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Новости и события… 
9 Цены на нефть марки Brent достигли $60 за баррель 

9 Скандал в Бразилии вызвал фиксацию прибыли по большинству EM 

9 Газпромбанк планирует выпустить во второй половине 2005 года евробонды 
на 5-7 лет, объемом $500-1000 млн. 

9 РФ заплатила $279 млн. по купонам еврооблигаций 2007 и 2028 годов 

9 Газпром не будет размещать 6й выпуск в июле 2005 года 

9 Ставка 1 купона по облигациям ЗАО Вагонмаш определена в размере 13.5% 
годовых 

9 Газпромбанк планирует в третьем-четвертом квартале 2005 году разместить 
дебютный выпуск рублевых облигаций сроком обращения до 5 лет на сумму 
порядка 5 млрд. рублей 

 

 

 

Показатель Тек. знач. ↑↓ за день
Индекс RCBI-c 130.420 -0.06%
Индекс РТС 699.360 -0.26%
RUX-Cbonds 178.396 0.01%
Спрэд EMBI+, б.п. 319.000 2.000
Yld. 10Y UST, п.п. 3.956 0.012
Курс USD/RUR 28.619 0.0665
Курс EUR/USD 1.2037 -0.0087
Нефть, Urals, долл. 53.120 0.97
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Name Yld 23/06 Yld 22/06
2Y UST 3.617 3.621
3Y UST 3.654 3.639
5Y UST 3.741 3.725
10Y UST 3.956 3.944
30Y UST 4.258 4.246

Name Yld 23/06 Yld 22/06
2Y BUND 2.026 2.036
10Y BUND 3.152 3.143
2Y GILT 4.132 4.161
10Y GILT 4.259 4.257

Рынок базовых активов 
 
После двух дней сильного роста инвесторы предпочли зафиксировать 
прибыль по базовым активам на торгах в четверг. Доходность 10-ти 
летних немецких и британских облигаций выросла на 9 б.п. и 2 б.п. со-
ответственно. Американские государственные облигации также снижа-
лись в преддверии выступлений главы ФРС Алана Гринспена и главно-
го казначея США Джона Сноу по вопросам китайской денежной полити-
ки. Теоретически изменения в валютной политике Китая могут оказать 
значительное влияние на рынок казначейских облигаций США, по-
скольку азиатские банки, предъявляя спрос на доллары США, вынуж-
дены покупать UST. Однако американские чиновники не принесли ниче-
го нового, поэтому к вечеру доходность US Treasuries вновь стала сни-
жаться, особенно после того, как цена марки Brent коснулась нового 
исторического максимума вблизи $60 за баррель. Высокие энергетиче-
ские затраты оказывают негативное влияние на экономику и в кратко-
срочном периоде поддерживают долговые рынки. В итоге, открывшись 
на уровне 3.54%, доходность индикативных 10Y UST выросла до 
3.99%, но к вечеру вновь опустилась до 3.95%. Сегодня выходит отчет 
по заказам на товары длительного пользования за май (ожидается рост 
на 1%), однако мы думаем, что его влияние в преддверии заседания 
FOMC будет незначительным, поэтому доходность 10Y UST, скорее 
всего, останется ниже 4.0% на сегодняшних торгах без больших движе-
ний. Технические сигналы находятся достаточно далеко от текущего 
уровня (внизу около 3.85%, вверху – 4.30%), поэтому волатильность 
будет низкой. Европейские бонды отыграют вверх вчерашний рост 
UST. В целом на рынке ощущаются повышательные настроения, вы-
званные переоценкой инвесторами прогноза по процентным ставкам, 
что будет оказывать поддержку базовым активам в ближайшие дни.  
 
