
 

Bond Market Insight 

Уменьшение объёмов привлечений 
 

Фокус Сегмент Аналитик 

Украина Рынок облигаций Тарас Котович 

 

 

ВТОРНИК, 26 ЯНВАРЯ 2016 

 

READ FIRST THE DISCLOSURES SECTION FOR IMPORTANT DISCLOSURES 
AND ANALYST CERTIFICATION 

 

Результаты аукциона по продаже ОВГЗ 

Продолжая построение кривой доходности первичного Рынка, Минфин сегодня 

разместил 9-месячные и полуторалетние облигации, однако добившись 

снижения уровня доходности этих размещений для бюджета, объёмы 

привлечений существенно сократились, в сравнении с предыдущими 

размещениями ОВГЗ. В бюджет было привлечено всего 64.15 млн гривень, при 

том, что было размещено небольшие объёмы двух облигаций. Две прошлые 

недели Минфин размещал по 100 млн гривень (по номиналу) одного выпуска, с 

общей суммой поступлений с начала года на уровне 184.87 млн гривень в 

национальной валюте. 

Спрос на все четыре предложенные облигации состоял из 12 заявок на общую 

сумму 340.48 млн гривень, с диапазоном доходностей 18.50%-21.10%, но 

Минфин традиционно удовлетворил только заявки с наименьшим уровнем 

доходности. Была удовлетворена одна заявка по 9-месячной облигации и одна 

заявка по полуторалетним ОВГЗ. Именно это стало причиной того, что объёмы 

привлечений оказались не существенными.  

Таблица 1. Список облигаций, размещенных на последнем аукционе ОВГЗ (млн. грн.) 

ISIN Ставка 

купона 

(%) 

Вып-

лата 

Дата 

погаше-

ния  

Кол-во 

(шт.) 

Цена 

(грн.) 

Объем1 По  

номи-

налу1 

Доход-

ность2  

(%) 

Всего в 

обра-

щении3 

UA4000192645 0.00  19-Окт-16 50,000 881.48 44.07 50.00 18.45 50.00 

UA4000192652 19.50 ПГ 19-Июл-17 20,000 1,003.58 20.07 20.00 20.51 20.00 

Всего    70,000  64.15 70.00  70.00 

Примечание: [1] по валютным ОВГЗ объем привлеченных средств и номинальный объем, выпущенных ценных, бумаг 

приводится в гривне по рыночному курсу грн./долл. 1;[2] по облигациям со сроком обращения 1 год и более 

используется эффективная доходность к погашению; сокращения в графе "Выплата": К - ежеквартальная выплата 

купона, ПГ - выплата купона каждые полгода. Источники: Министерство финансов Украины, Bloomberg, 

Инвестиционный Капитал Украина. 

 

Если же рассматривать уровни доходностей, по которым были удовлетворены 

эти заявки, то доходность по 9-месячным ОВГЗ была установлена на уровне 

размещения 12-месячных облигаций, размещённых две недели назад, а по 

полуторалетним облигациям всего на 20 б.п. ниже чем доходность 2-летних 

ОВГЗ размещённых на прошлой неделе. Таким образом, уменьшив объёмы 

привлечений, Минфин не позволил кривой доходности первичного рынка 

приобрести U-образный вид, подняв короткий конец кривой выше уровня 

доходности годовых облигаций.  

Временная структура доходностей  

на аукционах по размещению ОВГЗ 

 
Источники: МФУ, ICU. 
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Результаты аукционов 

Аукцион Последний Предыду- 

щий 

Изме- 

нение 

  26-Янв-16 20-Янв-16   

Доходность к погашению (%) 

3-месяца    

6-месяцев    

9-месяцев 18.45   

1-год    

2-года 20.51 20.73 -22бп 

3-года    

5-лет    

Объем привлеченных средств (млн. грн.) 

3-месяца    

6-месяцев    

9-месяцев 44.07   

1-год    

2-года 20.07 100.41 -80.01% 

3-года    

5-лет    

Всего 64.15 100.41 -36.12% 

Примечания: для купонных облигаций приводится  

эффективная доходность к погашению; 1) – ОВГЗ, которые 

были размещены на аукционах; 2) средний срок до  

погашения.  

Источники: МФУ, ICU. 
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В то же время, уменьшение объёма привлечений по приемлемым для Минфина 

уровням доходностей может быть показателем того, что кривая находится на её 

минимальных уровнях, и вполне вероятно, что уже на следующей неделе спрос на 

гривневые ОВГЗ может сократиться ещё более существенно. Тем не менее, учитывая 

ограниченный объём предложения облигаций, Минфин не планирует привлекать 

существенные объёмы средств, и продолжит выстраивать кривую на минимально 

возможных уровнях. 
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Приложение: история размещения ОВГЗ, предстоящие погашения и план проведения 
аукционов на 2016 год 
 

Рисунок 1. История размещений ОВГЗ: доходности облигаций в зависимости от их срока обращения (последние 3 года) 

 
Примечание: сроки обращения разделены на 4 группы в зависимости от фактической даты погашения облигации. Источники: МФУ, ICU. 

