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Денежный рынок 

В октябре ситуация на денежном рынке 

отличалась повышенной напряженностью. 

При этом среднедневное значение объема 
ликвидности находилось на уровне 819 млрд 

рублей против среднедневного значения 

сентября — 814 млрд рублей. 

В октябре нефтяные цены 

преимущественно находились на высоком 

уровне. Среднемесячная цена на нефть в 
октябре находилась на уровне $110 за 

баррель. Соответственно, бюджет октября, 

скорее всего, был профицитым, а Минфин 

продолжил накапливать средства на счетах 

ЦБ РФ. Это, естественно, оказывало 
абсорбирующее влияние на ликвидность. 

Хотя некоторая поддержка со стороны 

Минфина все же присутствовала. Минфин 

теперь дважды в неделю проводит 

депозитные аукционы по размещению 

бюджетных средств. Однако лимиты на таких 
аукционах не превышают 75 млрд рублей – 

самое высокое значение. 

Дефицит рублей в октябре был связан с 

продолжающимся оттоком капитала из 

России. В III квартале отток капитала 
ускорился по сравнению с II кварталом. По 

оценкам ЦБ РФ, отток капитала в III квартале 

оценивается на уровне $13,6 млрд против 

$9,7 млрд во II квартале. 

В течение октября Минфин предложил на 

банковские депозиты свыше 243 млрд рублей, 

из которых банки привлекли свыше 194 млрд 
рублей. Причем в большинстве случаев спрос 

в ходе депозитных аукционов превышал 

объем предложения. Отметим также, что с 

момента начала проведения Минфином 

депозитных аукционов совокупная 

задолженность по данному инструменту 
предоставления ликвидности достигла на 

конец октября уровня 633,6 млрд рублей 

против 506 млрд рублей на начало месяца. 

Операции РЕПО по-прежнему не 

оказывали влияния на долгосрочный объем 
ликвидности, наполняя банковскую систему 

короткими деньгами под залог ценных бумаг. 

К концу месяца ситуация на денежном рынке 

ухудшилась настолько, что значение чистой 

ликвидной позиции (ЧЛП) достигло максимума сентября 2009 года, когда уровень ЧЛП достигал 

уровня 2 трлн рублей со знаком «минус», а в последние дни месяца и вовсе перевалил за -2,2 трлн 
рублей. 
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По нашим оценкам, среднее значение 

задолженности банков перед ЦБ РФ по 
операциям прямого РЕПО на аукционной 

основе в октябре находилось на уровне 1,4 

трлн рублей против аналогичного показателя 

сентября 1,35 трлн рублей. Отметим, что в 

мае банкам практически не приходилось 
прибегать к финансированию посредством 

фиксированного РЕПО. Только в конце 

месяца задолженность по данному 

инструменту поднялась до 8 млрд рублей, но 

на следующий день вновь опустилась до 

нулевых значений. 
В октябре в ходе однодневных аукционов 

прямого РЕПО лимиты составили свыше 5,5 

трлн рублей, из которых привлечено было 4,8 трлн рублей. Средневзвешенная ставка по основной 

сессии в октябре находилась на уровне 5,66% годовых, что на 6 б.п. выше значения сентября. 

В ходе недельного прямого РЕПО банки привлекли около 5,3 трлн из предложенных 6,3 трлн 
рублей. Средняя процентная ставка находилась на уровне 5,54% годовых, что на 16 б.п. выше 

уровня ставки недельных аукционов РЕПО в сентябре. Спрос в большинстве аукционов не 

превышал лимита, однако говорить о том, что банки не испытывали потребности в рублях, 

преждевременно. 

Индикативная ставка денежного рынка Mosprime o/n в начале октября находилась на уровне 

5,98% годовых, что более чем на 1 п.п. выше уровня начала сентября. К концу месяца ее значения 
достигли отметки около 6,5% годовых, что соответствует значению конца сентября. При этом 

средняя процентная ставка Mosprime o/n в октябре составила 6,2% годовых против 5,6% годовых в 

сентябре. В конце октября на денежном рынке наблюдалась ситуация с повышенными ставками. 

При этом в ходе аукционов прямого РЕПО банки не выбирали лимиты в полном объеме. Это 

свидетельствует о том, что у большинства кредитных организаций попросту не хватало бумаг для 

предоставления под залог РЕПО, поэтому единственным источником краткосрочной ликвидности 
для них были средства МБК. 

