Мировые рынки

Корпоративная отчетность, макростатистика из США, заседание ЕЦБ по монетарной политике, а также политические события в Египте оказали главное влияние на рынки. Положительная квартальная отчетность большинства компаний, а также неожиданное сокращение уровня безработицы в США на 0.4% до 9% относительно декабря послужили стимулом для роста на большинстве площадок (S&P 500 +2.7%, Dow Jones +2.3%, FTSE +2%, MSCI BRIC +0.4%). Решение ЕЦБ оставить базовую ставку неизменной поддержало восходящую динамику на рынках акций, а также отрицательно сказалось на курсе евро к доллару – евро подешевело на 0.22% за неделю. В то же время опасения о распространении протестов в Египте на соседние нефтедобывающие страны ослабли, что в свою очередь привело к замедлению роста цен на нефть (Brent + 0.4%) по итогам недели.
Макроэкономика

 Дефицит государственного бюджета Украины в 2010 году превысил запланированный уровень на 19% и составил 64.4 млрд. грн. 
Согласно сообщению Министерства финансов, дефицит Государственного бюджета по итогам 2010 г. составил 64.4 млрд. грн., что таким образом превысило на 19.1% уровень, предусмотренный законом про Государственный бюджет на 2010 год. Доходная часть госбюджета составила 240.5 млрд грн., что на 5.7% меньше, чем было запланировано, в то время как расходы госбюджета в 2010 году составили 303.6 млрд грн., что на 1.3% меньше предусмотренного уровня. Таким образом, дефицит бюджета составил около 6% от ВВП, что незначительно превосходит прогнозируемый нами показатель на уровне 5.8%, а также является существенным улучшением по сравнению с 2009, когда дефицит бюджета составил 14% от ВВП. На 2011 правительство запланировало дефицит бюджета на уровне 3.08% от ВВП, в то время как договоренность с МВФ предусматривает дефицит не выше 3.5%. На наш взгляд, правительству удастся достичь сокращения дефицита в 2011 году благодаря поступлениям от приватизаций, запланированных на 2011 на сумму 10 млрд. грн., а также росту налоговых поступлений. Мы считаем, что дефицит бюджета составит около 3.2% от ВВП в 2011 году.
Долговой рынок
 CDS на украинский долг снизились на 5%, а 12М NDF на UAH на 0.8% 
 Суверенные евробонды в целом показали разнонаправленную динамику 
 Выпуски корпоративного сектора продемонстрировали смешанную динамику 
 Минфин удовлетворил 24 из поданных заявок (56); размещение на 1.68 млрд. грн. 
На прошедшей неделе, котировки CDS на украинский долг снизились на 5% (до 453 б.п.), в то время как страховки на долг Греции и Испании опустились 9% и 14% соответственно. Также падение зафиксировали 12мес NDF на гривну (снижение на 0.8%). Доходности суверенных бумаг в целом показали смешанную динамику. Выпуск Украина-11 продолжал фиксировать рост доходности – YTM вырос на 97 б.п., что стало  наихудшим результатом по итогам недели и в очередной раз подтверждает наше мнение о том, что выпуск является перекупленным. Наилучший результат недели показали выпуски Украина-12 и Украина-13, зафиксировав падение YTM на 31 и 35 б.п. Мы советуем покупать Украина-12 и Украина-20. 

В сегменте квази-суверенных евробондов наблюдалась смешанная динамика. Выпуски Киев-11 и Киев-12 показали наилучший результат в этом секторе  - доходности снизились на 27 и 99 б.п. На данный момент выпуск Киев-11 торгуется с премией к суверенной кривой на уровне 30 б.п., в то время как на наш взгляд справедливый спрэд составляет 150 б.п. Таким образом мы рекомендуем продавать этот  выпуск. С другой стороны, мы видим потенциал ценового роста у выпуска Киев-12 так как текущая доходность превышает справедливый уровень на 200 б.п. Наихудший результат показал выпуск ФИП-17 (рост YTM на 18 б.п.). Мы рекомендуем покупать Альфа Банк-12 и выпуски Приватбанка. 

В корпоративном секторе  в основном преобладала смешанная динамика. Наихудший результат продемонстрировал выпуск МХП-11 (рост YTM на 13 б.п.). Доходности выпусков Азовсталь-11, Киевстар-12 и Авангард-15 остались без изменений, в то время как Метинвест-15 и МХП-11 показали наилучший результат – падение YTM на 4 и 16 б.п. Мы подтверждаем нашу рекомендацию покупать выпуски Метинвест-15, МХП-15 и ДТЭК-15.