 
Долги развивающихся рынков 
 
Высокодоходные рынки показали смешанную динамику, а индекс 
EMBI+ снизился на 0.23% (его спрэд вырос на 2 б.п. до 319 б.п.), отра-
жая фиксацию прибыли по рисковым активам в преддверии выступле-
ния Гринспена и Сноу. Наибольшим продажам, как мы и прогнозирова-
ли, подвергся Эквадор из-за опасения инвесторов по поводу экономи-
ческой политики нового правительства и его способности обслуживать 
долги. Индикативные бумаги Эквадор’30 упали еще на 1.245 п.п., не-
смотря на новый рекорд нефтяных цен. Из крупных кредитов, снижа-
лась также Бразилия, оказывая негативное влияние на долги региона. 
Наиболее ликвидные бумаги страны с погашением в 2040 году снизи-
лись на 0.75 п.п. на фоне продолжающегося политического скандала в 
Бразилии. В среду была сорвана сессия Конгресса, отправленному в 
отставку Хосе Дирсо не дали выступить,  а вчера со своего поста ушел 
министр по политической координации Альдо Ребело. Пока политика 
не ухудшает платежеспособность страны, но становится очевидным, 
что при таком политическом климате проведение дальнейших реформ 
затормозится. На текущих уровнях Бразилия торгуется дорого и, без 
особых факторов роста, увеличение ее риска нецелесообразно. Похо-
жее отношение наблюдается в отношении других кредитов. Инвесто-
рам поставлена «вилка»: бумаги перекуплены и с начала года дали 
всего 5%, причем дальше они принесут еще меньше. В этих условиях в 
ближайшее время мы можем увидеть сокращение вложений в риско-
вые бумаги (с рейтингами «В» и «ВВ», расширение спрэдов и вложение 
в недооцененные кредиты, такие как Филиппины, которые с рейтингом 
«ВВ-» имеют спрэд 427 б.п.) 
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Еврооблигации российских заемщиков 
 
Российские еврооблигации продолжают дорожать на фоне благоприят-
ной динамики базовых активов, высоких цен на нефть и спекуляции по 
поводу возможного повышения рейтинга России с Ваа3 до Ваа2. Ранее 
на неделе агентство повысило рейтинги компаниям с государственным 
участием, таким как Газпром, АЛРОСА, Транснефть и РЖД, которые 
вели за собой вверх другие корпоративные выпуски. Этот позитив по-
зволил российским активам противостоять фиксации прибыли, которая 
наблюдалась по суверенным бумагам в спекулятивной рейтинговой 
категории. Как мы и предполагали, более сильный рост показали бума-
ги 2028 года, которые остаются самыми доходными и длинными среди 
российских суверенов. Дополнительную поддержку этим бумагам ока-
зала вчерашняя выплата купонов, которая вместе с бумагами 2007 го-
да составила почти $279 млн. Мы ожидаем, что эта сумма будет реин-
вестирована на рынке. В течение большей части сессии другие привле-
кательные суверенные активы с погашением в 2018 году торговались в 
плюсе почти на фигуру, однако закрылись в минусе. Мы считаем это 
несправедливым движением вниз, и ожидаем, что в пятницу они будут 
демонстрировать опережающую динамику. В целом оптимистично на-
строены в отношении российского внешнего долга.  Ближайшая спра-
ведливая верхняя граница по тридцатке – 113% номинала. Такая оцен-
ка следует из ожиданий справедливой доходности около 5.5%, осно-
ванной на соотношении с мексиканской кривой доходности.  
 
В корпоративном сегменте бумаги, получившие апгрейд от Moody’s по-
казывают сильный рост: Газпром’13 прибавил 1.2 п.п. до 122.25% но-
минала, АЛРОСА’14 – 1.01 п.п. до 111.99% номинала. Как мы и писали 
во вчерашней записке, эти кредиты подтянут также другие высокорей-
тинговые еврооблигации, а за ними и другие ликвидные корпоративные 
бумаги. Так и вышло, Сбербанк’15 прибавил 0.6 п.п. до 100.75%, ВТБ’11 
– 0.76 п.п. Долги телекомов в среднем подросли на 0.5 п.п. В корпора-
тивном секторе по некоторым бумагам (в частности, телекомам) воз-
можна фиксация прибыли после бурного ралли, однако считаем, что у 
Газпрома еще не исчерпан потенциал роста после того, как компания 
получит мощное вливание средств от продажи части акций и отказа от 
облигационных займов в этом году. 
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Текущее 
значение ↑↓

