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ФОНДЫ ОБЛИГАЦИЙ EM ЗА 2 – 8 ОКТЯБРЯ: 
В ОЖИДАНИИ НИЗКИХ СТАВОК 

 

Ожидание сохранения низкой ставки в США стимулировало рынки 

По данным EPFR Global, на неделе к 8 октября наблюдался приток в фонды 

облигаций EM в размере 854 млн долл. (против оттока в 266 млн долл. неделей 

ранее). Фонды облигаций DM также зафиксировали мощный приток в 14,8 млрд 

долл. (против вложений 9,3 млрд долл. в предыдущем периоде). 

Высокий спрос на долговые активы был подогрет ожиданиями по более мягкой 

позиции ФРС в отношении повышения ключевой ставки. Этому, в частности, 

способствовало понижение МВФ прогноза по темпам роста мировой экономики  

7 октября (с 3,4% до 3,3% в 2014 г. и с 4% до 3,8% в 2015 г.). Доходность UST10 

снизилась за неделю на 7 б.п. до годового минимума в 2,32%. 

Приток в фонды облигаций EM полностью обеспечили институциональные инвесторы 

(900 млн долл. против 59 млн долл. неделей ранее). Розничные инвесторы, в свою 

очередь, значительно сократили вывод средств из долговых бумаг EM (-53 млн долл. 

против -353 млн долл.). 

Заметный приток наблюдался в фонды облигаций EM local currency (219 млн долл. 

против оттока в 426 млн долл.) на фоне сильной динамики валют развивающихся 

рынков (бразильский реал +4,36%; южноафриканский ранд +2,05%; турецкая лира 

+0,95%; мексиканский песо +0,88%). Фонды облигаций EM hard currency также 

зарегистрировали приток (208 млн долл. против оттока в 128 млн долл.). 

Приток в российские облигации на фоне ралли в EM 

Положительный тренд инвестиций в EM, наблюдавшийся на неделе к 8 октября, 

распространился и на российский долговой рынок. Приток в Россию составил 44 млн 

долл. (против оттока в 11 млн долл. неделей ранее). Напомним, что с начала года 

приток в фонды облигаций РФ составил 611 млн долл. (в 2013 г. за аналогичный 

период был зарегистрирован отток в 79 млн долл.). 

Институциональные инвесторы увеличили вложения в российские бумаги на 59 млн 

долл. (против вывода средств в размере 1 млн долл.). Розничные инвесторы 

продолжили сокращать позиции (-15 млн долл. против -10 млн долл.). 
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Диаграмма 1. 
Вложения в облигации EM и спред EMBI+  

 
Диаграмма 2. Вложения в облигации России и первичный 
рынок еврооблигаций 

 

 

 
Источник: EPFR Global, Bloomberg, расчеты Газпромбанка  Источник: EPFR Global, Bond Radar, расчеты Газпромбанка 
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Все из рассматриваемых нами развивающихся рынков зарегистрировали притоки в 

фонды облигаций. Приток в Бразилию составил 101 млн долл. (против оттока в  

131 млн долл.), в Мексику – 85 млн долл. (против 9 млн долл.), в Китай – 36 млн долл. 

(против 45 млн долл.), в ЮАР – 33 млн долл. (против оттока в 4 млн долл.), в Турцию – 

29 млн долл. (против оттока в 13 млн долл.). 

Неоднородная динамика суверенных спредов EM 

На неделе к 8 октября общий для EM спред EMBI+ расширился на 5 б.п. до 342 б.п. 

Российский показатель увеличился на 11 б.п. до 293 б.п. EMBI+ Brazil сузился на 7 б.п. 

до 239 б.п., EMBI+ Mexico не изменился (168 б.п.). 

5-летние долларовые CDS-спреды показали схожую динамику. Российский 

индикатор расширился на 5 б.п. до 248 б.п. CDS-спред Бразилии сузился на 19 б.п. 