На локальном рынке, 1 февраля Министерство финансов провело очередной аукцион, на котором разместило облигации на сумму 1.68 млн. грн. На аукционе министерство разместило 3 выпуска: 3-месячный с процентной ставкой 5.5%, 6-месячный с процентной ставкой 6.75%, 3-летний со ставкой 11%. Объем продаж ОВГЗ на первичных аукционах сократился в 1,1 раза по сравнению с предыдущим аукционом, а общее количество поданных заявок также снизилось в ~1.3 раза (всего 56 заявок по сравнению с 70 на прошлом аукционе). Минфину удалось в четвертый раз успешно провести аукцион без понижения ставок, что является позитивным сигналом для корпоративных выпусков, и поэтому в ближайшее время мы ожидаем увеличение объёма выпусков в корпоративном сегменте рынка.

Агропромышленный комплекс

 Астарта увеличила перерабатывающие мощности на 6% 
 МХП опубликовал ожидаемые операционные результаты за 4кв2010 
Астарта [AST PW, ДЕРЖАТЬ], украинский агрохолдинг со специализацией на производстве сахара, приобрела сахарный завод в Харьковской области, с мощностью переработки 2 тыс. т сахарной свеклы, что позволит увеличить мощности компании до 29 тыс. т. Мы считаем, что новость умеренно положительна для акций компании, поскольку сахарный завод расположен в Харьковской области, где компания раньше не осуществляла деятельность. Таким образом, завод послужит базой для расширения земельного банка компании и производства сахара в этом регионе. С другой стороны, это приобретение соответствует планам компании по увеличению перерабатывающих мощностей до 40 тыс. т к 2015 году. И хотя мы считаем, что большинство целей компании будет достигнуто, мы полагаем, что большинство из этих планов уже учтены в текущей рыночной цене акций компании, поскольку они в настоящее время торгуются с мультипликаторами на 2011-й EV/EBITDA 6.3X и P/E в 9.0Х. Таким образом, мы подтверждаем нашу рекомендацию ДЕРЖАТЬ акции Астарты с целевой ценой USD 33.3 за акцию, что примерно равно текущей рыночной цене. 
Мироновский Хлебопродукт (МХП) [MHPC LI, ДЕРЖАТЬ], крупный украинский производитель мяса птицы, опубликовал сильные операционные результаты за 4кв2010, в соответствии с рыночными ожиданиями. МХП продал 81.9 тыс. т мяса птицы в 4кв2010 (+1% кв/кв) по средней цене 14.35 грн. за кг (без НДС) (+2% кв/кв и +16% г/г). Продажи подсолнечного масла составили 46.9 тыс. т (-15% кв/кв) по средней цене 1173 USD /т (+36% кв/кв). Продажи колбас и полуфабрикатов составили 8.8 тыс. т (-11% кв/кв) по цене 18.5 грн/кг (без НДС) (+5% кв/кв). В 2011 году мы ожидаем, что EBITDA компании составит USD 370 млн., а чистая прибыль – USD 232 млн., при этом сейчас акции МХП торгуются с EV/EBITDA 7.1Х и P/E 8.9X, что говорит о том, что акции справедливо оценены рынком. Поэтому мы подтверждаем нашу рекомендацию ДЕРЖАТЬ акции компании, с целевой ценой USD 22.1 за акцию, что на 13% выше текущей рыночной цены.

Химическая промышленность

 Стирол намерен к октябрю 2011 запустить цех по выпуску аммиака 
Стирол [STIR UK] намерен запустить цех по производству аммиака в октябре 2011 года, который в настоящее время находится в реконструкции, по словам контролирующего акционера компании Дмитрия Фирташа. Он также сообщил, что цех аммиачной селитры в настоящее время загружен на 100%, также работают два цеха по производству карбамида. Таким образом, компания планирует загрузить свои мощности на 100% к концу года, по сравнению с 2010 г., когда они были загружены только на 50%. Мы считаем эту новость умеренно положительной для акций Стирола, поскольку, если мощности будут загружены на 100% к концу года, то компания сможет показать прибыль по итогам 2011 года. 

Нефть и Газ

 Укрнафта получила разрешение АМКУ на аренду Днипроазота 
 Акционеры Укрнафты 25 февраля рассмотрят вопрос распределения 265.45 млн. грн. прибыли за 2009 г.

Укрнафта получила разрешение АМКУ на аренду Днипроазота. Ранее было известно, что акционеры Днипроазота на собрании 29 октября 2010 года решили передать в аренду целостно-имущественный комплекс предприятия. Это решение поддержало 98% зарегистрировавшихся акционеров. Данная новость является умеренно позитивной для акций Укрнафты. Консолидация Днипроазота позволит Укрнафте увеличить чистый доход компании в 2011 году порядка на 10%, а также диверсифицировать свой бизнес. При этом отметим, что в структуре Укрнафты активы Днипроазота смогут обеспечить производство азотных удобрений с приемлемой рентабельностью, поскольку в структуре себестоимости азотных удобрений составная природного газа занимает 70-80%. 

