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Новости и события… 
9 Казначейство США снижает объем регулярных выпусков облигаций: сегодня 
состоится аукцион 2Y UST на $20 млрд. против $22 в мае и $24 – в апреле 

9 Аналитики ожидают, что в 2006 году Эквадор может оказаться неспособным 
выполнять свои обязательства  

9 Президент Филиппин Глория Арройо признала свой голос на 
компрометирующей записи, однако отрицает факт коррупции во время 
выборов 

9 Венгрия разместила 7-ми летние самурайские облигации на 75 млрд. иен  

9 Болгария намерена в июле досрочно погасить свои последние долги Brady 
серии Flirb на $700 млн. 

9 Еврооблигаций ВТБ объемом $1 млрд. и сроком 30 лет, размещенные под 
6.250%, стали самым длинным банковским выпуском в истории России 

9 На Фондовой бирже ММВБ начались торги облигациями ОАО «Мастер-банк», 
ОАО «Уралсвязьинформ» и ООО «Камская долина – Финанс» 

9 Правительство Москвы увеличило максимально возможный срок обращения 
облигаций Москвы с 10 до 30 лет 

9 Сегодня на ММВБ пройдут аукционы по размещению облигаций ОАО 
«АвтоВАЗ» на 5 млрд. руб. и ОАО «ФСК ЕЭС» на 7 млрд. руб. 

 

 

Показатель Тек. знач. ↑↓ за день
Индекс RCBI-c 130.640 0.05%
Индекс РТС 699.320 -0.08%
RUX-Cbonds -100.00%
Спрэд EMBI+, б.п. 323.000 1.000
Yld. 10Y UST, п.п. 3.909 -0.011
Курс USD/RUR 28.580 -0.0985
Курс EUR/USD 1.2162 0.0067
Нефть, Urals, долл. 54.590 1.29
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Name Yld 27/06 Yld 24/06
2Y UST 3.588 3.579
3Y UST 3.609 3.611
5Y UST 3.687 3.696
10Y UST 3.909 3.92
30Y UST 4.197 4.223

Name Yld 27/06 Yld 24/06
2Y BUND 2.01 2.021
10Y BUND 3.117 3.128
2Y GILT 4.087 4.126
10Y GILT 4.18 4.222

Бумаги 2018 года остаются
самыми привлекательны-
ми в венесуэльской кри-
вой, и мы ожидаем, что на
сегодняшних торгах они
продолжат рост. 

Болгария намерена в июле
досрочно погасить свои
последние долги Brady се-
рии Flirb на $700 млн. 

Похоже, рост Турции ис-
черпан, поэтому дальше
увидим слабо понижа-
тельное движение 

«Охотники за доходно-
стью» повысят котировки
филиппинских еврообли-
гаций 

Рынок базовых активов 
 
Базовые активы продолжили подъем на вчерашних торгах, поскольку 
инвесторы опасались, что рост цен на нефть будет сдерживать эконо-
мический рост. Доходность индикативных 10-ти летних немецких обли-
гаций торговалась вблизи своего исторического минимума 3.11%, а до-
ходность 10Y UST впервые за последние 7 недель опускалась ниже 
3.9%, хотя закрылась на уровне 3.909%. Помимо роста цен на энерго-
носители, американские облигации получили поддержку за счет сниже-
ния объема выпуска квартального рефинансирования. Во вторник Ка-
значейство разместит 2Y UST на $20 млрд. по сравнению с $22 млрд. - 
в мае и $24 млрд. – в апреле. Это означает, с одной стороны, улучше-
ние бюджета США, а, с другой, намерение возобновить выпуск 30Y 
UST. Но при огромном спросе на долгосрочные активы, это предполо-
жение не оказало давление на длинные бумаги. В итоге кривая доход-
ности UST, как мы и предполагали, продолжила выпрямление. Сниже-
ние доходности 10Y UST и последовавший отскок вверх подтверждает 
наше мнение, что этот уровень является ключевой поддержкой, поэто-
му для его преодоления потребуются серьезные основания. Похоже, 
быки снижали доходность, чтобы «пощупать» рынок на предмет того, 
готов ли он двинуться дальше. Рынок пока не готов. Европейские обли-
гации росли более высокими темпами за счет сохраняющихся ожида-
ний снижения процентных ставок в этом году. Сегодня ожидаем сохра-
нение низкого уровня доходности, т.к. цены на «черное золото» про-
должают расти, а в преддверии таких ключевых событий, как публика-
ция ВВП США за первый квартал (среда) и заседание FOMC по ставкам 
(четверг) инвесторы не будут открывать большие короткие позиции. 
 
