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Притоки в ЕМ немного замедлились, в DM – сжались вполовину 

Перенос срока решения проблемы потолка госдолга в США на май 
поддержало настроения на рынках, однако не послужило сигналом для 
возобновления ралли в рисках. По данным EPFR Global, за неделю к 23 января 
приток в облигации ЕМ замедлился до 1,38 млрд долл. (-609 млн долл. по 
сравнению с предыдущей неделей), что выглядит хорошим показателем на 
фоне сокращения притока в облигации DM почти в два раза – до 2,17 млрд 
долл. Вложения в облигации США также уменьшись на 50% – до 1,74 млрд 
долл., а инвестиции в облигации развитых европейских стран упали на 70% – 
до 37 млн долл.  

Россия: притоки замедлились в рамках общего тренда в ЕМ 

Приток в российские облигации сократился за неделю на 47 млн долл. до 
111 млн долл. (третье место среди BRICS, 8,1% от всего притока в ЕМ). 
Первое и второе места по притокам в BRICS заняли соответственно Китай 
(145 млн долл., -6 млн долл. за неделю) и Бразилия (115 млн 
долл.,  -70 млн долл.). Вложения в облигации ЮАР сократились на 
29 млн долл. до 52 млн долл., а Индия стала единственной в BRICS страной, 
где был отмечен рост инвестиций в облигации (26 млн долл., +4 млн долл.)  

Спреды ЕМ: без выраженной динамики 

Динамика суверенных спредов EM была невыразительной: EMBI+ спред сжался 
на 2 б.п. до 251 б.п., а спред EMBI+ Russia расширился на 3 б.п. до 138 б.п. 
Показатели для Мексики и Бразилии практически не изменились, сохранившись 
на отметках 126 и 149 б.п. соответственно. В терминах 5-летних суверенных 
CDS-спредов Россия выглядела чуть хуже аналогов из EM – показатель 
расширился на 6 б.п. до 134 б.п., в то время как спреды Мексики и Бразилии 
сократились на 2 и 4 б.п. до 93 и 107 б.п. соответственно.  

Высокий спрос на риск EM обусловил рост первичного рынка 

На фоне отошедшей на второй план (по крайней мере до мая) проблемы 
потолка госдолга в США и, как следствие, сохранившегося аппетита к риску, 
заемщики из ЕМ продолжили наращивать активность на первичном рынке. 
Объем новых размещений за неделю увеличился на 2,4 млрд долл. и составил 
14,9 млрд долл., (почти поровну распределился между регионом EEMEA, 
Латинской Америкой и Азией). Российский первичный рынок был представлен 
размещениями евробондов в юанях от ВТБ (BBB/Baa1/BBB) и РСХБ 
(-/Baa1/BBB) – по 1 млрд юаней. Кроме того, Сбербанк  (–/А3/ВВВ) выпустил 
3-летние рублевые еврооблигации на 25 млрд руб. под 7,0% годовых, а Сибур 
(–/Ba1/BB+) разместил дебютные пятилетние еврооблигации объемом 1 млрд 
долл. со ставкой купона 3,914%.  

 
 
 

Таблица 1. Вложения в облигации различных стран и регионов за неделю с 16 по 23 января 2013 г. 

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

  млн долл. %* % от всех EM млн долл. %* % от всех EM млрд долл. % от всех E� млрд долл. % от всех EM 
Все EM 1376 0,48% 100,0% 1985 0,71% 100,0% 6,9 100,0% 285,9 100,0% 
EMEA 463 0,39% 33,7% 693 0,59% 34,9% 2,6 37,4% 118,2 41,3% 
Лат. Америка 411 0,40% 29,9% 627 0,62% 31,6% 2,3 34,1% 102,4 35,8% 
Азия (искл. Японию) 501 0,77% 36,4% 665 1,04% 33,5% 2,0 28,5% 65,3 22,8% 
БРИКС 449 0,56% 32,6% 597 0,75% 30,1% 2,1 30,6% 80,1 28,0% 
Бразилия (BBB/Baa2/BBB) 115 0,38% 8,4% 185 0,63% 9,3% 0,7 10,1% 30,1 10,5% 
Россия (BBB/Baa1/BBB) 111 0,41% 8,1% 158 0,59% 7,9% 0,6 8,9% 27,1 9,5% 
Индия (BBB-/Baa3/BBB-) 26 0,82% 1,9% 22 0,72% 1,1% 0,1 1,3% 3,1 1,1% 
Китай (AA-/Aa3/A+) 145 1,97% 10,6% 151 2,11% 7,6% 0,4 6,1% 7,5 2,6% 
ЮАР (BBB/Baa1/BBB) 52 0,43% 3,8% 81 0,68% 4,1% 0,3 4,3% 12,2 4,3% 
Мексика (BBB/Baa1/BBB) 122 0,37% 8,9% 182 0,56% 9,2% 0,7 9,9% 32,9 11,5% 
Турция (BB/Ba1/BBB-) 72 0,52% 5,3% 109 0,80% 5,5% 0,4 5,7% 13,9 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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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 

50

100

150

200

250

300

350

ян
в 
12

фе
в 
12

ма
р 
12

ап
р 
12

ма
й 
12

ию
н 

12

ию
л 
12

ав
г 1

2

се
н 
12

ок
т 
12

но
я 
12

де
к 
12

ян
в 
13

б.п.

Бразилия Россия Мексика Турция  

-75
-55
-35
-15
5

25
45
65
85

105
125

ап
р 
12

ма
й 
12

ию
н 

12

ию
л 
12

ав
г 1

2

се
н 
12

ок
т 
12

но
я 
12

де
к 
12

ян
в 
13

б.п.

Russia 42 - Brazil 41 Russia 42 - Mexico 40 Russia 42 - Turkey 41  
Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 

 

Диаграмма 10. Кривые доходности отдельных стран по состоянию на 24.01.2013 
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Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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Представленные в отчете мнения и суждения отражают только личную точку зрения аналитиков относительно описываемых событий и анализируемых ситуаций. Они не обязательно отражают мнение ГПБ (ОАО) и могут 
изменяться без предупреждения, в том числе в связи с появлением новых корпоративных и рыночных данных. ГПБ (ОАО) не обязан обновлять, изменять или дополнять данный отчет или уведомлять кого-либо об этом. 
Финансовые инструменты, упоминаемые в данном отчете, могут быть не подходящими инструментами инвестирования для определенных инвесторов. Отчет не может являться единственным основанием для принятия 
инвестиционных решений. Инвесторы должны принимать инвестиционные решения самостоятельно, привлекая для этих целей собственных независимых консультантов, если сочтут это необходимым, и руководствоваться 
интересами и задачами. Авторы не берут на себя ответственность за действия, предпринятые на основе изложенной в этом отчете информации. 
Информация, содержащаяся в данном отчете или приложениях к нему, не является предложением об оказании услуг, не может рассматриваться как оферта, приглашение делать коммерческие предложения или 
реклама, если иное прямо не указано в настоящем отчете или приложениях к нему. 




