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ИНСТРУМЕНТАРИЙ

МЕХАНИКА ФЬЮЧЕРСА
НА КОРЗИНУ ОФЗ
Áàçîâûì àêòèâîì äëÿ ôüþ÷åðñíûõ 

êîíòðàêòîâ ÿâëÿþòñÿ êîðçèíû íàè-
áîëåå ëèêâèäíûõ íà äàòó ââåäåíèÿ 
êîíòðàêòà îáëèãàöèé ñî ñðîêàìè äî 
ïîãàøåíèÿ îò îäíîãî äî òðåõ ëåò äëÿ 
äâóõëåòíåé êîðçèíû è îò òðåõ äî øå-
ñòè ëåò äëÿ ÷åòûðåõëåòíåé. Êîíòðàêòû 
ÿâëÿþòñÿ ïîñòàâî÷íûìè — â äåíü ïî-
ñòàâêè ïðîäàâåö ôüþ÷åðñà âûáèðàåò 
ëþáûå îáëèãàöèè èç êîðçèíû (íå îáÿ-
çàòåëüíî îäíó) äëÿ ïîñòàâêè, à ïîêóïà-
òåëü îáÿçàí èõ ïðèîáðåñòè. Òî åñòü ó 
ïðîäàâöà ôüþ÷åðñà, ïî ñóòè, èìååòñÿ 
îïöèîí — ïðàâî âûáîðà âûïóñêîâ, èñ-
ïîëüçóåìûõ ïðè ïîñòàâêå. 

Âîçíèêàåò âîïðîñ: ïî÷åìó â ðîëè 
áàçîâîãî àêòèâà âûáðàíà êîðçèíà, à 

íå îòäåëüíûé âûïóñê? Âî-ïåðâûõ, ëèê-
âèäíîñòü êîíêðåòíîãî âûïóñêà ìîæåò 
óõóäøèòüñÿ çà ñðîê îáðàùåíèÿ ôüþ-
÷åðñà — â ýòîì ñëó÷àå çíà÷èòåëüíî ñíè-
çèòñÿ è ëèêâèäíîñòü ñàìîãî êîíòðàêòà. 
Âî-âòîðûõ, êîðçèíà ðåøàåò ïðîáëåìó 
«ñæàòèÿ» ïðåäëîæåíèÿ ïî áóìàãå — 
ñèòóàöèè, êîãäà êðóïíûé ó÷àñòíèê ìî-
æåò õîðîøî çàðàáîòàòü, îäíîâðåìåííî 
ïîêóïàÿ çíà÷èòåëüíóþ äîëþ íà ñïîòå 
è íà ôüþ÷åðñå è çàñòàâëÿÿ ïðîäàâöà 
ôüþ÷åðñà ïðè ïîñòàâêå ïðèîáðåòàòü 
îáëèãàöèè ïî çàâåäîìî íåðûíî÷íûì 
öåíàì. Ñîîòâåòñòâåííî, ïîòåíöèàëü-
íûé ðèñê íåâîçìîæíîñòè íàéòè áóìàãó 
äëÿ ïîñòàâêè â ñëó÷àå ôüþ÷åðñà íà îò-
äåëüíûé áîíä ìîæåò îòïóãíóòü ìíîãèõ 
ó÷àñòíèêîâ îò çàíÿòèÿ êîðîòêèõ ïîçè-
öèé, ÷òî áóäåò ïðåïÿòñòâîâàòü ðàçâè-
òèþ ëèêâèäíîñòè ôüþ÷åðñà. Ïîýòîìó 
êîðçèíà îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå 
íàäåæíûì âàðèàíòîì áàçîâîãî àêòèâà 
ôüþ÷åðñà. 

Öåíà îáëèãàöèè ïðè ïîñòàâêå îïðå-
äåëÿåòñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå ðàñ÷åòíîé 
öåíû ôüþ÷åðñà ïî îêîí÷àíèè ïîñëåä-
íåãî òîðãîâîãî äíÿ è êîíâåðñèîííîãî 
ôàêòîðà äëÿ îáëèãàöèè, êîòîðûé çàäà-
åòñÿ ïðè çàïóñêå ôüþ÷åðñà. Ïî ñìûñ-
ëó êîíâåðñèîííûå êîýôôèöèåíòû äëÿ 
êîðçèíû îáëèãàöèé — ýòî ÷èñòûå öåíû 
îáëèãàöèé íà äåíü ïîñòàâêè ïðè íåêî-
òîðîì çàðàíåå îïðåäåëåííîì óðîâíå 
äîõîäíîñòè (êîòîðûé çàäàåòñÿ òàêæå 
ïðè çàïóñêå êîíòðàêòà). Âàæíî ïîíè-
ìàòü, ÷òî íå âñå îáëèãàöèè â êîðçè-

КОРЗИНА для фьючерсов

В     РТС    -
     . Н      

        , 
         

       -
,       

     . Ф   
  ОФЗ,        -

  ,        
       , 

         .

Вадим ЗАКРОЙЩИКОВ, 
руководитель отдела бизнес-решений департамента срочного рынка, ФБ РТС

Таблица 1
Краткая спецификация 
контракта

Базовый актив 

Корзина облигаций федерального займа, в которую включаются наиболее 
ликвидные из выпусков, отвечающих следующим требованиям:
• срок от даты исполнения фьючерса до даты погашения облигаций на-
ходится в диапазоне от одного до трех лет (для «двухлетней» корзины) и от 
трех до шести лет (для «четырехлетней» корзины); 
• объем в обращении — не менее 5 млрд руб. 
Перечень выпусков ОФЗ и конверсионные коэффициенты устанавливаются 
решением Биржи и публикуются на сайте Биржи.

Лот контракта 10 облигаций 

Цена контракта Указывается в рублях за 10 облигаций (без НКД) 

Шаг цены (тик) 1 руб.

Исполнение Адресная сделка на ГЦБ ММВБ 

Месяцы исполнения Март, июнь, сентябрь, декабрь

Последний торговый день Торговый день, предшествующий пятому числу месяца исполнения

День исполнения Рабочий день, следующий за последним торговым днем

Гарантийное обеспечение
3% для фьючерса на «двухлетнюю» корзину;

4% для фьючерса на «четырехлетнюю» корзину

Время торгов 10:00–18:45, 19:00–23:50 по московскому времени
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íå îäèíàêîâî âûãîäíû ê ïîñòàâêå äëÿ 
ïðîäàâöà èç-çà ðàçíèöû ìåæäó öåíîé 
íà ñïîòîâîì ðûíêå è öåíîé îáëèãàöèè, 
ðàññ÷èòàííîé èç öåíû ôüþ÷åðñà (êàê 
ïðîèçâåäåíèå öåíû ôüþ÷åðñà íà êîí-
âåðñèîííûé ôàêòîð). Ýòà ðàçíèöà ÿâ-
ëÿåòñÿ ïîòåðåé ïðîäàâöà ïðè ïîñòàâ-
êå îáëèãàöèè èç êîðçèíû. Äëÿ îäíîé 
èç îáëèãàöèé â äåíü ïîñòàâêè äàííàÿ 
ðàçíèöà îêàæåòñÿ ìèíèìàëüíîé — ýòà 
áóìàãà áóäåò íàèëó÷øåé ê ïîñòàâ-
êå äëÿ ïðîäàâöà (cheapest-to-deliver, 
CTD). ×òî êàñàåòñÿ îñòàëüíûõ áóìàã 
â êîðçèíå, òî ñèñòåìà êîíâåðñèîííûõ 
êîýô ôèöèåíòîâ ïîçâîëÿåò ñãëàæèâàòü 
ïîòåðè ïðè ïîñòàâêå ìåæäó âûïóñêà-
ìè — òî åñòü, ïîñòàâëÿÿñü áóìàãîé, 
îòëè÷íîé îò íàèëó÷øåé, ïîòåðÿåì íå 
î÷åíü ìíîãî. Â èäåàëüíîì ñëó÷àå (åñëè 
áû êðèâàÿ áûëà ïëîñêîé è íå ìåíÿëàñü 
â òå÷åíèå æèçíè êîíòðàêòà, à êîíâåð-
ñèîííûå ôàêòîðû ðàññ÷èòûâàëèñü áû 
èç óðîâíÿ äîõîäíîñòè ïëîñêîé êðè-
âîé) ïðîäàâöó áûëî áû íåâàæíî, ÷åì 
ïîñòàâëÿòüñÿ, òàê êàê ïîòåðè ïðè ïî-
ñòàâêå ëþáîãî èç âûïóñêîâ â êîðçèíå 
áûëè áû ðàâíû íóëþ (ïîòîìó ÷òî öåíà 
îáëèãàöèè íà äåíü ïîñòàâêè ðàâíÿëàñü 
áû êîíâåðñèîííîìó ôàêòîðó).

Íà çàðóáåæíûõ ïëîùàäêàõ (CME, 
Eurex) óðîâåíü äîõîäíîñòè äëÿ ðàñ÷åòà 
êîýôôèöèåíòîâ êîíâåðñèè ÿâëÿåòñÿ 
ïîñòîÿííûì, ìû æå ïåðåîïðåäåëÿåì 
åãî ïðè ââåäåíèè î÷åðåäíîãî ôüþ-
÷åðñà, èñõîäÿ èç ìèíèìèçàöèè ñðåä-
íèõ îæèäàåìûõ ïîòåðü ïðè ïîñòàâêå 
äëÿ ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ èçìåíåíèÿ 
êðèâîé äîõîäíîñòè. Âàæíî ïîíèìàòü, 
÷òî îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî êîðçè-
íû — âîçìîæíîñòü ïîñòàâêè âûïóñêà, 
îòëè÷íîãî îò CTD — ðàáîòàåò ëèøü â 
ñëó÷àå, êîãäà ñòîèìîñòü ïîñòàâêè äàí-
íîãî âûïóñêà íåíàìíîãî âûøå ñòîèìî-
ñòè ïîñòàâêè âûïóñêà CTD1. Ýòó çàäà-
÷ó è ïðèçâàíû ðåøàòü êîíâåðñèîííûå 
êîýô ôèöèåíòû. 

