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     Макро 
По предварительной оценке Госкомстата, ВВП Украины в третьем 
квартале снизился на 15.9% в годовом выражении (что лучше, чем в 
двух предыдущих кварталах, когда темп падения ВВП составил 20.3% и 
17.9% соответственно). Согласно нашим расчетам, кумулятивный темп 
падения ВВП в январе-сентябре составил 17.7% (в январе-июне 18.9%), 
а по сравнению с предыдущим кварталом ВВП в третьем квартале 
увеличился на 4.2% (с учетом сезонного фактора). В четвертом 
квартале, на фоне постепенного восстановления внешнего спроса на 
продукцию украинского экспорта и резкого снижения статистической 
базы последнего квартала 2008 года, мы ожидаем, что спад ВВП 
прекратится (темп роста ВВП в годовом выражении будет близок к 
нулю). Следовательно, темп падения ВВП за 2009 год составит около 
13%. 

 

Ситуация в промышленности продолжает неуклонно улучшаться. В 
октябре темп падения промышленного производства в годовом 
выражении составил 6.2% (резко улучшившись по сравнению с 
сентябрьскими цифрами – падение на 18.4%). Безусловно, главным 
фактором улучшения статистических показателей является эффект 
статистической базы (наибольший обвал промышленного производства 
пришелся как раз на четвертый квартал прошлого года), однако 
постепенное восстановление отечественной экономики также сыграло 
свою роль. В октябре, темп роста выпуска в годовом выражении был 
положительным в трех секторах – нефтеперерабатывающей отрасли, 
металлургии, и энергетике (увеличение на 30.6%, 16.2% и 5% 
соответственно). В частности, увеличение выпуска в металлургии (в 
годовом выражении) наблюдается впервые с июля 2008 года. 
Кумулятивный темп роста промышленного производства улучшился с -
28.4% в январе-сентябре до -26.4% по итогам 10 месяцев текущего 
года.  

 

Рейтинговые агентства предсказуемо прореагировали на заявление 
МВФ о задержке выделения 4-го транша кредита стенд-бай: 12-го 
ноября рейтинговое агентство Fitch снизило суверенный рейтинг 
Украины с B до B- (прогноз ‘Негативный’). По  мнению аналитиков 
агентства, невыделение очередного транша кредита МВФ повышает 
фискальные и макроэкономические риски в Украине. 

В то же время, на наш взгляд, снижение рейтинга не имеет большого 
смысла, так как решение МВФ о временной приостановке программы 
принципиально не изменило макроэкономическую ситуацию в Украине 
с точки зрения фундаментальных экономических факторов. Да, 
краткосрочные экономические и политические риски достаточно 
высоки, однако, мы считаем, что эти риски уже были отражены в 
суверенных рейтингах страны, которые и так находились на достаточно 
низком уровне.  

Суверенные рейтинги Украины 
ɺ ʥʘʮ. ʚʘʣʶʪʝ S&P Moody 's Fitch  
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     Рынок облигаций 

В виду отсутствия «подходящих» доходностей на первичном рынке, 
вторичный - начинает потихоньку оживать. 

На прошедшей неделе на вторичном рынке появился спрос на госбумаги. 
Как мы писали в предыдущем выпуске сейчас доходности на вторичном 
рынке значительно интересней, чем на первичном. Уровень доходности 
здесь в среднем на 1-5% выше. 

Интерес проявляется как на короткие бумаги (со сроком погашения до 
полугода), так и на более длинные (с погашением через 2-3 года). 
Отметим, что длинные бумаги интересны в очень больших объемах. 
Вероятнее всего, на рынок потихоньку возвращаются нерезиденты, 
которые не смогли вывести ранее вложенные инвестиции и реинвестируют 
их. Так, согласно данным НБУ, количество ОВГЗ в собственности 
нерезидентов за период с 26 октября по 16 ноября увеличилось почти на 
173 млн. грн. или на 91%.  

На бумаги со сроком погашения до 6 месяцев интерес проявляют, в 
основном, компании по управлению активами и коммерческие банки. Но 
объемы тут, конечно, поменьше (1-10 млн. грн.). 

Минфин рассматривает выпуск нового типа облигаций – с привязкой 
доходности к курсу СКВ либо к уровню инфляции. 

Замминистра финансов Александр Савченко, сообщил о намерениях 
Министерства Финансов выпускать в 2010 году два типа новых 
облигаций: один – с привязкой к курсу доллара США либо  евро, второй – 
к уровню потребительской инфляции. Маржа должна составить 3-4%. 

Мы считаем, что такие облигации особым спросом пользоваться не будут. 
Облигации с привязкой к инфляции в стране уже были – в 2003 году с 
ними случился конфуз, когда их доходность стала отрицательной из-за 
дефляции. Кроме того, может возникнуть некое давление на Госкомстат. 

Идея привязки к курсу гривни непонятна – если это местный аналог 
еврооблигаций, то гораздо разумнее просто либерализировать операции 
с еврооблигациями резидентами Украины. Если идея в снижении рисков, 
то основная проблема сейчас скорее кредитный, чем валютный риск. 

Минфин 17 ноября продал гособлигаций на 322.84 млн. грн. 

