
25%+ за год –
топ идеи в цикле 
снижения

Куликов Антон, старший аналитик, 
руководитель центра по облигациям



Топ-идеи в облигациях с фикс. купоном

Ожидаем 

12% 

ключевую на 

конец 2026

2

Снижение 

YTM всех

ОФЗ до 12%



ВУШ – вычисляем долговую нагрузку

Нормализуем 

регуляторные 

и погодные 

факторы 24 

vs 25

3

EBITDA 

3К*2-1,4 = 

EBITDA за 

год



ВУШ – вычисляем EBITDA за 2026

Выручка 

Латам за 

1П25 0,9 

млрд

4

EBITDA 

маржа 

Латам 60%+



Топ-идеи в облигациях с фикс. купоном

Ожидаем 

12% 

ключевую на 

конец 2026

5

Снижение 

YTM всех

ОФЗ до 12%



Топ-идея: 13-лет. ОФЗ 26247 (YTM 14,6%)

Ожидаем 

12% 

ключевую на 

конец 2026

6

Снижение 

YTM всех

ОФЗ до 12%



Интересные кейсы в облигациях с фикс. 
купоном

! колл оферта 

в Оил Ресурс 

001Р-01

7

Самолет: не 

господдержка

, а возврат 

проекта 

Марьино



Самолет – анализируем ликвидность и 
график погашения долга

Какой долг 

обладает 

наименьшим 

риском 

рефинансиро

вания?

8

А какой 

наибольшим?



Самолет – анализируем ликвидность и 
график погашения долга

Какой долг 

обладает 

наименьшим 

риском 

рефинансиро

вания?

9

А какой 

наибольшим?



Самолет – анализируем ликвидность и 
график погашения долга

Какой долг 

обладает 

наименьшим 

риском 

рефинансиро

вания?

10

А какой 

наибольшим?


