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28 июня - 4 июля, 2017

Еженедельный обзор  

 Дефицит текущего счета Украины вырос на 487 млн $ г/г до 194 
млн $ в мае  

 Промышленное производство в мае увеличилось на 1.2% г/г 
 ПУМБ выкупил свои бумаги со сроком погашения в 2018 на 16 

млн $ по цене 103% от номинала 
 EBITDA компании Метинвест в апреле снизилась на 26% м/м до 

136 млн $ 
 ПриватБанк опубликовал аудированные E&Y финансовые 

результаты за 2016: резервы под проблемные кредиты 
выросли в 4.9 раза до 6.8 млрд $ 

 

Дефицит текущего счета Украины вырос на 487 млн $ г/г до 194 
млн $ в мае. Торговый баланс (товаров и услуг) ухудшился на 484 
млн $. Финансовый счет показал приток в 556 млн $ (выше на 487 
млн $ чем в 2016), а размер платежного баланса остался 
практически без изменений равным 357 млн $. 
 
Наш взгляд: Дефицит текущего счета вновь оказался ниже 
ожиданий, поскольку экспорт металлов внезапно вырос на 213 млн 
$ м/м, а продажи сельскохозяйственной продукции уменьшились 
меньше чем мы предполагали. Динамика импорт была более 
предсказуемой: закупки природного газа увеличились на 71% по 
сравнению с апрелем, а поставки машиностроительной продукции 
вернулись к уровню мартовского значения. Принимая во внимание 
размер дефицита текущего счета за 5м17, мы уменьшаем наш 
прогноз этого показателя за 2017 год с 5.6 млрд $ до 4.6 млрд $ (в 
основном в связи с более существенным влиянием урожая 2016 чем 
ожидалось). Динамика финансового счета была обусловлена в этом 
месяце продолжением розничных продаж валюты населением (рост 
на 130 млн $ м/м) и финансированием частного сектора через 
торговое кредитование. Наша оценка притока за 2017 год снижена 
до 3.5 млрд $ в соответствии с нашим новым прогнозом по 
текущему счету. При этом мы отмечаем, что последняя цифра не 
учитывает возможное размещение еврооблигаций, которое сейчас 
рассматривается Министерством финансов. 

Показатели платежного баланса, млн $

(1) Торговый баланс 
(2) Счет текущих операций 
(3) Счет финансовых операций 
(4) Платежный баланс 
(5) Приток капитала в частный сектор из-за рубежа 
Источник: НБУ, Adamant Capital 

Промышленное производство в мае увеличилось на 1.2% г/г. С 
учетом поправки на сезонность показатель остался без изменений 
(против -4.6% месяцем ранее). Выход продукции добывающей 
промышленности снизился на 4.6% г/г (4.3% с учетом сезонного 
фактора), в то время как сектор переработки вырос на 6.1% (3.7% с 
поправкой на сезонность). Объемы внутренней торговли 
увеличились на 7.8% на фоне роста розничных продаж на 10.7%. 
Выход сельскохозяйственной продукции упал на 3.0%, а 
транспортный сектор и строительство прибавили 5.8% и 24.5% 
соответственно.  
Наш взгляд: В отличие от предыдущего месяца, показатели 
промышленного производства демонстрируют первые признаки 
восстановления после прекращения торговых отношений с НКТ. 
Среднедневное производство стали и чугуна подскочило на 0.7% и 
4.5% м/м соответственно, а добыча угля выросла на 5.3%. 
Дополнительные факторы, такие как увеличение добычи железной 
руды (на 9.4% м/м), также положительно повлияли на общую цифру. 
Подкрепленный дополнительно увеличением объемов услуг 
внутренней торговли и строительства, рост нашего индекса 
совокупного производства (ИСП) в этом месяце достиг 4.8% (против 
-0.5% в апреле). В этой связи мы пересматриваем наши прогнозы 
роста ВВП как за 2кв17 с 1.0% до 1.5% так и за год -  с 1.8% до 
2.2%. 

