция на верхней границе нового прогноза ЦБ 28.10.2021 

«Вирусный» рост инфляции перед заседанием ЦБ 21.10.2021 

Инфляция: продолжает движение вверх 
 

14.10.2021 

Монетарная политика ЦБ 
 

 
ЦБ ускоряет шаг в попытке догнать инфляцию 25.10.2021 

Ключевая ставка: тонкая настройка в условиях плохой видимости 
 

18.10.2021 

Бюджетная политика 
 

 
Бюджет в сентябре остался «при своих» 
 

13.10.2021 

Рынок облигаций 
 

 
Рынок в ожидании заседания ЦБ 20.10.2021 

Минфин сохраняет осторожную тактику 15.10.2021 

Осторожное возобновление размещений 
 

06.10.2021 

Валютный и денежный рынок 
 

 
Интервенции Минфина вновь бьют рекорды 03.11.2021 

Рекордный текущий счет не приведет к сильному укреплению рубля 12.10.2021 

Интервенции могут продолжить бить рекорды 28.09.2021 
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_02112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_01112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_08112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_03112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_11102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_08102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_05102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_04102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_28102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_21102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_14102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_25102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_18102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_13102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_20102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_15102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_12102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_28092021.pdf


Список покрываемых эмитентов 
Для перехода к последнему кредитному комментарию по эмитенту необходимо нажать курсором на его название 

Нефтегазовая отрасль Металлургия и горнодобывающая отрасль 

Газпром Новатэк 
Газпром нефть Роснефть 
Лукойл

АЛРОСА 
Евраз 
ПМХ/Кокс 
Металлоинвест
ММК
НЛМК

Норильский Никель 
Русал 
Северсталь 
ТМК 
Polyus
Petropavlovsk

Телекоммуникации и медиа  Электроэнергетика

VEON МТС Русгидро 
Мегафон Ростелеком 

Розничная торговля
X5 Лента 
Магнит О'Кей 

Прочие 

АФК Система 

#RAIF: Daily Focus 
 Review. Analysis. Ideas. Facts. 

Удобрения и химия

ФосАгро 

https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_17082018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_17022017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_03042017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2020/Daily_28082020.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_02042021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_16082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_18082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_20082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_31082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_31082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_01092021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_19102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_22102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_27102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_28102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_09112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_12112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_15112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_19112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_24112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_25112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26112021.pdf


 

   

АО  «Райффайзенбанк»  

 

Адрес 
Телефон 
Факс 
 

 

119121, Смоленская-Сенная площадь, 28 
(+7 495) 721 9900 
(+7 495) 721 9901 

Аналитика 
   

Анастасия Байкова research@raiffeisen.ru  (+7 495) 225 9114 
Станислав Мурашов  (+7 495) 221 9845 
Ирина Ализаровская  (+7 495) 721 9900 доб. 8674 
Сергей Либин  (+7 495) 221 9838 
Андрей Полищук  (+7 495) 221 9849 
Сергей Гарамита  (+7 495) 721 9900 доб. 1836 
Егор Макеев  (+7 495) 221 9851 
Михаил Солодов  (+7 495) 221 9852 
Всеволод Остапов  (+7 495) 721 9900 доб. 5021 
Андрей Захаров  (+7 495) 721 9900 доб. 5520 
Григорий Чепков  (+7 495) 721 9900 доб. 8156 
 

Продажи 
   

Антон Кеняйкин sales@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9978 
Вероника Чистотинова  (+7 495) 721 9971 
Александр Зайцев  (+7 495) 981 2857 
 

Рынки долгового капитала 
 

Олег Корнилов bonds@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2835 
Александр Булгаков  (+7 495) 221 9848 
Елена Ганушевич  (+7 495) 721 9937 
Михаил Шапедько  (+7 495) 221 9857 
 

Рынки акционерного капитала 
   

Артем Клецкин  (+7 495) 721 9900 доб. 5786 
Сергей Фомичев  (+7 495) 721 9900 доб. 5705 
Кирилл Чудновец  (+7 495) 721 9900 доб. 5716 
   

#RAIF: Daily Focus 
      Review. Analysis. Ideas. Facts.  



 

 

 

                                                            
1 Требования Директивы 2014/65/ЕС об осуществлении платежей за получение аналитических материалов подлежат применению, начиная с 3 января 2018 г. 