Долги развивающихся рынков 
 
Emerging markets показали смешанную динамику. Более мелкие креди-
ты сумели противостоять снижению наиболее ликвидных и индикатив-
ных долгов. Так, российские активы снижались на фоне фиксации при-
были, а бразильские – еще и на высоких ценах на нефть тогда как ко-
лумбийские, уругвайские и чилийские еврооблигации сумели улучшить 
свои позиции. Наиболее сильную динамику в регионе продемонстриро-
вали венесуэльские и мексиканские еврооблигации, поскольку рост цен 
на нефть укрепляет платежеспособность этих стран. Мексиканские ев-
рооблигации, как нам кажется, торгуются вблизи своих справедливых 
значений, поэтому рост тут был незначительным (в пределах 0.25-0.50 
п.п.), тогда как недооцененные в силу недавних политических опасений 
венесуэльские инструменты выросли более, чем на одну фигуру. Речь 
в первую очередь идет о Венесуэле’18 (+1.50 п.п.), которые мы реко-
мендовали на покупку, и Венесуэле’34 (+1.25 п.п.). Бумаги 2018 года 
остаются самыми привлекательными, и мы ожидаем, что на сегодняш-
них торгах они продолжат рост. Аутсайдерами региона стал Эквадор, 
который, несмотря на рост нефтяных цен, окружен опасениями дефол-
та в 2006 году. В Европе лучше торговались болгарские активы за счет 
намерения правительства в июле досрочно погасить свои последние 
долги Brady серии Flirb на $700 млн. Болгария’15 с дюрацией 6.9 лет и 
рейтингом ВВВ- и  без того торговались дорого, однако выросли еще на 
0.7 п.п. Разногласия европейских лидеров в отношении принятия новых 
членов ЕС оказали давление на турецкие еврооблигации. Похоже, рост 
Турции исчерпан, поэтому дальше увидим слабо понижательное дви-
жение. Филиппины торговались вниз. Президент признала свой голос 
на компрометирующей пленке, однако отрицает причастность к корруп-
ции. Сегодня ожидаем увидеть восстановление бумаг. В целом по EM 
ожидаем сегодня слабо понижательные торги, расширение спрэдов. 
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РФ в ближайшее время на-
чнет досрочное погашение
долгов Парижскому клубу,
а в июле в виде купонов по
российским суверенным и
корпоративным еврообли-
гациям будет выплачено
около $400 млн.

Динамика российских ев-
рооблигаций превращает-
ся в арифметическую за-
висимость от базовых ак-
тивов 

30-ти летние еврооблига-
ции ВТБ на $1 млрд. с оп-
ционом на выкуп через 10
лет размещены под 6.250%

Еврооблигации российских заемщиков 
 
Благоприятные технические факторы (Россия в ближайшее время на-
мерена начать досрочное погашение долгов Парижскому клубу, а в ию-
ле в виде купонов по российским суверенным и корпоративным евро-
облигациям будет выплачено около $400 млн.) и высокие цены на 
нефть не смогли удержать инвесторов от фиксации прибыли. Когда до-
ходность 10Y UST опускалась ниже 3.90%, индикативные российские 
бумаги с погашением в 2030 году достигали 112.750%, однако закры-
лись они вблизи 111.5% номинала, и сегодня, скорее всего, будут сни-
жаться. По более привлекательным с точки зрения доходности бумагам 
2018 и 2018 годов мы также отмечаем фиксацию прибыли. Вчерашняя 
динамика показала, что кроме снижения базовых активов, рост россий-
ских еврооблигаций больше ничем не оправдан. Ни спекуляции по по-
воду апгрейда от Moody’s, ни высокие цены на нефть уже не способны 
вывести Россию на новый уровень. Динамика российских еврооблига-
ций превращается в арифметическую зависимость от базовых активов. 
В этом случае ждем сохранение относительно стабильных спрэдов, при 
возможном повышении рейтинга – незначительное сокращение спрэ-
дов. В среднесрочном периоде – ставка на бумаги 2018 и 2028 годов. 
 
Самым важным событием корпоративного долга стало вчерашнее раз-
мещение еврооблигаций ВТБ объемом $1 млрд. и сроком 30 лет, кото-
рые стали самым длинным банковским выпуском в истории России. 
Лид-менеджером займа является Deutsche Bank, бумаги могут быть 
предъявлены к досрочному погашению через 10 лет с начала обраще-
ния. Еврооблигации были размещены по доходности на уровне нижней 
границы ожидаемого диапазона 6.250-6.375%. Это уже шестой выпуск 
ВТБ в рамках программы на $3 млрд. Таким образом, размещение 
прошло достаточно успешно, что оказало поддержку другим длинным 
выпускам банка. Другие выпуски банковского сектора в целом выгляде-
ли слабее. Вопреки нашим ожиданиям, на фоне снижения суверенов, 
бумаги Газпрома также не смогли восстановиться. При сохранении не-
гативных тенденций в суверенном секторе, эти бумаги продолжат сла-
бые колебания. В телекомах, как мы и прогнозировали, долги МТС по-
казали резкий рост, главным образом, благодаря несправедливому па-
дению в пятницу. Явных фаворитов сегодняшних торгов не видим.  
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Текущее 
значение ↑↓

