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Кипр более не сдерживает рост притока в ЕМ, в DM – стабильность 
Инвесторы, похоже, перестали обращать внимание на bailout Кипра: снижение 
напряженности вылилось в ускорение притока на рынок облигаций ЕМ – 
впервые с января. При этом дополнительную поддержку притокам оказала 
хорошая активность эмитентов из ЕМ на первичном рынке (вторая по объему 
размещений неделя в 2013 г.). По данным EPFR Global, за неделю к 27 марта, 
инвестиции в облигации ЕМ составили 753 млн долл. (+250 млн долл. к 
предыдущему периоду). При этом, несмотря на снижение доходности UST10 на 
11 б.п. до 1,85%, приток в облигации США остался достаточно высоким – 3,68 
млрд долл. (+573 млн долл. за неделю), что может свидетельствовать об 
отсутствии у инвесторов ожидания роста доходности UST. В целом по DM 
приток составил 3,26 млрд долл. (+151 млн долл.). 

Инвестиции в облигации России возобновили рост 
В российские облигации был зарегистрирован приток средств – 86 млн долл. 
(+35 млн долл.) – после продолжавшегося почти непрерывно с начала года 
«сжатия» (с январского многолетнего максимума – 214 млн долл.). При этом в 
Бразилии приток сменился оттоком (из облигаций было выведено 10 млн долл.), 
а вложения в облигации ЮАР и Индии замедлились на 2 и 5 млн долл. до 19 и 3 
млн долл. соответственно. Особняком в BRICS стоит Китай – приток подскочил 
сразу на 303 млн долл. до 367 млн долл. на фоне 4-кратного роста объема 
первичного рынка.  

Спреды ЕМ – на максимумах с сентября 2012 г. 
Отголоски кипрского bailout оказали давление на спреды ЕМ, однако на этот раз 
их расширение уже не было фронтальным и почти не затронуло «не связанные» 
с Кипром страны. Так, общий EMBI+ спред и «частный» EMBI+ Russia 
расширились на 12 б.п. до 299 и 184 б.п. соответственно, выйдя на максимальные 
с сентября прошлого года уровни. В то же время EMBI+ спреды Бразилии и 
Мексики выросли в пределах 5 б.п. Расширение 5-летних суверенных CDS-
спредов для России, Мексики и Бразилии составило порядка 8 б.п. (до 165, 98 и 
140 б.п. соответственно). 

Двукратный рост первичного рынка на ЕМ 
Стремительный рост первичного предложения  в регионе ЕЕМЕА и в Азии 
обеспечил  долговому рынку ЕМ вторую по объемам «первички» неделю в 
текущем году (17,85 млрд долл., рост на 11,52 млрд долл.). Эмитенты из Азии 
разместили бумаги на 7,82 млрд долл., причем четверть из них пришлась на 
Китай (рост первичного рынка с 0,5 до 2,1 млрд долл.). В ЕЕМЕА объем 
размещений составил 7,20 млрд долл. В Латинской Америке первичный рынок 
сохранил высокие показатели – объем размещений подрос на 45% до 2,83 млрд 
долл. В России первичный рынок был представлен размещением 7-летних 
еврооблигаций ТМК (B+/B1/-) на 500 млн долл.  

 

Таблица 1. Вложения в облигации различных стран и регионов за неделю с 20 по 27 марта 2013 г. 

  приток/отток за нед. приток/отток за пред. нед. приток/отток с начала  
2013 года накопленным итогом всего вложено 

  млн долл. %* % от всех EM млн долл. %* % от всех EM млрд долл. % от всех EМ� млрд долл. % от всех EM 
Все EM 753 0,24% 100,0% 503 0,16% 100,0% 15,1 100,0% 314,9 100,0% 
EEMEA 220 0,17% 29,2% 205 0,16% 40,8% 5,7 37,8% 128,5 40,8% 
Лат. Америка 117 0,10% 15,5% 119 0,10% 23,7% 4,9 32,6% 117,1 37,2% 
Азия (искл. Японию) 417 0,60% 55,4% 179 0,26% 35,5% 4,5 29,5% 69,2 22,0% 
БРИКС 464 0,48% 61,7% 144 0,15% 28,7% 4,9 32,4% 97,5 31,0% 
Бразилия (BBB/Baa2/BBB) -10 -0,03% -1,4% 1 0,00% 0,2% 1,3 8,4% 39,1 12,4% 
Россия (BBB/Baa1/BBB) 86 0,26% 11,4% 51 0,17% 10,1% 1,4 9,4% 32,8 10,4% 
Индия (BBB-/Baa3/BBB-) 3 0,07% 0,3% 8 0,22% 1,6% 0,2 1,2% 3,4 1,1% 
Китай (AA-/Aa3/A+) 367 3,97% 48,7% 63 0,65% 12,6% 1,4 9,2% 9,6 3,0% 
ЮАР (BBB/Baa1/BBB) 19 0,15% 2,6% 21 0,17% 4,2% 0,6 4,1% 12,6 4,0% 
Мексика (BBB/Baa1/BBB) 52 0,15% 7,0% 38 0,11% 7,6% 1,5 9,9% 35,8 11,4% 
Турция (BB+/Ba1/BBB-) 27 0,17% 3,5% 31 0,20% 6,2% 0,8 5,6% 15,9 5,0% 

 

* недельный прирост активов, инвестированных в данный регион/страну в % по отношению к общему объему вложенных активов 
Источник: EPFR Global, Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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Диаграмма 1. Вложения в облигации России и спред EMBI+Russia 
Диаграмма 2. Вложения в облигации России и первичные размещения 
еврооблигаций 
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Диаграмма 3. Вложения в облигации EM и спред EMBI+ Диаграмма 4. Вложения в облигации BRICS накопленным итогом 
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Диаграмма 5. Первичные размещения еврооблигаций и динамика инвестиций в облигации EM 
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Диаграмма 6. Вложения в облигации России по типу фондов Диаграмма 7. Вложения в облигации России по типу фондов 
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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 27.03.2013 
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Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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