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Коротко о важном 
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Достоинства облигаций с плавающей ставкой  
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Инвестирование в облигации с плавающей ставкой позволяет: 

 Диверсифицировать инвестиционный портфель за счет низкой корреляции между облигациями с плавающей 
ставкой и прочими классами активов 

 Приобрести бумагу с более низкой волатильностью по сравнению с другими активами 

 Не брать риск на макросреду (инфляция, денежно-кредитная политика  Центральных Банков) 

Эмитент облигаций с плавающей ставкой приобретает возможность по сравнению с бумагами с фиксированным 
купоном расширить круг инвесторов и произвести заимствования по потенциально более низкой стоимости в 
настоящем или ожидаемо – в будущем, в зависимости от текущей конъюнктуры, принимая риск неблагоприятного 
изменения ставок на себя. 

Участники рынка получают больше возможностей для инвестиционных стратегий и стратегий заимствования 
на рынках капитала 



60% 
22% 

18% 

СУВЕРЕНЫ 

ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ 

ПРОЧИЕ 8% 

92% 

ПЛАВАЮЩАЯ 

ФИКСИРОВАННАЯ/НУЛЕВАЯ 

2,5 

ТРЛН ДОЛЛ. 27% 

73% 
14 

ТРЛН ДОЛЛ. 

41% 

4% 
30% 

7% 

18% 

СТАВКИ ДЕНЕЖНОГО РЫНКА 

СВОП 

ИНФЛЯЦИЯ 

ДОХОДНОСТЬ ГОС.ОБЛИГАЦИЙ 

ПРОЧИЕ 
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* Анализ мировых рынков основан на выборке существенных по размеру инструментов, исключая данные по России 

ГЛОБАЛЬНЫЙ РЫНОК ОБЛИГАЦИЙ 

13% 87% 

ПЛАВАЮЩАЯ ФИКСИРОВАННАЯ/НУЛЕВАЯ 

93 
ТРЛН ДОЛЛ. 

12 
ТРЛН ДОЛЛ. 

ГЛОБАЛЬНЫЙ РЫНОК ФЛОАТЕРОВ 

МЕСТО ОБЛИГАЦИЙ С ПЛАВАЮЩЕЙ СТАВКОЙ  
НА РЫНКАХ ОБЛИГАЦИЙ СТРАН  РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН** 

 ОБЛИГАЦИИ В ТВЕРДЫХ ВАЛЮТАХ В ЛОКАЛЬНЫХ ВАЛЮТАХ 

СТРУКТУРА ЭМИТЕНТОВ  ФЛОАТЕРОВ 
В ЛОКАЛЬНЫХ ВАЛЮТАХ РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН** 

ПРОЦЕНТНЫЙ СВОП 

** Китай, Индия, Турция, ЮАР, Индонезия, Бразилия, Мексика, Казахстан 



Краткая характеристика флоатеров 
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СТАВКИ ДЕНЕЖНОГО РЫНКА И СВОПОВ (ГЛОБАЛЬНАЯ ДОЛЯ 45%) 

ИНФЛЯЦИЯ (ГЛОБАЛЬНАЯ ДОЛЯ 30%) 

ПРОЧИЕ (ГЛОБАЛЬНАЯ ДОЛЯ 25%) 

Позволяют хеджировать риски изменения процентных ставок 

Ключевые ставки регуляторов, доходности на кривой гособлигаций (7%), ставки РЕПО, обменный курс валют, комбинации 
бенчмарков 

Позволяет хеджировать инфляционный риск, что особенно актуально для стран с высоким непрогнозируемым риском инфляции 