К/с банков в ЦБР, млрд. 
руб 233.8 -30.4
Депозиты банков в ЦБР, 
млрд. руб 44.2 -6.2
Сальдо операций ЦБР, 
млрд. руб. +24.8 +17.6
MIACR, % год 7.76 +5.17

Текущее 
значение ↑↓

Руб/долл 28.5802 -0.0985
Руб/евро 34.7107 +0.1959
Евро/долл 1.2162 +0.0067

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов ГКО-ОФЗ, 
млн. руб. 136.7 -259.5
46001, % год 6.63 -0.02
46002, % год 7.66 +0.03
46014, % год 7.97 -0.01

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов 
субфед.обл, млн. руб. 2 342.5 +1318.3

втч, Москва 1 176.4 +710.8
 МГор32-об, % год 6.09 +0.13

 МГор29-об, % год 7.02 -0.01
 МГор38-об, % год 7.60 +0.04

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов кор.обл., 
млн. руб. 4 414.1 +1063.0

втч, РПС 4 009.2 +1095.2
 ГАЗПРОМ А5, % год 6.51 0.00
 РЖД-03обл 7.79 +0.06
 УралСвзИн6, % год 7.77 -0.04

Внутренний валютный и денежный рынки 
Курс единой валюты по отношению к доллару вчера подрос с 1.2130 до 
1.2170. Поддержку американской валюте оказывали высокие цены на 
нефть, которые били новые абсолютные рекорды, превысил уровень 60 
долл/барр. Высокая стоимость черного золота в первую очередь влияет 
на экономики энергозависимых стран, а лидерами по потреблению неф-
ти являются Азия и США. Волатильности на валютном рынке не наблю-
дается, инвесторы ждут главного события недели – заседания FOMC 
ФРС по ставке (29-30 июня). До этого момента пара евро/долл будет тор-
говаться в относительно узком диапазоне. Сегодня ожидаются данные по 
индексу потребительского доверия, который укажет на настроения по-
требителей в США.  
Курс рубля вчера укрепился на 8 копеек до 28.57. Сегодня сложная си-
туация со свободными рублевыми средствами, скорее всего, вынудит 
участников продавать доллары. 
 
Рынок федеральных облигаций 
Котировки федеральных облигаций вчера снижались, причиной чему 
стали высокие ставки по межбанковским кредитам. Окончание квартала и 
выплата налога на прибыль привели к заметной напряженности на де-
нежном рынке. В таких условиях, как мы и предполагали, цены рублевых 
облигаций двигались вниз. Ликвидность в секторе госбумаг была невысо-
кой снижение цен составило 5-15 б.п. Сегодня ситуация, скорее всего, 
повторится.  
 
Рынок региональных облигаций 
Продажи вчера в первую очередь коснулись облигаций Москвы.  Цены 
большинства выпусков потеряли 15-20 б.п. Но активность участников 
была невысокой, инвесторы стараются пережить сложный период окон-
чания квартала, не прибегая к продажам, так как надеются на продолже-
ние роста рынка с началом нового месяца. Фактором продаж в настоя-
щий момент являются высокие ставки МБК, вчера составившие 7-8% го-
довых. Из ликвидных бумаг в плюсе оказались 2й выпуск Новосибирской 
области (+7 б.п.) и 4й выпуск Мособласти (+8 б.п.). Сегодня ставки на де-
нежном рынке по-прежнему остаются на высоких уровнях, поэтому дав-
ление на котировки облигаций будет сохраняться. Но активных продаж 
мы не увидим, так как в целом ситуация благоприятна для роста.  

 
Рынок корпоративных облигаций 
По «фишкам» прошли продажи на фоне единичных сделок. Ряд круп-
ных продаж прошел в РПС. В результате, котировки упали в пределах 
35 б.п. Во втором и третьем эшелоне мы также наблюдали распродажи. 
Более активные продажи в секторе корпоративных облигаций объяс-
няются помимо фактора низкой рублевой ликвидности еще и пред-
стоящими крупными размещениями. Сегодня пройдут два аукциона по 
размещению 2го выпуска ФСК ЕЭС на 7 млрд. руб. и 2го выпуска Авто-
ВАЗа на 5 млрд. руб. Позитивные ожидания по поводу перспектив рын-
ка рублевого долга обеспечат высокий спрос на аукционах. Мы считаем 
целесообразным покупать выпуск ФСК ЕЭС по доходности 8.3-8.5% 
годовых, АвтоВАЗ по 9.5-9.7% годовых. Более агрессивные заявки, по 
нашему мнению, являются рискованными. 
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Итоги торгов российскими еврооблигациями 

 



Долговой рынок: ежедневный обзор   28.06.2005
  

 
6

 
 
 

 

Источник: Reuters 
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Итоги торгов зарубежными еврооблигациями 
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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.   