 
Динамика роста ИСП против реального ВВП  

 
Примечание: Индекс совокупного производства - средневзвешенное 
значение промышленного производства, розничных и оптовых 
продаж, перевозок, строительства и выхода с/х продукции 
Источник: ГССУ, Adamant Capital 
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 май-17  май-16 5м17 5м16

Экспорт: 4,349 3,632 21,195 17,278
м/м 4% -5% 0% 0%

г/г 20% -1% 23% -11%
Импорт: 4,853 3,652 22,842 19,091

м/м 9% -8% 0% 0%
г/г 33% -4% 20% -2%

ТБ(1): -504 -20 -1,647 -1,813
м/м -234 118 0 0

г/г -484 125 166 -1,066

CA(2): -194 293 -1,065 -1,034
м/м -131 129 0 0

г/г -487 347 -31 -573

FA(3): -556 -69 -1,807 -1,021
м/м 477 233 0 0

г/г 487 -304 786 2,598

BoP(4): 357 374 743 30
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ПУМБ выкупил свои бумаги со сроком погашения в 2018 на 16 
млн $ по цене 103% от номинала. Расчет произошел 30 июня.  
 
Наш взгляд: Как и ожидалось, цена покупки не превысила 104%, 
поскольку банк может получить аналогичную доходность, участвуя в 
государственных размещениях ОВГЗ. Цена бумаг ПУМБа выросла 
примерно на 300 бп за прошедшие две недели на фоне 
предложения. 

 

 

 

 

EBITDA компании Метинвест в апреле снизилась на 26% м/м до 
136 млн $. Без учета совместных предприятий показатель 
уменьшился на 18% до 111 млн $. Согласно нашим подсчетам, 
средняя цена реализации стали у компании осталась без изменений, 
в то время как цена железной руды упала на 23%. Денежный поток 
от операционной деятельности составил -26 млн $ против 105 млн $ 
в марте по причине сильного роста инвестиций в оборотный 
капитал. Остатки денежных средств на конец месяца сократились 
на 36% м/м, достигнув отметки 137 млн $.  
Наш взгляд: Результаты выглядят несколько слабее наших 
ожиданий на фоне падения на 16% м/м вертикально 
интегрированной EBITDA на тонну стали (включает EBITDA, 
сгенерированную внутренними продажами железной руды), 
несмотря на стабильность цены. Такая динамика говорит о 19% 
росте средней себестоимости и могла быть вызвана как 
временными факторам (например, большей долей продаж 
низкомаржинальной продукции) так и реальным скачком в затратах. 
Согласно нашим расчетам, при реализации последнего сценария, 
EBITDA в 2017 снизится до 1.3 млрд $ против 1.7 млрд $, которые 
мы прогнозировали ранее. При этом, даже в таком случае, мы 
считаем, что долговая нагрузка компании все равно останется 
умеренной, учитывая, что соотношение чистого долга к EBITDA 
будет достигать всего 1.4x. Мы подтверждаем нашу рекомендацию 
«покупать» по бумагам компании учитывая отсутствие существенных 
скачков цены после нашего последнего обзора. 

 

EBITDA Метинвеста и цены на руду и сталь 

EBITDA включает доходы от совместных предприятий; цены на 
сталь и железную руду перебазированы к 1 
Источник: данные компании, Bloomberg, Adamant Capital 
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ПриватБанк опубликовал аудированные E&Y финансовые 
результаты за 2016: резервы под проблемные кредиты выросли 
в 4.9 раза до 6.8 млрд $ по сравнению с оценкой предыдущего 
аудитора PWC (на конец 3кв16). Коэффициент достаточности 
капитала (CAR) составил -1.3%, сделав очевидной потребность в 
дополнительной эмиссии (покупка на 1.5 млрд $ была утверждена 
государством 23 июня). С воем отчете E&Y отметил, что не может 
подтвердить данные по прибылях и убытках банка, поскольку не 
получил информацию, в какой именно момент времени качество 
кредитного портфеля ухудшилось. Более того, в отчете говорится, 
что в октябре-ноябре была проведена реструктуризация долгов на 
5.0 млрд $ (процентные ставки некоторым заемщикам были 
снижены и сроки выплат пролонгированы) и что влияние этих 
транзакций также невозможно проверить. Чистый процентный 
доход Приватбанка в 2016 увеличился на 49% г/г до 156 млн $, что 
привело к росту маржи на 2 пп до 3.1%. Объем депозитов снизился 
на 17% г/г до 6.7 млрд $.  
 
