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Результаты аукциона по продаже ОВГЗ 

Сегодня Минфин снова не разместил 2-летние облигации, не согласившись 

удовлетворять спрос по более высокой ставке. Заявка была подана с 

доходностью 19.80%, тогда как в январе и в начале февраля Минфин 

размещал эти облигации по ставке 19.70%. Сегодняшняя заявка выглядит 

аналогично аукциону, который проводился 17 февраля, когда было подано две 

заявки, но одна из них по более высокой ставке, 20.90%, и вторая по 19.80%. 

Общий объём спроса тогда составил 115.0 млн гривень, что вполне могло 

состоять из 15.0 млн гривень по 20.90% и 100.0 млн гривень по 19.80%. 

Разница в 10 б.п. в доходности не является критичной для обеих сторон, но 

каждая из них продолжает настаивать на своём уровне. Конечно, 

дополнительная доходность не будет лишней для инвестора, но на эту же 

сумму увеличится и стоимость обслуживания долга для Минфина, что для него 

не приемлемо. По нашим подсчётам это немногим меньше 150 тыс гривень, но 

повлияют они на расходы по обслуживанию уже этого года, так как премия при 

размещении учитывается как уменьшение расходов по обслуживанию года, в 

котором размещались облигации. Поэтому, Минфин и не соглашается 

пересматривать уровни доходности, зафиксированные в кривой доходности 

ранее в этом году. 

Учитывая то, что в короткие депсертификаты средства можно разместить по 

достаточно высокой доходности, а Минфину и политически, и экономически не 

выгодно повышать доходности, "качели", когда каждая из сторон будет 

настаивать на своём уровне доходности, могут продолжаться достаточно 

долго. Тем более что Минфин не заинтересован в привлечении больших 

объёмов средств по любой цене, имея более 16 млрд гривен в остатке на ЕКС. 
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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 1. 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 0.00  

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 0.00 0.00 0.00 0.00  

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 0.00 1,536,824,839.50 9,332,679,952.50 1,348,204,979.00 714,523,137.00 

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 4,384,554,186.75  

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 1,229,489,585.00 2,984,384,706.88 3,470,804,285.63 

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 1,220,188,023.50 5,322,861,026.25 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 3,881,906,936.69 3,889,781,460.75 6,792,776,134.69 1,042,028,613.75  

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 1,694,810,372.19 8,079,012,102.81 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 437,449,839.50 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 8,864,254,744.25  

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 3,093,359,585.00 1,951,899,706.88 4,111,561,785.63 

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 3,610,843,566.00 1,488,470,281.25 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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related to the inclusion of specific recommendations or views within this research publication. 

EQUITY RATING DEFINITIONS 

Buy: Forecasted 12-month total return greater than 20% 

Hold: Forecasted 12-month total return 0% to 20% 

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. 

DEBT RATING DEFINITIONS 

Buy: Forecasted 12-month total return significantly greater than that of relevant benchmark 

Hold: Forecasted 12-month total return is in line with or modestly deviates from relevant benchmark 

Sell: Forecasted 12-month total return significantly less than that of relevant benchmark 
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