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В среду рынок евробондов консолидировался на 
текущих уровнях, рост приостановился. Тем не 
менее кредитные спрэды продолжили сжиматься 
на фоне продаж Treasuries. 

Корпоративные выпуски продолжают опережать су-
веренный сегмент рынка. Мы сохраняем нашу реко-
мендацию фиксировать прибыль в суверенах и на-
ращивать долю IG корпоративных евробондах, так 
как глобально видим основной потенциал в сужении 
данного спрэда.  

Обращаем внимание на аномально узкий спрэд меж-
ду выпусками SBERRU17_5.4 (YTM-3.22%) и 
RSHB17_6.299 (YTM-3.28%). В среднем за год бонды 
торговались со спрэдом в 40 б.п., текущее положение 
спрэда (6 б.п.) соответствует 1,6 стандартным откло-
нениям от среднего значения. Мы рекомендуем по-
купать SBERRU17_5.4 против RSHB17_6.299, ожи-
дая заработать арбитражную прибыль в 100-110 б.п. 
в терминах цены на возвращении спрэда к среднему

дюрации 5 лет. Вместе с тем мы понимаем, что дан-
ная оценка не является устойчивой и представляет
собой только текущую оценку премии на вторичном
рынке, ввиду отсутствия значимой истории дефолтов
российских заемщиков научно оценить восстанови-
тельную стоимость старшего и субодинированного
долга российских банков не представляется возмож-
ным. 

Газпромбанк (Baa3/BBB-) определил параметры но-
вого бессрочного младшего субординированного вы-
пуска евробондов. Инструмент будет иметь не столь
глубокую субординацию в капитале, как VTB-perp
(YTС-9,25%). Выпуск ГПБ не обременен условием
предусматривающем возможность списания номина-
ла долга в случае убытков банка, вместе с тем оба
выпуска допускают возможность невыплату купонных
платежей. Другим различием является наличие call-
опциона через 5,5 лет, выпуск ВТБ имеет call через
10 лет. Диапазон купона нового выпуска ГПБ обозна-

8 5 9%

Комментарий 
по рынку еврооблигаций 
Четверг, 18 октября 2012 года 

В среду рынок евробондов консолидировался на 
текущих уровнях, рост приостановился. Тем не 
менее кредитные спрэды продолжили сжиматься 
на фоне продаж Treasuries. 

Корпоративные выпуски продолжают опережать су-
веренный сегмент рынка. Мы сохраняем нашу реко-
мендацию фиксировать прибыль в суверенах и на-
ращивать долю IG корпоративных евробондах, так 
как глобально видим основной потенциал в сужении 
данного спрэда.  

Обращаем внимание на аномально узкий спрэд меж-
ду выпусками SBERRU17_5.4 (YTM-3.22%) и 
RSHB17_6.299 (YTM-3.28%). В среднем за год бонды 
торговались со спрэдом в 40 б.п., текущее положение 
спрэда (6 б.п.) соответствует 1,6 стандартным откло-
нениям от среднего значения. Мы рекомендуем по-
купать SBERRU17_5.4 против RSHB17_6.299, ожи-
дая заработать арбитражную прибыль в 100-110 б.п. 
в терминах цены на возвращении спрэда к среднему 
значению. 

Предложение новых выпусков рекордно высоко:  

Сбербанк (A3/BBB) сегодня размещает 10-летний 
субординированный выпуск долларовых евробондов. 
Ориентир купона установлен около 5,5%, что преду-
сматривает премию за субординированность в 105 
б.п., по нашим оценкам в среднем соответствующая 
премия на российском рынке составляет 98 б.п. в 
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выпуска допускают возможность невыплату купонных
платежей. Другим различием является наличие call-
опциона через 5,5 лет, выпуск ВТБ имеет call через
10 лет. Диапазон купона нового выпуска ГПБ обозна-
чен на уровне 8,5-9%. 

Банк Хоум Кредит (Ba3/BB-) вчера разместил 7,5
летний субординированный бонд с call-опционом че-
рез 5,5 лет, ставка купона была снижена до 9,375%
на фоне пятикратной переподписки. На наш взгляд
выпуск выглядит несколько переоцененным, мы ре-
комендуем обратить внимание на схожий выпуск
NOMOS-19 (YTM-9,63%). 
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15 октября 2012 г.

□ 16:30 США: Розничные продажи

Календарь событий

р д
□ 16:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Нью-Йорка 
□ 18:00 США: Товарные запасы

16 октября 2012 г.