Наш взгляд: Хотя отчет прямо не подтверждает утверждение НБУ о 
том, что более 97% корпоративных кредитов ПриватБанка были 
выданы связанным сторонам (новый аудитор не смог это 
проверить), он все же поддерживает начальную оценку регулятора 
нехватки капитала (более 5 млрд $) и решение провести 
национализацию (предыдущий владелец не был готов вложить 
собственные средства). Значимым является также то, что хотя 
только 8% кредитов банка были просрочены на 90 и более дней, 
91% от общего портфеля претерпел ухудшение качества примерно 
на 90%, что привело к сокращению соотношению чистых кредитов к 
валовым до 19% (указывает на низкую вероятность погашения даже 
несмотря на небольшое количество задержек по обслуживанию). В 
целом мы считаем, что аудиторское заключение и отчет о 
финансовых результатах являются нейтральными для 
еврооблигаций банка, право на выплаты по которым оспаривается. 
Мы по-прежнему придерживаемся точки зрения, что ожидаемая 
сумма потенциального возмещения по бумагам является низкой 
(кредиторам будет сложно выиграть дело в суде), и подтвержаем 
рекомендацию «продавать».  
 

 

Результаты ПриватБанка за 2016г, млн $ 

(1) Резервы на возможные потери по ссудам 
(2) Доля кредитов выданных связанным лицам 
(3) Чистая процентная маржа – сумма чистого процентного дохода, 
деленная на генерирующие проценты активы; долларовый 
эквивалент в годовом измерении 
(4) Cost income ratio – соотношение операционных затрат к 
операционной прибыли 
(5) Показатель адекватности капитала 
(6) Кредиты просроченные на 90 дней и более 
Источник: данные компании, Adamant Capital 

 

 
 
 
 
 

2016 2015 г/г

Процентный доход 156 105 49%
Комисионные 207 214 -3%

Отчисления РВПС1 -5,883 -68 nm
Прибыль -6,904 13 nm

Активы 7,553 11,456 -34%
Капитал -26 1,210 -102%
Кредиты 8,383 9,339 -10%

РВПС1 6,780 1,200 465%

% кредитов СЛ2 22% 21% 1pps
Депозиты 6,662 7,996 -17%

NIM3 3.1% 1.2% 2pps

CIR4 nm 487% nm

CAR (Basel I)5 -1.3% 14.9% nm

NPLs6 709 1,072 nm

Обесцененные7 7,595 3,768 nm
NPLs/кредиты 8% 11% -3pps
Обесцен/кредиты 91% 40% 50pps
LLR/обесцененные 956% 112% 844pps
LLR/NPL 89% 32% 57pps
Чистые/валовые 19% 87% -68pps



4 июля, 2017 Еженедельный обзор макроэкономики и облигаций 

4 

 

Приложение 

 
 

Ликвидность банковской системы (лш) и ставки ЦБ по ДС (пш) Локальный рынок: доходность (%, лш) и срок погашения (дней) 
 

 
 
Источник: НБУ, Adamant Capital 

  
 
Источник: НБУ, Bloomberg, Adamant Capital 

 

 

Ликвидность локального рынка (сумма коррсчетов в НБУ, депозитных сертификатов и других внутридневных 
изменений) увеличилась на 0.6 млрд грн до 104.4 млрд грн за неделю. 4 июля Министерство финансов 
разместило две облигации в логальной валюте – первую со сроком погашения в декабре 2017 и доходностью 
13.85% и вторую со строком погашения в июне 2020 и доходностью 14.54%. Поступления составили 240 млрд 
грн. 

 
Межбанковский курс грн/$ остался на этой недели практически без изменений, открывшись на отметке 26.04 и 
закрывшись к концу на уровне 25.99. 

