Мировые рынки

На минувшей неделе мировые рынки продемонстрировали разнонаправленную динамику. Определяющими факторами стали корпоративная отчетность, выступление главы ФРС США, ужесточение монетарной политики Центробанком Китая, а также политическая ситуация в Египте. На протяжении недели поступала разносторонняя информация о финансовых результатах компаний, в то время как глава ФРС США не высказал однозначного мнения относительно восстановления американской экономики, что привело к росту волатильности на большинстве мировых площадок. При этом давление на рынки оказало ужесточение монетарной политики Центральным банком Китая. Однако, к окончанию недели, после выхода позитивной статистики США (уменьшение заявок за пособием по безработице), а также неожиданной отставки президента Египта, почти все биржевые площадки закончили неделю в плюсе (Dow Jones +1.5%, S&P +1.4%, FTSE +1.1%, MSCI BRIC -2.4% за неделю). 
 
Макроэкономика

 Базовая инфляция замедлилась до 0.3% в январе 2011 
Государственный комитет статистики сообщил о том, что уровень базовой инфляции снизился до 0.3% в январе 2011 года по сравнению с 0.6% в декабре 2010 года, а  уровень инфляции составил 1% за тот же период. Замедление темпов роста показателя базовой инфляции, исключающего продукты питания и энергоносители, служит позитивным сигналом для экономики, и отражает позитивные изменения, как в фискальной, так и в денежно-кредитной политике государства. Снижение дефицита бюджета с текущего уровня в 6% от ВВП в 2010 году до запланированного уровня около 3% смягчило инфляционные давления в экономике, вызванные необходимостью правительства финансировать непокрытые расходы бюджета дополнительными заимствованиями. В то же время, для того чтобы предотвратить потенциальное ускорение инфляции, Центральный банк успешно стерилизовал избыточную ликвидность банковской системы. При этом уровень потребительской инфляции в январе достиг 1%, что в основном обусловлено сезонными факторами, в частности за счет традиционного повышения цен на электроэнергию во время отопительного сезона. Мы рассматриваем замедление базовой инфляции как положительное явление, и ожидаем, что инфляция останется в пределах однозначной цифры в 2011 году. Правительство прогнозирует инфляцию на уровне 8.9% в 2011 году по сравнению с фактическим уровнем в 9.1% в 2010 году.

Долговой рынок

 CDS на украинский долг выросли на 6%, а 12М NDF на UAH на 0.15% 
 Суверенные евробонды в целом показали негативную динамику 
 В корпоративном секторе евробондов преобладали позитивные тенденции
 Минфин удовлетворил 36 из поданных заявок (48); размещение на 0.86 млрд. грн. 
На прошедшей неделе наблюдался восходящий тренд среди котировок CDS на суверенный долг. Так, котировки CDS на украинский долг выросли на 6% (до 471 б.п.), в то время как страховки на долг Греции, Испании и Португалии увеличились на 4%, 6% и 9% соответственно. Также, по итогам недели незначительно выросли 12мес NDF на гривну (рост на 0.15%). Доходности суверенных бумаг в целом показали восходящую динамику – суверенная кривая поднялась с среднем на 9–168 б.п. Наихудший результат по итогам недели показали выпуски на коротком отрезке кривой, в частности доходности Украина-11 Украина-12 выросли на 168 б.п. и 63 б.п. соответственно. Мы советуем покупать выпуск Украина-20. 

В сегменте квази-суверенных евробондов наблюдалась смешанная динамика. Примечательно, что результаты тех выпусков, на которые мы предлагали обратить внимание в предыдущем обозрении, совпали с нашими ожиданиями. Так, выпуск Киев-11, который мы предлагали продавать неделей раннее, показал наихудший результат в этом сегменте, зафиксировав рост YTM на 57 б.п. Мы подтверждаем нашу предыдущую рекомендацию продавать этот выпуск. Также, выпуск Киев-12, предлагаемый нами к покупке, показал снижение доходности на 25 б.п., что подтверждает нашу рекомендацию прошлой недели. На данный момент мы считаем, что потенциал ценового роста у выпуска Киев-12 еще не исчерпан, и поэтому советуем покупать этот  выпуск. 

В корпоративном секторе  в основном преобладала позитивная динамика. Выпуск МХП-11 продемонстрировал наилучший результат, зафиксировав падение доходности на 64 б.п. Доходности выпусков Азовсталь-11 и Киевстар-12 остались вторую неделю подряд без изменений, в то время как доходности у выпусков Метинвест-15 и ДТЭК-15 снизились на 33 и 20 б.п. В этом сегменте мы рекомендуем покупать выпуски МХП-15, ДТЭК-15, и Киевстар-12.