Òàê êàê ïðîäàâåö ñ áîëüøîé äîëåé 
âåðîÿòíîñòè áóäåò ïîñòàâëÿòü îáëèãà-
öèþ, íàèáîëåå âûãîäíóþ ê ïîñòàâêå, 
òî è öåíà ôüþ÷åðñà áóäåò îòðàæàòü 
öåíó äàííîé îáëèãàöèè. Îäèí èç ìåòî-
äîâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ äàííîé îáëèãàöèè 
äî äàòû ýêñïèðàöèè ôüþ÷åðñà — âû-
÷èñëåíèå äîõîäíîñòè îïåðàöèè ñïîò-
ôüþ÷åðñ (âìåíåííîé ñòàâêè ÐÅÏÎ), 
ðåàëèçóåìîé ïðè ïîêóïêå îáëèãàöèè 
ñåé÷àñ è ïðîäàæå ôüþ÷åðñà2. Îáëèãà-
öèÿ ñ íàèáîëüøåé âìåíåííîé ñòàâêîé 
è áóäåò íàèëó÷øåé ê ïîñòàâêå (CTD). 

Çíàÿ, êàêàÿ îáëèãàöèÿ áóäåò CTD, 
ìîæíî íàéòè öåíó ôüþ÷åðñà èç ïðî-
ñòåéøåé áåçàðáèòðàæíîé ìîäåëè: ïî-

êóïàåì îáëèãàöèþ ñåé÷àñ, îòäàåì åå 
â ÐÅÏÎ è ïðîäàåì ôüþ÷åðñ; åñëè ïî-
ëó÷àåì êóïîíû, òî ðåèíâåñòèðóåì èõ; 
â äåíü ïîñòàâêè ïîëó÷àåì îáëèãàöèþ 
èç ÐÅÏÎ, ïîñòàâëÿåì åå ïîêóïàòåëþ 
ôüþ÷åðñà è ïîëó÷åííûå îò íåãî äåíüãè 
èñïîëüçóåì äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî ÐÅÏÎ. Òî 
åñòü öåíà ôüþ÷åðñà áóäåò îïðåäåëÿòü-
ñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó òåêóùåé ñòîè-
ìîñòüþ îáëèãàöèè è carry (ðàçíèöåé 
ìåæäó êóïîííûì äîõîäîì ïî îáëèãà-
öèè è ñòîèìîñòüþ ôîíäèðîâàíèÿ äëÿ 
ïîêóïêè îáëèãàöèè). 

Îïèøåì òåïåðü òåõíîëîãèþ ïîñòàâ-
êè ïî ôüþ÷åðñó íà êîðçèíó ÎÔÇ. Â ïî-
ñëåäíèé òîðãîâûé äåíü îïðåäåëÿþòñÿ 
öåíû ïîñòàâêè ïî îáëèãàöèÿì. Ïðîäà-
âåö ïðèñûëàåò áèðæå îò÷åò, â êîòîðîì 
óêàçûâàåò, êàêèå âûïóñêè îí áóäåò ïî-
ñòàâëÿòü. Çàòåì áèðæà îïðåäåëÿåò ïàðû 
êîíòðàãåíòîâ íà ñïîòå è ðàññûëàåò èì 
ïàðàìåòðû äëÿ ïðîâåäåíèÿ àäðåñíîé 
ñäåëêè. Ïîñòàâêà ïî ôüþ÷åðñó íà êîð-
çèíó ÎÔÇ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì çàêëþ-
÷åíèÿ àäðåñíîé ñäåëêè â ñåêöèè ÃÖÁ 

ÌÌÂÁ è áóäåò ïðîõîäèòü ïÿòîãî ìàðòà, 
èþíÿ, ñåíòÿáðÿ è äåêàáðÿ. Åñëè îäíà 
èç ñòîðîí íå âûïîëíèò îáÿçàòåëüñòâà 
ïî ïîñòàâêå, òî ñ íåå áóäåò óäåðæàíî 
ãàðàíòèéíîå îáåñïå÷åíèå ïî ôüþ÷åðñó 
(âåëè÷èíà ãàðàíòèéíîãî îáåñïå÷åíèÿ 
óâåëè÷èâàåòñÿ ïåðåä ïîñòàâêîé).

НОВЫЕ СТРАТЕГИИ
НА ДОЛГОВОМ РЫНКЕ
Èãðà ñ ïëå÷îì íà îæèäàíèÿõ ïî 

äëèííîé ñòàâêå. Âî-ïåðâûõ, ôüþ÷åðñû 
íà êîðçèíû ÎÔÇ ïîçâîëÿþò ñòðîèòü 
ñòðàòåãèè íà îæèäàíèÿõ ïî ïðîöåíòíîé 
ñòàâêå, òî åñòü âìåñòî ïîçèöèé ïî îá-
ëèãàöèÿì çàíèìàòü ïîçèöèè ïî ôüþ÷åð-
ñàì, ïðè÷åì ñî çíà÷èòåëüíûì ïëå÷îì 

Выпуск Купон Дата погашения
Объем в обращении, 

млрд руб.

ОФЗ 25073 6.85% 01.08.2012 150

ОФЗ 25072 7.15% 23.01.2013 150

ОФЗ 25078 6.70% 06.02.2013 100

Выпуск Купон Дата погашения
Объем в обращении, 

млрд руб.

ОФЗ 25075 6.88% 15.07.2015 128

ОФЗ 25077 7.35% 20.01.2016 37

ОФЗ 26203 6.90% 03.08.2016 111.5

Таблица 2
Состав «двухлетней» 

корзины для 
контрактов с 

исполнением в июне 
2011 г.

Таблица 3
Состав 

«четырехлетней» 
корзины для 
контрактов с 

исполнением в июне 
2011 г.

1 Ñòîèìîñòü ïîñòàâêè CTD áóäåò ðàâíà íóëþ, èíà-

÷å âîçíèêàåò âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ àðáèòðàæíîé 

ïðèáûëè.
2 Äîõîäíîñòü ñïîò-ôüþ÷åðñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà 

äåíü ïîñòàâêè.
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— ãàðàíòèéíîå îáåñïå÷åíèå ñîñòàâëÿåò 
âñåãî 3% è 4% ïî äâóõëåòíèì è ÷åòû-
ðåõëåòíèì êîíòðàêòàì ñîîòâåòñòâåííî. 
Íàïðèìåð, ðåàëèçàöèÿ ñòðàòåãèè èãðû 
íà ïàäåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âåñ-
íîé 2010 ãîäà ñ ïîìîùüþ ôüþ÷åðñîâ 
íà êîðçèíó ÷åòûðåõëåòíèõ ÎÔÇ áûëà 
áû â 20 ðàç ýôôåêòèâíåå, ÷åì ïîêóïêà 
«äëèííîé» ÎÔÇ (ñì. Òàáëèöó 4).

Âî-âòîðûõ, ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû 
ïîçâîëÿþò ðåàëèçîâûâàòü ñòðàòåãèþ 
«êîðîòêîé ïðîäàæè» — èãðàòü íà ïî-
âûøåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äàæå â 
òîì ñëó÷àå, åñëè â ïîðòôåëå íåò áó-
ìàã (òàêóþ ñòðàòåãèþ ñëîæíî îñóùå-
ñòâèòü íà ñïîòîâîì ðûíêå îáëèãàöèé 
èç-çà îäíîñòîðîííåé íàïðàâëåííîñòè 
ðîññèéñêîãî ðûíêà ÐÅÏÎ (ëåãêî ôîí-
äèðîâàòüñÿ ïîä çàëîã áóìàã, íî òÿæåëî 
çàíèìàòü áóìàãè ïîä çàëîã äåíåã). 

Â-òðåòüèõ, íàëè÷èå ôüþ÷åðñîâ íà 
äâóõëåòíþþ è ÷åòûðåõëåòíþþ äëèí-
íûå ñòàâêè ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü è 
áîëåå òîíêóþ èãðó — íà èçìåíåíèè 
íàêëîíà êðèâîé äîõîäíîñòè (ñïðåäà 
ìåæäó äëèííûì è êîðîòêèì ñåãìåíòîì 
êðèâîé äîõîäíîñòè). Äëÿ ýòîé ñòðàòå-
ãèè ðèñêè çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì íå-
ïîêðûòàÿ ïîêóïêà/ïðîäàæà ôüþ÷åðñîâ 
— èç-çà êîððåëÿöèè ìåæäó öåíàìè íà 
ðàçëè÷íûõ ó÷àñòêàõ êðèâîé; òàêæå íåò 
ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñî ñäâèãàìè óðîâ-
íåé ñòàâîê, ïîñêîëüêó èãðàåì òîëüêî 
íà ñïðåäå, âçÿâ êîëè÷åñòâî êîíòðàêòîâ 
äëÿ êîðîòêîãî è äëèííîãî ñåãìåíòà â 
îáðàòíîì îòíîøåíèè èõ äþðàöèé:
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ãäå NS, NL — êîëè÷åñòâî ôüþ÷åðñîâ, 
CFS

 CTD, CFL
 CTD — êîíâåðñèîííûå êîýô-

ôèöèåíòû äëÿ îáëèãàöèé, íàèëó÷øèõ ê 
ïîñòàâêå, 

DV01S
 CTD, DV01L

 CTD — äþðàöèè îáëè-
ãàöèé, íàèëó÷øèõ ê ïîñòàâêå (ñîîòâåò-
ñòâåííî äëÿ ôüþ÷åðñîâ íà êîðîòêèé è 
äëèííûé ñðîêè).

Êàê ðåàëèçóþòñÿ äàííûå ñòðàòåãèè: â 
îæèäàíèÿõ ïîâûøåíèÿ ñïðåäà çàíèìà-
åì äëèííóþ ïîçèöèþ ïî ôüþ÷åðñàì íà 
êîðîòêèå ÎÔÇ è êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî 
ôüþ÷åðñàì íà äëèííûå ÎÔÇ; â îæèäà-
íèÿõ ïîíèæåíèÿ ñïðåäà çàíèìàåì êîðîò-
êóþ ïîçèöèþ ïî ôüþ÷åðñàì íà êîðîòêèå 

ÎÔÇ è äëèííóþ ïîçèöèþ ïî ôüþ÷åðñàì 
íà äëèííûå ÎÔÇ.

Ýôôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå ïðîöåíò-
íûì ðèñêîì. Êðîìå èãðû íà îæèäà-
íèÿõ ïî ñòàâêå, ôüþ÷åðñû íà êîðçèíó 
ÎÔÇ ïîçâîëÿþò ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü 
äþðàöèåé ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé. Ïóñòü 
DV01Init — òåêóùàÿ äþðàöèÿ ïîðòôåëÿ, 
DV01Targ— öåëåâàÿ äþðàöèÿ ïîðòôåëÿ, 
DV01CTD — äþðàöèÿ îáëèãàöèè, íàè-
ëó÷øåé ê ïîñòàâêå â êîðçèíå ôüþ÷åðñà, 
CFCTD — êîíâåðñèîííûé êîýôôèöèåíò 
äëÿ îáëèãàöèè, íàèëó÷øåé ê ïîñòàâêå â 
êîðçèíå. Òîãäà êîëè÷åñòâî ôüþ÷åðñíûõ 
êîíòðàêòîâ äëÿ ïðèâåäåíèÿ òåêóùåé äþ-
ðàöèè ê öåëåâîé áóäåò ðàâíî1:

InitargT
CTD

CTD

F 01DV01DV
01DV

CF
1.0N −⋅⋅= (                                   )

Â ðåçóëüòàòå îòâëåêàþòñÿ ñóùåñòâåí-
íî ìåíüøèå ñðåäñòâà äëÿ äîñòèæåíèÿ 
òðåáóåìîé äþðàöèè èç-çà çíà÷èòåëü-
íîãî ïëå÷à; âîéòè è âûéòè èç ôüþ÷åð-
ñà áûñòðåå è ëåã÷å, ÷åì âîéòè è âûéòè 
èç cash-èíñòðóìåíòà, â ñâÿçè ñ âûñî-
êîé ëèêâèäíîñòüþ ðûíêà ôüþ÷åðñíûõ 
êîíòðàêòîâ; ñàì ïîðòôåëü îáëèãàöèé 
îñòàåòñÿ íåèçìåííûì — äîêóïàåì èëè 
ïðîäàåì òîëüêî ôüþ÷åðñû íà ñèíòåòè-
÷åñêèå ãîñîáëèãàöèè (êîðçèíó ÎÔÇ).

Ïîêàæåì íà ïðèìåðå, êàê ñ ïîìîùüþ 
ôüþ÷åðñîâ íà êîðçèíó ÎÔÇ ìîæíî ïðè-
âåñòè äþðàöèþ ïîðòôåëÿ ê öåëåâîé.

Ïóñòü íà 24.02.2011 ìû èìååì ïîðò-
ôåëü èç ÎÔÇ 25072 ñòîèìîñòüþ 50 ìëí 
ðóá. (48881 îáëèãàöèé), äþðàöèÿ ïîðò-
ôåëÿ (DV01) ñîñòàâëÿåò  — 8540 ðóá./á.ï.
(= -0.1747 ðóá./á.ï.*48881). 

Íà äàííóþ äàòó öåíà ôüþ÷åðñà íà ÷å-
òûðåõëåòíþþ êîðçèíó ñîñòàâëÿëà 10268 
ðóá., íàèëó÷øåé ê ïîñòàâêå îáëèãàöèåé 
ÿâëÿëàñü ÎÔÇ 25077 è êîíâåðñèîííûé 
êîýôôèöèåíò äëÿ íåå áûë ðàâåí 0.9596; 
öåíû ïî îáëèãàöèÿì ïðèâåäåíû â Òàáëè-
öå 5. Äîïóñòèì, ÷òî îæèäàåì ïîíèæåíèÿ 
ñòàâîê è õîòèì íàðàñòèòü äþðàöèþ â 1.4 
ðàçà, òî åñòü äî öåëåâîé DV01, ðàâíîé 
-11956 ðóá./á.ï. Åñòü äâà âàðèàíòà:

· êóïèòü îáëèãàöèè ÎÔÇ 25077 â êîëè-
÷åñòâå 8852 áóìàã (=(11956-8540)/0.3859) 
— äëÿ ýòîãî ïîòðåáóåòñÿ 8.9 ìëí ðóá.;

Дата

ОФЗ 26202 OFZ4-6.10

Цена, % номинала НКД, % номинала Цена, руб.
Гарантийное обеспечение

(4% от цены), руб.

01.03.2010 116.0457 2.086 9862 394

30.03.2010 118.75 0.184 10132 405

Доходность стратегии 
3% 

(=[118.9341+2.7923-118.1323]/118.1323)
68%

(=[10132-9862]/394)

Таблица 4
Сравнение 
результатов 
стратегий покупки 
длинной ОФЗ против 
покупки фьючерса 
на четырехлетнюю 
корзину весной 2010 г.

1 Çäåñü ó÷òåíî, ÷òî â îäèí ëîò ôüþ÷åðñíîãî êîí-

òðàêòà âõîäèò 10 îáëèãàöèé.

»

«МИРОВАЯ ПРАКТИКА 
СВИДЕТЕЛЬСТВУЕТ, 
ЧТО ФЬЮЧЕРСНЫЕ 
КОНТРАКТЫ НА 
СИНТЕТИЧЕСКИЕ 
ГОСУДАРСТВЕННЫЕ 
ОБЛИГАЦИИ 
ЯВЛЯЮТСЯ 
ГОРАЗДО БОЛЕЕ 
ЭФФЕКТИВНЫМ 
СРЕДСТВОМ 
КОНТРОЛЯ РИСКА 
ИЗМЕНЕНИЯ 
ПРОЦЕНТНЫХ 
СТАВОК
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· êóïèòü ôüþ÷åðñû íà «÷åòûðåõëåò-
íþþ» êîðçèíó ÎÔÇ, ãäå êîëè÷åñòâî 
ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ áóäåò ðàâíî 849 
(=0.1*0.9594*(11956-8540)/0.3859) — äëÿ 
ïîêóïêè êîíòðàêòîâ ïîíàäîáèòñÿ âíåñòè 
ãàðàíòèéíîå îáåñïå÷åíèå â ðàçìåðå 350 
òûñ. ðóá. (=849*10268 ðóá.*4%).

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ïðèâåäåíèÿ äþ-
ðàöèè ê öåëåâîé ñ ïîìîùüþ ôüþ÷åð-
ñîâ ïîíàäîáèëîñü â 25 ðàç ìåíüøå 
ñðåäñòâ.

×àñòíûì ñëó÷àåì óïðàâëåíèÿ äþðà-
öèåé ïîðòôåëÿ ÿâëÿåòñÿ õåäæèðîâàíèå 
ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé îò èçìåíåíèÿ ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè (÷òî ðàâíîñèëüíî íóëå-
âîé öåëåâîé äþðàöèè) — â ýòîì ñëó÷àå 
êîëè÷åñòâî ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ 
äëÿ õåäæèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñëå-
äóþùèì îáðàçîì:

Init
CTD

CTD

F 01DV
01DV

CF
1.0N ⋅⋅−=

Èãðà íà áàçèñå. Ôüþ÷åðñíûå êîíòðàê-
òû íà êîðçèíû ÎÔÇ ïîçâîëÿþò èãðàòü 
íà èçìåíåíèè áàçèñà — ðàçíèöû ìåæäó 
òåêóùåé öåíîé îáëèãàöèè è öåíîé îáëè-
ãàöèè, ðàññ÷èòàííîé èç öåíû ôüþ÷åðñà 
(ïðîèçâåäåíèå öåíû ôüþ÷åðñà íà êîí-
âåðñèîííûé ôàêòîð). Äëÿ íàèëó÷øåé ê 
ïîñòàâêå îáëèãàöèè áàçèñ ñîéäåòñÿ ê 
íóëþ â äåíü èñïîëíåíèÿ ôüþ÷åðñà — 
èíà÷å áóäåò âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü àð-
áèòðàæíóþ ïðèáûëü. Â ñòðàòåãèè ïîêóï-
êè áàçèñà (ïîêóïêà îáëèãàöèè, ïåðåäà÷à 
åå â ÐÅÏÎ, ïðîäàæà ôüþ÷åðñà) ïðèáûëü 
ïîëó÷àåòñÿ çà ñ÷åò äâóõ êîìïîíåíòîâ: 
óâåëè÷åíèÿ áàçèñà è ïîëîæèòåëüíîãî 
carry (ðàçíèöû ìåæäó êóïîííûì äîõî-
äîì è ñòîèìîñòüþ ôîíäèðîâàíèÿ ïîçè-
öèè). Îòìåòèì, ÷òî â ñëó÷àå íîðìàëüíîé 
(íåïåðåâåðíóòîé) êðèâîé äîõîäíîñòè 
carry áóäåò âñåãäà ïîëîæèòåëüíûì. 

ПАРАМЕТРЫ ЛИКВИДНОСТИ
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ëèêâèäíîñòü ïîä-

äåðæèâàþò òðè ìàðêåò-ìåéêåðà: «Òðîé-
êà Äèàëîã», «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» è 
áàíê «Äåðæàâà», êîòîðûå âûñòàâëÿþò 

äîñòàòî÷íî óçêèå ñïðåäû — 10 á.ï. ïî 
äâóõëåòíåé êîðçèíå è 15 á.ï. ïî ÷åòû-
ðåõëåòíåé — è ïîääåðæèâàþò ñóììàð-
íûå îáúåìû â 100–125 ìëí ðóá. (â òåð-
ìèíàõ îáëèãàöèé) ïî êàæäîé èç ñòîðîí 
â «ñòàêàíå». Â áóäóùåì ïëàíèðóåòñÿ 
óâåëè÷åíèå ÷èñëà ìàðêåò-ìåéêåðîâ.

