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Макро: похожее на «V» восстановление мировой экономики, пусть и с сохранением рисков замедления 

текущей динамики. Масштабы спада в 2020 потребует сохранения монетарных/фискальных стимулов 

надолго, поэтому парадигма «low for longer» будет вновь справедлива не только для DM, но и, возможно, 

для ЕМ рынков. В условиях нулевых DM ставок инвесторы будут смотреть на ЕМ, но более избирательно.  

COVID-19: риски второй волны пандемии могут прервать восстановление мировой экономики, но 

избирательная модель локдаунов во всем мире и появление вакцин с высокими показателями их 

эффективности будут давать прочную опору рынкам в их желании расти в условиях снижающихся риск-

премий и доходностей.

Взгляд на стратегию EM: мы сохраняем взгляд на идею сужения спредов на фоне низких долларовых 

ставок, однако для этого также необходимы фискальные стимулы в США и в Европе. Позиции должны быть 

избирательны.

Ключевые идеи: покупаем BB против BBB; постепенно возвращаемся в риск Турции, через качественный 

корпоративный риск; держим экспозицию на длинные облигации нефтяных государственных компаний; 

сокращаем дюрацию в IG EM

Взгляд на ситуацию
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«Печатный станок» работает, но COVID-19 должен 

отступить

Расширение QE стабилизировало спрос на риск, но его 

сохранение потребует роста экономики/прибылей…

…который будет усложнен без фискальных мер поддержки

Источник: Bloomberg
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Именно поэтому ФРС провозгласила новую парадигму «средней 

инфляции в 2% и полной занятости»…

…обещая ставки «low for longer», но их устойчивое повышение 

возможно лишь при инфляционных успехах

Источник: Bloomberg
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Инфляция в Японии (ex продукты питания и топливо)

Доходность 10-летних облигаций Японии

Банк Англии

ФРС США

Япония

QE – не панацея, если она неспособна породить устойчивый 

рост экономики и инфляцию…

…и ФРС/ЕЦБ еще предстоит доказать свою способность 

запустить экономики и поднять занятость

Крупнейшие регуляторы, в отличие от Японии, еще в 

начале/середине пути к полной «монетизации» ВВП… 

…но структурные вызовы в пост-COVIDном мире, видимо, 

поддержат этот тренд

Источник: Bloomberg Источник: Bloomberg

Каким будет DM мир: как прежде, или как Япония?
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Средняя доходность класса активов (2008-2020), %

Сравнение классов активов

Облигации EM исторически обладают очень хорошим  

соотношением доходность / риск

Средняя долларовая доходность облигаций ниже, чем у SP500, 

но превышает исторические показатели EM акций

EM BB сегмент имеет одно из наилучших соотношений 

доходность/коэффициент Шарпа на горизонте 2008-2020гг.

Медианная просадка индекса облигаций EM составляет 5-7% -

такие периоды необходимо использовать для формирования 

позиций
В стрессовые периоды (когда наступает кризис ликвидности) 

просадка может краткосрочно (по сравнению с акциями) расти 

до 30%
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Разница в Z-спредах BBB и BB EM облигаций 

Спред BBB-BB

Спред EM BBB и BB остается вблизи интересных  уровней 

В долгосрочном периоде мы ожидаем сужения до 

нормализованных 50-100 бп

Спреды облигаций EM с рейтингами BBB и BB сильно 

разошлись на шоке COVID-19 относительно исторических 

уровней

В EM нравятся облигации с рейтинговой категорией BB 
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PEMEX (Ba2/BBB/BB-) – нефтяной мейджор Мексики

Материал предназначен для квалифицированных инвесторов/Материал не для распространения/Не является рекламой или публичной офертой

7

Brent $/b  EBITDA

Налоги 

(profit 

sharing 

duty)

FCF
FCF ex 

Taxes

Net 

debt/EBITDA

19 872    (13 092)     (12 887)   205         6.2                  

30 7 706      (3 996)       (15 957)   (11 961)   16.3                

35 10 826    (6 328)       (15 169)   (8 841)     11.5                

40 13 945    (8 660)       (14 382)   (5 722)     8.9                  

45 17 064    (10 993)     (13 595)   (2 602)     7.2                  

50 20 184    (13 325)     (12 808)   517         6.1                  

55 23 303    (15 657)     (12 021)   3 636      5.2                  

60 26 422    (17 989)     (11 234)   6 756      4.6                  

65 29 542    (20 322)     (10 447)   9 875      4.1                  

70 32 661    (22 654)     (9 659)     12 994    3.7                  
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Денежные потоки PEMEX

Dollar EBITDA FCF FCF ex Taxes Brent Prices Расчеты Локо-банк
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4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Net Debt/EBITDA 9.6 9.4 8.1 7.5 7.3 6.7

Net Debt 109 446 111 616 113 985 116 154 123 117 124 502

Brent Prices 48 45 48 50 55 55

Долговая нагрузка 

Важно! Ниже приведены короткие выводы из кейса, не является рекомендацией

Чувствительность PEMEX к ценам на нефть

Источники пополнения ЗВР Мексики: МВФ



Unifin (BB-/BB) – операционный лизинг в Мексике
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Важно! Ниже приведены короткие выводы из кейса, не является рекомендацией
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Амортизация портфеля+cash Погашения долга 

3Q202Q201Q20

31-60 5.5%4.50%6.30%

61-90 5.7%5.70%2.40%

>90 4.9%5.50%4.20%

Relief программы 5.8%12.7%
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Показатели просрочки

31-60 61-90 >90 Relief программы

6.3x

0.0x

2.0x
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8.0x

10.0x

12.0x

14.0x

16.0x

18.0x

2017 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20

Капитализация: Fitch adj. tangible 
leverage excl. MTM

Mxn 3Q20 Haircut Adj.

Портфель 65 357 63 006

Лизинг 48 946 4% 47 185

Факторинг 2 076 4% 2 001

Прочие 14 335 4% 13 819

Денежные средства 3 001 0% 3 001

Risked Портфель + Деньги 66 007

Расчеты с поставщиками 820 820

Секъюритизация 11 513 11 513

Остается для покрытия 53 674

Банковский долг 19 328

Облигации 38 485

Unsecured долг 57 813

Recovery 93%

7.0x – rating level

Расчет стоимости необеспеченных обязательств Unifin

Расчеты Локо-банк
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