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Корпоративные спреды остаются расширенными

• С 2015 г. стоимость заимствований для корпоративных заемщиков устойчиво снижается.

• Кредитные премии расширились в 1П20.

• В сегменте «ВВВ» спреды практически восстановились до ~85 б.п. (средний 70-80 б.п.), а в сегменте «ВВ» 
остаются выше средних – 140 б.п. (110-120 б.п.). 

• Факторы влияния на спреды:

• фундаментальный – временное ухудшение кредитных метрик основных заемщиков,

• технический – опережающая динамика более ликвидных ОФЗ.

КРЕДИТНЫЕ ПРЕМИИ ОТЫГРАЛИ ЧАСТЬ ПОЗИЦИЙ, НО ОСТАЮТСЯ 
ВЫШЕ СРЕДНИХ ЗНАЧЕНИЙ

НАЧИНАЯ С 2015 Г. СТАВКИ НА ДОЛГОВОМ РЫНКЕ РФ ИМЕЛИ 
ТЕНДЕНЦИЮ К СНИЖЕНИЮ

Источник: Московская биржа, Газпромбанк Источник: Cbonds, Газпромбанк
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Большинство эмитентов демонстрируют рост показателя 
левериджа в 2020 г., но эффект будет временным

• В 2020 г. наблюдается рост долговой нагрузки по эмитентам всех рейтинговых групп. 

• Наиболее чувствительны к изменению левериджа эмитенты категорий «ВВ» и «В» и эмитенты со 
сравнительно высокой долговой нагрузкой.

• В 2021 г. леверидж в сегменте «ВВВ» нормализуется до уровня 2019 г., а в сегменте «ВВ» – ниже этих 
значений. 

• Это будет способствовать снижению кредитной премии на ~5-15 б.п. в категории «ВВВ» и на ~15-25 б.п. 
– в «ВВ».

ЗАВИСИМОСТЬ СПРЕДА К ОФЗ И ЛЕВЕРИДЖА КОМПАНИЙ ДИНАМИКА СРЕДНЕГО ЛЕВЕРИДЖА ПО КРЕДИТНЫМ РЕЙТИНГАМ

Источник: Московская биржа, Bloomberg, Газпромбанк Источник: Московская биржа, Bloobmerg, Газпромбанк
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Технический фактор премии за ликвидность

• ОФЗ более ликвидны, чем корпоративные облигации и быстрее реагируют на изменение конъюнктуры. 
Это может искажать справедливую оценку спредов. 

• Для оценки «премии за ликвидность» мы использовали отклонение кредитных спредов локального 
рынка от спредов на евробондах внутри одной рейтинговой группы.

• Премия за ликвидность в спредах категории «ВВВ» близка к минимальной (~10 б.п.), в категории «ВВ» –
находится на уровне 20-30 б.п., ее исчерпание возможно к середине 2021 г.

РАЗНИЦА В СПРЕДАХ МЕЖДУ ЛОКАЛЬНЫМИ ОБЛИГАЦИЯМИ И 
ЕВРООБЛИГАЦИЯМИ СЕГМЕНТА «BBB»

Источник: Московская биржа, Bloomberg, Газпромбанк Источник: Московская биржа, Bloomberg, Газпромбанк
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Выводы

• Расширение спредов в 1П20 было временным, большая часть коррекции уже отыграна.

• Потенциал сужения спредов:

• категория «ВВВ» – на 5-25 б.п. до 60-80 б.п., 

• категория «ВВ» – на 30-50 б.п. до 90-110 б.п.

• Агрегированный подход к анализу категории «В» не является оптимальным, анализ эмитентов требует 
индивидуального подхода. 



Влияние высокого объема предложения 
ОФЗ на стоимость корпоративных 
заимствований



6

С позиции спроса и предложения рынок сбалансирован

• За 11М20 объем нетто-размещений корпоративных облигаций составил 0,9 трлн руб. (из которых 0,3 
трлн руб. – финансовые институты), ОФЗ – 4,6 трлн руб.

• Прямой конкуренции за спрос на ресурсы между корпоративными и государственными бумагами не 
возникло.

• В 2021 г. баланс спроса и предложения на рынке корпоративных облигаций сохранится: увеличение 
объёма новой эмиссии составит 700-800 млрд руб., что сопоставимо с нашей оценкой спроса.

• Одним из драйверов роста рынка облигаций является увеличение капитальных затрат.