ОГРАНИЧЕНИЕ ОТВЕТСТВЕННОСТИ 
 

Аналитические материалы, предоставленные АО «Райффайзенбанк», основаны на информации, полученной 
из открытых источников, которые рассматриваются АО «Райффайзенбанк» как надежные. АО 
«Райффайзенбанк» не имеет возможности провести должную проверку такой информации и не несет 
ответственности за точность, полноту и достоверность предоставленной информации. При принятии 
инвестиционных решений инвесторы должны провести собственный анализ финансового положения эмитента, 
процентных ставок, доходности и всех рисков, связанных с инвестированием в ценные бумаги и другие 
финансовые инструменты и при необходимости воспользоваться услугами финансовых, юридических и иных 
консультантов. Мнения, выраженные в аналитических материалах, могут отличаться или противоречить мнениям, 
представленным другими подразделениями АО «Райффайзенбанк», вследствие использования различных 
допущений и критериев. Контактные данные лиц, участвовавших в подготовке аналитических материалов, 
содержатся в соответствующих материалах, а также на сайте АО «Райффайзенбанк».  
 
Выпуск и распространение аналитических материалов в определенных юрисдикциях могут ограничиваться 
законом, и лицам, в распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, 
опубликованная в данном источнике, необходимо соблюдать соответствующие ограничения. Информация о 
финансовых инструментах, содержащаяся в аналитических материалах, а также на сайте АО 
«Райффайзенбанк», может быть предназначена для квалифицированных инвесторов. В случае если Вы являетесь 
представителем, сотрудником или действуете от имени и (или) в интересах Инвестиционной фирмы (как данный 
термин определен в Директиве 2014/65/ЕС (Directive 2014/65/EU)1, учрежденной на территории Европейского 
Союза, ознакомление с аналитическими материалами АО «Райффайзенбанк», в том числе размещенными на 
сайте АО «Райффайзенбанк», возможно исключительно на возмездной основе и при условии заключения с АО 
«Райффайзенбанк» соответствующего соглашения, за исключением случаев ознакомительного использования 
материалов на некоммерческой основе. Путем ознакомления с аналитическими материалами в отсутствие 
заключенного с АО «Райффайзенбанк» соглашения или предложения о его заключении,  Вы подтверждаете 
неприменение требований Директивы 2014/65/ЕС (Directive 2014/65/EU) и отсутствие статуса Инвестиционной 
фирмы. В дополнение к вышеизложенному, положения об ограничении ответственности, размещенные по 
адресу в сети Интернет 
https://www.raiffeisenresearch.com/en/web/portal/disclaimer;jsessionid=XgiCnWE3tsXLrVnCC6c2YWt, 
распространяются на аналитические материалы, в том числе опубликованные на сайте АО «Райффайзенбанк», 
в части, не противоречащей настоящим положениям, а также положениям применимого законодательства. 
 
Стоимость инвестиций может как снижаться, так и повышаться, и инвестор может потерять первоначально 
инвестированную сумму. Доходность ценных бумаг и других финансовых инструментов в прошлом не 
гарантирует доходности в будущем. Инвестиции в различные финансовые инструменты могут быть подвержены 
различного рода рискам, которые описаны в соответствующих декларациях, обязательных к ознакомлению 
лицами, принявшими решение об инвестировании. 
АО «Райффайзенбанк» может предоставлять или предоставляло инвестиционно-банковские услуги, услуги на 
рынках капитала, консультационные услуги, услуги управления активами и/или иные финансовые и/или 
банковские услуги эмитентам, финансовые инструменты которых могут упоминаться в аналитических 
материалах. При этом АО «Райффайзенбанк» придерживается строгих правил и политик, регулирующих 
недопущение конфликта интересов, во избежание причинения ущерба интересам клиентов. 
Материалы и сведения, предоставленные АО «Райффайзенбанк», носят исключительно информационный 
характер, предназначены для лиц, которые вправе получать такие материалы и сведения, и не должны 
рассматриваться как заверение об обстоятельствах, имеющих значение для заключения, исполнения или 
прекращения какой-либо сделки. Аналитические материалы, предоставленные АО «Райффайзенбанк» также 
не должны рассматриваться как обязательство заключить сделку, реклама, оферта, приглашение или 
побуждение сделать оферту, просьба купить или продать финансовые инструменты, либо осуществить какую-
либо иную инвестиционную деятельность, если иное прямо не предусмотрено в соответствующем материале. 
Обращаем Ваше внимание на то, что информация, опубликованная в данном источнике, может изменяться без 
предварительного уведомления. АО «Райффайзенбанк» не берет на себя обязательство по обновлению 
соответствующей информации для поддержания её актуальности. 
 
Все права на представленную информацию принадлежат АО «Райффайзенбанк». Данная информация не 
предназначена для распространения неограниченному кругу лиц и не может воспроизводиться, передаваться 
или распространяться без предварительного письменного разрешения АО «Райффайзенбанк». 
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