АКТУАЛЬНОСТЬ ИНСТРУМЕНТА 
Äî ñèõ ïîð â Ðîññèè îòñóòñòâîâàëè 

ýôôåêòèâíûå èíñòðóìåíòû óïðàâëåíèÿ 
ïðîöåíòíûì ðèñêîì íà äëèííîì êîíöå 
êðèâîé äîõîäíîñòè. Äëÿ åãî êîíòðîëÿ 
óïðàâëÿþùèå çà÷àñòóþ ïåðåêëàäûâà-
ëèñü èç èíñòðóìåíòîâ îäíîé äþðàöèè 
â èíñòðóìåíòû äðóãîé äþðàöèè, ÷òî 
íå î÷åíü óäîáíî. Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà 
ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ôüþ÷åðñíûå êîí-
òðàêòû íà ñèíòåòè÷åñêèå ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ ãîðàçäî áîëåå 
ýôôåêòèâíûì ñðåäñòâîì êîíòðîëÿ ðè-
ñêà èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Õåäæèðîâàòü ïðîöåíòíûé ðèñê íåîá-
õîäèìî â ïåðâóþ î÷åðåäü äåðæàòåëÿì 
îáëèãàöèîííûõ ïîðòôåëåé — áàíêàì, 
èíâåñòèöèîííûì êîìïàíèÿì, óïðàâ-
ëÿþùèì êîìïàíèÿì è òàê äàëåå. Òàêæå 
äàííûé èíñòðóìåíò ïðåäëàãàåò çíà÷è-
òåëüíûé àðñåíàë ñòðàòåãèé íà èçìåíå-
íèè äëèííîé ñòàâêè.

Ëèêâèäíûå ôüþ÷åðñû íà êîðçèíó 
ÎÔÇ áóäóò ãåíåðèðîâàòü ëèêâèäíîñòü 
è äëÿ ñïîò-ðûíêà, ïðè÷åì íå òîëüêî äëÿ 
îáëèãàöèé, ïîñòàâëÿåìûõ â ðåçóëüòàòå 
èñïîëíåíèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà, íî 
è äëÿ äðóãèõ ó÷àñòêîâ êðèâîé, òàê êàê 
åñëè äèëåð ÃÖÁ ìîæåò áûñòðî çàõåäæè-
ðîâàòü ïîçèöèþ ïî ëþáîé îáëèãàöèè 
÷åðåç êîìáèíàöèþ ìàëîãî êîëè÷åñòâà 
âûñîêîëèêâèäíûõ ôüþ÷åðñîâ, òî îí ñ 
áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ ñîâåðøèò ñäåë-
êó ñ ýòîé áóìàãîé. 

Íàëè÷èå ôüþ÷åðñîâ íà êîðçèíû ãîñ-
îáëèãàöèé ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü âîñ-
ñîçäàíèþ èíñòèòóòîâ ïåðâè÷íûõ äèëå-
ðîâ íà ÎÔÇ, ÷òî ïîçâîëèò Ìèíôèíó 
ïðîâîäèòü óñïåøíûå ðàçìåùåíèÿ âíå 
çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷íîé êîíúþíêòó-
ðû. Íå ñåêðåò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ 
ìîãëî äàæå â ïèê êðèçèñà ðàçìåùàòü 
çíà÷èòåëüíûå îáúåìû, òàê êàê ïåðâè÷-
íûå äèëåðû èìåëè âîçìîæíîñòü ìèíè-
çèðîâàòü ðèñê ïàäåíèÿ ñòîèìîñòè íàõî-
äÿùèõñÿ ó íèõ áóìàã, çàíèìàÿ êîðîòêèå 
ïîçèöèè ïî ôüþ÷åðñàì íà àìåðèêàí-
ñêèå ãîñîáëèãàöèè. 

Дата Выпуск Цена, % номинала НКД, % номинала DV01, руб./б.п.

24.02.2011 ОФЗ 25072 101.7204 0.568 -0.1747

24.02.2011 ОФЗ 25077 99.6171 0.583 -0.3859

Таблица 5
Параметры облигаций 

на 24.02.2011

»

«ЛИКВИДНЫЕ 
ФЬЮЧЕРСЫ НА 
КОРЗИНУ ОФЗ БУДУТ 
ГЕНЕРИРОВАТЬ 
ЛИКВИДНОСТЬ И 
ДЛЯ СПОТ РЫНКА, 
ПРИЧЕМ НЕ ТОЛЬКО 
ДЛЯ ОБЛИГАЦИЙ, 
ПОСТАВЛЯЕМЫХ 
В РЕЗУЛЬТАТЕ 
ИСПОЛНЕНИЯ 
ФЬЮЧЕРСНОГО 
КОНТРАКТА, НО 
И ДЛЯ ДРУГИХ 
УЧАСТКОВ КРИВОЙ

»
«НАЛИЧИЕ ФЬЮЧЕРСОВ 

НА ДВУХЛЕТНЮЮ И 
ЧЕТЫРЕХЛЕТНЮЮ ДЛИННЫЕ 
СТАВКИ ПОЗВОЛЯЕТ 
ОСУЩЕСТВЛЯТЬ И БОЛЕЕ 
ТОНКУЮ ИГРУ  НА 
ИЗМЕНЕНИИ НАКЛОНА 
КРИВОЙ ДОХОДНОСТИ
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Фьючерсы на корзину 
ОФЗ: преимущество
в стратегиях 

Ôüþ÷åðñû íà êîðçèíû ÎÔÇ îòðàæàþò 
äâóõëåòíèå è ÷åòûðåõëåòíèå ôîðâàðäíûå 
ñòàâêè, ïîçâîëÿÿ ôèêñèðîâàòü ñòîèìîñòü 
çàèìñòâîâàíèé/êðåäèòîâàíèÿ â áóäóùåì 
è èãðàòü íà îæèäàíèÿõ ïî ñòàâêàì. Êîð-
çèííûé ïîäõîä äàåò ïðîäàâöó ôüþ÷åðñà 
âîçìîæíîñòü âûáîðà ëþáûõ îáëèãàöèé 
èç êîðçèíû äëÿ ïîñòàâêè (íå îáÿçàòåëü-
íî îäíîé) è ïîçâîëÿåò èçáåæàòü òàêèõ 
íåïðèÿòíûõ ýôôåêòîâ, êàê ñæàòèå ïðåä-
ëîæåíèÿ è óõóäøåíèå ëèêâèäíîñòè ïî 
êàêîé-ëèáî áóìàãå èç êîðçèíû. Â êîðçè-
íå âñåãäà åñòü îäíà îáëèãàöèÿ, ïîñòàâêà 
êîòîðîé íàèáîëåå âûãîäíà äëÿ ïðîäàâöà. 
Îíà íîñèò íàçâàíèå Cheapest to deliver, 
èëè CTD. Åå ìîæíî èäåíòèôèöèðîâàòü â 
êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè: ýòà áóìàãà îáå-
ñïå÷èâàåò ìàêñèìàëüíóþ äîõîäíîñòü ïðè 
ïîñòàâêå, åñëè ìû îäíîâðåìåííî ïîêóïà-
åì îáëèãàöèþ è ïðîäàåì ôüþ÷åðñ. 

Ïðè ïîñòàâêå ïîêóïàòåëü äîëæåí ïî-
íèìàòü, ñêîëüêî îí çàïëàòèò çà áóìàãè 
èç êîðçèíû. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçóþòñÿ 
êîíâåðñèîííûå êîýôôèöèåíòû, êîòî-
ðûå çàäàþòñÿ çàðàíåå äëÿ êàæäîé îá-
ëèãàöèè èç êîðçèíû è «ïåðåâîäÿò» ñòîè-
ìîñòü ôüþ÷åðñà â öåíû îáëèãàöèé: öåíà 
ïîñòàâêè ðàâíà ïðîèçâåäåíèþ êîíâåð-
ñèîííîãî êîýôôèöèåíòà íà êîòèðîâêó 
ôüþ÷åðñà, äåëåííóþ íà äåñÿòü (ëîò êîí-

òðàêòà). Òàêæå ïîêóïàòåëü óïëà÷èâàåò 
ïðîäàâöó ÍÊÄ íà äàòó èñïîëíåíèÿ ôüþ-
÷åðñà. Âîîáùå, êîíâåðñèîííûå êîýôôè-
öèåíòû êîìïåíñèðóþò ðàçëè÷èÿ ìåæäó 
îáëèãàöèÿìè ïðè ïîñòàâêå: ïðîäàâåö íå 
ñëèøêîì ìíîãî òåðÿåò ïðè ïîñòàâêå áó-
ìàãè, îòëè÷íîé îò íàèëó÷øåé, ïîýòîìó 
ñòîèìîñòü ïðàâà âûáîðà ëþáîé ÎÔÇ èç 
êîðçèíû íåâåëèêà. Ñòîèìîñòü ôüþ÷åðñà 
îòòàëêèâàåòñÿ îò öåíû íàèáîëåå âûãîä-
íîé äëÿ ïðîäàâöà áóìàãè è ó÷èòûâàåò, 
÷òî ïî êîíòðàêòó íå óïëà÷èâàþòñÿ êó-
ïîíû. Ïîýòîìó îíà áóäåò ìåíüøå öåíû 
CTD-îáëèãàöèè íà âåëè÷èíó âûãîäû îò 
åå âëàäåíèÿ, òî åñòü ìåíüøå ðàçíèöû 
ìåæäó êóïîííûì äîõîäîì è ñòîèìîñòüþ 
ôîíäèðîâàíèÿ äëÿ ïîêóïêè îáëèãàöèè. 
Êðîìå òîãî, ôüþ÷åðñû íà êîðçèíó ïî-
çâîëÿþò ðàáîòàòü ñî çíà÷èòåëüíûì 
ïëå÷îì: äëÿ èõ ïîêóïêè èëè ïðîäàæè 
íåîáõîäèìî âíåñòè ëèøü ãàðàíòèéíîå 
îáåñïå÷åíèå, ñîñòàâëÿþùåå âñåãî 3–4% 
îò ñòîèìîñòè êîíòðàêòà. 

