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Новости и события… 
9 Серия разочаровывающих корпоративных отчетов (Costco Wholesale, 

SanDisk, Yahoo, Maytag) оказала поддержку базовым активам в пятницу 

9 Рост ВВП Великобритании в первом квартале составил всего 0.6% (в 
предыдущем квартале – 0.7%) 

9 АВТОВАЗ планирует выпустить еврооблигации на $300 млн. на 3-5 лет 
осенью 2005 года 

9 ОАО "ГТ-ТЭЦ Энерго" полностью разместило в ходе аукциона 3-й выпуск 
облигаций объемом 1.5 млрд. руб., ставка купона – 12.04% годовых 

9 Москва в мае направит на регистрацию в Минфин условия выпуска 15-
летних облигаций ориентировочным объемом 15 млрд. руб., размещение 
которых намечено на сентябрь-октябрь 

9 Центр мобильной связи "Связной" выпустит 3-летние облигации объемом 1 
млрд. руб. 

 

 

 

Показатель Тек. знач. ↑↓ за день
Индекс RCBI-c 129.320 0.03%
Индекс РТС 691.970 1.08%
RUX-Cbonds 174.800 0.12%
Спрэд EMBI+, б.п. 389.000 5.000
Yld. 10Y UST, п.п. 4.253 -0.047
Курс USD/RUR 27.730 0.0201
Курс EUR/USD 1.3064 0.0022
Нефть, Urals, долл. 49.150 1.83



Долговой рынок: ежедневный обзор   25.04.2005
  

 
2

 
 
 

 

Name Yld 22/04 Yld 21/04
2Y UST 3.613 3.625
3Y UST 3.71 3.736
5Y UST 3.922 3.963
10Y UST 4.253 4.3
30Y UST 4.579 4.639

Name Yld 22/04 Yld 21/04
2Y BUND 2.303 2.309
10Y BUND 3.466 3.453
2Y GILT 4.575 4.571
10Y GILT    4.593 4.582

Рынок базовых активов 
 
В отсутствии свежих данных по статистике динамика торгов базовыми 
активами складывалась под влиянием фондового рынка, который вер-
нулся к своему понижательному тренду. Целая серия разочаровываю-
щих корпоративных отчетов (Costco Wholesale, SanDisk, Yahoo, Maytag) 
привела к падению индекса Dow Jones более, чем на 100 пунктов, спо-
собствуя росту спроса на базовые активы. Таким образом, еще одна 
неделя закрылась под знаком переоценки рисковых активов, где важ-
нейшую роль сыграли  настроения на фондовом рынке. На новой неде-
ле внимание участников рынка вернется к экономическим отчетам. 
Наибольший интерес вызывают первые предварительные данные по 
росту ВВП за первый квартал, личные потребительские расходы и ин-
дексы доверия потребителей. Мы отмечаем, что рынок достаточно дол-
го находился на низких уровнях, и у медведей накопилась достаточно 
сил, чтобы сыграть на росте доходности. Поэтому на неделе ожидаем 
скорее снижение, чем рост. Сегодня выходят данные по вторичному 
рынку жилья. Скорее всего, он останется незаметным, а активность 
торгов будет невысокой в преддверии завтрашнего отчета по доверию. 
 
Европейские рынки не успели получить позитивный импульс от амери-
канских облигаций в пятницу, поэтому на утренних торгах в понедель-
ник они, вероятно, покажут небольшой рост, но в целом активность бу-
дет невысокой. Британские облигации будут находить поддержку после 
слабого отчета по росту ВВП за первый квартал (0.6%), который ока-
зался самым низким за последние более, чем 12 месяцев. 
 
Долги развивающихся рынков 
 
Пятничные торги прошли под знаком ухода инвесторов от риска. При-
чина отставания emerging markets от базовых активов заключалась не в 
выходе новой экономической статистике, а снова в слабых корпоратив-
ных отчетах США, что спровоцировало спрос на UST. В результате 
спрэд индекса EMBI+ вырос на 5 б.п. до 389 б.п. Снижение лидера и 
индикатора класса активов, бразильских еврооблигаций, происходило в 
том числе за счет технической понижательной коррекции после того, 
как котировки Бразилия’40 достигли сильного сопротивления вблизи 
115% номинала. Не сильно радовал и политический фон в регионе – 
по-прежнему сохраняются серьезные опасения по поводу ситуации в 
Эквадоре, которые интуитивно распространялись на соседнюю Перу, 
где популярность президента Толедо также невысока. При этом рост 
еврооблигаций Панамы на фоне снижения Колумбии можно расценить 
как стремление инвесторов перевести средства в кредиты, которые 
могут выполнять защитную функцию. В других регионах Турция торго-
вались лучше, но это связано лишь с тем, что эти еврооблигации прак-
тически не торгуются в США, поэтому мы ожидаем их слабое открытие 
в понедельник. В целом, рынок перегрелся, что с учетом доминирую-
щей тенденции к росту доходности не оправдано. Технически оправда-
но падение emerging markets на этой неделе. Падению могут противо-
стоять лишь крайне слабые отчеты по США на этой неделе, что мало-
вероятно.  
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Еврооблигации российских заемщиков 
 
Российские еврооблигации торговались лучше своих зарубежных ана-
логов, но также не избежали падения. Операции в основном проводи-
лись в длинном, наиболее доходном, сегменте, потери которого оказа-
лись в пределах 0.4 п.п. Более комфортное положение российских бу-
маг объяснялось неожиданным обещанием министра финансов Кудри-
на о радикальном снижении внешнего долга и его частичной заменой 
внутренним. Снижение котировок на пятничных торгах в Нью-Йорке 
было вызвано коррекцией на фоне снижения американских фондовых 
рынков. Как показывает практика, фондовые рынки  не способны ока-
зывать давление на долговой сегмент в течение длительного времени, 
поэтому мы ожидаем сегодня восстановления котировок emerging mar-
kets, в первую очередь России. Наибольший спрос – на бумаги 2028 
года, Россия’18 недооценена, она интересна в среднесрочном периоде.  
 