 
 
 
 
 

График погашения внешнего долга Украины, млрд $ График погашения внутреннего долга Украины, млн грн 

 

 

 

Квази-суверенный долг включает тело и проценты облигации государственных банков, 
Укрзализныци и муниципалитетов 
Источник: Bloomberg, Adamant Capital 

 По курсу грн/$ на уровне 27.5; EUR/$ курс на уровне 1.07 
 
Источник: Минфин
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Курс валюты (пш) и объем межбанковских торгов (лш) Еврооблигации: доходность (%, лш) и дюрация (г, пш) 

 

На основе официальных данных межбанковского рынка 
Источник: НБУ   

Источник: Bloomberg, Adamant Capital 
 
 
 
 
 
 

Мировые индексы цен на сырье Внешняя торговля (лш) и баланс текущих операций (пш) 

 

Источник: Bloomberg, Adamant Capital  Источник: НБУ 

 
 
 
 
 
 

Распределение экспорта Украины за 12м, млн $  Распределение импорта Украины за 12м, млн $ 

 

 
Источник: НБУ 

  
Источник: НБУ 
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Основные макроэкономические показатели 
 2015 1кв16 2кв16 3кв16 4кв16 2016 1кв17П 2017П 

Рост реального ВВП, г/г % -9.9% 0.1% 1.5% 2.3% 4.8% 2.3% 2.4% 2.2% 

Номинальный ВВП, млрд грн 1 979 456 535 669 723 2 383 532 2 776 

Номинальный ВВП, млрд $ 90 18 21 26 28 93 20 101 

Рост дефлятора ВВП, г/г % 1 38.4% 19.8% 15.6% 15.7% 19.2% 17.1% 14.0% 14.0% 

ИПЦ (средний за период),г/г % 48.5% 31.3% 8.1% 8.1% 12.3% 14.9% 14.0% 11.8% 

ИПЦ (на конец периода),г/г % 43.3% 20.9% 6.9% 7.9% 12.4% 12.4% 15.1% 10.2% 

Дефицит бюджета, % ВВП 1,2,6 2.5% -0.7% 2.6% 2.9% 2.9% 2.2% 0.6% 3.2% 

Широкий дефицит бюджета, % ВВП 3 6.9% 3.6% 2.6% 2.9% 22.1% 8.7% 0.6% 3.4% 

Государственный долг, % ВВП 79.4% 56.2% 78.0% 79.2% 80.8% 80.8% 79.4% 69.4% 

Внешний государственный долг, % ВВП 4 47.8% 49.9% 49.3% 51.2% 49.0% 49.0% 48.0% 45.2% 

Общий внешний долг, млрд $ 118.7 117.4 115.0 116.0 113.5 113.5 113.6 116.5 

Экспорт товаров и услуг, млрд $ 47.8 9.8 11.3 11.7 13.1 45.9 12.7 46.8 

Импорт товаров и услуг, млрд $ 49.5 11.1 11.4 13.6 14.7 51.5 13.9 55.5 

Сальдо торгового баланса, млрд $ -1.7 -1.3 -0.1 -1.9 -1.6 -5.6 -1.2 -6.6 

Текущий счет, млрд $ -0.2 -1.2 0.6 -1.7 -0.7 -3.4 -1.2 -4.6 

Финансовый счет, млрд $5 -0.6 -0.3 -0.3 -2.2 -1.0 -4.6 -0.6 -3.5 

Резервы НБУ, млрд $ 13.3 12.7 14.0 15.6 15.5 15.5 15.1 16.7 

Средний курс на межбанке, грн/$ 7 21.9 25.8 25.2 25.4 25.9 25.6 27.1 27.5 
 
(1) Квартальные показатели рассчитываются при помощи данных за прошлые 12 мес 
(2) Исключает весь дефицит, не включенный в официальный данные, но включает в себя чистые бюджетные займы, выданные государственным предприятиям 
(3) Включает докапитализацию Нафтогаза и государственных банков, государственные гарантии и т.д. 
(4) ВВП рассчитывается в долларах по среднему курсу грн/$ за год 
(5) Согласно РПБ6 МВФ 
(6) В доходы сводного бюджета за 2015 год не включены поступления от внедрения технологии 3G (9 млрд грн), согласно стандартам МВФ 
(7) На основе официальных данных НБУ без взвешивания на объемы торговли 
Источник: НБУ, ГССУ, Минфин, МВФ, Adamant Capital 
 

Индикативные цены еврооблигаций, их доходность и рекомендации  
Название облигации Рекомендация Дата рек Купон Погашение Доходность Bid Δ неделя Дюрация, г. Объем, млн $ 