Ïåðå÷èñëåííîå âûøå â ðàâíîé ñòåïå-
íè îòíîñèòñÿ ê áîëüøèíñòâó ïîñòàâî÷-
íûõ ôüþ÷åðñîâ íà êîðçèíû ãîñîáëèãà-
öèé, òîðãóþùèõñÿ â ìèðå, íî êîíòðàêòû 
íà FORTS èìåþò ðÿä îñîáåííîñòåé. Âî-
ïåðâûõ, êîðçèíû ñòðîÿòñÿ èç íàèáîëåå 
ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ íà ìîìåíò ââåäåíèÿ 
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Вадим ЗАКРОЙЩИКОВ, 
руководитель отдела
бизнес-решений департамента 
срочного рынка, ОАО «РТС»
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ШКОЛА ИНВЕСТОРА

êîíòðàêòà. Òåì ñàìûì ñíèæàþòñÿ ðèñêè 
ïîñòàâêè ïîêóïàòåëþ «íåëèêâèäà». Âî-
âòîðûõ, êîíâåðñèîííûå êîýôôèöèåíòû 
è âûïóñêè ïîäáèðàþòñÿ òàêèì îáðàçîì, 
÷òîáû ñðåäíèå ïîòåðè ïðè ïîñòàâêå äëÿ 
ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ ïîâåäåíèÿ êðè-
âîé äîõîäíîñòè áûëè íàèìåíüøèìè. Òî 
åñòü ïðîäàâåö èìååò âîçìîæíîñòü îñó-
ùåñòâèòü ïîñòàâêó íå ñàìûì ëó÷øèì 
âûïóñêîì áåç çíà÷èòåëüíûõ óáûòêîâ. 
Â-òðåòüèõ, êîðçèíà çàäàåòñÿ ïðè ââåäå-
íèè ôüþ÷åðñà: èñêëþ÷åíèå âûïóñêîâ èç 
íåå íå äîïóñêàåòñÿ. Ýòî ãîâîðèò î ñòà-
áèëüíîñòè áàçîâîãî àêòèâà è óñòîé÷èâî-
ñòè öåíîîáðàçîâàíèÿ. 

Äëÿ íàãëÿäíîñòè ðàññìîòðèì ïðèìåðû 
èñïîëüçîâàíèÿ ôüþ÷åðñîâ íà äëèííóþ 
ñòàâêó. 

ТОРГУЕМ НАКЛОНОМ КРИВОЙ
Îäíîâðåìåííàÿ ïîêóïêà è ïðîäàæà 

ôüþ÷åðñîâ íà äâóõëåòíþþ è ÷åòûðåõ-
ëåòíþþ ñòàâêè ïîçâîëÿþò áåç îñîáûõ 
óñèëèé ñòðîèòü ñòðàòåãèè íà èçìåíåíèè 
íàêëîíà êðèâîé äîõîäíîñòè, òî åñòü íà 
ñóæåíèè/ðàñøèðåíèè ñïðåäà ìåæäó «êî-
ðîòêèì» è «äëèííûì» ó÷àñòêàìè êðèâîé. 
Åñëè îæèäàåòñÿ ðàñøèðåíèå ñïðåäà, òî 
äëÿ åãî ïîêóïêè íåîáõîäèìî çàíÿòü äëèí-
íóþ ïîçèöèþ ïî äâóõëåòíåìó êîíòðàêòó 
è ïðîäàòü ÷åòûðåõëåòíèé ôüþ÷åðñ (òàê 
êàê èçìåíåíèå öåíû ïî äëèííûì ÎÔÇ 
áîëüøå, ÷åì ïî êîðîòêèì). Åñëè æå ïðî-
ãíîçèðóåòñÿ ñóæåíèå ñïðåäà, ñëåäóåò 
ïîñòóïèòü íàîáîðîò. Îäíàêî ñòîèò îá-
ðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî â äàííîé 

ñòðàòåãèè íåîáõîäèìî «ñáàëàíñèðîâàòü» 
ñïðåä, ÷òîáû ïàðàëëåëüíûé ñäâèã êðè-
âîé íå âëèÿë íà ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, 
à ïðèáûëü ôîðìèðîâàëàñü òîëüêî çà ñ÷åò 
èçìåíåíèÿ ñïðåäà. Ýòîãî ìîæíî äîáèòü-
ñÿ, âçÿâ êîëè÷åñòâî ôüþ÷åðñîâ íà äâóõ-
ëåòíþþ è ÷åòûðåõëåòíþþ ñòàâêè â ïðî-
ïîðöèè, ðàâíîé îáðàòíîìó îòíîøåíèþ 
èõ äþðàöèé.

Ïðèâåäåì ïðèìåð ïðîäàæè ñïðåäà 
îñåíüþ 2010 ãîäà. Äëÿ ýòîãî ïðîäàäèì 
30 äâóõëåòíèõ è êóïèì 15 ÷åòûðåõëåòíèõ 
ôüþ÷åðñîâ. Èñõîäÿ èç îáðàòíîãî ñîîò-
íîøåíèÿ äþðàöèé, îòíîøåíèå îáúåìà 
äëèííîé è êîðîòêîé ïîçèöèé ðàâíî 2:1.

Â ðåçóëüòàòå, â êà÷åñòâå ãàðàíòèéíîãî 
îáåñïå÷åíèÿ áûëî âíåñåíî 16031 ðóá., à 
ïðèáûëü äîñòèãëà 1252 ðóá. Òàêèì îáðà-
çîì, äîõîäíîñòü ñòðàòåãèè çà ìåñÿö ñî-
ñòàâèëà 8% (=1252/16031). 

ОСТАЕМСЯ ЛУЧШЕ БЕНЧМАРКА
Ïðè ïàäåíèè ðûíêà óïðàâëÿþùèå 

çà÷àñòóþ ñòðåìÿòñÿ óìåíüøèòü äþðà-
öèþ ïîðòôåëÿ äî êîìôîðòíîãî óðîâíÿ. 
Â ýòîì ñëó÷àå ïîòåðè ïðè ðîñòå ñòà-
âîê áóäóò ìåíåå çíà÷èòåëüíûìè, ÷åì ó 
ïåðâîíà÷àëüíîãî ïîðòôåëÿ, òî åñòü åãî 
õàðàêòåðèñòèêè îêàæóòñÿ ëó÷øå, ÷åì ó 
áåí÷ìàðêà. Îäèí èç ñïîñîáîâ äîñòèæå-
íèÿ êîìôîðòíîãî óðîâíÿ äþðàöèè — çà-
ìåíà â ïîðòôåëå äëèííûõ áóìàã íà êî-
ðîòêèå. Íî ôüþ÷åðñû íà äëèííóþ ñòàâêó 
ïðåäîñòàâëÿþò áîëåå ýëåãàíòíûé âàðè-
àíò äëÿ ïðîäàæè äþðàöèè, òàê êàê îáå-
ñïå÷èâàþò áîëüøóþ ãèáêîñòü è ìåíüøèå 
òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè: ïðè îòêðû-
òèè ôüþ÷åðñíîé ïîçèöèè âíîñèòñÿ ëèøü 
ãàðàíòèéíîå îáåñïå÷åíèå, à íå ïîëíàÿ 
ñòîèìîñòü àêòèâà. 

Ðàññìîòðèì ïðèìåð. Èìååòñÿ ïîðò-
ôåëü «äëèííûõ» ÎÔÇ 25075 íà ñóììó 
100 ìëí ðóá. ñ äþðàöèåé 3.8 ãîäà è DV01 
(èçìåíåíèå ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ ïðè èç-
ìåíåíèè äîõîäíîñòè íà îäèí áàçèñíûé 
ïóíêò), ðàâíûì -35784 ðóá./á.ï1. Ïðåäïî-
ëîæèì, óïðàâëÿþùèé îæèäàåò ðîñòà ñòà-
âîê è õî÷åò óìåíüøèòü äþðàöèþ ïîðòôå-
ëÿ íà ÷åòâåðòü, òî åñòü äî òðåõ ëåò. Ñ÷èòàÿ 

Таблица 1
Продажа спреда 
осенью 2010 года

1 Â äàííîì ïðèìåðå èñïîëüçîâàëèñü äàííûå ïî 

öåíàì íà 21 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà. Äþðàöèÿ ôüþ÷åðñà 

ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê äþðàöèÿ CTD-îáëèãàöèè, äåëåí-

íàÿ íà êîíâåðñèîííûé êîýôôèöèåíò, ò.ê. öåíà ôüþ-

÷åðñà îòñëåæèâàåò öåíó íàèëó÷øåé îáëèãàöèè.

Дата Фьючерс на двухлетние ОФЗ Фьючерс на четырехлетние ОФЗ

25.10.2010 Продажа: 30 @ 102.5495 Покупка: 15 @ 100.2693

23.11.2010 Покупка: 30 @ 101.8109 Продажа: 15 @ 99.6270

Прибыль/убыток 2215.8 руб. (-0.7368 x 0.01 x 10000 руб. x -30) -963.45 руб. (-0.6423 x 0.01 x 10000 руб x 15)

Гарантийное обеспечение 10767 руб. (30 x 102.5495 x 100 руб. x 3.5%) 5264 руб. (15 x 100.2693 x 100 руб. x 3.5%)
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DV01 ôüþ÷åðñà íà ÷åòûðåõëåòíþþ êîð-
çèíó ðàâíîé -4.07 ðóá./á.ï., íàõîäèì êî-
ëè÷åñòâî ÷åòûðåõëåòíèõ êîíòðàêòîâ äëÿ 
ïîëíîãî õåäæèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ. Äëÿ 
ýòîãî äåëèì DV01 ïîðòôåëÿ íà àíàëî-
ãè÷íûé ïîêàçàòåëü ôüþ÷åðñà, ïîëó÷àÿ 
8784 êîíòðàêòà (=-35784/-4.07). Ïîëíûé 
õåäæ óìåíüøèò äþðàöèþ ñèíòåòè÷åñêî-
ãî ïîðòôåëÿ äî íóëÿ (àíàëîã âûõîäà â 
êýø), ïîëíîñòüþ îáåçîïàñèâ åãî îò ðîñòà 
ñòàâêè, íî â òî æå âðåìÿ íå îñòàâèâ âîç-
ìîæíîñòè äëÿ çàðàáîòêà ïðè åå ïàäåíèè. 
Íàøåé æå öåëüþ ÿâëÿåòñÿ óìåíüøåíèå 
äþðàöèè íà ÷åòâåðòü, ïîýòîìó âìåñòî 
ïðîäàæè 8784 ôüþ÷åðñîâ íà ÷åòûðåõëåò-
íþþ êîðçèíó îòêðîåì êîðîòêóþ ïîçèöèþ 
îáúåìîì 2196 êîíòðàêòîâ (=25%*8784). 
Åñëè äîõîäíîñòü âûðàñòåò íà 10 á.ï., ìû 
ïîòåðÿåì ïî ïåðâîíà÷àëüíîìó ïîðòôåëþ 
357840 ðóá., à áëàãîäàðÿ êîðîòêîé ôüþ-
÷åðñíîé ïîçèöèè çàðàáîòàåì 89460 ðóá., 
òåì ñàìûì óìåíüøèâ ýôôåêòèâíûå ïîòå-
ðè äî 268 òûñ. ðóá., ÷òî íà 25% ìåíüøå, 
÷åì ïî ïîðòôåëþ ãîñáóìàã. Ýòî â ïîëíîé 
ìåðå ñîîòâåòñòâóåò çàäà÷å ïðîäàòü 0.8 
ëåò (25%) ïåðâîíà÷àëüíîé äþðàöèè.

