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Риски в долговых инструментах

• Кредитный риск эмитента

• Рыночный риск и риск ликвидности

• Риск инфраструктурный/кастодиальный



Кредитный риск эмитента

• Риск №1 в корпоративных облигациях. Риск неисполнения эмитентом обязательств.

• Если мелко не «нарезать» вложения в эмитентов, то можно сильно недооценить риск 
изменения кредитных спредов

• Позиционные лимиты на эмитентов

Рейтинг Лимит на эмитента

ААА 10-20%

AA+/AA/AA- 5-10%

A+/A/A- 3-5%

BBB+/BBB/BBB- 2-3%

BB+/BB/BB- 1-2%

Прочее 0%

А как же спекульнуть на всю «котлету»?

Минус «тесных» лимитов – сложно получить сверх доходность



Удержание до погашения

Привет, я 
облигация 
эмитента

Удержание и торговля

Кредитный риск эмитента

Рыночный риск



Рыночный риск

Позиция в % риске

Позиция в 
кредитном риске

Разложение на риск-позиции Чувствительности

DV01

CS01

Метрика Описание Что ограничиваем

DV01 RUB P&L от сдвига процентных ставок в рублях на 0.01% Процентный риск

DV01 FX P&L от сдвига процентных ставок в валюте на 0.01% Процентный риск

CS01 RUB P&L от сдвига кредитного спреда в рублях на 0.01% Риск кредитного спреда

CS01 FX P&L от сдвига кредитного спреда в валюте на 0.01% Риск кредитного спреда

FX delta P&L от изменения курса валют на 1% Валютный риск

100 000р

100 000р

100 000р

Метрика риска

% Дюрация

Кредитная 
дюрация



Рыночный риск

• Риск №1: процентный риск (изменение процентных ставок)
     Метрика: процентная дюрация (модифицированная/эффективная)
     Чувствительность: DV01 (PVBP)

• Риск №2: кредитные спреды (изменение z-спреда/дисконтной маржи)
     Метрика: кредитная дюрация (модифицированная/эффективная)
     Чувствительность: CS01 

• Риск №3: валютный риск (изменение курса валют): 
     Метрика: ОВП
     Чувствительность: FX delta

• Риск №4: риск ликвидности (отсутствие/недостаток ликвидности)

DV01 = -
Дюрация 

10000
 * Позиция

FX delta = 1% ∗ ОВП

CS01 = -
Дюрация 

10000
 * Позиция



Структура лимитов

Тип лимита Вид риска Что можно лимитировать

Позиционный
Кредитный риск эмитента Вложения в эмитента

Риск ликвидности Вложения в ISIN

Валютный риск Величину ОВП

Чувствительности

Процентный риск
1) Дюрацию выпуска

2) Средневзвешенную %  дюрацию 
портфеля 

3) DV01

Риск кредитного спреда
1) Дюрацию выпуска

2) Средневзвешенную кредитную 
дюрация портфеля 

3) CS01

Валютный риск FX delta

Стресс-потери
Процентный риск

Риск кредитного спреда
Валютный риск

Сценарные стресс-потери



Профиль риска
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DV01 RUB

• На каких сроках сосредоточен риск

• Продвинутый расчет сценарных потерь



Дюрация (фиксы)

Не доверяйте слепо калькулятору Мосбиржи, бывают ошибки Кредитная дюрация = Процентной дюрации



1) Дюрация процентной кривой (~лаг, с которым 
фиксируются платежи относительно базового индикатора). 
Чем выше лаг – тем выше процентная дюрация

2) Дюрация спреда ~ модифицированная дюрация фикса на 
тот же срок

Хорошая новость – вне зависимости от способа расчета для 
не очень длинных флоатеров дюрация спреда будет схожей (а 
разница «простого» расчета от «эталонного» будет зависеть 
по большей части от формы форвардной кривой)

Пример: Самолет Р14, дюрация спреда ~ 1.3 – 1.4

Дюрация (флоатеры)

Кредитная дюрация ! = Процентной дюрации
(Дюрация спреда) (Дюрация индекса/дюрация процентной кривой)

Сильный рост премий за последний год



Карта рынка
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Накопленное изменение чистых цен
(3 кв. 2024)

ОФЗ 29025 (погашение 2037 год) ОФЗ 26240 (погашение 2036 год)

1) Длинные облигации это всегда потенциально высокий риск (если нет ускоренной амортизации номинала 
или пут оферт)

2) Флоатеры могут иметь более высокий риск, чем фиксы

3) Если нет явной причины для входа в длинные флоатеры, то лучше выбрать краткосрочные/среднесрочные

Еще про риски флоатеров



Риск ликвидности

На 18 февраля 2025

Режим торгов TQCB

Кол-во выпусков 1388

Средний объем  торгов 4,9 млн руб.

Медиана 0,48 млн

Кол-во бумаг с объемом 
> 10 млн руб.

134

Объем торгов > 0

Лимит на выпуск = средний дневной объем торгов за N дней * Доля * N дней для закрытия позиции



Сценарные стресс-потери

Метрика 
чувствительности

Стресс-сдвиг Стресс-потери
(DV01 (CS01)*сдвиг в бп)

DV01 RUB N% Y руб.

DV01 FX N% Y руб.

CS01 RUB N% Y руб.

CS01 FX N% Y руб.

Итого Итого

Лимитируем в соответствии со 
своим аппетитом к риску ☺ 



Спасибо за внимание!
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