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Новости и события… 
9 Первое предварительное значение роста ВВП США в первом квартале 
составило 3.1% против ожиданий 3.5% 

9 Стрежневое значение индекса личных потребительских расходов в первом 
квартале составило 2.2% против ожиданий 1.7% 

9 Президент Мексики пытается снизить социальную напряженность 

9 Эквадор пообещал выполнять обязательства по внешнему долгу после 
государственного переворота 

9 Ставка первого купона по облигациям банка Союз установлена в размере 
9.65% годовых 

9 Ставка 1 купона по облигациям СОК-Автокомпонент установлена в размере 
12.6% годовых 

9 Ставка 1 купона по облигациям ЦУН ЛенСпецСМУ установлена в размере 
15.5% годовых 
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Показатель Тек. знач. ↑↓ за день
Индекс RCBI-c 129.260 0.09%
Индекс РТС 669.340 -1.03%
RUX-Cbonds 175.366 0.13%
Спрэд EMBI+, б.п. 400.000 12.000
Yld. 10Y UST, п.п. 4.146 -0.085
Курс USD/RUR 27.794 -0.0115
Курс EUR/USD 1.2898 -0.0028
Нефть, Urals, долл. 46.180 -0.56
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Name Yld 28/04 Yld 27/04
2Y UST 3.568 3.645
3Y UST 3.622 3.714
5Y UST 3.817 3.914
10Y UST 4.146 4.231
30Y UST 4.486 4.548

Name Yld 28/04 Yld 27/04
2Y BUND 2.257 2.285
10Y BUND 3.389 3.415
2Y GILT 4.506 4.528
10Y GILT 4.536 4.554

Рынок базовых активов 
 
Вопреки нашим ожиданиям, в четверг рынок базовых активов резко вы-
рос после того, как свежие данные показали, что в первом квартале 
ВВП США вырос всего на 3.1% (ожидания – 3.5%), подтверждая опасе-
ния о замедлении экономической активности, вызванные ранее на не-
деле слабыми заказами на товары длительного пользования. В итоге 
доходность UST достигла двухмесячного минимума, а график доходно-
сти 10Y UST продолжил свое движения для формирования фигуры 
«голова-плечи», которая бы свидетельствовала о развороте понижа-
тельного тренда. Однако для того, чтобы эта фигура полностью сфор-
мировалась, необходимо, чтобы доходность 10Y UST опустилась до 
4.0% (сегодня 4.15%), но вероятность подобного события крайне низка. 
Поэтому пока мы считаем, что среднесрочная тенденция к росту до-
ходности базовых активов сохраняется, а на  ближайшем своем засе-
дании ФРС, скорее всего, повысит ставку. Вчера вышло только предва-
рительное значение ВВП, которое вполне может быть пересмотрено 
вверх. Другой ключевой показатель, индекс личных потребительских 
расходов, вырос в первом квартале с 1.7% до 2.2% в годовом исчисле-
нии, однако за исключением энергетических цен инфляция сдержива-
ется неплохо. На сегодняшних торгах мы не ожидаем продолжение 
роста, если отчет по индексу потребительских настроений Мичигана  за 
апрель не окажется сильно ниже ожиданий (89.0 пунктов). Выходящий  
индекс личных потребительских расходов за март, скорее всего, ока-
жется выше или на уровне ожиданий после выхода сильного кварталь-
ного значения индекса.  К тому же технически базовые активы тоже пе-
рекуплены, что достаточно странно в ожидании повышения ставки во 
вторник до 3%.  
 
Повышательное настроение на рынке американских госбумаг переда-
лось и европейским аналогам, которые уже и так  находились в фазе 
роста за счет внутренних факторов. Доходность немецких бумаг уста-
новила новый исторический минимум, в том числе после того, как ин-
декс делового доверия в Германии оказался самым низким с и юля 
2003 года. Неожиданный позитив из Великобритании понизил доход-
ность британских инструментов на 2-3 б.п. Несмотря на низкие доход-
ности, британскому казначейству удалось разместить новые облигации 
с самой высокой переподпиской с момента введения инструментов. 
Правда, к вечеру доходность немного отросла после отчета, показав-
шего рост средних цен на жилье. Таким образом, вчерашний день про-
шел по знаком базовых активов, но без сюрпризов от Мичигана мы со-
мневаемся, что рынку удастся удержаться на таких агрессивных уров-
нях сегодня. 
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Долги развивающихся рынков 
 
