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 РЫНОК ОФЗ: ВЗГЛЯД НА АУКЦИОНЫ  

 
Минфин завтра предложит 10 млрд руб. по 6-летним ОФЗ-26214 (57,9 млрд руб. в 

обращении) и 10 млрд руб. по 14-летним ОФЗ-26212 (125 млрд руб. в 

обращении). 

На момент объявления параметров размещения 14-летняя бумага торговалась 

на уровне 8,46%/8,43% bid/ask (+2 б.п. с открытия торгов). Котировки 6-летнего 

выпуска находились на отметке 8,09%/8,07% bid/ask (+3 б.п. с начала торгов, в 

т. ч. +1 б.п. после объявления параметров аукционов). 

Предложенные параметры размещений не стали неожиданностью. На прошлой 

неделе планам ведомства по проведению аукционов на тех же сроках – 14 и 6 лет 

– помешал очередной виток ослабления рубля. С тех пор рубль частично 

восстановил позиции, однако волатильность сохраняется: сегодня в первой 

половине дня бивалютная корзина выросла на 20 коп. до 41,70 руб., однако 

быстро скорректировалась до 41,57 руб. 

Интерес к аукциону по 6-летней бумаге может быть поддержан значительно 

сократившимся углом наклона кривой ОФЗ: дисконт ОФЗ-26214 к 14-летним ОФЗ-

26212 сейчас находится на историческом минимуме в 36 б.п. (средний уровень – 

55 б.п., максимум – 71 б.п). Текущая премия к вторичной кривой составляет около 

9 б.п., и мы полагаем, что размещение может привлечь интерес участников, 

верящих в позитивную динамику локальной валюты. 

Предложение же 14-летних бумаг привлекательно с позиции «редкости» на 

первичном рынке. Последний раз аукцион проводился 20 ноября 2013 г. (продано 

13 из 15 млрд руб.), а без учета завтрашнего аукциона оставшийся в 

распоряжении Минфина неразмещенный объем по длинному ликвидному выпуску 

ОФЗ-26212 составит только около 15 млрд руб. 

. Яков Яковлев 
+7 (495) 988 24 92 

Yakov.Yakovlev@gazprombank.ru 
 

Екатерина Зиновьева 
+7 (495) 983 18 00 (доб. 5 44 42) 

Ekaterina.Zinovyeva@gazprombank.ru 

 
 
 

  

Позиционирование ОФЗ-26214 (6 лет) на кривой  Позиционирование ОФЗ-26212 (14 лет) на кривой 
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Диаграмма 3. Исполнение плана заимствований в 1К14  Диаграмма 4. Результаты аукционов ОФЗ в 2013-2014 гг. 
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Диаграмма 5. Динамика доходности по ключевым срокам ОФЗ  Диаграмма 6. Спреды доходности по ключевым срокам ОФЗ 
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Диаграмма 7. Кривая ОФЗ по состоянию на 25/02/2014 с недельным изменением доходностей (прав. шк.) 
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РЕЗУЛЬТАТЫ АУКЦИОНОВ В 4К13-2014 

ДАТА 
АУКЦИОНА 

ВЫПУСК 
ДАТА 

ПОГАШЕНИЯ 
ОБЪЕМ 

ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

ОБЪЕМ 
РАЗМЕЩЕНИЯ 

(НОМИНАЛ) 

BID-TO-
COVER 

BID-TO-COVER  
(В ПРЕДЕЛАХ IYG) 