фиксирует «реальную» доходность при неизменной 
структуре погашения  

«плавающая» структура погашения => непрогнозируемый 
денежный поток 

В терминах реальной доходности 

 Привязка основного долга Купонная привязка 
«возвращает» инфляцию каждый купон 

ФАКТОРЫ, ВЛИЯЩИЕ НА ВЫБОР РЕФЕРЕНСНОЙ СТАВКИ 

 «Натуральный хедж» в денежном потоке или активах эмитента 

 Макроэкономическая конъюнктура 

 Денежно-кредитная политика Центральных Банков 

 Прозрачность ценообразования референсной ставки 

 Потенциальная возможность свопа в  фиксированную ставку 

 Ликвидность референсной ставки 



34% 

39% 

16% 

11% 

Ставки денежного рынка 
Инфляция 
Ключевая ставка 
Прочие 

31% 

2% 
1% 

9% 
30% 

16% 

4% 
7% 

RUONIA

ROISFIX

Mosprime

Привязка тела долга 

Привязка купона 

Ключевая ставка 

ОФЗ 

Прочие 

41% 

13% 

45% 
СУВЕРЕНЫ 

ФИНАНСОВЫЕ 
ИНСТИТУТЫ 

ПРОЧИЕ 

Структура российского рынка облигаций отличается от 
развивающихся рынков 
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СТРУКТУРА РУБЛЕВЫХ ВЫПУСКОВ ЛОКАЛЬНЫХ 
ОБЛИГАЦИЙ С ПЛАВАЮЩЕЙ СТАВКОЙ: ФОКУС НА 

ИНФЛЯЦИЮ 

СТРУКТУРА РОССИЙСКИХ ЭМИТЕНТОВ ОБЛИГАЦИЙ С 
ПЛАВАЮЩЕЙ СТАВКОЙ В ЛОКАЛЬНЫХ ВАЛЮТАХ: 

«КОРПОРАТЫ» - В ЛИДЕРАХ 

Источник: Cbonds, Газпромбанк 

Источник: Cbonds, Газпромбанк По состоянию на 1П 2016г. 
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Сегмент рынка Класс бенчмарка Размер 
рынка, 
млрд руб. 

Средний 
размер 
выпуска, 
млрд руб. 

Инфляция Привязка к телу купона 150 150,2 

Привязка купона 486 13,5 

Макро ставки Ключевая ставка ЦБ 265 29,5 

Доходность ОФЗ 69 7,7 

РЕПО 15 15,0 

Ставки 
межбанковского 
рынка 

RUONIA 506 72,3 

ROISFIX 30 10,0 

Прочие MosPrime 10 5,0 

Комбинация MosPrime и 
РЕПО 

4 4,4 

Комбинация ВВП и 
инфляции 

84 12,0 

Комбинация инфляции 
и ключевой ставки ЦБ 

11 2,2 

Курс USD/RUB 0,35 0,1 

Итого 1629 
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Российский рынок обладает потенциалом к расширению 
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 Доля облигаций с плавающей ставкой в России ниже, чем в сопоставимых развивающихся странах (14% против 
27%). При этом из-за инфраструктурных облигаций реальная доля «рыночных» бумаг такого типа в структуре 
всего рынка облигаций еще ниже. 

 Доля суверенных облигаций с плавающей ставкой на российском рынке в целом ниже, чем на прочих рынках 
развивающихся стран. Соответственно можно ожидать, что в располагающих обстоятельствах государство 
продолжит определять рост этого рынка. Более того, этому будет способствовать планируемое в проекте 
Бюджета РФ увеличение объема чистых заимствований Минфином РФ на внутреннем рынке с 300 млрд руб. в 
2016 году до 1,29 трлн руб. в 2017 году  

СТРУКТУРА РОССИЙСКОГО РЫНКА ОБЛИГАЦИЙ МОЖЕТ СТРЕМИТЬСЯ К СТРУКТУРЕ ДРУГИХ РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН 

РОССИЙСКИЙ РЫНОК РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ* 

* Китай, Индия, Турция, ЮАР, Индонезия, Бразилия, Мексика, Казахстан 

27% 

73% 

ПЛАВАЮЩАЯ ФИКСИРОВАННАЯ\НУЛЕВАЯ 

14% 
86% 

ПЛАВАЮЩАЯ СТАВКА ФИКСИРОВАНАЯ СТАВКА 

Источник: Bloomberg, Cbonds 
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Что мешает развитию рынка? 

