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НДС-ОВГЗ с окончательным погашением через пять лет, но с выплатой 

амортизации каждые пол года, были достаточно интересным инструментом 

для нерезидентов в прошлые выпуски, которые состоялись в 2004 и 2010 

годах. Это было вполне ожидаемым и в этот раз, однако с момента выпуска 

и первой, и второй серии облигаций, существенных объёмов торговли ими 

не наблюдалось.  

Как мы уже отмечали в наших прошлый обзорах этого инструмента, 

дюрация НДС-ОВГЗ составляла 2.4 года, но с учётом дисконта, который 

позволял приблизить доходность этого инструмента к рыночным уровням, 

дюрация снижалась до 2.1-2.2 года. 

В июне и в начале июля Минфин регулярно размещал на первичном рынке 

облигации со сроками обращения до пяти лет, но самые длинные 

облигации, получавшие рыночные заявки, это были 2-летние облигации с 

погашением в июне 2016 года. Дюрация этого выпуска составляла около 1.8 

года, а эффективная доходность была на уровне 17.72%. Исходя из этого, 

спрос от нерезидентов ожидался уже с доходностями около 20%, что могло 

быть обеспечено дисконтом 18-20%, чтобы обеспечить предложение 

больших объёмов облигаций. 

Но ещё в июле Мифин немного снизил доходности размещаемых на 

первичном рынке облигаций, что должно было вызвать и некоторое 

снижение доходностей по НДС-облигациям, на 25-50 б.п. минимум. Это 

снизило интерес для нерезидентов, и отсутствие активной торговли этими 

инструментами не позволяло сформировать ожидания по доходностям 

этого инструмента. 

Тем не менее, на прошлой неделе Минфин осуществил успешное 

размещение 2.5-годичных ОВГЗ, которые были приобретены 

нерезидентами., чем была продлена кривая доходности ориентировочно на 

пол года, достигнув дюрации, максимально близкой к НДС-облигациям. Это 

недавнее размещение 15 августа было осуществлено с эффективной 

доходностью 19.97%, и дюрация выпуска составила около 2.2 года. В 

перспективе нескольких недель, это должно повысить интерес инвесторов к 

первичному рынку ОВГЗ, особенно к облигациям с такой доходностью. 

Разместив эти облигации, Минфин удовлетворил отложенный спрос на 

НДС-облигации от нерезидентов, который ожидал выгодных условий по 

ним, и тем самым сократил объём потенциальный инвестиций в НДС-

облигации со стороны нерезидентов. Кроме того, недавнее первичное 

размещение в очередной раз подтверждает, что интерес к НДС-ОВГЗ с 

дюрацией около 2.2 года может формироваться с доходностями около 20%, 

что требует дисконты 18-20%, немного снижаясь с учётом накопленного 

дохода и сокращения срока обращения.  

 

Доходности НДФ  

с начала 2013 года 

 
Источники: Bloomberg,  
Инвестиционный Капитал Украина. 
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Коррсчета банков и ставки КиевПрайм 

с начала 2013 года 

 
Источники: НБУ, Bloomberg,  
Инвестиционный Капитал Украина. 
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Источники: МФУ, Инвестиционный Капитал Украина. 
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Тем не менее, для получателей НДС-ОВГЗ теперь будет стоять задача повышения их 

привлекательности, а соответственно повышение доходности за счёт увеличения 

размера дисконта. Таким образом, в ближайшей перспективе можно ожидать что 

дисконты по НДС-облигациям будут оставаться на уровнях 20%, что будет уже давать 

инвесторам эффективную доходность около 21%. А поскольку Минфин продолжает 

предлагать 3-летние облигации на первичных размещениях, доходность которых 

близка к 20%, а также 2-летние с более короткой дюрацией и немного более низкой 

ставкой, спрос на такого рода инструменты может быть удовлетворён эмитентом.  

Если спрос нерезидентов будет удовлетворён в полном объёме, спроса внутренних 

инвесторов может оказаться недостаточно, чтобы выкупить все объёмы НДС-

облигаций, а соответственно привести с снижению их стоимости и повышению 

доходности для конечного инвестора.  

Кроме того, сейчас момент для покупки ОВГЗ нерезидентами более благоприятный, 

чем несколько недель назад, а возможно и наиболее благоприятный. После 

ослабления гривни в течении последних недель, и закрепления на уровне около 13 

гривень за доллар, привлекательность инвестиций в гривневые обязательства 

повысилась, поскольку выручка от продажи валюты и возможный объём инвестиции в 

национальной валюте повысился. А если предположить вероятное укрепление 

гривни, даже незначительное, то нерезиденты не будут затягивать с вхождением в 

рынок, стараясь получить максимальную выгоду от таких инвестиций. 

 

Chart 1. Динамика портфеля ОВГЗ нерезидентов 

В денежном выражении (валютные ОВГЗ по официальному курсу НБУ), а также доля в объёме ОВГЗ в обращении 

 
Источник: НБУ, Инвестиционный капитал Украина 

Примечание: Рост портфеля и доли в 2014 году связан со снижением курса гривни к другим валютам. 
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высказанные в данном отчете, отображают собственную точку зрения данного аналитика или данной команды 

аналитиков и что их финансовая компенсация в компании не связана с теми взглядами и суждениями, 

излагаемыми в данном аналитическом отчете. 
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