
ОБЗОР ETF ФОНДОВ 

I. Основные события квартала 
и обзор еврооблигационных ETF 
на развивающиеся рынки. 

С наступлением осени большую часть мира 
накрыла так называемая вторая волна. Однако  
правительства на этот раз не торопятся с 
закрытием экономик и вводят точечные 
ограничительные меры, при этом продолжая 
проводить стимулирующую и поддерживающую 
экономическую политику. В этом квартале 
развивающиеся рынки в целом можно 
разделить на две группы: справляющиеся с 
кризисом страны (Китай, Тайвань, Южная 
Корея)  и остальные. Так, эти страны входят в 
топ-10 стран, лучше всего справляющихся с 
эпидемией по версии Bloomberg. Конечно, 
азиатские страны уже не первый раз 
сталкиваются с эпидемиями: частые эпидемии 
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FLASH NOTE 
THE BONDS QUARTERLY UPDATE
С момента выхода последнего обзора ситуация на облигационном рынке развивающихся 
стран улучшилась. Отсутствие жестких ограничительных мер поддерживает экономику, 
успевшую частично восстановиться в третьем квартале этого года. Однако геополитическая 
нестабильность последних трех месяцев сказалась как на пятилетних кредитных рисках (5Y 
CDS), так и на спредах российских корпоративных еврооблигаций к государственным 
еврооблигациям аналогичной дюрации. При этом текущая доходность индекса (current yield) 
составляет 4,5% в долларах США. Подробнее о ситуации на рынке российских еврооблигаций 
смотрите в разделе I.

В конце ноября Bloomberg объявил результаты регулярной ребалансировки индекса 
коротких российских корпоративных еврооблигаций EMRUS (Bloomberg Barclays EM Tradable 
Russian Bond Index), проводимой раз в полугодие, в конце мая и ноября. Со справкой  
о  перебалансировке можно ознакомиться по ссылке. Подробнее о том, что изменилось 
в индексе после ноябрьской ребалансировки, читайте в разделе 2.

Рис.1. Изменение manufactoring PMI 
развивающихся рынков с мая по октябрь

Источник: Bloomberg, расчеты FinEx
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(«свиной грипп» в 2009-м (H1N1), SARS в 2002-м 
и другие) в целом подготовили население и 
государства к оперативному реагированию. 

Пока Европу и Северную Америку накрывала 
вторая волна коронакризиса, Китай, где 
статистика по новым случаям остается на 
рекордно низком уровне, уже успел фактически 
полностью восстановиться до докризисных 
значений. Так, например, промышленность и 
потребительский сектор Китая продолжает свое 
восстановление: индекс промышленного PMI с 
августа по октябрь продолжил свой рост на 
новые годовые максимумы с 53,1 до 53,6.  

Неожиданный рост, несмотря на все 
увеличивающиеся случаи заболеваний, 
показывает промышленный PMI Индии и 
Бразилии: с августа по октябрь рост этого 
показателя составил 3 и 13% соответственно. В 
силу нестабильной ситуации с ковидом, 
правительство Индии анонсировало 
дополнительный пакет стимулирования в 35,5 
млрд долларов, которые планируется потратить 
на поддержку экономики и населения. Правда, 
ситуация в Бразилии продолжает оставаться 
нестабильной: высокий темп прироста 
заболеваемости коронавирусом, растущая 
инфляция и подходящие к завершению 
экономические стимулы ставят под вопрос 
быстрое восстановление экономики в 2021 году. 
Так, по данным Reuters, министр экономики 
Пауло Гуэдос настаивает, что экономические 
меры поддержки экономики должны 
закончиться уже к 31 декабря этого года. 
Правда с таким мнением не согласны 
специалисты из МВФ. 

Тайвань также не отстает по темпам 
восстановления от Китая. Как 29 октября заявил 
премьер Су, наибольший вклад в 
восстановление экономики и частного 
потребительского спроса сыграла программа 
стимулирования на 1,8 млрд долларов. 

В аутсайдерах среди развивающихся рынков 
продолжает оставаться Россия и Турция, где, 
несмотря на незначительное летнее 

восстановление, с августа по октябрь 
промышленный PMI упал на 8,2 и 0,74%.  

Несмотря на снижение осеннего 
промышленного PMI, аналитики Barclays в своем 
последнем квартальном макроэкономическом 
обзоре России достаточно позитивно смотрят 
на перспективы ее восстановления в 2021 году, 
выделяя риски геополитической напряженности 
и возможных санкций со стороны нового 
правительства США. Barclays ожидает 
восстановление реального ВВП к концу 2021 
года на уровне 3,7%, а снижение по итогу 2020 
года на 4%.  
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Рис.2. Динамика 5Y CDS 
по развивающимся рынкам
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Источник: Bloomberg, расчеты FinEx