• Разнообразие референсных ставок и способов их расчета дезориентирует рынок 

• Нет четкого понимания как оценивать инструменты с плавающей ставкой 
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Методы оценки инструментов 

1. ТОРГУЕМ СПРЕДОМ 

2. ТОРГУЕМ БАЗИСОМ (РЕФЕРЕНСНОЙ СТАВКОЙ) 

1. Исчисляем «вмененную референсную ставку» из паритета  с аналогичным по кредитному качеству и дюрации 
инструментом с фиксированной ставкой 

2. Соотносим «вмененный референс» со своими ожиданиями по референсу. В зависимости от соотношения – 
покупаем или продаем. 

1-ый способ: 

Простой- арфиметический. 

Делим премию на срок и раскладываем. 

2-ой способ: 

«Правильный». 

1. Делаем предпосылку о значениях референсной 
ставки 

2. Создаем денежный поток с такой же эффективной 
доходностью, но без премии/дисконта, с 
измененным  спредом в купоне. 

Дисконт 

Премия 
Спред в купоне 

«Раскладываем» премию или дисконт в купоне 



• В качестве референсной ставки выбраны ROISFIX 6М, индексы доходности ОФЗ 6М и ОФЗ 1Г 

Портфель облигаций Газпромбанка с плавающим 
купоном 
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Основные моменты 

Серия Номинальный 
объем, млрд 

руб. 

Формула 
определения 

купона 

Купонный 
период, 

мес. 

Срок до 
погашения/ 

оферты, 
в годах 

Дата 
погашения/ 

оферты 

ISIN 

БО-08 10,0 ROISFIX 6M + 0,1% 6 0,47 23.05.17 RU000A0JUMH3 

БО-09 10,0 OFZ 6M + 1,0% 6 0,56 27.06.17 RU000A0JUQ39 

БО-10 10,0 ROISFIX 6M + 0,35% 6 0,81 26.09.17 RU000A0JUV08 

11 10,0 ROISFIX 6M + 0,35% 6 1,35 16.04.18 RU000A0JT6G1 

2-ИП 15,0 OFZ 1Y + 1,0% 3* 4,21 19.02.21 RU000A0JW5K0 

* - для 2-ИП пересмотр ставки производится 1 раз в год 



58 % 

42 % 

Облигации с плавающим купоном 

Облигации с фиксированным купоном 

• Доля портфеля облигаций с плавающей ставкой достигла 58% 
• Структуры держателей облигаций с плавающим и фиксированным купоном идентичны. Это 

финансовые институты, УК, НПФ, СК и физические лица 
• Заимствования по плавающей ставке в основном сформированы при прохождении оферт 

(«переключением» из фиксированной ставки) 

Характеристика портфеля заимствований 
Газпромбанка на локальном облигационном рынке 
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Объем, 
млрд 
руб. 

Доля в 
портфеле 

Срочность 
к оферте 

Портфель рублевых облигаций Банка, в том числе 79,0 100% 1,74 

Облигации с фиксированным купоном 33,2 42% 1,73 

Облигации с плавающим купоном 45,8 58% 1,76 

ROISFIX 6M 27,9 35% 1,30 

Доходность ОФЗ 17,9 23% 2,76 

     Цель эмитента: обеспечить нейтральность портфеля заимствований к изменению ставок на       
денежном и кредитном рынке при комфортном графике погашения 

Дек.15 Дек.16 

Объем портфеля, млрд руб. 94,0 79,0 

Срочность к оферте, в годах 0,57 1,74 

35 % 
ROISFIX 6 M 

23 % 
Доходность ОФЗ 



• Газпромбанк приступил к формированию портфеля облигаций с плавающей ставкой в декабре 
2015 года. По состоянию на 1 декабря 2016 года объем портфеля составил 45,8 млрд руб. 