К/с банков в ЦБР, млрд. 
руб 281.8 +39.2
Депозиты банков в ЦБР, 
млрд. руб 48.8 -14.3
Сальдо операций ЦБР, 
млрд. руб. +1.9 -41.2
MIACR, % год 2.83 -2.29

Текущее 
значение ↑↓

Руб/долл 28.6193 +0.0665
Руб/евро 34.6694 -0.1079
Евро/долл 1.2037 -0.0087

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов ГКО-ОФЗ, 
млн. руб. 1 074.8 +917.4
46001, % год 6.66 -0.06
46002, % год 7.63 0.00
46014, % год 7.98 0.00

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов 
субфед.обл, млн. руб. 1 882.5 -1415.6

втч, Москва 946.4 -954.4
 МГор32-об, % год 5.88 -0.08

 МГор29-об, % год 7.05 +0.05
 МГор38-об, % год 7.56 0.00

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов кор.обл., 
млн. руб. 2 910.9 +138.0

втч, РПС 2 473.0 +149.6
 ГАЗПРОМ А5, % год 6.83 0.00
 РЖД-03обл 7.75 -0.19
 УралСвзИн6, % год 7.83 -0.01

Внутренний валютный и денежный рынки 
Вчера продажи единой валюты продолжились, котировки евро/долл сни-
зились с 1.2140 до 1.2020. Сегодня на азиатской сессии инвесторы пред-
приняли попытку пробить вниз уровень 1.2000, но вблизи 1.1980 встре-
тили сильное сопротивление покупателей, что привело к отскоку до 
1.2050 с дальнейшей стабилизацией в диапазоне 1.2030-1.2040.  
Слабость евро основана на прежних опасениях инвесторов по поводу 
возможного снижения ставки в еврозоне и продолжения ее роста в США. 
Сегодняшний день, как и вся текущая неделя, небогата на макроэконо-
мическую статистику. Поэтому, мы считаем, что силы долларовых быков 
не хватит для пробития сильного уровня поддержки в районе 1.1970. 
Скорее всего, следующая неделя будет определяющей для дальнейшей 
динамики пары евро/долл.  
Вчера курс рубля снизился на 6 копеек до 28.68. Сегодня торги откры-
лись на том же уровне.  
 
Рынок федеральных облигаций 
На фоне достаточно высокой активности участников, вчера мы увидели 
рост котировок по большинству рублевых госбумаг. Из ликвидных бумаг 
лучшую динамику показал выпуск ОФЗ 25058, подорожав на 20 б.п. Фак-
тором роста является позитивная динамика по российским еврооблига-
циям. Наш взгляд на рынок остается неизменным, мы ожидаем умерен-
ного роста цен. 
 
Рынок региональных облигаций 
По столичным бумагам совершались единичные сделки, за исключением 
двух выпусков: 29й (-12 б.п.) и 39й (-5 б.п.). В других субфедеральных об-
лигациях наблюдалась разнонаправленная динамика. По-прежнему 
спросом пользуются: 2й выпуск Новосибирской обл. подрос на 20 б.п. вы-
пуск Воронежской обл. (+25 б.п.), 1й и 2й выпуски Нижегородской обл. 
(+20 и 10 б.п.). Вчера ставки на денежном рынке снизились до 2-3% годо-
вых, что способствует наличию спроса на рублевые облигации, но пер-
спективы слабости рубля оказывают давление на котировки облигаций. 
Сегодня ожидаем преобладание покупок.  