СРЕДНЕВЗВЕШЕННАЯ 
ДОХОДНОСТЬ 

02.10.2013 26215 16.08.2023 10 000 10 000 4,00 1,76 7,46 

02.10.2013 25081 31.01.2018 10 000 10 000 2,89 1,29 6,80 

09.10.2013 26212 19.01.2028 15 000 15 000 1,91 1,03 7,80 

09.10.2013 26210 11.12.2019 13 068 13 068 4,47 1,33 6,98 

16.10.2013 26215 16.08.2023 15 000 14 723 1,46 0,98 7,49 

16.10.2013 25081 31.01.2018 20 000 11 616 0,84 0,58 6,77 

23.10.2013 26212 19.01.2028 10 000 10 000 6,74 3,18 7,64 

23.10.2013 26214 27.05.2020 20 000 20 000 4,54 2,18 6,98 

30.10.2013 26215 16.08.2023 10 000 10 000 9,45 3,89 7,29 

30.10.2013 25081 31.01.2018 25 000 25 000 3,15 1,50 6,73 

06.11.2013 26214 27.05.2020 20 000 8 725 0,44 0,44 7,05 

06.11.2013 25082 11.05.2016 10 000 1 393 0,14 0,14 6,42 

13.11.2013 26216 15.05.2019 15 000 15 000 1,48 1,17 7,13 

13.11.2013 25082 11.05.2016 10 000 10 000 1,02 1,01 6,5 

20.11.2013 26212 19.01.2028 15 000 13 050 2,00 0,87 7,93 

20.11.2013 26214 27.05.2020 15 000 13 528 1,44 0,90 7,32 

27.11.2013 26215 16.08.2023 20 000 13 737 1,26 0,69 7,75 

27.11.2013 26216 15.05.2019 15 000 11 646 1,21 0,78 7,29 

04.12.2013 26214 27.05.2020 10 000 7 204 2,60 0,72 7,59 

04.12.2013 25082 11.05.2016 10 000 8 980 1,40 0,90 6,70 

11.12.2013 26215 16.08.2023 10 000 10 000 7,68 3,08 7,77 

11.12.2013 26216 15.05.2019 15 000 15 000 3,49 1,21 7,32 

18.12.2013 26215 16.08.2023 21 541 19 029 2,33 0,88 7,83 

18.12.2013 25082 11.05.2016 19 627 350 0,02 0,02 6,67 

15.01.2014 26214 27.05.2020 20 000 1 000 0,58 - 7,55 

15.01.2014 25082 11.05.2016 10 000 2 092 1,17 - 6,67 

22.01.2014 26215 16.08.2023 10 000 7 694 1,18 - 8,01 

22.01.2014 26216 15.05.2019 10 000 750 0,45 - 7,43 

12.02.2014 26215 16.08.2023 10 000 10 000 2,38 - 8,05 

12.02.2014 26216 15.05.2019 10 000 10 000 1,55 - 7,69 

Источник: Минфин, расчеты Газпромбанка  
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АНАЛИЗ ИНСТРУМЕНТОВ С ФИКСИРОВАННОЙ ДОХОДНОСТЬЮ 

СТРАТЕГИЯ КРЕДИТНЫЙ АНАЛИЗ 

Алексей Демкин, CFA 
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Данный отчет подготовлен аналитиками «Газпромбанка» (Открытого акционерного общества) (далее — ГПБ (ОАО)) на основе публичных источников, заслуживающих, на наш взгляд, доверия, однако ГПБ (ОАО) не осуществляет проверку 

представленных в этих источниках данных и не несет ответственности за их точность и полноту. Представленные в отчете мнения и суждения отражают только личную точку зрения аналитиков относительно финансовых инструментов, 

эмитентов, описываемых событий и анализируемых ситуаций. Мнение ГПБ (ОАО) может отличаться от мнения аналитиков. Отчет соответствует дате его публикации и может изменяться без предупреждения, в том числе в связи с 

появлением новых корпоративных и рыночных данных. ГПБ (ОАО) не обязан обновлять, изменять или дополнять данный отчет или уведомлять кого-либо об этом. Аналитические материалы по эмитентам, финансовым рынкам и 

финансовым инструментам, содержащиеся в отчете, не претендуют на полноту. Информация, содержащаяся в данном отчете или приложениях к нему, представляется исключительно в информационных целях и не является советом, 

рекомендацией, предложением купить или продать ценные бумаги или иные финансовые инструменты, офертой или рекламой, если иное прямо не указано в настоящем отчете или приложениях к нему. Финансовые инструменты, 

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 ГПБ (ОАО) не несут ответственность за действия, совершенные на основе изложенной в этом отчете информации. ГПБ (ОАО) 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 
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