Корпоративный сегмент показал разнонаправленную картину, но в це-
лом выглядел слабее. Встреча Путина с главой англо-британской BP, 
на которой российский президент подтвердил, что не жалеет о созда-
нии в 2003 году TNK-BP, оказала смешанное влияние на рынок, по-
скольку вопрос налоговых претензий не затрагивался. Евробонды ТНК 
закрылись в минусе. Лучше торговались высокорейтинговые банков-
ские еврооблигации (Банк Москвы, ВТБ), длинные бумаги Вымпелкома, 
индикативные Газпром’13. Последние сильно недооценены и будут 
пользоваться хорошим спросом.  
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Текущее 
значение ↑↓

К/с банков в ЦБР, млрд. 
руб 263.9 -
Депозиты банков в ЦБР, 
млрд. руб 159.1 -
Сальдо операций ЦБР, 
млрд. руб. +61.5 -
MIACR, % год 1.29 -

Текущее 
значение ↑↓

Руб/долл 27.7304 +0.0230
Руб/евро 36.1882 -0.0919
Евро/долл 1.3064 +0.0012

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов ГКО-ОФЗ, 
млн. руб. 497.6 +75.3
46001, % год 6.70 0.00
46002, % год 7.71 0.00
46014, % год 7.99 -0.03

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов 
субфед.обл, млн. руб. 2 163.4 +307.7

втч, Москва 289.8 -741.1
 МГор32-об, % год 6.01 -0.08

 МГор29-об, % год 7.36 -0.02
 МГор38-об, % год 7.87 +0.02

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов кор.обл., 
млн. руб. 4 937.6 +1650.9

втч, РПС 4 505.3 +2000.2
 ГАЗПРОМ А5, % год 7.55 -0.08
 РЖД-03обл 8.39 -0.08
 УралСвзИн6, % год 7.86 -0.01

Внутренний валютный и денежный рынки 
Основные спекуляции на валютном рынке происходили вокруг валютной 
политики Китая. Сначала А. Гринспен в очередной раз отметил, что Ки-
таю рано или поздно придется укрепить юань, что вызвало снижение 
доллара. Затем выступил Председатель Банка Китая, сообщив, что ника-
ких существенных политических или технических препятствий для ре-
формирования валютной политики Китая нет, но надо взвесить все «за» 
и «против» также он не указал на точные сроки. В итоге американская 
валюта подросла с локального минимума в четверг (1.3130), торгуясь в 
узком диапазоне  1.3000-1.3100. Сегодня с утра котировки доллара нахо-
дились около 1.3000-1.3030.  
Курс рубля плавно снижался относительно доллара на фоне укрепления 
последнего на рынке FOREX. Рубль в пятницу ослаб на 3 копейки, сего-
дня еще на 2 копейки. В целом, ситуацию на валютном рынке можно оха-
рактеризовать как стабильную. Эта неделя богата на статистику из США, 
которая может повлиять на результаты заседания FOMC ФРС 3 мая.  
 
Рынок федеральных облигаций 
На фоне умеренной активности котировки госбумаг практически не изме-
нились, показав разнонаправленные колебания в рамках 5 б.п. В послед-
ние два дня недели боковой динамике рублевых федеральных облига-
ций способствует стабильность котировок по евробумагам РФ. Пока яв-
ных движущих факторов мы не видим, ожидаем продолжение торговли 
на достигнутых уровнях.  
 
Рынок региональных облигаций 
По региональным облигациям лидерами, как по обороту, так и по дина-
мике цен являются выпуски Мособласти и Нижегородской области. По-
следние подросли на 11-12 б.п.  В Мособласти спрос присутствует на 3й и 
5й выпуски, так 3й выпуск подорожал в цене на 5 б.п., 5й на 11 б.п. Про-
гнозируемое нами, более высокое относительно всего рынка движение в 
5м выпуске почти все отыграно, сейчас доходность выпуска находится 
возле своего справедливого уровня, и дальнейшая динамика будет, по 
нашему мнению, проходит «вместе с рынком». Также хорошо торгуется 
2й выпуск Новосибирской области (+17 б.п.). В столичных бумагах повы-
шенным спросом продолжает пользоваться 39й выпуск, который в оче-
редной раз продемонстрировал впечатляющий рост (+45 б.п.). В тоже 
время, пока еще остается низким объем торгов по облигациям Москвы, 
что не позволяет говорить об устойчивой тенденции роста цен. Наш 
взгляд на рынок позитивный, ожидаем плавного роста котировок.   

 
Рынок корпоративных облигаций 
В секторе корпоративных облигаций стоит отметить огромный спрос на 
«фишки», при обороте около 3 млрд. руб., рост их цен составил 10-40 
б.п. В остальных же бумагах отчетливой динамики не прослеживалось, 
активность была низкой.  В бумагах «второго/третьего эшелона» рост 
котировок будет сдерживаться активными первичными размещениями 
на этой неделе. Высокая рублевая ликвидность и умеренный позитив 
на внешних рынках, по нашему мнению, позволит участникам сохра-
нять умеренный оптимизм и позволит показать рост в целом по рынку 
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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 Источник: Reuters 
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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-
ственности за операции третьих лиц, совершенных на основе мнений и рекомендаций, представленных в 
данном обзоре. Данный обзор не имеет направленности на конкретную операцию или определенное ли-
цо. Информация, использованная в обзоре, взята из общедоступных источников, признаваемых Банком 
«СОЮЗ» надежными.   