Òàðãåòèðîâàíèå äþðàöèè ñ ïîìîùüþ 
ôüþ÷åðñîâ íà êîðçèíó ÎÔÇ äàåò ïðå-
êðàñíûå ðåçóëüòàòû êàê ïðè âðåìåííîì 
èçìåíåíèè êîíúþíêòóðû, òàê è ïðè äîëãî-
ñðî÷íîì. Ïðè êðàòêîñðî÷íîì óõóäøåíèè 
êîíúþíêòóðû ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü 
«ïåðåñèäåòü» íåáëàãîïðèÿòíóþ ñèòóà-
öèþ, èñïîëüçóÿ «ñèíòåòè÷åñêèé» ïîðò-
ôåëü (ãîñáóìàãè ïëþñ ïðîäàííûå ôüþ-
÷åðñû). Êàê òîëüêî ñèòóàöèÿ íàëàäèòñÿ, 
ìîæíî çàêðûâàòü ïîçèöèþ ïî ôüþ÷åð-
ñàì, âîçâðàùàÿñü ê ïðåæíåìó ïîðòôåëþ 
è äþðàöèè. Áëàãîäàðÿ ðàçìåðó ãàðàí-
òèéíîãî îáåñïå÷åíèÿ â 3–4% ïîäîáíûå 
äåéñòâèÿ ýôôåêòèâíû ñ òî÷êè çðåíèÿ 
îïòèìèçàöèè èçäåðæåê, î ÷åì óæå óïî-
ìèíàëîñü âûøå. Íàïðèìåð, ïîä ïîçèöèþ 
ïî ôüþ÷åðñó íà ÷åòûðåõëåòíþþ êîðçèíó 
íîìèíàëîì 1 ìëí ðóá. ïîòðåáóåòñÿ ëèøü 
40 òûñ. ðóá. îáåñïå÷åíèÿ. Ïðè äîëãî-
ñðî÷íîì èçìåíåíèè êîíúþíêòóðû ôüþ-
÷åðñû èñïîëüçóþòñÿ, ÷òîáû ïîñòåïåííî 
(à íå ñðàçó) èçáàâëÿòüñÿ îò äëèííûõ áó-
ìàã, ïðîäàâàÿ èõ ïî ïðèâëåêàòåëüíûì öå-
íàì è îäíîâðåìåííî ïðîâîäÿ ÷àñòè÷íîå 
çàêðûòèå ôüþ÷åðñíûõ ïîçèöèé äî òåõ 
ïîð, ïîêà äþðàöèÿ ñàìîãî ïîðòôåëÿ (áåç 
ïðîèçâîä íûõ èíñòðóìåíòîâ) íå äîñòèã-
íåò æåëàåìîé âåëè÷èíû.

ФИКСИРУЕМ СТОИМОСТЬ
ПОКУПКИ В БУДУЩЕМ
Ïðåäñòàâèì ñåáå ñëåäóþùóþ ñèòóà-

öèþ: ÷åðåç ìåñÿö îæèäàåòñÿ ïðèòîê 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, òåêóùèå öåíû ÎÔÇ 
êàæóòñÿ êðàéíå ïðèâëåêàòåëüíûìè, îä-

íàêî åñòü îáîñíîâàííûå îïàñåíèÿ, ÷òî çà 
ìåñÿö îíè ìîãóò âûðàñòè. Ôüþ÷åðñû íà 
êîðçèíó ÎÔÇ ïîçâîëÿþò çàôèêñèðîâàòü 
öåíó ïîêóïêè â áóäóùåì, ïîñêîëüêó çà 
ñ÷åò ïðèáûëè ïî íèì ìû êîìïåíñèðóåì 
ïîòåíöèàëüíûå ïîòåðè â ïîêóïàòåëüíîé 
ñïîñîáíîñòè. Íàéòè íóæíîå êîëè÷åñòâî 
êîíòðàêòîâ íåñëîæíî: äëÿ ýòîãî òðåáóåò-
ñÿ ðàññ÷èòàòü îòíîøåíèå DV01 îáëèãà-
öèè, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ïðèîáðåñòè, ê 
DV01 ôüþ÷åðñà. 

Ïðèâåäåííûå ïðèìåðû íàãëÿäíî äå-
ìîíñòðèðóþò, ÷òî ñòðàòåãèè ñ ôüþ÷åðñà-
ìè íà êîðçèíó ÎÔÇ ïðîñòû â ðåàëèçàöèè 
è ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíû. 

Прошло уже больше 
месяца с момента 
запуска на РТС 

фьючерсов на корзину 
ОФЗ. Естественно, что у 
многих участников финан-
сового рынка возникает 
целый спектр вопросов 
относительно успешности 
продукта и его востре-
бованности в будущем.

Нужен ли данный ин-
струмент сейчас? Безус-
ловно, да. Фьючерсы на 
ОФЗ — первый продукт 
процентного срочного 
рынка, ориентированный, 
прежде всего, на россий-
ские банки и их клиентов. 
Рынки процентных сповов 
и свопов cross currency, 
которые до последнего 
времени являлись ис-
ключительным инстру-
ментом хеджирования 
процентного риска, почти 
полностью контроли-
руются крупнейшими 
иностранными банками. 
Для локальных финан-
совых институтов доступ 
на этот рынок зачастую 
сильно ограничен. Эта 
особенность российского 
рынка во многом объяс-
няет «неодоразвитость» 
и однобокость сегмента 
срочных процентных 
инструментов. Запуск де-
ривативного инструмента 
на локальной биржевой 
площадке прежде всего 
нацелен на российских 

операторов. Следова-
тельно, развитие данного 
продукта и его разновид-
ностей не только создает 
эффективный инструмент 
хеджирования процент-
ного риска для локальных 
финансовых институтов, 
но и способен дать до-
полнительный импульс 
для рынка долгосрочных 
ставок РЕПО, а также в 
целом для всего сегмента 
денежных ставок.

Насколько ликвидным 
будет этот продукт? Я 
считаю, что потенциал 
здесь огромен. Рынок 
государственных ценных 
бумаг за последние пару 
лет превратился из стаг-
нирующего финансового 
атавизма в один из самых 
ликвидных локальных 
рынков в России. И, судя 
по всему, нас ожидает 
дальнейшее увеличе-
ние объема в данном 
сегменте. Фьючерс на 
ОФЗ, в отличие от других 
процентных деривативов, 
представляет собой нату-
ральный хедж, в котором 
отсутствует базисный 
риск. Так, хеджируя об-
лигационный портфель 
свопом на MOSPRIME, 
инвестор несет дополни-
тельный риск расширения 
спреда между межбан-
ковскими депозитными 
ставками и кривой доход-
ности государственных 
ценных бумаг. В случае с 
фьючерсом на ОФЗ такой 
проблемы, естественно, 
нет. Очевидно, как и с 
большинством новых 
продуктов, фаза «рас-
торговки» инструмента 
может занять некото-
рое время. Однако при 

надлежащем усердии 
маркет-мейкеров со-
вместно с РТС амбициоз-
ная цель биржи достичь 
30% оборота рынка ОФЗ 
вполне осуществима.

Как я уже отмечал, це-
нообразование фьючер-
са на ОФЗ неразрывно 
связано с рынком РЕПО. 
На текущий момент уро-
вень развития данного 
рынка в разрезе сроков 
заимствования нахо-
дится в эмбриональном 
состоянии. Поэтому для 
многих российских инве-
стиционных компаний, 
финансирующих портфе-
ли облигаций на рынке 
РЕПО, данный продукт 
предоставляет собой 
наиболее эффективный 
способ построения инве-
стиционного портфеля. 
Определенно, спрос 
есть. И будет предложе-
ние, в первую очередь 
со стороны локальных 
банков, предоставляю-
щих ликвидность рынку: 
продажа фьючерса на 
ОФЗ с одновременной 
покупкой базового акти-
ва — один из наиболее 
безопасных инструмен-
тов, позволяющих разме-
щать денежные средства 
на межбанковском 
рынке на сроки заметно 
длиннее, чем овернайт.

Ширина спреда 
бид-оффер неизбежно 
будет сокращаться по 
мере прихода новых 
игроков на этот рынок. 
Здесь на первом этапе 
очень многое зависит 
от эффективной мар-
кетинговой работы 
самой биржи. Уверен, 
что они справятся!

