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Результаты аукциона по продаже ОВГЗ 

Сегодня на аукционе похоже присутствовал только один участник, который 

предпринял попытку показать Минфину относительно реальные уровни 

доходностей по коротким ОВГЗ, что после достаточно длительного периода с 

незначительным спросом либо его отсутствием, можно считать очень важным 

шагом. Спрос сегодня был заявлен на уровне 16% по ОВГЗ со сроками 

погашения через три, шесть и девять месяцев, и по ставке 16.50% по годовым 

облигациям. Все заявки были поданы с объёмом 50 млн гривен.  

Решение Минфина отклонить этот спрос вполне ожидаемо и в данной 

ситуации правильное, поскольку в условиях ожидания снижения темпов 

инфляции со стороны НБУ, повышение ставок было бы неоправданным 

шагом. В то же время, стоит заметить, что условия рынка сейчас не 

благоприятны для дальнейшего снижения ставок на первичном рынке. Банки 

котируют облигации с погашением в этом году на уровнях доходности 16.0-

16.4%, начало следующего года уже даже по 16.70%, а уровни котировок на 

продажу находятся немногим ниже 16%, 15.50-15.80%.  

Скорее всего, следующий аукцион станет моментом когда и эмитенту, и рынку 

придётся идти на компромиссы, чтобы достичь результата. Наиболее 

вероятно, Минфину придётся подождать с понижением ставок, но в то же 

время с высокой осторожностью относиться к вероятному их повышению, так 

как это даст ещё один негативный сигнал рынку. С другой стороны, участникам 

рынка нужно будет отдать предпочтение пополнению портфелей и покупке 

новых облигаций, чем более высокой ставке при небольших объёмах. Таким 

образом, следующий аукцион может вернуть ставки на уже привычные уровни 

последних месяцев 2016 года, в диапазон 15-16%, однако принести Минфину 

достаточно неплохие объёмы финансирования. 
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Приложение: история размещения ОВГЗ и предстоящие погашения 
 

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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Disclosures 

ANALYST CERTIFICATION 

This research publication has been prepared by the analyst(s), whose name(s) appear on the front page of this publication. 

The analyst(s) hereby certifies that the views expressed within this publication accurately reflect her/his own views about 

the subject financial instruments or issuers and no part of her/his compensation was, is, or will be directly or indirectly 

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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