до 156 б.п., Турции – на 6 б.п. до 198 б.п., Мексики – на 1 б.п. до 86 б.п. 

Объем размещений еврооблигаций EM вырос 

На неделе к 8 октября объем первичного рынка еврооблигаций EM увеличился до  

9,2 млрд долл. с 4,2 млрд долл. на предыдущей неделе. Отчасти текущий приток в 

фонды облигаций EM может быть вызван именно ростом объема размещений. 

Более половины первичного рынка произошло в Латинской Америке (56%). На регион 

CEEMEA пришлось 30% первичного рынка, на Азию – 15%. Большинство новых 

выпусков было номинировано в долларах (95%). 

  

 

   

Диаграмма 3. 
Вложения в облигации России и спред EMBI+Russia 

 
Диаграмма 4. 
Вложения в облигации BRICS накопленным итогом 

 

 

 
Источник: EPFR Global, Bloomberg, расчеты Газпромбанка  Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка 

100

150

200

250

300

350-650

-450

-250

-50

150

350

550

Ф
Е

В
 1

3 

М
А

Р
 1

3 

А
П

Р
 1

3 

М
А

Й
 1

3 

И
Ю

Н
 1

3 

И
Ю

Л
 1

3 

А
В

Г 
13

 

С
Е

Н
 1

3 

О
К

Т
 1

3 

Н
О

Я
 1

3 

Д
Е

К
 1

3 

Я
Н

В
 1

4 

Ф
Е

В
 1

4 

М
А

Р
 1

4 

А
П

Р
 1

4 

М
А

Й
 1

4 

И
Ю

Н
 1

4 

И
Ю

Л
 1

4 

А
В

Г 
14

 

С
Е

Н
 1

4 

О
К

Т
 1

4 

б.п. млн долл. 

ПРИТОК ЗА 1 НЕД. EMBI+ RUSSIA (ПР. ШК., ОБРАТНЫЙ ПОРЯДОК ЗНАЧЕНИЙ) 

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1 
Я

Н
В

 

15
 Я

Н
В

 

29
 Я

Н
В

 

12
 Ф

Е
В

 

26
 Ф

Е
В

 

12
 М

А
Р

 

26
 М

А
Р

 

9 
А

П
Р

 

23
 А

П
Р

 

7 
М

А
Й

 

21
 М

А
Й

 

4 
И

Ю
Н

 

18
 И

Ю
Н

 

2 
И

Ю
Л

 

16
 И

Ю
Л

 

30
 И

Ю
Л

 

13
 А

В
Г 

27
 А

В
Г 

10
 С

Е
Н

 

24
 С

Е
Н

 

8 
О

К
Т

 

млрд долл. 

БРАЗИЛИЯ РОССИЯ ИНДИЯ КИТАЙ ЮАР 



 

 
3 

 

Департамент анализа 
рыночной конъюнктуры 

Copyright © 2003-2014 
Газпромбанк (Открытое акционерное общество)  

Всеправазащищены 

СТРАТЕГИЯ ДОЛГОВОГО РЫНКА 

 

10 ОКТЯБРЯ 2014 Г. 

 

 

 
 

Диаграмма 5. Первичные размещения еврооблигаций и динамика инвестиций в облигации EM, 12M 

 
Источник: EPFR Global, Bond Radar, расчеты Газпромбанка 

Диаграмма 6. 
Вложения в облигации России по типу фондов 

 
Диаграмма 7. 
Вложения в облигации России по типу фондов 

 

 

 
Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка  Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка 

Диаграмма 8. 
5Y CDS-спреды отдельных стран, 12M 

 
Диаграмма 9. 
Спреды суверенных облигаций отдельных стран, 12M 

 

 

 
Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка  Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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Диаграмма 10. Географическая структура притоков в российские облигации* 

 
* Географическая принадлежность фондов дана по их юридическому адресу 

Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка 

Диаграмма 11. Кривые доходности отдельных стран по состоянию на 08.10.2014 

 
Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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