 
Рынок корпоративных облигаций 
«Фишки» вчера стали практически единственным сегментом рынка кор-
поративных облигаций, где наблюдался однозначный рост цен, кото-
рый был обусловлен присвоением ряду российских корпораций рейтин-
га по версии агентства Moody’s на одну ступень выше суверенного 
(Газпром и РЖД). Соответственно, эти бумаги показали наибольший 
рост. 4й Газпром подорожал сразу на 75 б.п. (YTM 7.58% годовых), 3й 
РЖД прибавил 70 б.п. (YTM 7.75% годовых). Эти выпуски потянули за 
собой цены других представителей «фишек». В результате, укрепление 
котировок коснулось практически всех бумаг данной категории. Отме-
тим высокие объемы в выпуске ФСК ЕЭС в рамках подготовки инвесто-
ров к размещению нового выпуска эмитента. При этом «третий эше-
лон» и «телекомы» демонстрировали по большей части негативную 
ценовую динамику.  Сегодня по «фишкам» вероятна стабилизация цен 
с возможной коррекцией вниз. Наш среднесрочный взгляд на рынок 
умеренно-позитивный. 
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Итоги торгов российскими еврооблигациями 
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Источник: Reuters 
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Итоги торгов зарубежными еврооблигациями 
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Источник: Reuters 



Долговой рынок: ежедневный обзор   24.06.2005
  

 
9

 
 
 

 

 
 
 
 

Акционерный коммерческий банк «СОЮЗ» 
Москва, 127006 ул. Долгоруковская, д.34, стр.1 
Тел.: (095) 729-5500; факс: (095) 729-5505 

E-mail: info@banksoyuz.ru; Internet: www.banksoyuz.ru 
 

 

 

Анализ долговых рынков  
Богословский Дмитрий Dbogoslovsky@banksoyuz.ru 729-55-00 (5385)
Лукьянов Павел Pavel.Lukyanov@banksoyuz.ru 729-55-00 (5272)
  
Продажа долговых инструментов,  
андеррайтинг 

 

Автухов Михаил bond@banksoyuz.ru 729-55-07 (5280)
Спасскин Андрей SpasskinAY@banksoyuz.ru 729-55-00 (5458)
  
Брокерское обслуживание  
Ищенко Николай  broker@banksoyuz.ru  729-55-00 (5681)
Кононов Максим Maxim.Kononov@banksoyuz.ru  729-55-00 (5660)
  
Операции на фондовых рынках  
Гаврисев Андрей GavrisevAV@banksoyuz.ru 729-55-61 (5388)
Подставкин Алексей lexa@banksoyuz.ru 729-55-61 (5391)
Шомахов Павел ShomahovPY@banksoyuz.ru 729-55-61 (5389)
  
Денежные рынки  
Спиридонов Александр SpiridonovAB@banksoyuz.ru 729-55-61 (5244)
Палей Илья PaleyIY@banksoyuz.ru 729-55-18 (5368)
  
Организация долгового  
финансирования 

 

Бахшиян Шаген BahshiyanSG@banksoyuz.ru 729-55-67 (5311)
Барков Дмитрий BarkovDV@banksoyuz.ru  729-55-00 (5653)
  
Оценка риска контрагентов и эмитентов  
Куринов Наран KurinovNB@banksoyuz.ru 729-55-00 (5201)
  
Рынок МБК и Forex  
Александров Василий alexva@banksoyuz.ru 729-55-00 (5384)
Гусев Павел GusevPV@banksoyuz.ru 729-55-21 (5245)

 

 
 
 
Данный обзор не является предложением, требованием или просьбой купить или продать какие-либо ак-
тивы и имеет  лишь информационные цели. Каждый аналитик высказывает свое собственное мнение от-
носительно финансовых рынков и конкретных ценных бумаг и эмитентов. Банк «СОЮЗ» не несет ответ-
ственности за операции третьих лиц, совершенных на основе мнений и рекомендаций, представленных в 
данном обзоре. Данный обзор не имеет направленности на конкретную операцию или определенное ли-
цо. Информация, использованная в обзоре, взята из общедоступных источников, признаваемых Банком 
«СОЮЗ» надежными.   