В последние недели emerging markets и базовые активы в целом дви-
гались в одном направлении, что было хорошо для UST, то поддержи-
вало и высокодоходные еврооблигации. Однако, это не относится к 
экономическому росту. Более низкий рост ВВП США за первый квартал, 
который резко повысил доходность UST, вызвал падение emerging 
markets, поскольку замедление глобальной экономической активности 
снижает возможности для экспорта развивающихся стран. В итоге при-
знаки замедления роста и ускорения инфляции в США  перекрыли 
внутренний позитив в отдельных странах. В Мексике президент Фокс 
попытался снизить социальную напряженность, отправив в отставку 
одного из судей, который пытался лишить левоцентристского лидера 
Лопеса Обрадора иммунитета, чтобы отстранить его от участия в пре-
зидентских выборах 2006 года (что вызвало социальные волнения). 
Новый министр экономики Эквадора Корреа попытался успокоить Wall 
Street, что страна продолжит выплаты по внешнему долгу. В Венесуэле 
ЦБ удивил рынки, установив верхнюю границу по ставке кредитования 
для коммерческих банков на уровне 28%, и нижнюю границу по депози-
там на уровне 6.5%. Правда, вряд ли эта мера будет работать, по-
скольку банки попросту будут ограничивать доступ к кредиту. Даже из 
Доминиканы пришли позитивные известия, страна заявила об удовле-
творении требований МВФ, касающихся улучшению бюджетных пока-
зателей экономики. Тем не менее, суверенные еврооблигации боль-
шинства стран снизились, а спрэд индекса EMBI+ расширился на 12 
б.п. до 400 б.п. Более сильную динамику показали страны с инвестици-
онным рейтингом, которые торгуются со стабильными спрэдами к UST, 
поэтому сумели показать небольшой рост (Россия, Мексика, Польша, 
Катар, ЮАР). Мы считаем, что в ближайшее время еврооблигации этих 
стран будут подвержены меньшей волатильности. Динамика остальных 
бондов будет оставаться трудно прогнозируемой, поскольку на рынке 
доминируют понижательные настроения, но неожиданные данные по 
экономике США могут приводить к неожиданным движениям. Сегодня 
рекомендуем занять выжидательную позицию, в долгосрочном плане – 
продавать. На коротком периоде можно сыграть на снижении спрэда 
EMBI+ до 485-490 б.п. 
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Еврооблигации российских заемщиков 
 
Российские евробонды торговались исключительно под действием 
внешних факторов по формуле «смотрим на UST, Парижский клуб в 
уме». Рост базовых активов привел к подъему российских бумаг, кото-
рые уже находились на достаточно высоких уровнях. Правда, вдоль 
суверенной кривой движения были неоднозначными, переоцененные 
Россия’30 немного снизились, а основные покупки наблюдались в бу-
магах 2018 и 2028 годов, которые прибавили на 0.31 п.п. и 0.63 п.п. со-
ответственно. Мы ожидаем, что в ближайшие дни эти бумаги продол-
жат торговаться лучше российской индикативной тридцатки. С учетом 
того, что с большей вероятностью мы сегодня прогнозируем снижение 
базовых активов, российский долг также потянется вниз.  
 
В корпоративном сегменте – также рост. Наши вчерашние рекоменда-
ции принесли хорошую прибыль инвесторам: Газпром’13 вырос на 1.35 
п.п. за день, что соответствует максимальному росту среди корпора-
тивного сегмента. Банк Москвы прибавил 0.28 п.п., Вымпелком’11 – на 
0.09 п.п., при этом ВТБ’11, как мы и ожидали, снизился после роста в 
среду. Хуже других выглядели евробонды Лукойла, по которому инве-
сторы продолжают фиксировать прибыль. Вымпелком’11 продолжает 
оставаться привлекательным. Также недооцененными представляются 
евробонды Северсталь’14. В банковском секторе по-прежнему смотрим 
на Банк Москвы, Росбанк, и вновь считаем интересными ВТБ’11. 
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Текущее 
значение ↑↓

К/с банков в ЦБР, млрд. 
руб 232.4 -57.5
Депозиты банков в ЦБР, 
млрд. руб 96.4 -24.8
Сальдо операций ЦБР, 
млрд. руб. +19.0 -29.3
MIACR, % год 1.94 +0.59

