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Облигации ЕМ – снова в фаворе 
Ожидания урегулирования проблемы fiscal cliff в США, а также 
преимущественно позитивный новостной фон по Европе поддержал спрос 
на рисковые активы. По данным EPFR Global, приток средств в облигации 
ЕМ продолжил ускоряться: за неделю к 5 декабря он составил 1,21 млрд 
долл., что на 157 млн долл. больше показателя предыдущего периода и 
составляет 28,5% от всего притока в облигации ЕМ и DM (4,24 млрд долл., 
-872 млн долл. за неделю). При этом спред EMBI+ сузился на 6 б.п. 

Оживление «первички» ускорило приток в облигации РФ 

Приток средств в российские облигации на фоне резкого оживления 
первичного рынка за рассматриваемую неделю ускорился до максимальных 
среди стран BRICS 112 млн долл. (+18 млн долл.), что составило 34% от 
инвестиций в облигации данных стран и 9,3% от всех инвестиций в бонды 
ЕМ. Рост инвестиций в облигации Китая (57 млн долл., +7 млн долл. за 
неделю) и ЮАР (55 млн долл., +11 млн долл.) был менее заметным, а 
приток средств в бонды Бразилии замедлился (94 млн долл., -19 млн долл.), 
несмотря на 24%-ное увеличение первичного рынка (до 376 млн долл.). 

Спреды ЕМ: Россия смотрелась чуть лучше 

Умеренный рост спроса на риск на финансовых рынках вызвал небольшое 
сужение суверенных спредов развивающихся стран, причем динамика 
российских показателей была немного лучше в сравнении с «коллегами» по 
ЕМ. Так, спред EMBI+ Russia сжался за неделю к 5 декабря на 2 б.п., в то 
время как показатели Бразилии и Мексики расширились на 3 б.п. Российский 
5-летний суверенный CDS-спред сократился на 10 б.п. до 136 б.п. против 
снижения аналогичного показателя для Мексики (-6 б.п. до 97 б.п.) и роста 
- для Бразилии (+1 б.п. до 109 б.п.) 

Рекордная неделя для российской «первички» 
Низкий уровень ставок, ожидания «рождественского затишья» и 
приближающаяся точка бифуркации в виде fiscal cliff привели к резкой 
активизации первичного рынка ЕМ. По данным Bond Radar, неделя с 28 
ноября по 5 декабря стала рекордной в 2012 г. для «первички» ЕМ: объем 
новых размещений вырос в 2 раза - до 19,7 млрд долл. Причем основной 
вклад внес рост объемов первичного предложения в регионе ЕЕМЕА 
(+9 млрд долл. до рекордных за 2012 г. 13,4 млрд долл.). Объем 
первичного рынка в России также установил рекорд 2012 г.: после 
двухнедельного затишья объем «первички» составил 4,4 млрд долл. На 
рынок публичного валютного долга вышли Роснефть (BBB-/Baa1/BBB) c 3 
млрд долл., Еврохим (BB/-/BB) c 750 млн долл., ОАО «ФСК ЕЭС» 
(BBB/Baa3/-) c 17,5 млрд руб. и ТКС Банк (-/B2/B) cо 125 млн долл. В 
четверг НОВАТЭК (BBB-/Baa3/BBB-) за один день провел размещение 
10-летних евробондов на 1 млрд долл. с купоном 4,42% (UST +285 б.п.). 

 
 
 

Таблица 1. Вложения в облигации различных стран и регионов за неделю с 28 ноября по 5 декабря 2012 г. 

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

  млн долл. %* % от всех EM млн долл. %* % от всех EM млрд долл. % от всех EM млрд долл. % от всех�EM 
Все EM 1207 0,46% 100,0% 1050 0,40% 100,0% 40,1 100,0% 267,0 100,0% 
EMEA 496 0,45% 41,1% 408 0,37% 38,8% 15,2 38,0% 111,6 41,8% 
Лат. Америка 404 0,42% 33,4% 394 0,42% 37,5% 16,0 39,8% 96,6 36,2% 
Азия (искл. Японию) 307 0,53% 25,4% 248 0,44% 23,6% 8,9 22,1% 58,8 22,0% 
БРИКС 333 0,45% 27,6% 312 0,42% 29,7% 10,6 26,5% 74,4 27,9% 
Бразилия (BBB/Baa2/BBB) 94 0,33% 7,8% 114 0,40% 10,8% 4,1 10,2% 28,9 10,8% 
Россия (BBB/Baa1/BBB) 112 0,46% 9,3% 94 0,39% 9,0% 3,3 8,3% 24,8 9,3% 
Индия (BBB-/Baa3/BBB-) 14 0,52% 1,2% 10 0,39% 1,0% 0,4 0,9% 2,8 1,0% 
Китай (AA-/Aa3/A+) 57 0,98% 4,8% 50 0,88% 4,8% 0,8 2,1% 6,0 2,2% 
ЮАР (BBB/Baa1/BBB+) 55 0,47% 4,6% 44 0,38% 4,2% 2,0 4,9% 11,9 4,5% 
Мексика (BBB/Baa1/BBB) 132 0,44% 11,0% 120 0,40% 11,5% 4,7 11,7% 30,6 11,5% 
Турция (BB/Ba1/BBB-) 71 0,54% 5,9% 50 0,39% 4,7% 2,1 5,2% 13,2 4,9% 

 

* недельный прирост активов, инвестированных в данный регион/страну в % по отношению к общему объему вложенных активов 
Источник: EPFR Global, Bloomberg, расчеты Газпромбанка 

Фонды облигаций ЕМ за 28 ноября-5 декабря: 
Россия – первичный рынок «подогрел» приток 
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Диаграмма 1. Вложения в облигации России и спред EMBI+Russia, 2011-2012 
Диаграмма 2. Вложения в облигации России и первичные размещения 
еврооблигаций, 2012 
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Диаграмма 3. Вложения в облигации EM и спред EMBI+, 2011-2012 Диаграмма 4. Вложения в облигации BRICS накопленным итогом, 2012 
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Источник: EPFR Global, Bloomberg, расчеты Газпромбанка Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка 

 

Диаграмма 5. Первичные размещения еврооблигаий и динамика инвестиций в облигации EM 
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Диаграмма 6. Вложения в облигации России по типу фондов, 2012 Диаграмма 7. Вложения в облигации России по типу фондов, 2012 
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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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Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 

 

Диаграмма 10. Кривые доходности отдельных стран по состоянию на 5.12.2012 
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Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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