


Индивидуальный инвестиционный счет

▪ 64% клиентов ИИС ориентируются на доходность свыше 10% годовых, при этом 29% 
ожидают доходности свыше 20% годовых

▪ В портфелях ИИС доля акций составляла 50,8%, а на торговлю акциям приходится 93,3%

▪ Только 22% клиентов имеют горизонт инвестирования более 3 лет



Ориентир на высокую доходность 
(Основной конкурент: рынок акций, валютный рынок, рынок криптовалют)

Относительно короткий горизонт инвестирования

Физические лица на рынке облигаций:

Высокая ликвидность и узкие спрэды



Рынок рублевых облигаций

Рынок акций, валюта Distressed, МФО, HY

Банковский депозит Первый-второй эшелон



Рынок рублевых облигаций

▪ Снижения доли банков как покупателей на рынке — и в целом институциональных 
участников рынка

▪ Увеличение доли институтов коллективного инвестирования, в частности НПФов

▪ Преобладание стратегии buy and hold на фоне снижения ставок



Рынок Рублевых облигаций

▪ Спрэд по цене 18 бп

▪ Спрэд по доходности 
9 бп.

▪ Спрэд по цене 288 бп

▪ Спрэд по доходности 
140 бп.



Рынок Рублевых облигаций
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Количество рыночных эмитентов 

484

221

Объем рынка 
корпоративных 
облигаций вырос 
с 2006 года в 3 раза…

А количество 
рыночных эмитентов 
сократилось больше 
чем 2 раза…
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Ставки рублевого рынка облигации, ср. доходность BBB vs BB

Cbonds-CBI RU BBB YTM eff Cbonds-CBI RU BB YTM eff

▪ Ставки по рублевым облигациям существенно снижаются…

▪ А ориентиры по доходности остаются неизменными 

Рынок Рублевых облигаций



АО «Россельхозбанк»

5 млрд руб.

институциональные инвесторы + 
существенный спрос со стороны 
физических лиц

14,25%

Московская Биржа

Через 10 лет, ставка после call-опциона 10-
летний ОФЗ+сложившийся спрэд при 
размещении +100 б.п.

Капитал первого уровня

▪ Первое рыночное размещение вечных облигаций по 
российскому праву

▪ Широкий круг инвесторов, включая дистрибуции среди 
физических лиц

▪ Впечатляющий рост котировок до 126% от номинала, 
что соответствует доходности ниже 10% годовых, и 
сужение спрэда к ОФЗ с первоначальных 6% до 2,5%

▪ Ликвидный вторичный рынок

▪ Условия прекращения обязательств:

• снижение базового капитала до уровня ниже 
5,125% 

• утверждение плана участия АСВ

РУБЛЕВЫЕ БЕССРОЧНЫЕ ОБЛИГАЦИИ РОССЕЛЬХОЗБАНКА



СУБОРДИНИРОВАННЫЕ ОБЛИГАЦИИ ДЛЯ КОРПОРАТИВНЫХ КЛИЕНТОВ

▪ Спрэд «вечного» РСХБ неуклонно 

снижался с первоначальных 637 б.п. до 

240 б.п. 

▪ Долларовый perpetual ВТБ в настоящий 

момент торгуется со спрэдом в 370 б.п. 

к суверенной евробондовой кривой

▪ Премия за риск, которую просит 

российский рынок, существенно ниже в 

отношении российского 

субординированного долга
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▪ Отсутствие дефолтов на рынке и, соответственно, интересной доходности

▪ Отсутствие предложения субординированных/вечных облигаций

▪ Отсутствие инструментов, отвечающих критериям привлекательности 
для физических лиц

Рынок Рублевых облигаций



тел. +7 (495) 122 05 17
моб. +7 (919) 996 08 78

dmitri.roumiantsev@lcpis.ru