ИЗМЕНЕНИЕ ВЛОЖЕНИЙ В ОФЗ И КОРПОРАТИВНЫЕ ОБЛИГАЦИИ

Источник: ЦБ РФ, Газпромбанк Источник: Cbonds, Bloomberg, Газпромбанк
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Рост предложения ОФЗ привел к расширению угла наклона кривой

Источник: Московская Биржа, Bloomberg, Газпромбанк

УГОЛ НАКЛОНА КРИВОЙ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ ВЫРОС ВСЛЕД ЗА УГЛОМ НАКЛОНА КРИВОЙ ОФЗ

• Угол наклона кривой ОФЗ в 2020 г. заметно вырос: спред 10-3 увеличился до ~100-110 б.п.
(по сравнению с ~60 б.п. в конце 2019 г.), спред 5-3 расширился на ~20 б.п. до ~50 б.п.

• Доходности на коротком отрезке кривой находятся под влиянием мягкой ДКП, давление на дальний 
отрезок оказывает высокий навес первичного предложения.

• Динамика рынка корпоративных облигаций была схожей: корпоративные выпуски на коротком участке 
(1-3г) снижались опережающими темпами относительно более длинных бумаг (свыше 3 лет).
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или неточностей, содержащихся в настоящем документе или любых сопутствующих услугах, или возникших в результате недоступности
настоящего документа или любой его части или связанных с ним услуг) вследствие использования любой информации, содержащейся в
настоящем документе или на веб-сайте Газпромбанка, включая любую информацию, которая может представлять собой инвестиционную
рекомендацию/инвестиционное исследование.

Любая информация, содержащаяся в настоящем документе или в приложениях к настоящему документу, не может толковаться как предложение
или склонение к покупке или продаже или подписке на какие-либо ценные бумаги или финансовые инструменты, как оферта или реклама, если
иное прямо не указано в настоящем документе или приложениях к нему. Предыдущие результаты не являются гарантией будущих результатов.
Оценки будущих результатов основаны на предположениях, которые могут не осуществиться.

Раскрытие конфликта интересов, если таковое имеется, может быть найдено в разделе раскрытия информации касательно настоящего документа.

Настоящий документ не был раскрыт эмитенту и не был впоследствии изменен.

Более подробную информацию о ценных бумагах, указанных в настоящем документе, можно получить по запросу в Газпромбанк.

Повторное распространение или воспроизведение полностью или частично настоящего документа запрещено без предварительного письменного
разрешения Газпромбанка.

Адресатам следует самостоятельно определять, нет ли у них запрета на получение конкретной Инвестиционной рекомендации/конкретного
Инвестиционного исследования в рамках MiFID II. Если MiFID II вам предписано получать настоящий документ на платной основе, или вы в иных
случаях желаете заплатить за него, мы заключим отдельное письменное соглашение, в котором будут указаны условия, на которых вам будет
предоставляться материал, включая оплату за его получение.

Для резидентов Гонконга: Исследования, содержащиеся в настоящем документе и имеющие отношение к «ценным бумагам» (согласно
Положению о Ценных бумагах и Фьючерсах (Глава 571 Свода законов Гонконга)), публикуются в Гонконге самим GPB Financial Services Hong Kong
Limited (GPBFSHK) или от его имени и по его поручению, и он берет на себя ответственность за их содержание. Информация, содержащаяся в
настоящем документе, не должна толковаться как подразумевающая какие-либо отношения, консультативные или иные, между GPBFSHK и
адресатом или пользователем настоящего документа, если это напрямую не согласовано с GPBFSHK. GPBFSHK не действует и не считается
действующим как «фидуциар» или «инвестиционный менеджер» или «инвестиционный консультант» по отношению к любому адресату или
пользователю этой информации, если это напрямую не согласовано с GPBFSHK. GPBFSHK регулируется Гонконгской Комиссией по Ценным
бумагам и Фьючерсам. Пожалуйста, свяжитесь с [г-н Шон Ансел (+852 2867 1883) или г-н Джозеф Чу (+852 2867 1812)] в GPBFSHK, если у вас
возникли какие-либо вопросы, связанные с настоящим документом.

Для GPB - Financial Services Ltd: Настоящий документ был подготовлен в соответствии с Директивой 2014/65/TU (MiFID II). Информация,
содержащаяся в настоящем документе, предоставляется исключительно в информационных целях и не является маркетинговым сообщением,
инвестиционным советом или личной рекомендацией, как это определено MiFID II. Данная информация не должна использоваться или
рассматриваться как предложение или склонение к покупке или продаже или подписке на ценные бумаги или иные финансовые инструменты.
Компания GPB-Financial Services Ltd регулируется Комиссией по Ценным бумагам и Биржам Кипра, номер лицензии 113/10.


