
СКРЫТЫЕ ДОХОДНОСТИ В ОБЛИГАЦИЯХ

ЧЕГО НЕ ПОКАЖЕТ СМАРТ-ЛАБ

с 1990 года на рынке финансовых услуг

Артем Тузов Директор департамента корпоративных финансов АО «ПЕРВОУРАЛЬСКБАНК»



В финансах с 2007 года

Торгую с 2014 года

Организатор размещений облигаций с 2017-го

Артем Тузов
Директор департамента корпоративных финансов АО «ПЕРВОУРАЛЬСКБАНК»

Кто я и чем занимаюсь?

Сотрудник эмитента облигаций с 2025-го
А еще постоянно выступаю на РБК, Смарт-Лабе 
и других конференциях. Даю комментарии СМИ 



Важно – смотреть на мир по разными углами

- Как инвестор

- Как Организатор размещений

- Как эмитент
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Что из этого важно?



Смарт-Лаб – мощный скриннер облигаций

Смарт-Лаб – развивается по заявкам участников

Читаю Смарт-лаб второй десяток лет есть 
чем поделиться
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Почему такая тема выступления?



Секьюритизированные облигации
Бумага ниже номинала с амортизацией
Флоатер – Какая премия к КС
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Что не показывает Смарт-Лаб?

G-spread
Доходность с учетом вероятности дефолта
Реальная доходность к оферте 
Реальная вероятность апсайда
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Секьюритизированные облигации

Высокая доходность на длинном сроке
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Секьюритизированные облигации

Высокая доходность на длинном сроке

Все верно?
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Секьюритизированные облигации

Короткие облигации = низкая доходность
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Секьюритизированные облигации

Короткие облигации = низкая доходность

Это База!
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Секьюритизированные облигации
Секьюритизация = короткий срок + высокая 
доходность 
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Секьюритизированные облигации
Секьюритизация = короткий срок + высокая 
доходность 

Где короткий срок?
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Секьюритизированные облигации
Секьюритизация = короткий срок + высокая 
доходность 

В ускоренной амортизации!
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Секьюритизированные облигации
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Секьюритизированные облигации

Секьюритизация = купоны 13 раз в год

Фильтры Смарт-Лаба не справляются

Отрасль: “Финансы прочие”
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Бумага ниже номинала с амортизацией
Смарт-лаб не виноват, просто YTM не 
учитывает доп.доход от реинвестиции 
амортизации облигации ниже номинала

Вообще амортизация как-то плоховато 
учитывается в YTM 
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Бумага ниже номинала с амортизацией

YTM без амортизации
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Бумага ниже номинала с амортизацией

YTM с амортизацией
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Бумага ниже номинала с амортизацией

YTM с амортизацией ниже номинала
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Бумага ниже номинала с амортизацией
YTM с амортизацией ниже номинала

Роделен2P2
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Бумага ниже номинала с амортизацией
YTM без амортизации ниже номинала

ЭлАп БО-02
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Бумага ниже номинала с амортизацией

Формула YTM абсолютно правильная

Ниже номинал = больше доходность к погашению

YTM учитывает амортизацию, но не учитывает

Реинвестицию амортизации
Амортизация = другая инвестиция со своей YTM

Считайте реинвест аморта ниже ниминала сами



Флоатер – Какая премия к КС

Артем Тузов
Директор департамента корпоративных финансов АО «ПЕРВОУРАЛЬСКБАНК»

Агроэко БО-001P-01 (RU000A10CTB2)

Флоатер КС+2,5% а рядом ГМС с КС + 4%



Флоатер – Какая премия к КС
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YTM Транслируют одинаковую

А текущая доходность?

ГМС текущая 19,80%

Агро-Эко текущая 19,00%

Ключевую ставку в будущем мы не знаем



Флоатер – Какая премия к КС
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Ключевую ставку в будущем мы не знаем



Флоатер – Какая премия к КС
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Что мы вообще считаем? 

Предположения по КС



Флоатер – Какая премия к КС
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А что если считать реальную премию к КС?



Флоатер – Какая премия к КС
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ГМС с КС+4% и ценой 101% от номинала 
01.12.2026 оферта. Осталось 9 мес жизни

Теряем 1% или (1/9)*12=1,33% премии к КС

4-1,33% = 2,67% реальная премия



Флоатер – Какая премия к КС
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АгроЭко с КС+2,5% и ценой 98% от номинала 
20.09.2028 погашение. Осталось 31 мес жизни

Зарабатываем 2% или (2/31)*12=0,77% премии 
к КС

2,5-0,77% = 3,27% реальная премия



Секьюритизированные облигации
Бумага ниже номинала с амортизацией
Флоатер Какая премия к КС

Артем Тузов
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Что не показывает Смарт-Лаб?

G-spread
Доходность с учетом вероятности дефолта
Реальная доходность к оферте 
Реальная вероятность апсайда
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Что не показывает Смарт-Лаб?

Все не рассказать за один раз

Делитесь этим видео, комментируйте и 
тогда увидимся на следующем Смарт-Лабе
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