Николай ЮКОВИЧ, 
начальник отдела по торговле на финансовых 
рынках, банк «Ренессанс Финанс»
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Фьючерсы на ОФЗ: 
будущее есть 

ПОКУПКА ФЬЮЧЕРСА:
ДВОЙНАЯ ПОДУШКА
БЕЗОПАСНОСТИ ДЛЯ ДОХОДНОСТИ
Ïðîñòàÿ äëèííàÿ ïîçèöèÿ ïî ôüþ-

÷åðñàì OFZ4-06.11 íà ÷åòûðåõëåòíþþ 
êîðçèíó ïðèíåñëà áû ñ 17 ôåâðàëÿ ïî 
22 àïðåëÿ äîõîäíîñòü ñâûøå 40%.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, òàêîé ðåçóëüòàò 
îáúÿñíÿåòñÿ çíà÷èòåëüíûì ïëå÷îì (ãà-
ðàíòèéíîå îáåñïå÷åíèå ïî êîíòðàêòàì 
ñîñòàâëÿåò 3–4%). Íî íà ñàìîì äåëå 
ïðè ïîêóïêå ôüþ÷åðñà ìû çàðàáàòû-
âàåì ïî òåì æå ïðèíöèïàì, ÷òî è ïðè 
ïîêóïêå îáëèãàöèè, ôîíäèðóÿñü ÷åðåç 
ìåõàíèçì ÐÅÏÎ. Îáúÿñíèì, ïî÷åìó 
ýòî òàê. Öåíà ôüþ÷åðñà îòñëåæèâàåò 
ñòîèìîñòü íàèáîëåå âûãîäíîé ê ïî-
ñòàâêå îáëèãàöèè (CTD), ïðè÷åì öåíà 
ôüþ÷åðñà ó÷èòûâàåò, ÷òî ïî íåìó ìû 
íå ïîëó÷àåì êóïîííûé äîõîä:

)T,t(Carry)t(P)t(FCF CTDCTDCTD −=⋅

Çäåñü  CarryCTD(t,T) îòðàæàåò âûãîäó 
îò âëàäåíèÿ CTD-îáëèãàöèåé îò òåêóùå-
ãî ìîìåíòà t äî äàòû ýêñïèðàöèè T, òî 
åñòü ðàçíèöó ìåæäó êóïîííûì äîõîäîì 

è ñòîèìîñòüþ ôîíäèðîâàíèÿ; CFCTD — 
êîíâåðñèîííûé ôàêòîð äëÿ CTD-áóìàãè, 
F(t) — öåíà ôüþ÷åðñà, PCTD(t) — öåíà 
íàèëó÷øåé ê ïîñòàâêå îáëèãàöèè íà 
ñïîò-ðûíêå. Òàêèì îáðàçîì, âî ôüþ÷åð-
ñå çàëîæåíû êàê êóïîíû è ÍÊÄ, êîòîðûå 
ìû ïîëó÷èëè áû, ÿâëÿÿñü âëàäåëüöàìè 
CTD-îáëèãàöèé, òàê è ñòîèìîñòü ôîí-
äèðîâàíèÿ ïîä ñòàâêó ÐÅÏÎ. Ïîýòîìó 
ïðèáûëü ïðè ïîêóïêå ôüþ÷åðñîâ CFCTD 
áóäåò ðàâíà ïðèáûëè ïðè ïîêóïêå îáëè-
ãàöèè, ïðîôèíàíñèðîâàííîé çà ñ÷åò ìå-
õàíèçìà ÐÅÏÎ. Äàííàÿ ñòðàòåãèÿ èìååò 
äâîéíóþ çàùèòó îò ðîñòà ñòàâîê çà ñ÷åò 
ïîëîæèòåëüíîãî carry (ðàçíèöà ìåæäó 
êóïîííûì äîõîäîì è ôîíäèðîâàíèåì) 
è ïðèáûëè ïðè «ñêàòûâàíèè» âäîëü êðè-
âîé äîõîäíîñòè ïðè óìåíüøåíèè äþðà-
öèè, åñëè êðèâàÿ íå ìåíÿåòñÿ.

Äëÿ íàãëÿäíîñòè ïîêàæåì, êàê ðà-
áîòàëè ïðèâåäåííûå ðàññóæäåíèÿ 
íà ðåàëüíûõ ðûíî÷íûõ äàííûõ ñ 17 
ôåâðàëÿ ïî 22 àïðåëÿ 2011 ãîäà. Äëÿ 
ôüþ÷åðñà íà ÷åòûðåõëåòíþþ êîðçè-
íó OFZ4-06.11 íàèëó÷øèì ê ïîñòàâêå 
âûïóñêîì áûë ÎÔÇ-25077.

Åñëè áû êðèâàÿ äîõîäíîñòè íå èçìå-
íèëàñü ñ 17.02.2011 ïî 22.04.2011, òî 
çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ äþðàöèè äîõîä-
íîñòü ïî ÎÔÇ 25077 ñíèçèëàñü áû ñ 
7.5413% äî 7.4455% — ñðàáîòàë áû 
ýôôåêò «ñêàòûâàíèÿ» ïî êðèâîé äî-
õîäíîñòè:

Дата OFZ4-06.11

Цена, руб. Гарантийное обеспечение, руб.

17.02.2011 10275 411

22.04.2011 10458 419

Доходность 43.67% (=[10458-10275]/419)

Таблица 1
Реализация стратегии 
покупки фьючерса 
OFZ4-06.11 и 
удержания позиции на 
интервале 17.02.2011–
22.04.2011

Э     ,   
     -  2011 , 

    FORTS —    
ОФЗ. К     ,   -

 ,     4  ., -
       .

Вадим ЗАКРОЙЩИКОВ, 
руководитель отдела бизнес-решений департамента 
срочного рынка, фондовая биржа РТС
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Ñ÷èòàÿ ñòàâêó ÐÅÏÎ ðàâíîé 3.5% 
è äþðàöèþ â ðóáëÿõ ðàâíîé -0.38007 
ðóá./á.ï., ðàññ÷èòàåì, êàêóþ äîëþ â 
ñòðóêòóðå äîõîäà çàíÿëè carry, «ñêà-
òûâàíèå» âíèç ïî êðèâîé äîõîäíîñòè 
è ïðèáûëü îò ñäâèãà êðèâîé:

1. Carry — ýòî ðàçíèöà ìåæäó êóïîí-
íûì äîõîäîì çà âû÷åòîì ôîíäèðîâàíèÿ. 
Çà ïåðèîä 17.02–22.04 ìû ïîëó÷èëè ÍÊÄ 
â ðàçìåðå 1.288 îò íîìèíàëà (= (17.31-
4.31)/1000), ñòîèìîñòü ôîíäèðîâàíèÿ ñî-
ñòàâèëà 100.2170*3.5%*64/365=0.6150 
îò íîìèíàëà, îòñþäà ïîëó÷èëè ïîëîæè-
òåëüíîå carry 1.288-0.6150=0.6730.

2. Äîõîä ïðè «ñêàòûâàíèè» âäîëü 
íåèçìåííîé ïåðâîíà÷àëüíîé êðè-
âîé ïðè óìåíüøåíèè äþðàöèè: 
-3.8007*(7.4455-7.5413)=0.3641.

3. Äîõîä çà ñ÷åò ñäâèãà êðèâîé: 
-3.8007*(7.2718-7.4455)=0.6602.

Äîõîä îò äëèííîé ïîçèöèè 
ïî CF-ôüþ÷åðñàì OFZ4-06.11: 
0.9594*(104.58-102.75)=1.7557.

Ïîëó÷àåì ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó 
ôîðìèðîâàíèÿ äîõîäà, ïðåäñòàâëåí-
íóþ â Òàáëèöå 3.

Âèäèì, ÷òî ïî÷òè 40% äîõîäà ïî ñòðàòå-
ãèè ñôîðìèðîâàíî çà ñ÷åò carry, è ïåðâûå 
äâå êîìïîíåíòû êàê ðàç è îáåñïå÷èâàþò 
«äâîéíîé» çàïàñ ïðî÷íîñòè. Âû÷èñëèòü, 
íàñêîëüêî îí âåëèê, òàêæå íå ïðåäñòàâ-
ëÿåò òðóäà — ïîçèöèÿ áóäåò áåçóáûòî÷-
íîé, ïîêà 0,6730+0,3641-3.8007•Δy≥0. 
Îòñþäà ìàêñèìàëüíûé ðîñò ñòàâîê, ïðè 
êîòîðîì ïîçèöèÿ áåçóáûòî÷íà, ñîñòàâëÿ-
åò Δy=1.0371/3.8007=0.27%.

Èòàê, ôüþ÷åðñû íà êîðçèíû ÎÔÇ 
äàþò çàìå÷àòåëüíóþ âîçìîæíîñòü çà-
ðàáàòûâàòü êàê íà carry, òàê è íà «ñêà-
òûâàíèè» ïî êðèâîé. Ïðè ýòîì äàííûé 
ïîäõîä ãîðàçäî óäîáíåå è ýôôåêòèâíåå 
òðàäèöèîííîé ïîêóïêè áîíäà ñ ïîìîùüþ 
ÐÅÏÎ, òàê êàê íå íóæíî êàæäûé ðàç ëîí-
ãèðîâàòü ÐÅÏÎ, íåò ïðîáëåì ëèìèòîâ è 
êðåäèòíûõ ðèñêîâ è òàê äàëåå. 

ПРОДАЖА ФЬЮЧЕРСА И ПОКУПКА
ОБЛИГАЦИИ: ГАРАНТИРОВАННАЯ
СТАВКА РАЗМЕЩЕНИЯ
Ñ ïîìîùüþ ôüþ÷åðñîâ íà ÷åòûðåõ-

ëåòíþþ êîðçèíó ìû ìîãëè áû ðàçìå-
ñòèòü ñðåäñòâà ïîä ôèêñèðîâàííóþ 

П о сравнению с 
мартом в апреле 
торги проходят 

заметно веселее — 
инструмент потихоньку 
расторговывается как с 
точки зрения ликвид-
ности (появился еще 
один маркет-мейкер), 
так и с точки зрения 
торговой активности 
(за первые три недели 
месяца общий объем 
открытого интереса 
увеличился более чем 
в два раза). Причем 
торговая активность по-
тихоньку переместилась 
из фьючерса на двух-
летние ОФЗ в контракт 
на четырехлетние ОФЗ, 
что в целом соответству-
ет и росту интереса к 
среднесрочным и долго-
срочным ОФЗ на споте.

В моменте говорить о 
серьезном физическом 
спросе на фьючерсы 
на ОФЗ пока рано, круг 
участников торгов весь-
ма ограничен. Вероятно, 
многие игроки пока 
только присматриваются 
к данному инструменту. 
Тем не менее, обо-

роты растут на глазах 
и, скорее всего, это 
уже не только актив-
ность маркет-мейкеров 
(в частности, с начала 
месяца доля открытого 
интереса, соответствую-
щего нашей позиции, в 
общем объеме открыто-
го интереса в двухлетних 
контрактах сократи-
лась с 37% до 8%). 