Акционеры Укрнафты 25 февраля рассмотрят вопрос распределения 265.45 млн. грн. чистой прибыли за 2009 г. Согласно сообщению компании в прессе, этот вопрос дополнительно внесен в повестку дня собрания, по инициативе акционера, владеющего более 10% акций Укрнафты. Ранее из повестки дня уже было известно, что на собрании будет решаться вопрос о распределении прибыли компании за 2010 год. Максимальная прибыль на одну акцию при распределении 100% прибыли за 2010 год составит 70 грн., при распределении 30% - прибыль на одну акцию составит 24 грн.  Согласно нашему базовому, прогнозу прибыль на акцию составит 53 грн.

Энергетика

 Украина в январе 2011 г. увеличила потребление электроэнергии на 1.2% г/г 

 ДТЭК Трейдинг просит суд взыскать с Днипроэнерго 202.7 млн. грн. долга за уголь 
 Правительство Украины прогнозирует начало приватизации тепловой генерации во 2кв2011

 В январе Энергетическая компания сократила производство электроэнергии на 7% г/г

 Укринтерэнерго возобновило экспорт электроэнергии в Белоруссию

Украина в январе 2011г увеличила потребление электроэнергии на 1.2% г/г. Потребление электроэнергии в Украине в январе 2011 года с учетом технологических потерь в сетях возросло на 1.2% (на 213.8 млн. кВт/ч) по сравнению с январем 2010 года - до 18.1 млрд. кВт/ч. Потребление электроэнергии по сравнению с декабрём 2010 года снизилось на 2%. Данная новость является нейтральной для всех акций генерирующих компаний. Увеличения потребления электроэнергии в годовом соотношении на 1.2% было в рамках ожидания рынка. Рост потребления был со стороны промышленности и населения, и составил 2% и 5% соответственно. Снижение потребления электроэнергии в месячном исчислении на 2% является незначительным и связано с выходными днями в начале месяца в честь новогодних праздников. Мы сохраняем наш прогноз роста производства электроэнергии в 2011 году на уровне 6%.

ДТЭК Трейдинг просит суд взыскать с Днипроэнерго 202.7 млн. грн. долга за уголь. Входящая в группу ДТЭК компания ДТЭК Трейдинг просит Хозяйственный суд Запорожской области взыскать с энергогенерирующей компании Днипроенерго долг в размере 202.7 млн. грн. за поставленную в прошлые периоды угольную продукцию на ее тепловые электростанции. Новость нейтральная для акций Днипроэнерго, так как данная процедура является формальностью и была осуществлена умеренно перед началом приватизационного процесса. Как известно, 41.65% Днипроэнерго принадлежит входящей в SCM бизнесмена Рината Ахметова кипрской ДТЭК, куда собственно входит и ДТЭК Трейдинг. Вероятней всего Днипроэнерго будет приватизировано уже во 2кв2011. По украинским законам, компания, перед которой Днипроэнерго будет иметь долговые обязательства, получает преимущественное право на приватизацию.

Правительство Украины прогнозирует начало приватизации тепловой генерации во 2кв2011. "В течение первого квартала все должно быть подготовлено к приватизации и во втором квартале начнется сам процесс. По крайней мере, мы заинтересованы в том, чтобы он начался как можно скорее", - заявил первый вице-премьер - министр экономического развития и торговли Андрей Клюев на пресс-конференции в Киеве 2 января 2011. Новость является позитивной для акций всех энергогенерирующих компаний, так как официальное заявление правительства об окончании подготовки компаний к приватизационному процессу подтверждает то, что в ближайшее время часть тепловых электростанций уже будут приватизированы. Мы ожидаем, что в первой двойке будут приватизированы Захидэнерго и Днипроэнерго. Новым владельцем Захидэнерго, Днипроэнерго и Донбассэнерго вероятней всего будет кипрский холдинг ДТЭК, который ранее уже заявлял о намерении покупки компаний, а также уже имеет крупные миноритарные пакеты.

В январе Энергетическая компания сократила производство электроэнергии на 7% г/г или на 0.5 млрд. кВт/ч до 6.6 млрд. кВт/ч по сравнению с январем 2010 года (7.1 млрд. кВт/ч). Тепловые электростанции в январе сократили производство электроэнергии на 11.1%, или на 0.6 млрд. кВт/ч до 4.8 млрд. кВт/ч. Снижение производства тепловыми электростанциями слабо отобразится на финансовых показателях компаний, поэтому данная новость является нейтральной для акций всех генкомпаний. Снижение производства произошло из-за увеличения доли производства атомной электроэнергии в структуре общего производства на 5.1п.п., по сравнению с январём 2010 года, а также из-за отсутствия экспорта в Белоруссию, которая в структуре экспорта занимает около 70%. 

