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Новости и события… 
9 Emerging markets не устояли от падения, вопреки относительно 
благоприятной динамики UST, инвесторы переоценивают риски 

9 Индекс цен производителей в Турции в марте вырос на 1.26% против 
ожиданий 0.70% 

9 Политическая напряженность в Мексике и Эквадоре создают негативный 
фон для внешних долгов стран 

9 Стратегия на покупку России’18 против России’30 оправдана на растущем и 
падающем рынке: спрэд бумаг не изменился, а разница в дюрации – 
выросла 

9 Ставка 1 купона по облигациям ОАО "Нижнекамскнефтехим" установлена в 
размере 9.99% годовых 

9 Ставка 5 и 6 купонов по облигациям ООО "Отечественные лекарства - 
Финанс" установлена на уровне 15.5% годовых 

9 Планируемому выпуску облигаций Московской области на 12 млрд. руб. 
присвоен рейтинг «ruАA-» по российской шкале – S&P 

 

 

 

Показатель Тек. знач. ↑↓ за день
Индекс RCBI-c 128.750 0.11%
Индекс РТС 687.320 -0.05%
RUX-Cbonds 173.731 0.01%
Спрэд EMBI+, б.п. 395.000 11.000
Yld. 10Y UST, % 4.462 0.008
Курс USD/RUR 27.893 0.0095
Курс EUR/USD 1.285 -0.006
Нефть, Urals, долл. 50.460 1.65
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Name Yld 04/04 Yld 01/04
2Y UST 3.729 3.729
3Y UST 3.877 3.885
5Y UST 4.126 4.13
10Y UST 4.462 4.454
30Y UST 4.737 4.725

Name Yld 04/04 Yld 01/04
2Y BUND 2.446 2.462
10Y BUND 3.616 3.616
2Y GILT       4.62 4.661
10Y GILT     4.691 4.737

Рынок базовых активов 
 
В отсутствии новых данных по статистике США рынок UST торговался 
под влиянием динамики фондового рынка и роста цен на нефть, кото-
рые на торгах в Нью-Йорке впервые достигли $58 за баррель марки 
Brent. Высокие цены на нефть оказывают двоякое влияние на базовые 
активы. С одной стороны, они ускоряют рост инфляции, а с другой сто-
роны, сокращают потребительские расходы и вызывают падение фон-
дового рынка, в результате чего растет спрос на безрисковые активы. В 
течение торгового дня доходность 10Y UST опускалась до 4.42%, но к 
вечеру понедельника на фондовом рынке начался подъем, что вернуло 
американскую десятку к отметке 4.46%. Таким образом, мы сохраняем 
наш целевой диапазон по доходности 10Y UST на эту неделю – 4.45-
4.55%. Некоторые участники рынка полагают, что слабые отчеты по 
инфляции и труду на прошлой неделе, вместе с высокими ценами на 
нефть и отсутствием свежих данных, будут способствовать росту UST. 
Однако, на наш взгляд, у буков сейчас недостаточно сил, чтобы значи-
тельно сбить доходность. Выступления Гринспена на фоне скромного 
новостного фонда, безусловно, привлекут большое внимание рынка, но 
мы сомневаемся, что глава ФРС сообщит что-то новое, тем более, что 
темы его докладов будут лишь косвенно касаться финансового рынка. 
Таким образом, ожидаем, что на неделе UST консолидируются вблизи 
текущих уровней, кривая доходности не изменится. Последние данные 
пока не дают оснований для закладывания в цены повышение ставки 
сразу на 50 б.п. 
 
Европейские рынки абстрагируются от своих американских аналогов на 
неделе. Высокие цены на нефть и снижение курса евро  могут понизить 
темпы роста экономики региона, что окажет поддержку немецким обли-
гациям в долгосрочном плане, и вероятно, позволит ЕЦБ долго не по-
вышать ставку, если инфляция не выйдет за пределы целевого значе-
ния. Британские инвесторы сегодня ожидают публикации индекса цен 
на жилье Halifax, после того, как на прошлой неделе другой индекс цен 
на недвижимость показал 4-летний минимум цен рост на жилье. Если 
замедление инфляции подтвердится вторым показателем, британские 
долги будут выглядеть лучше еврозоны. Учитывая все эти соображе-
ния, в четверг ЕЦБ и Банк Англии оставят свои ставки на уровне 2% и 
4.75% соответственно. 
 