 

 

Рисунок 2. История размещений ОВГЗ: объемы привлеченных средств от продажи ОВГЗ на аукционах (последние 3 года) 

 
Источники: МФУ, ICU. 

 

 

Рисунок 3. Предстоящие выплаты по ОВГЗ: квартальные объемы выплат процентов и основной суммы долга 

 
Примечание: данный график отображает выплаты по ОВГЗ, которые были размещены на аукционах. Источники: МФУ, ICU. 
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Таблица 2. План проведения аукционов по размещению ОВГЗ в 2016 году 

Даты аукционов, сроки обращения облигаций, предлагаемых к продаже, и потребности правительства для рефинансирования долга (в гривнях) 

Месяц Детали аукциона 1-й вторник 2-й вторник 3-й вторник 4-й вторник 5-й вторник 

Январь Дата проведения аукциона 5 января 2016 12 января 2016 19 января 2016 26 января 2016  

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Объем погашения в след. 7 дней 0.00 0.00 0.00 9,200,892,313.75  

Февраль Дата проведения аукциона 2 февраля 2016 9 февраля 2016 16 февраля 2016 23 февраля 2016  

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Объем погашения в след. 7 дней 1,480,590,612.50 1,287,779,990.00 2,705,367,472.00 829,181,572.50  

Март Дата проведения аукциона 1 марта 2016 8 марта 2016 15 марта 2016 22 марта 2016 29 марта 2016 

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Объем погашения в след. 7 дней 1,083,750,000.00 1,536,355,039.50 8,881,367,452.50 1,304,947,999.00 714,523,137.00 

Апрель Дата проведения аукциона 5 апреля 2016 12 апреля 2016 19 апреля 2016 26 апреля 2016  

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Объем погашения в след. 7 дней 1,234,578,150.00 5,024,719,358.50 1,758,992,238.00 4,284,850,485.50  

Май Дата проведения аукциона 3 мая 2016 10 мая 2016 17 мая 2016 24 мая 2016 31 мая 2016 

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Объем погашения в след. 7 дней 4,868,027,389.15 5,016,490,636.00 1,218,985,422.50 2,861,243,620.00 3,467,999,068.50 

Июнь Дата проведения аукциона 7 июня 2016 14 июня 2016 21 июня 2016 28 июня 2016  

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Объем погашения в след. 7 дней 3,374,654,460.00 1,214,578,713.00 5,090,521,436.25 2,708,566,896.00  

Июль Дата проведения аукциона 5 июля 2016 12 июля 2016 19 июля 2016 26 июля 2016  

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Объем погашения в след. 7 дней 3,854,964,380.04 3,853,648,705.75 6,463,410,966.70 988,528,613.75  

Август Дата проведения аукциона 2 августа 2016 9 августа 2016 16 августа 2016 23 августа 2016 30 августа 2016 

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Объем погашения в след. 7 дней 1,250,507,682.50 7,737,297,590.00 1,169,987,129.25 2,579,181,572.50 1,083,750,000.00 

Сентябрь Дата проведения аукциона 6 сентября 2016 13 сентября 2016 20 сентября 2016 27 сентября 2016  

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Объем погашения в след. 7 дней 425,380,039.50 4,984,637,452.50 565,104,479.00 2,653,927,895.50  

Октябрь Дата проведения аукциона 4 октября 2016 11 октября 2016 18 октября 2016 25 октября 2016  

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Объем погашения в след. 7 дней 1,234,578,150.00 939,031,858.50 3,553,215,472.00 8,414,657,775.50  

Ноябрь Дата проведения аукциона 1 ноября 2016 8 ноября 2016 15 ноября 2016 22 ноября 2016 29 ноября 2016 

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A  

  Объем погашения в след. 7 дней 1,969,036,389.15 3,470,520,636.00 3,082,855,422.50 1,941,029,220.00 4,036,363,868.50 

Декабрь Дата проведения аукциона 6 декабря 2016 13 декабря 2016 20 декабря 2016 27 декабря 2016  

  Краткосрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Среднесрочные ОВГЗ N/A N/A N/A N/A N/A 

  Объем погашения в след. 7 дней 4,172,611,960.00 3,460,477,855.50 1,467,920,591.25 1,120,327,438.00  

Примечание: 1) выделенные цифры в строках “Объем погашения в след. 7 дней” означают критическую потребность МФУ в финансовых средствах для погашения, 

рефинансирования долга по ОВГЗ, в течение ближайших 7-ми дней после даты аукциона; 2) объем погашения включает выплаты процентов и основной суммы долга. 

Источники: МФУ, ICU. 
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The analyst(s) hereby certifies that the views expressed within this publication accurately reflect her/his own views about 
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EQUITY RATING DEFINITIONS 
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Sell: Forecasted 12-month total return less than 0% 

Note: total return is share price appreciation to a target price in relative terms plus forecasted dividend yield. 
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Buy: Forecasted 12-month total return significantly greater than that of relevant benchmark 
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