С точки зрения по-
тенциальной востребо-
ванности инструмента, 
весьма привлекательно 
выглядит возможность 
открытия короткой 
позиции по контракту. 
При предположении 
хорошей ликвидности 
и отсутствии нерыноч-
ных рисков фьючерсы 
на корзину ОФЗ уже в 
краткосрочной перспек-
тиве могут стать весьма 
популярным инстру-
ментом хеджирования 
процентного риска либо 
игры на понижение. 
Причем, с точки зрения 
продавца, возможность 
выбора конкретного 
выпуска ОФЗ из корзины 
для поставки — это до-
полнительный «встроен-
ный опцион» (по нашим 
оценкам, при текущем 
ценообразовании 
фьючерсов — «бес-
платный»). Из других 
возможных стратегий с 
использованием фью-
черсов на ОФЗ можно 

выделить хеджиро-
вание риска непарал-
лельного сдвига кривой 
доходности, игру на 
изменении наклона 
кривой доходности (все 
еще актуальная тема), 
размещение и привле-
чение денег на срок до 
окончания контракта 
путем открытия покры-
тых позиций (по нашим 
оценкам, в апреле в 
котировках фьючерсов 
была «зашита» ставка 
денежного рынка — 
3.75–4% годовых).

В целом мы крайне 
оптимистично на-
строены по отношению 
данному инструменту. 
При наличии хорошей 
ликвидности и от-
сутствии нерыночных 
рисков этот инструмент 
ждет большое будущее. 
Также нам очень нра-
вится и сама идеология 
инструмента, основан-
ная на поддержании 
маркет-мейкерами 
котировок в стакане 
с достаточно узкими 
спредами, которая 
может послужить базой 
для активизации алго-
ритмической торговли 
как на фьючерсах на 
ОФЗ, так и на споте, 
по крайней мере на 
уровне поддержания 
котировок в стакане 
в соответствующих 
выпусках ОФЗ. 

Максим КУВШИНОВ, 
к.ф.-м.н., начальник отдела долговых
инструментов, АКБ «Держава» 
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Дата Выпуск Дюрация, дн. Доходность, % НКД, руб.

17.02.2011 ОФЗ-25075 1406 7.3468

17.02.2011 ОФЗ-25077 1534 7.5413 4.43

22.04.2011 ОФЗ-25077 1471 7.2718 17.31

Доход по фьючерсу 1.7557 100%

Carry 0.6730 38.4%

«Скатывание» по кривой при уменьшении дюрации 0.3641 20.7%

Доход от сдвига кривой 0.6602 37.6%

Ошибка модели 0.0584 3.3%

Таблица 2. Данные по доходностям, НКД и дюрациям для ОФЗ-25075, ОФЗ-25077

Таблица 3. Структура дохода по длинной фьючерсной позиции по OFZ4-06.11

Дата ОФЗ-25077 OFZ4-06.11

Цена, % ном. НКД, руб. Цена, руб. ГО, руб

11.04.2011 101.33 15.10 10518 421

06.06.2011 26.38

Таблица 4. Данные по ценам ОФЗ-25077 и фьючерса OFZ4-06.11

1 Äîõîäíîñòü ïîëó÷åíà ñ ïîìîùüþ èíòåðïîëÿöèè 

êðèâîé íà 17.02.2011 ìåæäó òî÷êàìè äëÿ ÎÔÇ-

25075 è ÎÔÇ-25077
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ñòàâêó 4.3% íà ñðîêå ñ 11 àïðåëÿ ïî 6 
èþíÿ 2011 ãîäà, ÷òî ÿâëÿëîñü äîñòàòî÷-
íî ïðèâëåêàòåëüíîé âîçìîæíîñòüþ.

Êàê ðåàëèçóåòñÿ äàííàÿ ñòðàòåãèÿ:
• 11 àïðåëÿ ïîêóïàåì 10 îáëèãàöèé 

ÎÔÇ 25077 — íàèëó÷øèå ê ïîñòàâêå áóìà-
ãè äëÿ OFZ4-06.11, çàïëàòèâ (101.33%*1000 
ðóá. + 15.10 ðóá.)*10 = 10284 ðóá.

• 11 àïðåëÿ çàíèìàåì êîðîòêóþ ïî-
çèöèþ ïî ôüþ÷åðñó OFZ4-06.11, çàïëà-
òèâ ãàðàíòèéíîå îáåñïå÷åíèå ïî êîí-
òðàêòó 10518 ðóá.*4% = 421 ðóá.

• 6 èþíÿ îñóùåñòâëÿåì ïîñòàâêó 
ïî ôüþ÷åðñó êóïëåííûì ðàíåå ÎÔÇ-
25077 — ïðè ýòîì ïîëó÷èì ýôôåêòèâ-
íóþ öåíó, ðàâíóþ ïðîèçâåäåíèþ öåíû 
ôüþ÷åðñà íà äåíü ïîêóïêè è êîíâåð-
ñèîííîãî ôàêòîðà2, à òàêæå ÍÊÄ íà 
äàòó ïîñòàâêè: (0.9594*10518 ðóá. + 
10*26.38 ðóá. = 10354.77 ðóá.

Ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ ñîñòà-
âèëà (10354.77-10284) / (10284+421) 
* 365/56 = 4.31%. Òàêèì îáðàçîì, ìû 
ðàçìåñòèëè 10705 ðóá. íà 56 äíåé ïîä 
ôèêñèðîâàííóþ ñòàâêó 4.31%.

Íàêîïëåííûé îïûò çà ïåðâûå äâà 
ìåñÿöà òîðãîâëè ôüþ÷åðñàìè íà êîð-
çèíó ÎÔÇ íàãëÿäíî ïðîäåìîíñòðè-
ðîâàë ïðèâëåêàòåëüíûå âîçìîæíîñòè 
äàííûõ èíñòðóìåíòîâ. 
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Рисунок 1
Динамика «конвер-
тированной» цены 
фьючерса (цены 
фьючерса, умножен-
ной на конверсион-
ный коэффициент для 
ОФЗ-25077) и спотовой 
цены ОФЗ-25077

П о моему мне-
нию, одним 
из важнейших 

качеств, выделяющих 
фьючерсы на облига-
ции на фоне других 
инструментов хеджи-
рования процентного 
риска (Сross Сurrency 
Swaps, NDF, IRS и про-
чих внебиржевых ин-
струментов), является 
наличие центрального 
контрагента и системы 
ежедневной перео-
ценки контрактов по 
текущей рыночной 
стоимости, что суще-
ственно снижает риск 
дефолта контрагента 
по своим обязатель-
ствам. В случае с тор-
говлей фьючерсами на 
корзину ОФЗ на FORTS 
участникам достаточ-
но установить лимит 
риска на биржу вместо 

трудоемкого процесса 
установления, под-
держания и отсле-
живания исполнения 
лимитов на широкий 
круг контрагентов по 
внебиржевым сдел-
кам. Наличие цен-
трального контрагента 
нивелирует различия 
в кредитном качестве 
участников торгов и 
дает доступ к данному 
рынку широкому 
кругу инвесторов — от 
крупнейших банков до 
небольших инвести-
ционных компаний 
и даже частных 
инвесторов. При этом 
ставка фондирования, 
заложенная в рас-
чет цены фьючерса 
(также называемая 
вмененной ставкой 
РЕПО), едина для всех 
участников рынка, в 
отличие от внебир-
жевых сделок, где 
контрагенты с низким 
кредитным рейтингом 
вынуждены нести 
издержки на так назы-
ваемый credit charge 
— оплату риска своего 
дефолта по сделке.

Отдельно хотелось 
бы остановиться на 
применении фьючер-
сов на корзину ОФЗ 
в качестве замены 
операциям РЕПО. Ни 
для кого не секрет, 
что на сегодняшний 
день большая часть 
левереджированных 
позиций в локальных 
облигациях фондиру-
ется за счет короткого 
РЕПО (срочность ко-
торого в большинстве 
случаев составляет от 
одного до семи дней). 
Несмотря на то что в 
условиях избыточной 
ликвидности такой 
подход приносит 
наибольшую отдачу, 
риски, присущие 
данной системе фон-
дирования, довольно 
существенны (напри-
мер, процентный риск 
— рост коротких про-
центных ставок, риск 
рефинансирования 
— закрытие лимитов 
РЕПО на отдельных 
контрагентов), что 
было ярко проиллю-
стрировано события-
ми осени 2008 года. 

Построение длинных 
леверджированных 
позиций в ОФЗ при 
помощи фьючерсов 
позволяет снизить 
процентный риск за 
счет фиксации стои-
мости фондирования 
до дня экспирации 
фьючерсного кон-
тракта и исключить 
полностью риск рефи-
нансирования на этот 
период — покупатель 
фьючерса, по сути, 
приобретает ОФЗ и 
одновременно за-
ключает сделку РЕПО 
по фондированию 
купленной позиции 
до даты экспирации 
фьючерса. При этом 
ставка такого «син-
тетического» РЕПО 
должна быть близка к 
ставкам на рынке МБК 
для банков перво-
го круга, что зача-
стую недостижимо 
при помощи сделок 
РЕПО, особенно для 
контрагентов с вы-
соким кредитным 
риском — мелких бан-
ков, инвестиционных 
компаний, частных 

лиц и так далее. В то 
же время, продавец 
фьючерса (при одно-
временной покупке 
базового актива) 
фактически размеща-
ет средства до даты 
экспирации «безри-
сковому» контраген-
ту, что, с точки зрения 
провайдера ликвид-
ности, является луч-
шей альтернативой 
размещения коротких 
активов, чем безза-
логовые кредиты МБК 
или биржевое РЕПО.

Убежден, что 
переход участников 
рынка от биржевого 
РЕПО к использова-
нию фьючерсов на 
облигации обеспечит 
рост ликвидности 
данного инструмента, 
позволит реализовы-
вать широкий спектр 
стратегий управления 
процентным риском 
и, в конечном итоге, 
повысит устойчивость 
российского рынка ин-
струментов с фиксиро-
ванной доходностью 
и его привлекатель-
ность для инвесторов. 

Алексей БАРАНЧИКОВ, 
портфельный менеджер, НОМОС-БАНК
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2 Äëÿ ÎÔÇ-25077 è êîíòðàêòà ñ èñïîëíåíèåì â èþíå 

2011 ãîäà êîýôôèöèåíò êîíâåðñèè ðàâåí 0.9594.