Доходности остались в тех же приделах – 19-20%. Основной объем 
размещения, 312 млн. грн. по номиналу, пришелся на целевые облигации 
для финансирования Евро 2012. 
Oleg.KLIMAS@aval.ua 

   BONDS QUOTATIONS 
Bid Ask 

Issuer Series ISIN Maturity 
Yield, % Yield, % 

�M�d�j�Z�b�g�Z 20909 UA3B00020909 30/12/2009 19 15 
�M�d�j�Z�b�g�Z 57921 UA4000057921 13/01/2010 20 15.25 
�M�d�j�Z�b�g�Z 55455 UA4000055455 17/02/2010 22 16 
�M�d�j�Z�b�g�Z 60073 UA4000060073 10/03/2010 28.5 20 
�M�d�j�Z�b�g�Z 60903 UA3D00060903 14/04/2010 26 21 
�M�d�j�Z�b�g�Z 54365 UA4000054365 28/04/2010 28 23 
�M�d�j�Z�b�g�Z 60271 UA4000060271 16/06/2010 28.5 23.25 
�M�d�j�Z�b�g�Z 58267 UA4000058267 14/07/2010 28.75 20 
�M�d�j�Z�b�g�Z 60289 UA4000060289 15/09/2010 29 21.35 
�M�d�j�Z�b�g�Z 54456 UA4000054456 27/04/2011 29.25 22 
�M�d�j�Z�b�g�Z 61089 UA4000061089 12/10/2011 29.5 - 
�M�d�j�Z�b�g�Z 53912 UA4000053912 11/04/2012 29.75 23 

     Кредитный рынок 

За прошедшие 7 дней ставки по кредитам на межбанковском рынке 
практически не изменились и колебались в пределах: overnight - на уровне 
1.5/3%, недельные – 5/6.5%, месячные – 14.5/17%.  

За неделю остатки на корсчетах банков незначительно уменьшились – на 
3.3% до 14.06 млрд. грн. 

Focus Украина 
Еженедельный обзор 

                           17 ноября 2009г. 
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     Валютный рынок 
Несмотря на заявление МВФ о задержке выделения очередного транша 
кредита и последовавшего за этим снижения рейтинга Украины, 
ситуация на валютном рынке остается стабильной. Наоборот, гривна 
даже несколько укрепилась по отношению к доллару в последние дни – 
котировки по паре USD/UAH сместились с диапазона 8.15-8.20 до 
уровней 8.10-8.15 на фоне довольно высокого объема предложения 
иностранной валюты на рынке. 

НБУ не вмешивается в деятельность рынка, лишь продолжая проводить 
регулярные валютные аукционы для физлиц – с начала месяца НБУ 
продал на таких аукционах около 52 млн. дол. 

На валютный рынок также не повлиял и очередной платеж Нефтегаза за 
импортный газ (осуществляемый до 7-го числа каждого месяца), так как 
схема с использованием Специальных Прав Заимствования, 
полученных от МВФ в рамках увеличения квоты Украины, и выкупа 
Минфином гособлигаций, находившихся в уставном фонде Нефтегаза, 
была проведена непосредственно между Национальным Банком и 
Минфином.  

Мы по-прежнему придерживаемся мнения, что затишье на валютном 
рынке может в любой момент смениться всплеском девальвационного 
давления на гривну на фоне разгара политической борьбы и высоких 
фискальных рисков. Тем не менее, высокий уровень валютных резервов 
НБУ (более 27 млрд. дол. на сегодняшний день) скорее всего позволит 
Национальному банку сгладить возможные негативные колебания 
обменного курса. 
Dmytro.SOLOGUB@aval.ua 

Oleg.KLIMAS@aval.ua 

    Внешние рынки 
Отсутствие негативной реакции локального валютного рынка на проблемы 
с получением очередного транша от МВФ и, даже наоборот, 
продолжающееся укрепление курса гривни, привели к быстрому 
снижению форвардных курсов гривни. 

Особенно резко снизились котировки гривни на покупку. Продавцы же 
защиты не настолько спешат понижать свои расценки. Это связано с 
имевшим место еще совсем недавно огромным преобладанием спроса на 
защиту от риска гривни над предложением такой защиты. 

 
 

NDF, USDUAH  

Bid Ask 
 Duration 

Outright Implied Yield Outright Implied Yield 

USDUAH Spot 8.145 -- 8.175 
55 

-- 
USDUAH 1w 8.16 0.28% 8.21 

55 
32.23% 

USDUAH 1m 8.25 
47 

12.92% 8.45 40.89% 
USDUAH 3m 8.40 12.04% 8.70 26.64% 
USDUAH 6m 8.80 16.18% 9.20 26.08% 
USDUAH 1y 9.60 18.17% 10.10 24.33% 

USDUAH 2y 14.60 29.89% 16.60 37.37% 

Sergii.SHVETS@aval.ua 
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    Райффайзен Банк Аваль  
Украина, Киев 01011, ул. Лескова, 9 
Тел. +380 44 490 8888 
 
 

 
   Казначейство:  
     
Директор Казначейства:  
Владимир Кравченко (+380 44 495 4220)  
 
Форекс, денежный рынок:  
Александр Дейнега (+380 44 495 4222), Юрий Гриненко (+380 44 495 4224), Александр Вареница (+380 44 495 
4227),   
 
Операции с банкнотами и золотом:   
Сергей Бигун (+380 44 490 8783), Николай Белановский (+380 44 495 4225)  
 
Продажа казначейских продуктов:  
Марина Лукашенко (+380 44 495 4202), Александр Коренев (+380 44 495 4295), Татьяна Корниенко (+380 44 
495 4201) 
 
Ценные бумаги:   
Сергей Швец (+380 44 495 4205), Наталья Назаренко (+380 44 495 4204), Алексей Евдокимов (+380 44 495 
4206), Олег Климас (+380 44 495 4208), Николай Высоцкий (+380 44 495 4226). 

 

   Отдел анализа и исследований: 
 
Дмитрий Сологуб (+380 44 4959072), Людмила Загоруйко (+380 44 4959073) 
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