Укринтерэнерго возобновило экспорт электроэнергии в Белоруссию, сообщил журналистам директор ГП Максим Кучер в Киеве в пятницу. По словам руководителя Укринтерэнерго, возобновление экспорта стало возможно после согласования с белорусской стороной цены электроэнергии. Удельный вес экспорта в Белоруссию в структуре всего экспорта занимает примерно 70%, поэтому возобновления поставок электроэнергии в Белоруссию существенно повлияет на объём экспорта и незначительно отобразится на увеличении производства электроэнергии тепловыми электростанциями. В тоже время в общей структуре производства электроэнергии в Украине эффект будет минимальным, так как экспорт электроэнергии занимает примерно 2% от ее производства.

Машиностроение

 Прибыль Мотор Сич выросла на 69% г/г, выше ожиданий на 31% 
 Wessanen Trading сконцентрировал 71% акций AZGM
 Богдан ожидает значительного роста производства в 2011 году

Мотор Сич [MSICH, ПОКУПАТЬ], лидер по производству авиационных двигателей СНГ, сообщила, что прибыль компании в 2010 году составила 1249 млн. грн., выше прибыли за 2009 год на 69%. Четвертый квартал 2010 года стал наилучшим кварталом для завода за всю историю торгов, завод показал 541 млн. грн. чистой прибыли, что выше прибыли предыдущего квартала на 88% и четвертого квартала 2009 года на 144%. Ранее мы сообщали инвесторам, что рынок недооценивает отчетность компании по итогам 2010 года (см. отчет “Motor Sich: The Great Outperformer” от 19 октября 2010 года); мы ожидали что Мотор Сич покажет результаты на 15% выше рынка, в то время как настоящее отклонение составило 31%. В настоящее время компания торгуется с мультипликатором P/E в 5.6 и EV/EBITDA в 3.9, что подразумевает дисконт к мировым аналогам в более чем 50%, когда в действительности компания заслуживает премии к аналогам – темпы роста прибыли Мотор Сич значительно выше конкурентов. Мы сохраняем нашу рекомендацию ПОКУПАТЬ акции компании с целевой ценой в 5790 грн. (потенциал роста 73%); в 2011 году продолжающийся  рост производства вместе с налоговыми льготами и позитивным влиянием эффекта масштаба позволят компании и дальше показывать отличные результаты.

Кипрский Wessanen Trading сконцентрировал 70.7% акций Азовобщемаша [AZGM, ПОКУПАТЬ], ключевого производственного актива группы Азовмаш. Мы рассматриваем данную новость как НЕЙТРАЛЬНУЮ для AZGM; ранее Азовмаш сообщал о планах создать управляющую компанию для консолидации своих активов, поскольку решение было принято под давлением кредиторов, очевидно, что оно не приведет к повышению прозрачности бизнеса и отказа от практики схем трансфертного ценообразования, в которых и AZGM и MZVM (Мариупольский завод тяжёлого машиностроения) являются кост-центрами. Тем не менее, мы сохраняем нашу рекомендацию ПОКУПАТЬ акции AZGM, что связано с арендой эмитентом производственных мощностей MZVM, а также значительным ростом производственных показателей группы.

Корпорация Богдан (владелец Богдан Моторс [LUAZ, ПОКУПАТЬ] – второго по величине производителя автомобилей в Украине) сообщила о своих ожиданиях на 2011 год. Так, компания ожидает, что рост производства в текущем году достигнет 52% (планируется произвести 31 тыс. автомобилей, что практически совпадает с нашим прогнозом в 32 тыс. автомобилей). Компания также ожидает продать порядка 15 тыс. импортных автомобилей (немного выше наших ожиданий, выручка и прибыль от данного сегмента будет отображена в отчётности LUAZ). Главная цель компании на 2011 год – достичь уровня безубыточности, мы считаем, что данная цель является реальной, по нашим прогнозам в 2011 году компания покажет нулевую рентабельность по чистой прибыли и 11% по EBITDA.  Мы сохраняем наш позитивный взгляд на компанию, как в короткой, так и долгосрочной перспективе, мы ожидаем трёхкратного роста выручки компании в текущем году и более чем девятикратного в ближайшие пять лет. Положительное влияние эффекта масштаба а также жесткое управление затратами позволит компании выйти на 5% рентабельность по прибыли до 2015 года. Мы сохраняем рекомендацию ПОКУПАТЬ акции компании с целевой ценой в 0.72 грн. за акцию (потенциал роста 182%).

 

 

 

 