Текущее 
значение ↑↓

Руб/долл 27.7940 -0.0115
Руб/евро 35.9237 -0.0038
Евро/долл 1.2898 -0.0028

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов ГКО-ОФЗ, 
млн. руб. 944.9 +41.9
46001, % год 6.62 0.00
46002, % год 7.69 -0.04
46014, % год 8.01 -0.02

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов 
субфед.обл, млн. руб. 5 329.7 +633.6

втч, Москва 1 247.6 +766.7
 МГор32-об, % год 5.99 +0.11

 МГор29-об, % год 7.39 +0.09
 МГор38-об, % год 7.79 +0.09

Текущее 
значение ↑↓

Оборот торгов кор.обл., 
млн. руб. 5 244.1 +1408.4

втч, РПС 4 439.3 +1025.7
 ГАЗПРОМ А5, % год 7.25 -0.18
 РЖД-03обл 8.23 -0.05
 УралСвзИн6, % год 7.56 -0.02

Внутренний валютный и денежный рынки 
Динамика валютного рынка вчера находилась под влиянием макроэко-
номической статистики из США. Резкое падение доллара началось после 
выхода более слабых, чем ожидалось данных по ВВП США за 1й квартал, 
но его падения было сдержано высоким значением индекса потреби-
тельских расходов, что в итоге привело котировки американской валюты 
на уровни, наблюдавшиеся до выхода данных, то есть 1.2900-1.2920. 
ВВП за 1й квартал вырос на 3.1% против ожиданий аналитиков роста на 
3.7% в годовом исчислении. Индекс потребительских расходов (индика-
тор, применяемый ФРС для отслеживания уровня инфляции) в 1м квар-
тале увеличился на 2.2% против прогноза 1.7%. Но впоследствии фактор 
слабого ВВП оказался сильнее, так как инвесторы опасались начала вы-
вода средств с фондового рынка США, в результате чего доллар плавно 
снижался. Дополнительное давление на американскую валюту оказыва-
ется со стороны усилившихся перспектив скорого перехода Китая к пла-
вающему курсу. В итоге, в настоящий момент пара евро/долл торгуется 
возле 1.2970-1.2980.   
На российском валютном рынке пока все спокойно, рубль к доллару ко-
тируется вблизи 27.80.  
 
Рынок федеральных облигаций 
На рынке госбумаг большинство выпусков подросло в пределах 10 б.п. 
Чуть сильнее подросли кратко- и среднесрочные облигации. С одной 
стороны в преддверии окончания месяца может появиться спрос на фе-
деральные облигации, с другой стороны укрепление на рынке базовых 
активов должны стимулировать умеренный рост котировок.  
 
Рынок региональных облигаций 
Вновь наибольший спрос предъявлялся по выпускам Мособласти. Лиде-
ром роста стал 4й выпуск (+23 б.п.), 5й выпуск (+8 б.п.) пока отстает, в 
результате чего его доходность опять стала выше, чем у 4го. Мы счита-
ем, что как минимум их доходности должны быть равны. В облигациях 
Москвы преобладало снижение цен, возможно вызванное неагрессивны-
ми продажами на фоне некоторой напряженности на денежном рынке. 
Вчера была выплата налога на прибыль, в результате ставки МБК под-
росли до 2-3% годовых. Сегодня они продолжают находиться на высоком 
уровне 5-6% годовых. В случае сохранение напряженности с рублевой 
ликвидностью, сегодня вряд ли мы увидим рост котировок рублевых бу-
маг. 

 
Рынок корпоративных облигаций 
Поддерживающим фактором для «фишек» является спрос на них со 
стороны нерезидентов. Как результат, очередной рост цен практически 
по всем бумагам данной категории. РЖД и ФСК ЕЭС подросли на 20-25 
б.п., 5й Газпром подорожал на 37 б.п. Также чувствовалось присутствие 
спроса на бумаги «второго/третьего» эшелонов. Вчерашние аукционы 
прошли достаточно успешно, облигации банка «СОЮЗ» разместились 
по доходности к годовой оферте 10% годовых, СОК-Автокомпонент под 
13% к полуторагодовой оферте. Оба выпуска были полностью разме-
щены, при этом была переподписка. 
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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.   