 

 

 

Рынок ОФЗ 
 

Первичный рынок ОФЗ 

Первоначально в октябре Минфин планировал провести 4 аукциона по размещению ОФЗ, но на 

последней неделе октября был проведен внеплановый аукцион (подробнее о результатах аукционов 

см. таблицу ниже). 

Итоги аукционов проходили в рамках рыночных ожиданий со средневзвешенной ставкой 
вблизи верхней границы макетируемых диапазонов по доходности. Из 160 млрд рублей, 

предложенных Минфином в рамках аукционов, было размещено бумаг на сумму 121,4 млрд рублей. 

При этом 24 октября Минфин установил ориентиры по доходности 7-летнего выпуска серии 

26208 как минимум на 10 б.п. ниже рыночного уровня. В результате аукцион не состоялся ввиду 

отсутствия заявок со стороны инвесторов в рамках предложенного ведомством ориентира по 
доходности. 

Однако через неделю, 31 октября, Минфин предпринял вторую попытку разместить выпуск 

ОФЗ-26208, установив уже рыночные ориентиры. В результате выпуск был размещен практически 

в полном объеме с доходностью чуть ниже верхней границы диапазона по доходности. 

Согласно графику аукционов по размещению ОФЗ, в ноябре Минфин планирует привлечь 110 

млрд рублей, в декабре — 95 млрд рублей. 
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Вторичный рынок ОФЗ 

На вторичном рынке локального госдолга 

в октябре наблюдался рост цен на всем 

участке кривой. Основной идеей для роста 
котировок служила спекулятивная идея о 

предоставлении доступа иностранным 

инвесторам к локальному рынку через 

систему Еuroclear. 

В среднем по рынку рост котировок 
составил свыше 1 фигуры. На коротком 

участке кривой котировки показали меньший 

рост (в пределах 0,5%) по сравнению с ростом 

на длинном отрезке кривой доходности (3%). 

Бумаги со средней дюрацией показали 

повышение цен от 1,5 до 2%. 
В результате этого в течение первой 

недели октября спред между рублевым евробондом Россия-18 и ОФЗ-26204 сократился со 125 б.п. до 

95 б.п., а к концу месяца и вовсе достиг 70 б.п. 

К середине октября спред сокращался до 60 б.п., однако во второй половине месяца на рынке 

наблюдалась небольшая коррекция цен, а конец октября ОФЗ завершили консолидацией цен на 
текущих уровнях. 

Активизации покупок на рынке ОФЗ способствовали заявления, сделанные в начале октября В. 

Путиным, о либерализации локального долгового рынка с ноября текущего года. 

Вчера, 6 ноября, появилась информация о том, что Национальный расчетный центр (НРД) 

получил статус центрального депозитария. Таким образом, процесс либерализации локального 

долгового рынка можно считать завершенным. 
Однако в ноябре никаких новостей по этому поводу пока нет. Если вдруг процесс допуска 

нерезидентов на рынок ОФЗ будет отложен еще на неопределенный срок, это, безусловно, вызовет 

глубокую коррекцию на рынке на всем участке кривой. Теперь расчетно-клиринговые системы 

Euroclear и Clearstream могут открывать счета номинального держателя в НРД. 

 
Рынок рублевых корпоративных облигаций 

 

Первичный рынок 

Объем привлечения на первичном рынке в октябре обновил абсолютный максимум за всю 

историю долгового рынка. Компании и банки привлекли за месяц около 278,3 млрд рублей. Март 

текущего года также был богат на первичные размещения, однако в марте эмитенты заняли 175,5 
млрд рублей, а в июне 2009 года на долговом рынке было привлечено 221 млрд рублей. 

Финансовые институты заняли на публичном долговом рынке 53% (или 147,5 млрд рублей). 

Высокая активность на рынке корпоративного долга была обусловлена благоприятной 

конъюнктурой на внешних рынках. Бумаги эмитентов пользовались высоким спросом, что 

позволяло им снижать ориентиры по доходностям относительно первоначальных ориентиров, а 
также увеличивать объем предложения, открывая книги сразу по нескольким займам. 

