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Неделя Месяц

26214 27.05.2020 99,94 6,6 3 -5

25083 15.12.2021 100,88 6,69 2 -33

26215 16.08.2023 101,35 6,74 1 -11

26223 28.02.2024 99,39 6,77 3 -28

26222 16.10.2024 101,26 6,85 4 -20

26212 19.01.2028 100,95 6,97 0 -20

26224 23.05.2029 99,99 7,02 0 -31

26218 17.09.2031 111,92 7,16 2 -26

26221 23.03.2033 104,63 7,26 0 -23

26225 10.05.2034 100,60 7,29 1 -19

29011 (флоутер) 29.01.2020 100,62 6,84 -0,07 -0,15

29012 (флоутер) 16.11.2022 101,30 7,49 -0,13 0,10

* Для флоатеров рассчитывается изменение цены

Серия Погашение Цена YTM
Изменение YTM, б.п.

Источники: Минфин РФ, данные бирж; Bloomberg;  
оценка Велес Капитал 

 

Аукционы первичного рынка: ОФЗ 
Минфин предложит: 26225 (14.5 лет) и 52002 (8 лет)  
 

 

Серия 26225 52002

Тип фикс. купон фикс. купон

Предложение, руб. 20 млрд 5,3 млрд

Погашение 10.05.2034 02.02.2028

В обращении (эмиссия), руб. 290 (350) млрд 102 (150) млрд

Меньшая по дюрации серия 26221 52001

Доходность конкурентов* 7,27% 3,37%

Доходность* 7,30% 3,51%

Доходность конкурентов* 7,30%

Большая по дюрации серия 26230

Рекомендации в YTM 7,35% 3,51%

Справедливая доходность** 7,32% 3,51%

Ввод заявок на аукцион 12:00-12:30 16:00-16:30

*На 18.09.2019 (11:30)

**Относительно текущей кривой

Динамика доходности облигаций EM (10 лет) 

 

Динамика ключевых ОФЗ  

 

 Сегодня Минфин планирует разместить два выпуска: 
долгосрочную серию с фиксированной ставкой купона 26225 и 
инфляционный линкер 52002. В обращении 26225 и 52002 
находится 290 млрд руб. (план 350 млрд) и 102 млрд руб. (план 
150 млрд) соответственно. Относительно прошлого аукциона 
кривая доходности практически не изменилась, однако 
последние два дня находилась под давлением продавцов на 
фоне глобальных событий, связанных с резким ростом нефтяных 
котировок и падением валют развивающихся стран относительно 
доллара. Российская валюта оставалась стабильной в отличие от 
сверстников ЕМ, поскольку является нетто-экспортером 
сырьевого товара, что стало частичным хеджем для рублевых 
гособлигаций, хотя на вторичном рынке корпоративного долга 
мы отмечаем более существенную коррекцию. 

 Перед аукционом складывается нейтральный внешний фон, что 
главным образом объясняется ожиданием инвесторов решения 
ФРС по ключевой ставке. Макроэкономическая статистика в США 
выглядит сильной, особенно в части инфляционных факторов, 
поэтому регулятор может ограничиться только смягчением ДКП 
без дополнительных указаний о готовности более резко смягчать 
процентную политику по причине замедления глобального 
экономического роста.  

 Рынок ОФЗ показал отличную динамику ценового роста с начала 
года и стал одним из лидеров по совокупному доходу, однако, как 
и многие суверенные облигации ЕМ по темпам снижения 
доходности российский риск опережает еще не 
сформировавшийся более активный цикл смягчения ДКП в США. 
В настоящий момент облигации заложили уровень ставки по 
федеральным фондам около 1.5%, тогда как вероятность 
реализации такого сценария, по нашему мнению, выглядит 
слишком оптимистично до конца года. Соответственно 
устойчивость сектора ОФЗ в случае шоков может оказаться не 
такой сильной, однако риски могут произойти, согласно нашим 
оценкам, при достижении курса доллара выше 70 рублей.  

 Рекомендуем покупать облигации с премией к кривой вторичного 
долга, при этом основные стратегии на ОФЗ строить в рамках 
пятилетнего участка.  

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

Параметры первичного предложения 

 

 

День Неделя Месяц

Бразилия 7,18 3,75 3,50 -11 -13 1

Турция 14,51 -0,50 -0,74 -27 -47 -81

Россия 7,02 2,72 2,75 -1 -1 -31

Южн. Африка 8,22 4,22 3,72 -4 6 -15

Мексика 7,19 4,03 3,34 -5 10 23

Индонезия 7,22 3,73 3,88 -2 -3 -16

Индия 6,64 3,43 3,15 -9 -4 10

Перу 4,16 2,12 2,12 1 9 4

Колумбия 6,03 2,28 2,64 1 -6 12

Китай 5,56 2,76 3,16 1 -5 11

Тайланд 1,53 1,01 0,65 -1 -7 10

Польша 2,09 -0,81 -0,29 -3 2 37

Венгрия 2,03 -1,07 -1,07 -3 -12 41

Румыния 4,12 0,23 0,08 0 -8 20
*С учетом среднего ожидаемого ИПЦ (2019-2022)

YTM
Real YTM 

expected*

Изменение YTM, бпReal YTM 

(now)
Серия

 
 

 

 

 

Данные аналитические материалы ИК «Велес Капитал» могут быть использованы только в информационных целях. Компания не дает гарантий относительно полноты приведенной в них 
информации и ее достоверности, а также не несет ответственности за прямые или косвенные убытки от использования данных материалов не по назначению. Данный документ не может 

рассматриваться как основание для покупки или продажи тех или иных ценных бумаг. 
Все права на данный бюллетень принадлежат ИК «Велес Капитал». Воспроизведение и/или распространение аналитических материалов ИК «Велес Капитал» не может осуществляться без 

письменного разрешения Компании. © Велес Капитал 2019 г. 
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