• Облигации c плавающей ставкой размещаются на первичном и вторичном рынках, а также 
плавающая ставка по облигациям устанавливается при прохождении оферт 

Динамика портфеля облигаций Газпромбанка с 
плавающей ставкой 
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Рост объема портфеля облигаций с плавающей ставкой 
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Приложение 



1; 70; 122 

127; 162; 188 

232; 52; 62 

143; 213; 166 

91; 105; 115 

166; 166; 166 

238; 236; 225 

1; 70; 122 

1; 105; 183 

44; 152; 85 

166; 166; 166 

69; 165; 187 

68; 103; 124 

238; 236; 225 

12 

* Прогноз Газпромбанка 

** По данным НФА, их 35 http://www.ruonia.ru/ 

Торговля референсом через «вмененный референс» 

ОБЛИГАЦИИ С ИНДЕКСАЦИЕЙ НОМИНАЛА 

 Предоставляет почти «полную» защиту от инфляции 

 В конце срока обращения инвестор получает 

проиндексированный на инфляцию номинал 

 Представлены преимущественно ОФЗ-ИН (52001, погашение в 

2023 г.) объемом 150 млрд руб. (8% рынка инструментов с 

плавающей ставкой). В апреле Минфин зарегистрировал новый 

выпуск ОФЗ-ИН (51002), объем которого также составил 150 млрд 

руб.  

 Оценка основывается на определении ожидаемой рынком 

(вмененной) инфляции (Breakeven inflation, BEI) – и ее 

сравнении с инфляцией, ожидаемой инвестором 

 𝐵𝐸𝐼 =
1+номинальная безрисковая доходность 

1+реальная доходность инфляционной бумаги
− 1 

 Если BEI ниже ожидаемой инвестором инфляции, 

облигация «недооценена» и интересна для приобретения, и 

наоборот 

КУПОНЫ, ПРИВЯЗАННЫЕ К ИНФЛЯЦИИ 

 От инфляционного риска защищает купон, а не номинал  

 Купон, как правило, устанавливается по схеме: ИПЦ за 

определенный прошедший период + % 

 Подавляющее большинство выпусков такого типа в России 

являются ограниченно ликвидными. Большую часть составляют 

инфраструктурные облигации РЖД и ФСК на 598 млрд руб. 

Достаточная ликвидность присутствует в двух выпусках – РЖД-32 

и ФСК-22 

 С учетом прогнозируемой инфляции рассчитываются 

будущие купоны.  

 Из купонов и рыночной цены облигации рассчитывается 

«справедливая» доходность 

 Потенциал роста / снижения цены облигации – разница 

между справедливой и номинальной доходностью 

(доходность сравнимого по дюрации «традиционного» 

инструмента) 

 Ставка, по которой крупные российские банки** с минимальным 

кредитным риском выдают однодневные кредиты overnight (по 

состоянию на 20 сентября составляет 10,18%). 

 Достаточно предсказуема и обычно находится в районе ключевой 

ставки ЦБ, а также является рыночным индикатором текущего 

уровня ставок 

 В нашем базовом сценарии ставки будут падать вслед за 

инфляцией и ключевой ставкой ЦБ. К концу 2018 г. мы ожидаем 

RUONIA на уровне 6,0-6,5% 

 Оценка базируется на подсчете вмененной RUONIA и ее 

сопоставлении с рыночными ожиданиями 

 Подсчет вмененной RUONIA производится на основании 

текущей цены и ставки дисконтирования, за которую 

принимается доходность сравнимой по сроку 

традиционной ОФЗ 

 Если вмененная RUONIA выше ожиданий инвестора за 

период обращения инструмента, облигацию считают 

переоцененной и ее целесообразно продавать.   
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1; 70; 122 

127; 162; 188 

232; 52; 62 

143; 213; 166 

91; 105; 115 

166; 166; 166 

238; 236; 225 

1; 70; 122 

1; 105; 183 

44; 152; 85 

166; 166; 166 

69; 165; 187 

68; 103; 124 

238; 236; 225 

Спасибо за внимание! 
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