Дата Серия

Дата 

погашения 

выпуска

Объем 

предложения, 

млрд рублей

Объем 

размещения, 

млрд рублей

Доходность при 

размещении% 

годовых

Ориентир 

по 

доходности

03.10.2012 26207 03.02.2027 25 18,564 8,22 8,18-8,23

10.10.2012 26209 20.07.2022 35 34,32 7,83 7,78-7,83

17.10.2012 25080 19.04.2017 20 19,1 6,98 7,02-7,07

17.10.2012 26207 03.02.2027 20 19,635 7,9 7,95-8

24.10.2012 26208 27.02.2019 30 7,12-7,17

31.10.2012 26208 27.02.2019 30 29,798 7,22 7,19-7,24

Источник: данные Минфин

аукцион не состоялся
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В ноябре первичная активность заметно упала, за первую неделю месяца на момент 

написания обзора размещено было бумаг на 22 млрд рублей. Для сравнения за первую неделю 
октября эмитенты привлекли 61 млрд рублей. 

 

Выпуски корпоративных облигаций, размещенные в октябре 

 
 

Выпуски корпоративных облигаций, размещенные с начала ноября 

 
 

Дата Наименование 
Кредитный рейтинг

M/S&P/F

Объем 

эмиссии, 

млрд. 

рублей

Объем 

размещения, 

млрд. рублей

Ставка 1-го 

купона при 

размещении, 

% годовых

Доходность 

при 

размещении, 

% годовых

Ориентир по 

ставке 1-го 

купона, % 

годовых

Ориентир по 

доходности, 

% годвоых

Оферта, 

лет

Дата 

погашения

02.10.2012 УБРиР БО-1 Withdrawn/В/- 2 2 12,5 12,9 12,25-12,75 12,63-13,16 1 29.09.2015

02.10.2012 ФСК-25 Baa2/BBB/- 15 15 8,6 8,79 8,5-8,75 8,68-8,94 4 14.09.2027

04.10.2012 Камаз БО-3 -/-/- 2 2 10,5 10,78 10,25-10,75 10,51-11,04 нет 01.10.2015

04.10.2012 ИКС 5 Финанс БО-1 -/В+/- 5 5 - - 9,5-9,9 9,73-10,15 нет 01.10.2015

04.10.2012 ВТБ БО-19 Ваа1/ВВВ/ВВВ 15 15 8,41 8,68 - - нет 01.10.2015

04.10.2012 ВТБ БО-20 Ваа1/ВВВ/ВВВ 15 15 8,41 8,68 - - нет 01.10.2015

05.10.2012 ФК Открытие-3 -/-/- 7 7 10,25 10,65 10,25-10,75 10,65-11,19 1 29.09.2017

08.10.2012 Банк Санкт-Петербург БО-8 Ва3/-/Withdrawn 5 5 9,5 9,73 9,15-9,65 9,36-9,88 1 05.10.2015

09.10.2012 Меткомбанк БО-5 В2/-/- 1,5 1,5 11,75 12,11 12-12,25 12,36-12,63 1 06.10.2015

09.10.2012 Кредит Европа Банк БО-3 Ва3/-/ВВ-/ 5 5 9,8 10,02
9,75-9,9 (9,75-

10,25)

9,99-10,25 

(9,99-10,51)
1 09.10.2015

11.10.2012 Новикомбанк БО-4 В2/-/- 2 2 10-10,5 10,25-10,78 1 11.10.2015

11.10.2012 Мегафон Финанс-05  -/ВВВ-/- 10 10 8,05 8,15
8,1-8,2(8,2-

8,45)

8,26-8,37(9,37-

8,63)
2 29.09.2022

12.10.2012 ВЭБ-18 Ваа1/ВВВ/ВВВ 10 10 8,55 8,94 - - 3 19.09.2032

15.10.2012 Новатэк БО-2 Ваа3/ВВВ-/ВВВ- 10 10 8,35 8,63 8,6-8,85 8,78-9,05 нет 12.10.2015

15.10.2012 Новатэк БО-3 Ваа3/ВВВ-/ВВВ- 5 5 8,35 8,63 8,6-8,85 8,78-9,05 нет 12.10.2015

15.10.2012 Новатэк БО-4 Ваа3/ВВВ-/ВВВ- 5 5 8,35 8,63 8,6-8,85 8,78-9,05 нет 12.10.2015

