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Текст ДМИТРИЙ ЛАДЫГИН
Фото ЮРИЙ МАРТЬЯНОВ

Золотая середина
Вложение средств в облигации преследует задачу сохранения этих средств. Как 
правило, эти в большинстве своем консервативные инструменты позволяют по-
лучать доход, немногим выше инфляции. И при использовании этих инструмен-
тов необходимо настраиваться на вложения на сроки не менее года. Безусловно, 
в отдельных случаях можно использовать и более короткие стратегии, но тогда 
переиграть инфляцию будет сложнее, если вообще возможно.

В настоящее время на российском рынке сложилась довольно редкая ситуация, 
когда уровень процентных ставок превышает (и даже существенно) текущий и 
прогнозируемый уровень инфляции. Так, по данным Банка России, инфляция в 
начале 2017 года опустилась до 5% при прогнозе на конец года 4%. При этом до-
ходность до погашения облигаций федерального займа в настоящее время состав-
ляет 8–8,5% годовых в зависимости от срока обращения. Рублевые облигации на-
дежных корпоративных эмитентов (таких как «Газпром», РЖД, «Роснефть» и т. д.) 
торгуются с доходностью 9–10,5% годовых. Доходность менее надежных выпу-
сков облигаций, так называемого второго эшелона, может доходить до 12% годо-
вых. То есть если даже просто купить эти бумаги до погашения (на сроки два-три 
года в надежде, что Банку России удастся обеспечить в это время целевой уровень 
инфляции), можно получить заметную прибавку к сбережениям.

Однако профессиональных управляющих такое положение дела удовлетворяет 
не всегда. Тем более что это ценные бумаги, а значит, можно зарабатывать на росте 
их курсовой стоимости. Этот процесс зачастую определяется денежно-кредитной 
политикой ЦБ, в частности изменением ключевой ставки. Он уже несколько меся-
цев удерживает ее на отметке 10%, не давая рыночным ставкам сильно снижаться 

лона. Оптимальным может быть порт-
фель, составленный из рублевых бумаг 
со сроком обращения от полутора до 
трех-четырех лет.

Как отмечает господин Коровин, ко-
роткие рублевые бумаги нет смысла 
брать «из-за незначительного потенциа-
ла роста при снижении ставок». Длин-
ные ОФЗ наиболее чувствительны к из-
менению ключевой ставки, однако их 
доходность уже подошла к 8% годовых. 
При снижении ключевой ставки ЦБ ни-
же 10% эта доходность будет снижаться 
не сильно. Длинные бумаги чувстви-
тельны к динамке глобальных рынков 
(из-за того, что существенную их часть 
приобрели зарубежные инвесторы). По-
этому «ожидание роста ставок на амери-
канском рынке будет сдерживать сниже-
ние доходности длинных бумаг на рос-
сийском рынке», отмечает эксперт.

Впрочем, участники долгового рынка 
не исключают возможности игры и на 
более коротких колебаниях цен. Так, по 
мнению начальника управления анали-
тических исследований УК «Уралсиб», в 
течение года наверняка будет хотя бы 
одна глубокая коррекция долгосрочных 
ОФЗ. «Аппетит к риску среди западных 
игроков сейчас аномально силен, и ра-
но или поздно он нормализуется»,— по-
ясняет эксперт. Такое поведение зави-
сит от сезона и нередко происходит бли-
же к маю или сентябрю. «При падении 
цен 10–15-летних выпусков более чем 
на 5% можно попробовать купить их»,— 
отмечает господин Головцов.

Остается возможность зарабатывать 
и на текущей доходности облигаций, 
то есть реализовывать их, не дожида-
ясь погашения. Как отмечает Алек-
сандр Головцов, примерно полгода 
или чуть больше можно зарабатывать 
на сохранении десятипроцентной 
ключевой ставки через ОФЗ с плаваю-
щим купоном. Такие выпуски еще при-
носят текущий доход порядка 10,5% го-
довых. И в сегменте корпоративных 
обязательств «второго эшелона» оста-

(а соответственно, котировкам ценных 
бумаг расти). Как отмечает начальник 
управления аналитических исследова-
ний УК «Уралсиб» Александр Головцов, 
восходящий тренд на рынке рублевых 
облигаций по большому счету закон-
чился в сентябре. С тех пор котировки 
10–15-летних ОФЗ болтаются без четкой 
тенденции. В цены рублевых госбумаг 
уже заложены ожидания снижения 
ключевой ставки до 6,5% годовых в тече-
ние полутора лет. По его мнению, сей-
час трудно представить сценарий, при 
котором ставка уйдет существенно ни-
же этого уровня.

Тем не менее, долгосрочная тенден-
ция на замедление инфляции и сниже-
ние рублевых ставок сохраняется. И, 
как следствие, потенциал для курсового 
роста по рублевым облигациям, как го-
сударственным, так и корпоративным, 
остается. Хотя и существенно меньший, 
чем реализованный в 2015–2016 годах, 
когда доходность даже государствен-
ных и надежных корпоративных бумаг 
достигала 15–20%.

И в нынешней ситуации портфель-
ные управляющие советуют обращать 
внимание на среднесрочные рублевые 
облигации. При формировании портфе-
ля следуют «выбирать золотую середи-
ну», считает управляющий директор 
«Сбербанк Управление активами» Евге-
ний Коровин, то есть не приобретать 
слишком короткие и слишком длинные 
облигации, а также выбирать качествен-
ных заемщиков первого и второго эше-

Замораживание ключевой ставки Банком России привело к некоторой стагна-
ции рублевого долгового рынка. Впрочем, общая тенденция на ее снижение 
сохраняется, поэтому рублевые облигации позволяют заработать и на высо-
ких ставках, и на курсовом росте. По валютным российским облигациям до-
ходность вплотную приблизилась к своему минимуму, и ждать дополнитель-
ного роста курса не следует. Однако есть шансы заработать на долговых бума-
гах развивающихся стран, в частности Мексики или Турции.

ИГРА НА СТАВКАХ:  
ОТ МОСКВЫ ДО МЕКСИКАНСКОГО ЗАЛИВА
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