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Рекордные притоки в ЕМ и РФ, трехкратный рост в США 
В конце апреля – начале мая были отмечены рекордные притоки в 
облигации ЕМ на фоне сохранения глобальными ЦБ ультрамягкой ДКП, а 
также благодаря статданным о ВВП и рынке труда США, позитивно 
воспринятым финансовыми рынками. По данным EPFR Global, за неделю, 
закончившуюся 1 мая, вложения в облигации ЕМ достигли рекордной 
суммы в 2,54 млрд долл. (+1,46 млрд долл. WoW), а за неделю, 
завершившуюся 8 мая, – 2,23 млрд долл. (-315 млн долл.). При этом, если за 
последнюю неделю апреля вложения в DM были стабильны (5,54 млрд 
долл., -73 млн долл.), то за неделю, закончившуюся 8 мая, они резко 
ускорились до 9,16 млрд долл. (+3,62 млрд долл.). Причиной данного 
ускорения стал трехкратный рост инвестиций в облигации США (до 
7,89 млрд долл.). Отметим, что UST10 YTM за две недели, 
предшествующие 8 мая, выросла на 6 б.п. до 1,77%, а в пятницу 
поднималась выше 1,92%. 

Фронтальный рост притока в BRICS, Россия – лидер 
Притоки в российские облигации также достигли рекордных уровней: за 
неделю, закончившуюся 1 мая, в облигации РФ было вложено 327 млн долл. 
(+206 млн долл.), а следующая неделя «принесла» еще 214 млн долл. В целом, 
двухнедельный приток в российские облигации достиг 514 млн долл. против 
215 млн долл. за две недели, предшествовавшие 24 апреля. Существенно 
выросли инвестиции за две недели и в облигации Бразилии (353 млн долл.) и 
Китая (262 млн долл.), причем знаковой здесь также стала последняя неделя 
апреля, когда притоки достигли 202 млн долл. и 104 млн долл. соответственно 
(против 83 млн долл. и 70 млн долл. за предыдущую неделю). 

Спреды ЕМ – на минимумах с середины февраля 
Обилие ликвидности на финансовых рынках и «охота» за доходностью 
привели к существенному сжатию суверенных спредов ЕМ. Так, общий 
EMBI+ за две недели к 8 мая сократился на 15 б.п. до минимальных с 
середины февраля 266 б.п., российский показатель снизился на 17 б.п. до 
151 б.п. EMBI+ спреды Бразилии и Мексики также сжались – на 12 б.п. и 13 
б.п. до 164 б.п. и 134 б.п. соответственно. В терминах CDS-спредов 
сужение также было заметным и составило для России 10 б.п. до 130 б.п., а 
для Бразилии и Мексики – 9 и 12 б.п. до 109 б.п. и 75 б.п. соответственно.  

Российский первичный рынок ушел на «майские» праздники 
Активность на первичном рынке ЕМ оставалась высокой в начале мая: 
общий объем размещений за две недели составил 25,39 млрд долл., причем 
около половины пришлось на эмитентов из Азии (12,77 млрд долл.). В 
России перед «майскими» праздниками с новым предложением валютного 
долга успела выйти Nord Gold (-/Ba3/BB-), разместившая пятилетние бумаги 
на 500 млн долл. с купоном в 6,375%. В случае сохранения благоприятной 
конъюнктуры в ближайшее время можно ожидать размещения 
еврооблигаций ММК (–/Ba3/B+) и Сбербанка (- /A3/BBB).  

 Таблица 1. Вложения в облигации различных стран и регионов за неделю с 1 по 8 мая 2013 г. 

  приток/отток за нед. приток/отток за пред. нед. приток/отток с начала 2013 г. 
накопленным итогом всего вложено 

  млн долл. %* % от всех EM� млн долл. %* % от всех EM млрд долл. % от всех EМ� млрд долл. % от всех EM 
Все EM 2227 0,63% 100,0% 2542 0,74% 100,0% 23,9 100,0% 354,2 �00,0% 
EEMEA 897 0,64% 40,3% 1131 0,81% 44,5% 9,4 39,5% 141,0 39,8% 
Лат. Америка 703 13,84% 31,6% 888 16,18% 34,9% 7,8 32,8% 137,8 38,9% 
Азия (искл. Японию) 627 10,72% 28,2% 524 8,82% 20,6% 6,6 27,7% 75,5 21,3% 
БРИКС 645 0,57% 29,0% 750 0,66% 29,5% 7,4 31,0% 114,6 32,4% 
Бразилия (BBB/Baa2/BBB) 152 0,30% 6,8% 202 0,41% 7,9% 1,8 7,6% 50,6 14,3% 
Россия (BBB/Baa1/BBB) 214 0,61% 9,6% 327 0,95% 12,9% 2,4 10,1% 35,5 10,0% 
Индия (BBB-/Baa3/BBB-) 38 0,85% 1,7% 24 0,54% 0,9% 0,3 1,1% 4,6 1,3% 
Китай (AA-/Aa3/A+) 158 1,50% 7,1% 104 1,01% 4,1% 1,9 8,1% 10,7 3,0% 
ЮАР (BBB/Baa1/BBB) 84 0,64% 3,8% 93 0,73% 3,7% 1,0 4,0% 13,1 3,7% 
Мексика (BBB/Baa1/BBB) 239 0,61% 10,7% 319 0,84% 12,5% 2,6 10,8% 39,3 11,1% 
Турция (BB+/Ba1/BBB-) 161 0,94% 7,2% 160 0,95% 6,3% 1,4 5,8% 17,5 4,9% 

* недельный прирост активов, инвестированных в данный регион/страну в % по отношению к общему объему вложенных активов 
Источник: EPFR Global, Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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Диаграмма 1. Вложения в облигации России и спред EMBI+Russia 
Диаграмма 2. Вложения в облигации России и первичные размещения 
еврооблигаций 
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Диаграмма 3. Вложения в облигации EM и спред EMBI+ Диаграмма 4. Вложения в облигации BRICS накопленным итогом 
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Источник: EPFR Global, Bloomberg, расчеты Газпромбанка Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка 

 

Диаграмма 5. Первичные размещения еврооблигаций и динамика инвестиций в облигации EM 
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Диаграмма 6. Вложения в облигации России по типу фондов Диаграмма 7. Вложения в облигации России по типу фондов 
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Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка 
 

Диаграмма 8. 5Y CDS-спреды отдельных стран, 12М Диаграмма 9. Спреды суверенных облигаций отдельных стран 
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Диаграмма 10. Кривые доходности отдельных стран по состоянию на 10.05.2013 
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