16.10.2012 РСГ-Финанс-2 -/В-/- 2,5 2,5 13,75 14,22 13,25-13,75 13,69-14,22 1,5 13.10.2015

16.10.2012 Татфондбанк БО-6 В3/-/- 2 2 13 13,42 12,75-13 13,16-13,42 1 13.10.2015

16.10.2012 Акрон БО-1 В1/-/В+ 5 5 9,75 9,99
9,75-10(9,75-

10,25)

9,99-9,25(9,99-

10,51)
нет 13.10.2015

17.10.2012 МСРК Центра БО-1 -/ВВ-/- 4 4 8,95 9,15 9-9,5 9,2-9,73 нет 14.10.2015

18.10.2012 Ак Барс БО-1 В1/-/ВВ- 5 5 9,65 9,87 9,25-9,75 9,46-9,99 1 15.10.2015

18.10.2012 ВЭБ-19 Ваа1/ВВВ/ВВВ 10 10 8,55 8,94 - - 3 23.09.2032

18.10.2012 Газпромбанк-10 Baa3/BBB-/- 10 10 8,5 8,67 8,5-8,9 8,67-9,09 3 12.10.2015

18.10.2012 Газпромбанк-11 Baa3/BBB-/- 10 10 8,5 8,67 8,5-8,9 8,67-9,09 3 10.10.2019

18.10.2012 Газпромбанк-12 Baa3/BBB-/- 10 10 8,5 8,67 8,5-8,9 8,67-9,09 3 06.10.2022

22.10.2012 Газпромбанк-7 Baa3/BBB-/- 10 10 8,5 8,67 8,5-8,9 8,67-9,09 3 17.10.2016

23.10.2012 Россельхозбанк-17 Ваа1/-/ВВВ 10 10 8,35 8,53 8,45-8,65 8,63-8,84 2 10.10.2022

24.10.2012 ФСК ЕЭС БО1 Ваа2/ВВВ/- 10 10 8,1 8,27
8,2-8,3(8,2-

8,4)

8,37-8,48(8,37-

8,58)
2,5 21.10.2015

24.10.2012 ФСК ЕЭС-21 Ваа2/ВВВ/- 10 10 8,75 8,94 8,8-9 8,99-9,2 4,5 06.10.2027

25.10.2012 Россельхозбанк-18 Ваа1/-/ВВВ 5 5 8,35 8,53 8,35-8,4 8,53-8,58 2 13.10.2022

25.10.2012 Банк Интеза БО-1 Ва1/-/- 3 3 9,75 9,99 9,5-10 9,73-10,25 1,5 25.10.2015

25.10.2012 Банк Российский Капитал-3 -/-/В+ 3 3 10,8 11,09 10,5-11 10,78-11,3 1 28.10.2015

26.10.2012 Почта России-02  -/-/BBB 3 3 8,7 8,89 - - 3 18.10.2019

26.10.2012 Почта России-03  -/-/BBB 3 3 8,7 8,89 - - 3 18.10.2019

26.10.2012 Почта России-04  -/-/BBB 3 3 8,7 8,89 - - 3 18.10.2019

26.10.2012 ЮникредитБанк БО-4 -/ВВВ/ВВВ+ 5 5 9,1 9,31 9,2-9,5 9,41-9,73 2 23.10.2015

26.10.2012 Группа ЛСР-4 В2/-/В 5 5 11,25 11,48 11,5-11,75 11,83-12,1 2 20.10.2017

26.10.2012 Внешпромбанк БО-2 В2/В/- 3 3 12 12,36 11,75-12,25 12,1-12,63 1 26.10.2015

29.10.2012 Роснефть-4 Ваа1/ВВВ-/ВВВ 10 10 8,6 8,79 8,8-9,1 8,99-9,31 5 17.10.2022

29.10.2012 Роснефть-5 Ваа1/ВВВ-/ВВВ 10 10 8,6 8,79 8,8-9,1 8,99-9,31 5 17.10.2022

29.10.2012 МОЭСК БО-2 Ва2/ВВ-/- 5 5 8,8 8,99 8,8-9 8,99-9,2 нет 26.10.2015

30.10.2012 Волга-Спорт-2 -/-/- 1,9 1,9 11 - - - нет 14.02.2024

30.10.2012 ЮникредитБанк БО-5 -/ВВВ/ВВВ+ 5 5 9,1 9,31 9,2-9,5 9,41-9,73 2 27.10.2015

30.10.2012 ЯТЭК-1 -/-/В- 0,4 0,4 12 12,55 - - 0,25 27.10.2015

Дата Наименование 
Кредитный рейтинг

M/S&P/F

Объем 

эмиссии, 

млрд. 