На локальном рынке, 8 февраля Министерство финансов на очередном аукционе разместило ОВГЗ на сумму 0.86 млрд грн. На аукционе министерство разместило 4 выпуска: 6-месячный с процентной ставкой 6.75%, 9-месячный с процентной ставкой 8%, 2-летний со ставкой 10% 3-летний со ставкой 11%. Объем продаж ОВГЗ на первичных аукционах сократился на 50% по сравнению с предыдущим аукционом на фоне снижения объема рефинансирования ОВГЗ. Общее количество поданных заявок также снизилось и составило всего 48 заявок (36 удовлетворено) по сравнению с 56 на прошлом аукционе. Минфину удалось в очередной раз успешно провести аукцион без понижения ставок, несмотря на низкий уровень ликвидности в банковском секторе. 

Агропромышленный комплекс

 Варшавская фондовая биржа планирует включить акции Кернел, Астарты, Агротона и Милкиленда  в индексы биржи 
 Агрохолдинг Синтал заработал USD 3.5 млн. чистой прибыли  за 1 полугодие 2010 года 
 Кернел увеличил прогноз  по EBITDA на 2011 на 18% до USD 300 млн.
 
Варшавская фондовая биржа (ВФБ) планирует включить акции четырех украинских компаний из агропромышленного сектора в индексы биржи: акции Кернел включат в WIG20, Астарту – в WIG40, Агротон и Милкиленд – в WIG80. Таким образом, ВФБ признает значимость этих компаний для фондового рынка, и поощряет другие украинские компании, особенно из агросектора и сектора переработки, осуществить листинг на ВФБ в 2011-2012 годах.

Агрохолдинг Синтал [SNPS GR, ПОКУПАТЬ] опубликовал консолидированную промежуточную финансовую отчетность за 1 полугодие 2010 года: чистая выручка составила USD 10.7 млн., а чистая прибыль - USD 3.5 млн. Мы считаем, что новость нейтральна для акций компании, поскольку результаты находятся в соответствии с ожиданиями рынка. В итоге, по 2010 году мы оцениваем, что чистый объем продаж компании составил около USD 64 млн., а чистая прибыль – USD 22 млн. Что касается перспектив 2011 года, мы считаем, что акции компании торгуются с привлекательными мультипликаторами P/E - 6.2X, что предполагает 50% потенциал роста, по сравнению с другими публичными украинскими агрохолдингами. Мы подтверждаем нашу рекомендацию ПОКУПАТЬ акции компании с целевой ценой в USD 6.6 за акцию. 
Кернел [KER PW] увеличил операционную прибыль на 22% г/г до USD 62.6 млн. за 2кв2011ФГ (финансовый год – июль 2010-июнь 2011). Продажи зерновых за период составили 861 тыс. т. (+22% г/г), тогда как переработка семян подсолнечника увеличилась на 96% г/г до 529 тыс. т. По результатам квартала, руководство компании увеличило прогнозы финансовых показателей компании на 2011 ФГ: прогноз чистой выручки – на 40% до USD 1800 млн., EBITDA - до USD 300 млн. (+18%), чистой прибыли - до USD 225 млн. (+15%). Данная новость положительна для акций компании, поскольку достигнутые результаты превысили  наши ожидания. В то же время, компания смогла увеличить объемы продаж зерновых за счет привилегированного положения при распределении квот в этом сезоне, и мы сомневаемся, что компании удастся достичь подобных результатов в следующем сезоне. Поэтому, мы ставим нашу рекомендацию по компании “на пересмотр”.