Рис.3. Динамика чистых притоков 
в фонды iShares JP Morgan EM Bonds 
и Vanguard EM Government bonds ETF  
помесячно (в млн долл. США)
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https://www.wsj.com/articles/india-unveils-yet-more-stimulus-as-coronavirus-hobbles-economy-11605184924
https://www.reuters.com/article/us-brazil-economy-stimulus-analysis-idUSKBN27E2IU
https://www.reuters.com/article/us-brazil-economy-stimulus-analysis-idUSKBN27E2IU
https://www.reuters.com/article/us-brazil-economy-stimulus-analysis-idUSKBN27E2IU
https://www.taiwantoday.tw/news.php?unit=6&post=188143&unitname=Economics-Top-News&postname=Premier-Su-touts-success-of-triple-stimulus-vouchers
https://www.taiwantoday.tw/news.php?unit=6&post=188143&unitname=Economics-Top-News&postname=Premier-Su-touts-success-of-triple-stimulus-vouchers
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За последние три месяца ситуация с притоками 
в ETF фонды на облигации развивающихся 
рынков кардинально поменялась: за 3 
последних месяца приток в облигационные 
фонды EM (Emerging Markets) составил 5 млрд 
долларов, а в акции развивающихся рынков 
иностранные инвесторы вложили 8,9 млрд 
долларов. Конечно же, главным бенефициаром 
стал iShares JP Morgan USD Emerging Markets 
Bond ETF с чистым притоком в 3 321 млн 
долларов за этот период.

Страновые кредитные риски (5Y CDS) 
продолжают снижаться относительно 
мартовских и апрельских максимумов, но 
остаются выше значений января этого года 
везде, кроме Китая. 5Y CDS стабилизировался 
на своих стандартных уровнях в 30 пунктов. 
Более неспокойным по кредитным рискам 
выдался для России третий квартал. Так, 
среднее значение 5Y CDS за третий квартал 
находилось на уровне 103,6 пункта — 
фактически в 2 раза выше значений января 
этого года. 

II. Ребалансировка FXRU 
и сравнение с аналогичными 
ПИФами и БПИФами на 
российские еврооблигации.  
В конце ноября Bloomberg провел регулярную 
ребалансировку индекса коротких российских 
корпоративных еврооблигаций EMRUS 
(Bloomberg Barclays EM Tradable Russian Bond 
Index), проводимую раз в полугодие, в конце мая 
и ноября. 

Какие бумаги могут попасть 
в индекс? 
EMRUS – индекс, отражающий динамику 
наиболее ликвидных валютных еврооблигаций 
российских корпораций и банков со сроком 
от 1,5 до 5 лет до погашения, с постоянным 
купоном. Применяется ряд других ограничений, 
индекс полностью отвечает методологии 
Bloomberg Barclays. 
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Рис. №4. Композиция FXRU/FXRB по 
рейтингу после ребалансировки

Таблица №1. Композиция FXRU/FXRB 
по секторам

До 
перебаланси-
ровки

После 
перебаланси-
ровки

Коммуникационный 
сектор 0 0

Финансовый сектор 25,80 % 23,1 %

Промышленный 
сектор 30,74 % 28,5 %

Транспорт 3,55 % 4,0 %

Энергетический 
сектор 39,16 % 44,4 %

Источник: Bloomberg, расчеты FinEx

Эмитент Купон 
(в%) Вес на 11.20

SBERRU 5 1/8 10/29/22 5,1 7,08 %

SIBNEF 6 11/27/23 6 5,73 %

LUKOIL 4.563 04/24/23 4,5 5,39 %

SIBNEF 4 3/8 09/19/22 4,3 5,28 %

VTB 6.95 10/17/22 6,9 5,07 %

VEBBNK 5.942 11/21/23 5,9 5,04 %

GAZPRU 2.949 01/24/24 2,9 5,03 %

GAZPRU 2.95 04/15/25 2,9 5,02 %

GAZPRU 3 1/8 11/17/23 3,1 4,95 %

VEBBNK 6.8 11/22/25 6,8 4,87 %

Таблица №2. Топ-10 бумаг в индексе

Источник: Bloomberg Indicies

Источник: Bloomberg, расчеты FinEx
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Что изменилось? 
В этот раз состав портфеля существенно 
изменился, но не по качеству, а по набору 
эмитентов. Так, из индекса выбыли 
еврооблигации «Русала», РЖД, «Сбера», 
«Газпрома», «Роснефти» и ГТЛК. Причина проста: 
даты погашения этих облигаций приходятся 
на первые месяцы 2022 года, то есть к моменту 
следующей майской ребалансировки их время 
до погашения будет уже меньше определенного 
правилами значения. 

Вместо этих еврооблигаций пришли новые 
выпуски ВЭБ, «Норникеля», «Северстали» и 
«Сибура». Достойная замена. 

Что мы имеем в сухом остатке 
Несмотря на ребалансировки, FXRU продолжает 
точно отслеживать индекс. За год отклонение 
стоимости чистых активов фонда от EMRUS 
составило всего 0,22% (рис. 5). Помимо этого, 
фонд обыгрывает большинство популярных 
индексов на облигации развивающихся рынков. 
Так, за пять лет отставание JP Morgan EMBI 
Global Index от EMRUS составило 37 п.п. (рис. 6). 
Кроме этого, EMRUS обыгрывает индексы 
корпоративных облигаций США (рис. 7).  
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Источник: Bloomberg, расчеты FinEx
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Рис. №6. Динамика FXRU и индексов 
еврооблигаций развивающихся стран
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Рис. №5. Динамика FXRU и Bloomberg 
Barclays Russian eurobonds index
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Пожалуйста, обратите внимание: у каждого ETF свой цвет. В разные периоды доходность 
продуктов может существенно различаться; именно поэтому FinEx рекомендует стратегию 
диверсификации портфеля. 

Доходность указана на 10.12.2020 
*Доходность по FXWO за 2019 год посчитана по индексу SOLGELCS 
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5 лет За 3 года 2019 С нач.2020 За 1 месяц
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