Долговой рынок: ежедневный обзор   05.04.2005
  

 
3

 
 
 

 

Долги развивающихся рынков 
 
Несмотря на паузу в экономических данных США, продажи emerging 
markets возобновились, поскольку международные инвесторы все еще 
опасаются ускорения инфляции, что может заставить ФРС повышать 
ставки более агрессивными темпами. Отражением ухода инвесторов от 
риска стало расширение индекса EMBI+ до нового локального макси-
мума – 395 б.п. Впрочем, динамика развивающихся рынков не напоми-
нала единую картину, поскольку некоторые кредиты (например, Брази-
лия) смогли найти поддержку за счет снижения доходности UST. Хуже 
всех выглядели Колумбия и Турция. Помимо роста цен на нефть и со-
храняющейся неопределенности в базовых активах турецкие еврооб-
лигации подешевели от резкого роста инфляции. В марте индекс цен 
производителей вырос на 1.26% против ожиданий 0.70%. Без поддерж-
ки МВФ турецкий долг будет торговаться хуже рынка, миссия фонда 
уже прибыла в Анкару, среднесрочный прогноз Турции определится в 
ближайшее время. А вот в ближайшем соседе по рейтингу, Филиппи-
нах, инфляция оказалась умеренной, это немного поддержало внешний 
сегмент. Однако дальнейший рост Филиппин целиком зависит от при-
нятия закона об увеличении НДС, вероятность подобного шага пока не 
высока. Среди суверенных займов, заметно плохо торговалась также 
Мексика, вопреки относительно благоприятной динамики UST и росту 
цен на нефть. Это связано с политической бурей вокруг кандидата в 
президенты на выборах 2006 года от левого крыла Андреса Мануэля 
Лопеса Лабрадора. Парламентский комитет порекомендовал лишить 
его иммунитета, что сделало бы его доступным для обращения исков. 
Wall Street опасается прихода к власти левого лидера. В четверг Лаб-
радор пообещал вывести на улицы демонстрацию. Таким образом, как 
мы и прогнозировали несколько недель назад, Мексика по мере при-
ближения к выборам будет обрастать политическими проблемами, по-
этому ее покупка нецелесообразна. Высокодоходные нефтеэкспортеры 
улучшили свои позиции, после того как рамка Brent достигла $58 за 
баррель. Эквадор закрылся в плюсе, а Венесуэла показала смешанную 
динамику с лидерством бумаг 2018 года. Последние недооценены 
вдоль кривой доходности, учитывая высокую доходность по сравнению 
с бумагами с аналогичной дюрацией. Так же лучше других будут торго-
ваться Венесуэла’14. Вчера страна разместила 20-ти летние бумаги на 
$1 млрд. Они будут доступны для местных инвесторов за боливары. 
Детальных данных пока нет, но Минфин заявил, что доходность соста-
вит 7.65%-8.10%, что весьма оптимистично, учитывая, что доходность 
бумаг 2027 года составляет 9.461% на вторичном рынке, а бумаг 2018 
года – 8.84%. Но сильный спрос местных инвесторов поддержит раз-
мещение. Одновременно министр финансов Мерентес заявил, что Ве-
несуэла продолжит обслуживать свои внешние займы, после того, как 
его спросили по поводу парламентской проверки законности долгов, 
выпущенных в 1980-1990-хх годах. Эквадор показал хороший рост бу-
маг, при этом из-за отказа досрочного обмена еврооблигаций 2012 го-
да, они стали отрастать, прибавив сразу 1.94 п.п. Но роста мы не ждем 
из-за развития политической драмы после того, как в Эквадор вернулся 
бывший президент Букарам и изгнанный бывший президент Нобоа. Их 
действия могут разрушить правительственную коалицию. Провинция 
Пичинча уже пообещала организовать массовую забастовку 12 апреля. 
Таким образом, мы в целом негативно смотрим на emerging markets. 
Снижение бумаг, вопреки относительно благоприятной динамики UST, 
говорит о том, что инвесторы пересматривают свое отношение к классу 
активов. Стратегия на продажу спрэда, которую мы считали примени-
мой в средне-, но не краткосрочном плане, похоже, снова стала акту-
альной.  
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Еврооблигации российских заемщиков 
 