Машиностроение

 Крюковский вагоностроительный завод показывает слабый 4 квартал 
 Богдан Моторс по финансам 4 квартала уже в прибыли 
Крюковский вагоностроительный завод [KVBZ, ПОКУПАТЬ] опубликовал размер полученной чистой прибыли в 4 квартале 2010 года – 30 млн. грн., что в три раза ниже полученной прибыли в 3 квартале 2010 года. Всего за 2010 год компания получила 299 млн. грн. чистой прибыли. Опубликованная отчетность хуже ожиданий рынка – аналитики не ожидали такого падения рентабельности компании (рентабельность по чистой прибыли упала с 7% в 3 квартале до 3% в 4 квартале). Поскольку полная финансовая отчетность компании еще недоступна, мы объясняем падение прибыльности более низким объёмом производства (в 4 квартале производство грузовых вагонов сократилось на 20% квартал к кварталу) и возросшими ценами на вагонное литье. Тем не менее, мы сохраняем рекомендацию ПОКУПАТЬ акции компании – мы ожидаем восстановление производства грузовых вагонов в первом квартале (KVBZ в январе произвел 808 вагонов – на 16% больше чем среднемесячное производство в 4 квартале 2010 года), рост производства более прибыльных вагонов метро и пассажирских вагонов и рост предложения вагонного литья на рынке СНГ, что должно снизить его цену – все это увеличит как выручку, так и рентабельность компании. В настоящее время KVBZ торгуется с 2011 EV/EBITDA в 6.0 что на 40% ниже аналогов. Наша целевая цена для акций компании находиться на 35% выше текущей. 
Богдан Моторс [LUAZ, ПОКУПАТЬ] опубликовал финансовую отчетность за 2010 год. Чистая выручка компании выросла на 39% г/г до 1.7 млрд грн, EBITDA выросла в 2.5 раза а рентабельность по EBITDA составила 11%. LUAZ приятно удивил рынок результатами за 4 квартал 2010 года – выручка составила 650 млн. грн. (рост кв/кв 77%), валовая прибыль 94.5 млн. грн. (рост кв/кв 150%) а чистая прибыль – 47 млн. грн. Таким образом, в 4 квартале рентабельность по валовой прибыли составила 15%, по чистой прибыли – 7% против 6% и отрицательного значения соответственно по итогам 9 месяцев 2010 года. Данные новости подтверждают наш позитивный взгляд на компанию и нашу рекомендацию ПОКУПАТЬ LUAZ. По нашим расчетам, порядка 35-40% выручки компания в 4 квартале получила за счет продаж импортных автомобилей Hyundai; по заявлениям компании валовая рентабельность данного бизнеса находиться на уровне в 15%, учитывая общую рентабельность компании на таком же уровне в 4 квартале, очевидно, что рентабельность сборки автомобилей находиться на аналогичном уровне (именно сборка авто – ключевой бизнес для компании, который в кризис был убыточным). Мы не видим предпосылок для снижения в 2011 году достигнутых компанией уровней рентабельности, зато присутствует ряд факторов, которые увеличат выручку компании в три раза на протяжении текущего года (консолидация продаж Hyundai, производство автобусов МАН, рост производства автомобилей как для украинского так и для российского рынка). Такой рост, безусловно, не может не сказаться на цене акций компании – мы сохраняем нашу рекомендацию ПОКУПАТЬ акции компании с потенциалом роста в 170%.
Нефть и Газ

 Экспортная пошлина на российскую нефть с 1 марта может увеличиться на USD 16.4-17.4 за тонну 
Экспортная пошлина на российскую нефть с 1 марта 2011-го может увеличиться на USD 16.4-17.4 за тонну. Исходя из средней цены мониторинга Минфина России и формулы расчёта экспортной пошлины, с 1 марта экспортная пошлина на российскую нефть может увеличиться на USD 16.4-17.4. Как заявили в Минфине России, если за 3 дня мониторинга цена на российскую нефть марки Urals будет в коридоре USD 96-98 за баррель, то окончательная цена может составить 95.36-95.64 USD/баррель. В результате этого экспортная пошлина на российскую нефть может составить с 1 марта USD 363-364 за тонну. Данная новость является нейтральной для акций Укрнафты, так как возможное увеличение пошлины является незначительным и будет иметь минимальный эффект на рост цен нефти компании. Увеличение экспортной пошлины на российскую нефть марки Urals происходит в результате роста мировых цен на нефть. Так как формула расчёта экспортной пошлины учитывает рост и снижение цен на нефть марки Urals, то соответственно при росте цены нефти пошлина будет увеличиваться. Стартовая цена нефти Укрнафты рассчитывается как таможенная стоимость марки Urals, в которой учитывается экспортная пошлина.

 

 

Телекоммуникации

 Консалтинговая компания Остров оценила Укртелеком в UAH 10.575 млрд. 
Консалтинговая компания Остров оценила 92.8% акций, принадлежащих государству в национальном операторе связи Укртелеком в UAH 10.6 млрд., сообщил ФГИ. Незадолго до публикации официальных результатов неизвестный источник сообщил Интерфаксу, что Остров оценил Укртелеком на несколько десятков миллионов выше начальной цены, предложенной на аукционе, которая составляла UAH 10.5  млрд. Ранее, украинская "дочка" австрийской консалтинговой компании EPIC, которая подала единственную заявку на участие в конкурсе по приватизации Укртелекома,  предложила за госпакет сумму, лишь на UAH 10 млн. выше стартовой цены на аукционе. Консалтинговая компания Остров оценила Укртелеком всего на 1% выше от стартовой цены, предложенной на аукционе. По результатам оценки цена одной акции Укртелекома составила UAH 0.61. Так как окончательная цена 92.8% акций Укртелекома является ненамного выше той цены, которая ранее была предложена компанией EPIC, мы предполагаем, что в этот раз Укртелеком будет наконец-то продан