Украина 2019 Держать 1-дек-16 7.8 сен-19 6.1 103.3 -0.3 2.0 1,743 

Украина 2023 Держать 1-дек-16 7.8 сен-23 7.9 99.0 -0.4 4.9 1,355 

Украина 2027 Держать 1-дек-16 7.8 сен-27 8.2 96.9 -0.5 7.0 1,307 

МХП 2020 Держать 23-май-17 8.3 апр-20 6.0 105.6 0.3 2.5 750 

МХП 2024 Держать 23-май-17 7.8 май-24 7.5 101.5 0.1 5.4 500 

ДТЭК 2024 Покупать 6-июн-17 10.8 дек-24 13.1 88.2 0.1 5.5 1,275 

Феррэкспо 2019 Держать 23-мар-17 10.4 апр-19 7.3 105.0 0.5 1.2 160 

Метинвест 2021 Покупать 04-июл-17 9.4 дек-21 13.3 90.3 -0.5 3.9 1,197 

Укрлендфарминг 2018 Продавать 12-июн-17 10.9 мар-18 367.4 23.4 1.2 0.7 521 

Авангард 2018 Продавать 4-апр-17 10.0 окт-18 188.7 22.0 0.0 1.2 213 

ПУМБ 2018 Продавать 23-май-17 11.0 дек-18 9.6 102.0 0.2 1.2 197 

ПриватБанк 2018 (10.250) Продавать 04-июл-17 10.3 янв-18 674.8 20.6 0.1 0.5 160 

ПриватБанк 2018 (10.875) Продавать 04-июл-17 10.9 фев-21 514.9 20.4 -0.2 0.6 220 

Ощадбанк 2023 Покупать 23-май-17 9.4 мар-23 8.9 102.2 0.0 2.2 700 

Ощадбанк 2025 Покупать 23-май-17 9.6 мар-25 9.2 102.1 0.0 3.3 500 

Укрэксимбанк 2022 Покупать 23-май-17 9.6 апр-22 8.8 103.0 0.1 2.4 750 

Укрэксимбанк 2025 Покупать 23-май-17 9.8 янв-25 9.4 102.1 -0.2 3.7 600 

Укрзализныця 2021 Покупать 13-июн-17 9.9 сен-21 9.4 101.5 0.1 2.2 500 

Мрия 2018 Продавать 20-июн-17 9.5 апр-18 1076.9 5.7 0.7 0.8 400 

Кернел 2022 Держать 30-май-17 8.8 янв-22 6.9 107.1 0.0 3.8 500 
 
Источник: Bloomberg 
 

Календарь событий на 2 недели 
Событие Тип даты Дата 

НБУ – международные резервы Индикативная 6 июля 

Ferrexpo: операционный отчет за 2кв17 Точная 6 июля 

ГССУ – инфляция за месяц Точная 7 июля 

Kernel: операционный отчет за 4кв 2017 фин. года Точная 13 июля 
 
Источник: НБУ, ГССУ, Adamant Capital, данные компаний 
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Дисклеймер 
Этот отчет был подготовлен исключительно для информационных целей и не является предложением, или 
просьбой о покупке, или продаже каких-либо ценных бумаг. Описания любой компании, или компаний, или/и их 
ценных бумаг, или рынков, или событий, упомянутых в настоящем документе, могут быть не полными. Мы не 
обязаны пересматривать, или обновлять любую информацию, или исправлять неточности, содержащиеся в этом 
докладе в будущем. Хотя данные для этого отчета были получены из источников, которые Adamant Capital 
считает надежными, мы не можем гарантировать их полноту и точность. При принятии инвестиционных решений 
инвесторы должны полагаться на собственный анализ всех рисков, связанных с инвестированием в ценные 
бумаги. Adamant Capital, его руководство, представители и сотрудники, не несут ответственности за любой 
прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования материала или его содержания. 
Adamant Capital, третьи лица, связанные с ним, его директора, и/или сотрудники, и/или любые связанные с ними 
лица, могут иметь интересы в компаниях или предоставлять услуги одной или более компаниям, упомянутых в 
данном документе, и/или намерены приобрести такие интересы, и/или предоставить какие-либо такие услуги в 
будущем. Все оценки и мнения, высказанные в настоящем отчете, отражают исключительно личное мнение 
каждого аналитика, который полностью или частично участвовал в составлении этого документа, и может 
отличаться от мнения Adamant Capital. Этот документ или любая эго часть не может быть копирована или 
воспроизведена без предварительного согласия Adamant Capital. 
 