Абсолютно лишенные «национальной окраски», российские еврообли-
гации показали смешанную динамику. Кривая доходности UST приоб-
рела чуть более крутую форму, поскольку короткие выпуски немного 
сократили доходность, а длинные – увеличили ее. Аналогично, более 
короткие внешние российские займы выглядели лучше. В плюсе закры-
лись Россия’10, Россия’18, Минфин5 и Минфин6. Подобный характер 
изменений еще раз подтверждает, что UST является единственным 
фактором динамики российского долга. Вдоль кривой наиболее инте-
ресными сегодня являются еврооблигации Россия’18 и Россия’28. До-
ходность Россия’30 сегодня составляет всего 6.64%, тогда как у Рос-
сия’18 – 6.56%, хотя дюрация у последних на четверть года ниже. 
Внешне подобная ситуация представляется справедливой, но в начале 
марта при схожем спрэде доходности  разница в дюрации бумаг со-
ставляла всего 0.08 года. Следовательно при увеличении разницы в 
дюрации, спрэд доходности должен увеличиться. Поэтому рекоменду-
ем покупку России’18 против России’30. Эта стратегия принесет при-
быль как на падающем, так и на растущем рынке.  
 
В корпоративном секторе лучше выглядели долги нефтяных компаний 
– ЛУКОЙЛ, Сибнефть на фоне роста цен на черное золото к новым ве-
ршинам. Восстановление показали также бумаги МТС и Вымпелкома. 
Однако очевидной тенденции роста не прослеживается. В ближайшее 
время однозначно покупаем Сибнефть и ЛУКОЙЛ, считаем, что есть 
потенциал роста у Банка Москвы, НИКОЙЛа, Росбанка. 

 
 
 
 
 

Кривая доходности российских еврооблигаций
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Текущее 
значение ↑↓

К/с банков в ЦБР, млрд. 
руб 275.3 -31.9
Депозиты банков в ЦБР, 
млрд. руб 218.0 +44.0
Сальдо операций ЦБР, 
млрд. руб. +10.3 +7.2
MIACR, % год 0.81 -0.03

Текущее 
значение ↑↓

Руб/долл 27.8926 +0.0095
Руб/евро 35.9480 -0.2052
Евро/долл 1.2847 -0.0060

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов ГКО-ОФЗ, 
млн. руб. 1 948.7 +1567.6
46001, % год 6.68 -0.01
46002, % год 7.74 +0.01
46014, % год 8.01 -0.02

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов 
субфед.обл, млн. руб. 1 146.3 +83.5

втч, Москва 131.8 -339.7
 МГор32-об, % год 6.02 -0.03

 МГор29-об, % год 7.72 +0.03
 МГор38-об, % год 7.91 +0.06

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов кор.обл., 
млн. руб. 1 700.0 +92.7

втч, РПС 1 450.0 +228.7
 ГАЗПРОМ А5, % год 7.79 +0.07
 РЖД-03обл 8.50 0.00
 УралСвзИн6, % год 8.51 +0.17

Внутренний валютный и денежный рынки 
Доллар продолжает укрепляться относительно мировых валют. Вчера 
пара евро/долл преодолела уровень 1.2900 снизившись до 1.2820. Инве-
сторы покупают доллар на ожидании дальнейшего повышения ставок в 
США. Как отмечают экономисты, американская валюта слабо реагирует 
на негативные новости, зато уверенно растет на положительных для нее 
новостях. Сегодня будет выступать А. Гринспен, в частности, по вопро-
сам нефтяных цен. Возможно, что-то  будет сказано о влиянии высоких 
цен на нефть на инфляцию в США. Если фактор нефти будет отмечен в 
качестве инфляционного риска, то это усилит ожидания повышения ста-
вок в США.  
Сегодня с утра на рынке FOREX доллар вплотную приблизился к 1.2800. 
Соответственно рубль продолжил снижаться, сейчас торги проходят воз-
ле 27.95.   
 
Рынок федеральных облигаций 
По федеральным облигациям преобладали продажи на фоне высоких 
объемов торгов. Вчера этот сегмент рублевых облигаций стал самым 
активным. Снижению цен способствовали как умеренно негативная ди-
намика по базовым активам, так и ожидания увеличения инфляции в 
России. В итоге, падение котировок доходило до 30 б.п. Вчера Минфин 
объявил о проведении в среду аукционов по доразмещению двух выпус-
ков, ОФЗ 46018 и 25058, суммарным объемом 4 млрд. руб. По нашему 
мнению, сохраняются умерено негативные настроения.   
 