рублей

Объем 

размещения, 

млрд. рублей

Ставка 1-го 

купона при 

размещении, 

% годовых

Доходность 

при 

размещении, 

% годовых

Ориентир по 

ставке 1-го 

купона, % 

годовых

Ориентир по 

доходности, 

% годвоых

Оферта, 

лет

Дата 

погашения

01.11.2012 Связь-Банк БО-01 Withdrawn/BB/BB 5 5 9 9,2 9-9,25 9,2-9,46 1 01.11.2015

02.11.2012 Русфинанс Банк БО-03 Ba1/Withdrawn/BBB+ 4 4 10 10,25 9,5-10 9,73-10,25 2 02.11.2015

02.11.2012 Алроса БО-1 Ba3/BB–/BB– 5 5 8,85 9,1 8,65-8,95 8,93-9,26 нет 30.10.2015

02.11.2012 Алроса БО-2 Ba3/BB–/BB– 5 5 8,85 9,1 8,65-8,95 8,93-9,26 нет 30.10.2015

06.11.2012 Европлан-3 -/-/ВВ- 5 3,5 11,25 11,57 11,25-11,75 11,57-12,1 2 31.10.2017
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Вторичный рынок 

В октябре внешний фон оставался умеренно позитивным: по-прежнему сохраняются 

опасения мировых инвесторов относительно Греции, рецессия в еврозоне продолжается. Однако 

явного негатива в новостном фоне не присутствовало, поэтому бегства в качество на рынке не 

наблюдалось. Фактором, оказывающим негативное влияние на рынок корпоративного долга, 
являлась ситуация на денежном рынке, особенно в конце месяца. 

На вторичном рынке преобладала разнонаправленная динамика изменения цен. В основном 

внимание инвесторов было приковано к первичному рынку, где эмитенты привлекли рекордный 

объем размещения. 

Благодаря росту котировок на рынке госбумаг, доходности облигаций 1-го эшелона на 

среднем участке кривой понизились на 5 б.п., на длинном — на 15 б.п. Облигации 2-го эшелона 
также показали небольшой рост котировок: на коротком участке кривой доходности показали 

снижение на 5 б.п., на длинном — на 30 б.п. При этом доходности junk bonds, напротив, показали 

рост доходностей: на коротком участке — на 10 б.п., на среднем — на 15 б.п. 

 

 

 

В среднем по рынку изменения котировок не превышали 0,05%. Например, бумаги 

банковского сектора в среднем показали снижение на 0,05%. Лучше рынка выглядели выпуски 

МТС-банка-4, которые за месяц подорожали на 1,7%. Кроме того, рост цены показали облигации 

Банка Стройкредит БО-1 (+1%) и Инвестторгбанка БО-1 (+0,9%). При этом по итогам октября 
понижение цен было зафиксировано с бондами Меткомбанка-1 (-2%), Татфондбанка БО-1 (-1,4%). 

В секторе электроэнергетики ФСК-11 и 12-й серий подорожали на 0,4% каждый выпуск. При 

этом 15-я серия показала снижение цен на 0,2%. 
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Бумаги телекомов выглядели лучше рынка за счет покупок долговых обязательств Теле2-

Санкт-Петербург. Так, 1-й и 3-й выпуски подорожали за месяц на 1% каждый. Однако долги 
Вымпелкома 1-й и 3-й серий просели на полфигуры каждый выпуск. 

Отметим, что облигации транспортных компаний за месяц показали негативную динамику 

на общем фоне и просели в среднем на 0,2%. Например, бонды РЖД-10 подешевели на 1%, НПК 

БО-2 — на 0,5%. 