□ 12:30 Великобритания: Индекс потребительских цен
□ 13:00 Германия: Индексы ZEW
□ 13:00 Еврозона: Баланс внешней торговлир р
□ 13:00 Еврозона: Индекс потребительских цен
□ 15:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC 
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook 
□ 17:00 США: Покупки/продажи долгосрочных ценных бумаг США  
□ 17:15 США: Промышленное производство
□ 18:00 США: Индекс рынка жилья
□ 18:30 США: Запасы нефти

17 октября 2012 г.

□ 12:30 Великобритания: Протоколы Банка Англии
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы
□ 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 16:30 США: Число выданных разрешений на строительство 

16 30 США Ч с о за а о ов о ов□ 16:30 США: Число закладок новых домов

18 октября 2012 г.

□ 06:00 Китай: ВВП, промышленное производство, розничные продажи 
□ 12:30 Великобритания: Розничные продажи
□ 16:30 США: Число заявок на пособие по безработице
□ 18:00 США: Индекс деловой активности ФРБ Филадельфии
□ 18:00 США: Ведущие индикаторы□ 18:00 США: Ведущие индикаторы
□ Экономический саммит ЕС

19 октября 2012 г.

□ 10:00 Германия: Индекс цен производителей
□ 12:00 Еврозона: Платежный баланс
□ 12:30 Великобритания: Заимствования государственного сектора
□ 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жильяр д р р
□ Экономический саммит ЕС
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Инвестиционный департамент 
т.: 8 (800) 700-9-777 (звонок из регионов РФ бесплатный);  
+7 (495) 733-96-29 

факс: +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-37 
e-mail: ib@psbank.ru 
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Руководство 

Зибарев Денис Александрович 
zibarev@psbank.ru 

Вице-президент— Директор департамента +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-77 

Тулинов Денис Валентинович 
tulinov@psbank.ru 

Руководитель департамента +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-38 

Миленин Сергей Владимирович 
milenin@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-94 

Субботина Мария Александровна 
subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-33 

Аналитическое управление 

Грицкевич Дмитрий Александрович 
gritskevich@psbank.ru 

Рынок облигаций  +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-14 

Монастыршин Дмитрий Владимирович 
monastyrshin@psbank.ru 

Рынок облигаций  +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-10 

Семеновых Денис Дмитриевич 
semenovykhdd@psbank.ru 

Рынок облигаций +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-01 

Шагов Олег Борисович 
shagov@psbank.ru 

Рынки акций +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-34 

Гусев Владимир Павлович 
gusevvp@psbank.ru 

Рынки акций +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-83 

Захаров Антон Александрович  
zakharov@psbank.ru 

Валютные и товарные рынки +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-75 

Управление торговли и продаж 

Круть Богдан Владимирович  
krutbv@psbank.ru 

Синдикация и продажи 
ICQ 311-833-662 

Прямой: +7 (495) 228-39-22 
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-20-13 

Хмелевский Иван Александрович 
khmelevsky@psbank.ru  

Синдикация и продажи 
ICQ 595-431-942 

Прямой: +7 (495) 411-5137 
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-47-18 

Федосенко Петр Николаевич 
fedosenkopn@psbank.ru 

Синдикация и продажи 
ICQ 639-229-349 

Моб.: +7 (916) 622-13-70 
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-20-92 

Павленко Анатолий Юрьевич  
apavlenko@psbank.ru 

Старший трейдер 
ICQ 329-060-072 

Прямой: +7 (495) 705-90-69  
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-47-23 

Рыбакова Юлия Викторовна  
rybakova@psbank.ru 

Старший трейдер 
ICQ 119-770-099 

Прямой: +7 (495) 705-90-68  
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-47-41 

Воложев Андрей Анатольевич  
volozhev@psbank.ru 

Начальник отдела  
торговых операций ICQ 479-915-342 

Прямой: +7 (495) 705-90-96 
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-47-58 

Жариков Евгений Юрьевич  
zharikov@psbank.ru 

Трейдер 
 

Прямой: +7 (495) 705-90-96 
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-47-35 

Урумов Тамерлан Таймуразович  
urumov@psbank.ru 

Трейдер 
 

Моб.: +7 (910) 417-97-73 
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-35-06 

Целинина Ольга Игоревна  
tselininaoi@psbank.ru 

Трейдер 
 

Моб.: +7 (917) 525-88-43 
+7 (495) 777-10-20 доб. 70-49-55 

Управление по работе с неэмиссионными долговыми обязательствами 

Бараночников Александр Сергеевич 
baranoch@psbank.ru 

Операции с векселями 
 

Прямой: +7 (495) 228-39-21 или 
+7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-96 
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