Рынок региональных облигаций 
Рынок региональных облигаций вчера был неактивен в преддверии круп-
нейшего размещения облигаций Мособласти сегодня и двух выпусков 
Москвы завтра. Так оборот по столичным выпуска составил всего 131 
млн. руб., что было чуть ли не самым минимальным значением за по-
следние несколько месяцев. Основной объем торгов был сформирован 
сделками с 4м выпуском Мособласти, который подешевел на 35 б.п. По 
всей видимости, инвесторы ожидают приличной премии на аукционе по 
размещению нового выпуска, поэтому предпочитают его «старым» вы-
пускам. Наша оценка доходности на аукционе 9.0-9.2% годовых. Не ис-
ключено, что и 3й и 4й выпуски завтра подорожают  после аукциона на 
нереализованном спросе.  

 
Рынок корпоративных облигаций 
«Фишки» вчера подешевели на 15-25 б.п. на невысоких оборотах тор-
гов. После успешного размещения 4го выпуска НКНХ на 1.5 млрд. руб. 
по доходности к 4х летней оферте 10.24% годовых. Это аавтоматически 
сделало привлекательным третий выпуск эмитента с офертой в сентяб-
ре текущего года и доходностью 7.9% годовых. В результате вчерашних 
торгов при объеме сделок 577 млн. руб. он подорожал на 35 б.п. По ос-
тальным бумагам торги проходили при минимальных оборотах с преоб-
ладанием продаж.  Ослабление рубля и напряженность на внешнем 
долговом рынке будет оказывать понижательное воздействие на цены 
рублевых облигаций. 
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Итоги торгов российскими еврооблигациями 
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 Источник: Reuters 
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Итоги торгов зарубежными еврооблигациями  
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Акционерный коммерческий банк «СОЮЗ» 
Москва, 127006 ул. Долгоруковская, д.34, стр.1 
Тел.: (095) 729-5500; факс: (095) 729-5505 

E-mail: info@banksoyuz.ru; Internet: www.banksoyuz.ru 
 

 

 

Анализ долговых рынков  
Богословский Дмитрий Dbogoslovsky@banksoyuz.ru 729-55-00 (5385)
Лукьянов Павел Pavel.Lukyanov@banksoyuz.ru 729-55-00 (5272)
  
Продажа долговых инструментов,  
андеррайтинг 

 

Автухов Михаил bond@banksoyuz.ru 729-55-07 (5280)
Спасскин Андрей SpasskinAY@banksoyuz.ru 729-55-00 (5458)
  
Брокерское обслуживание  
Ищенко Николай  broker@banksoyuz.ru  729-55-00 (5681)
  
Операции на фондовых рынках  
Гаврисев Андрей GavrisevAV@banksoyuz.ru 729-55-61 (5388)
Подставкин Алексей lexa@banksoyuz.ru 729-55-61 (5391)
Шомахов Павел ShomahovPY@banksoyuz.ru 729-55-61 (5389)
  
Денежные рынки  
Спиридонов Александр SpiridonovAB@banksoyuz.ru 729-55-61 (5244)
Палей Илья PaleyIY@banksoyuz.ru 729-55-18 (5368)
  
Организация долгового  
финансирования 

 

Бахшиян Шаген BahshiyanSG@banksoyuz.ru 729-55-67 (5311)
Барков Дмитрий BarkovDV@banksoyuz.ru  729-55-00 (5653)
  
Оценка риска контрагентов и эмитентов  
Куринов Наран KurinovNB@banksoyuz.ru 729-55-00 (5201)
  
Рынок МБК и Forex  
Александров Василий alexva@banksoyuz.ru 729-55-00 (5384)
Гусев Павел GusevPV@banksoyuz.ru 729-55-21 (5245)

 

 
 
 
 
Данный обзор не является предложением, требованием или просьбой купить или продать какие-либо ак-
тивы и имеет  лишь информационные цели. Каждый аналитик высказывает свое собственное мнение от-
носительно финансовых рынков и конкретных ценных бумаг и эмитентов. Банк «СОЮЗ» не несет ответ-
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