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ФОНДЫ ОБЛИГАЦИЙ EM ЗА 12–18 МАРТА: 
СПРОС НА ЕВРОПЕЙСКИЙ ДОЛГ БЛАГОДАРЯ QE В РЕГИОНЕ 

 

Слабая статистика в США и европейский QE подстегивают спрос на 
долговые активы 

По данным EPFR Global, на неделе к 18 марта отток средств из облигаций EM 

замедлился до 5 млн долл. (-118 млн долл. неделей ранее). Фонды облигаций DM 

зафиксировали ускорение темпов притока до 6,2 млрд долл. (с 2,5 млрд долл.). 

Блок слабой американской статистики накануне публикации итогов заседания ФРС 

(18 марта) поддержал спрос на долговые активы. YTM UST10 снизилась на 19 б.п. 

до 1,92% (однако около половины снижения произошло уже после выхода в свет 

«мягкого» пресс-релиза ФРС). Некоторую поддержку долговым бумагам продолжила 

оказывать программа QE в еврозоне: в частности, приток в облигации 

развивающейся Европы составил 166 млн долл. (против +193 млн долл. неделей 

ранее), несмотря на общий отток из облигаций EM. 

Институциональные инвесторы нарастили вложения в облигации EM на 665 млн 

долл. (против +319 млн долл. в предыдущем периоде). Отток из розничных фондов 

составил 670 млн долл. (против -443 млн долл.). 

QE в еврозоне поддерживает российские бумаги 

Приток инвестиций в российские бумаги за период составил 24 млн долл. (против 

+13 млн долл. неделей ранее). С начала года в фонды российских облигаций 

вложено 140 млн долл. (против -951 млн долл. за аналогичный период 2014 г.). 

Потоки в облигации других стран EM были разнонаправленными. Приток инвестиций, 

помимо России, наблюдался также в Индии (+47 млн долл. против +58 млн долл. 

неделей ранее) и Мексике (+19 млн долл. против +27 млн долл.). Оттоки 

зафиксировали Бразилия (-117 млн долл. против -60 млн долл.), Китай (-43 млн долл. 

против -376 млн долл.) и Турция (-16 млн долл. против -19 млн долл.). 

Суверенные спреды развивающихся рынков расширялись: средний для EM спред 

EMBI+ - на 25 б.п. до 436 б.п.; спред России – на 40 б.п. до 441 б.п.; Бразилии – на 

27 б.п. до 360 б.п., Мексики – на 10 б.п. до 218 б.п. 

Объемы размещений еврооблигаций EM немного снизились – до 7,6 млрд долл. с 

10,8 млрд долл. в предыдущем периоде. Около половины новых выпусков были 

номинированы в евро. 
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+7 (495) 980 43 10 

Alexey.Demkin@gazprombank.ru 
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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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ПРИТОК ЗА 1 НЕД. EMBI+ (ПР. ШК., ОБРАТНЫЙ ПОРЯДОК ЗНАЧЕНИЙ) 
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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 

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 

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600-650

-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 

Н
О

Я
 1

4 

Д
Е

К
 1

4 

Я
Н

В
 1

5 

Ф
Е

В
 1

5 

М
А

Р
 1

5 

б.п. млн долл. 

ПРИТОК ЗА 1 НЕД. EMBI+ RUSSIA (ПР. ШК., ОБРАТНЫЙ ПОРЯДОК ЗНАЧЕНИЙ) 
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Диаграмма 8. 
5Y CDS-спреды отдельных стран, 12M 

 
Диаграмма 9. 
Спреды суверенных облигаций отдельных стран, 12M 

 

 

 
Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка  Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 

Диаграмма 10. Географическая структура притоков в российские облигации* 

 
* Географическая принадлежность фондов дана по их юридическому адресу 

Источник: EPFR Global, расчеты Газпромбанка 
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Диаграмма 11. Кривые доходности отдельных стран по состоянию на 18.03.2015 

 
Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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упоминаемые в данном отчете, могут быть не подходящими инструментами инвестирования для определенных инвесторов. Отчет может содержать информацию о финансовых инструментах, недоступных для покупки или продажи 

непрофессиональными участниками рынка. Отчет не может служить основанием для принятия инвестиционных решений. Инвесторы должны принимать инвестиционные решения самостоятельно, привлекая собственных независимых 

консультантов, если сочтут это необходимым. Ни аналитики, ни «Банк ГПБ (АО)» не несут ответственность за действия, совершенные на основе изложенной в этом отчете информации. «Банк ГПБ (АО)» и/или его сотрудники могут иметь 

открытые позиции, осуществлять операции с ценными бумагами или финансовыми инструментами, выступать маркет-мейкером, агентом организатором, андеррайтером, консультантом или кредитором эмитента ценных бумаг или 

финансовых инструментов, упомянутых в настоящем отчете. Действия «Банка ГПБ (АО)» в дальнейшем не должны рассматриваться как стимулирующие или побуждающие инвестировать средства или иным образом участвовать в каких-

либо сделках, участие в которых запрещено законодательством или прочими нормативно-правовыми актами, а равно как посреднические действия или действия, способствующие участию в таких сделках. Инвесторы должны 

самостоятельно оценивать законность сделок, совершаемых после ознакомления с материалами «Банка ГПБ (АО)», в соответствии с законодательством об экономических санкциях или прочими нормативно-правовыми актами, 

регулирующими их инвестиционную деятельность. 
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