В ноябре динамика рынка корпоративного долга остается невнятной. Мы не исключаем, что 
при допуске нерезидентов на локальный рынок котировки бумаг 1-го и 2-го эшелона могут 

вырасти. В октябре котировки ОФЗ показали заметный рост, тогда как корпоративный сегмент 

оставался в стороне, поэтому в ноябре мы можем увидеть позитивную динамику на рынке 

корпоративных долгов в рамках сужения спредов к кривой ОФЗ. 
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Карты доходности 
 

Банковский сектор 
 
Госбанки 
 

 
 
Крупнейшие банки 
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Прочие банки 
 

 
 
 
 
 

ТЭК 
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Электроэнергетика 
 

 
 
 
 
 

Металлургическая отрасль 
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Торговля 
 

 
 
 
 
 

Телекомы 
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Настоящий обзор предоставлен исключительно в информационном порядке и не является предложением о проведении операций на рынке ценных бумаг, и в 

частности предложением об их покупке или продаже. Настоящий обзор содержит информацию, полученную из источников, которые ООО «ИК «Ю Эф Эс Финанс» 

рассматривает в качестве достоверных. Тем не менее ООО «ИК «Ю Эф Эс Финанс», его руководство и сотрудники не могут гарантировать абсолютные точность, полноту и 

достоверность такой информации и не несут ответственности за возможные потери клиента в связи с ее использованием. Оценки и мнения, представленные в настоящем 

обзоре, основаны единственно на заключениях аналитиков компании в отношении анализируемых ценных бумаг и эмитентов. Вознаграждение аналитиков не связано и не 

зависит от содержания аналитических обзоров, которые они готовят, или от существа даваемых ими рекомендаций. ООО «ИК «Ю Эф Эс Финанс», его руководство и 

сотрудники могут изменить свое мнение в одностороннем порядке без обязательства специально уведомлять кого-либо о таких изменениях.  ООО «ИК «Ю Эф Эс Финанс», его 

руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения клиента, основанные на информации, содержащейся в настоящем документе. ООО «ИК «Ю 

Эф Эс Финанс», его руководство и сотрудники также не несут ответственности за прямые или косвенные потери и/или ущерб, возникший в результате использования 

клиентом информации или какой-либо ее части при совершении операций с ценными бумагами. ООО «ИК «Ю Эф Эс Финанс» не берет на себя обязательств регулярно 

обновлять информацию, которая содержится в настоящем документе, или исправлять возможные неточности. Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в настоящем 

документе, не всегда являются индикативными для определения результатов будущих сделок. На стоимость, цену или величину дохода по ценным бумагам или производным 

инструментам, упомянутым в настоящем документе, могут оказывать неблагоприятное воздействие колебания обменных курсов валют. Инвестирование в ценные бумаги 

несет значительный риск, в связи с чем клиенту необходимо проводить собственный анализ рынка и исследование надежности эмитентов до совершения сделок. Настоящий 

документ не может быть воспроизведен полностью или частично, с него нельзя делать копии, выдержки из него не могут использоваться для каких-либо публикаций без 

предварительного письменного разрешения ООО «ИК «Ю Эф Эс Финанс». ООО «ИК «Ю Эф Эс Финанс»,  не несет ответственности за несанкционированные действия третьих 

лиц, связанные с распространением настоящего обзора  или любой его части. 

 

                            Контактная информация                 

    Департамент торговли и продаж  

Лосев Алексей Сергеевич 
Хомяков Илья Маркович 
Кущ Алексей Михайлович 
Полторанов Николай Владимирович 
Ким Игорь Львович 
 

Тел. +7 (495) 781 73 03 
Тел. +7 (495) 781 73 05 
Тел. +7 (495) 781 73 01 
Тел. +7 (495) 781 73 04 
Тел. +7 (495) 781 73 05 
 

 

                       Аналитический департамент  

Василиади Павел Анатольевич 
Балакирев Илья Андреевич 
Козлов Алексей Александрович 
Назаров Дмитрий Сергеевич 
Королева Виктория Сергеевна 
Милостнова Анна Валентиновна 
Селезнёва Елена Валерьевна 
 

Тел. +7 (495) 781 72 97 
Тел. +7 (495) 781 02 02 
Тел. +7 (495) 781 73 06 
Тел. +7 (495) 781 02 02 
Тел. +7 (495) 781 02 02 
Тел. +7 (495) 781 02 02 
Тел. +7 (495) 781 02 02 
 

 


