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МОДЕЛЬНЫЙ ПОРТФЕЛЬ РУБЛЕВЫХ ОБЛИГАЦИЙ 

Доходности ОФЗ с момента выхода предыдущего обзора (18.04.2022) 
снизились в среднем на 100 б. п. по всей длине кривой, при этом 
корпоративные выпуски по динамике котировок продолжают отставать от 
госбумаг. На наш взгляд, сейчас можно увеличить долю корпоративных бумаг 
за счет снижения доли ОФЗ. 

Инвесторы в ОФЗ сохраняют оптимизм. Кривая ОФЗ с момента выхода 
предыдущего обзора «Модельный портфель рублевых облигаций» сместилась 
вниз в среднем на 100 б. п. В значительной степени этому поспособствовали 
итоги внеочередного заседания совета директоров ЦБ РФ, на котором регулятор 
сократил ключевую ставку до 11% и сообщил о возможном дальнейшем ее 
снижении. На наш взгляд, бумаги с дюрацией свыше четырех лет сохраняют 
потенциал роста в среднесрочной перспективе. 

Первичный рынок: новые размещения привлекательны. Перед майскими 
праздниками Ростелеком повторно разместил ранее выкупленный по оферте 
выпуск, а МТС собрала заявки на 4-летний выпуск объемом 10 млрд руб.  
с купоном 11,75% годовых (доходность — 12,28%). Эмитенты размещают бумаги 
с довольно щедрыми премиями, которые предполагают потенциал роста 
облигаций при выходе на вторичный рынок. 

Вторичный рынок: корпоративные выпуски первого эшелона остаются 
интересными. Бумаги первого эшелона продолжают немного отставать по 
стоимости от более динамичного рынка ОФЗ, в силу чего выпуски в этом 
сегменте рынка нам по-прежнему представляются более привлекательными. 

Изменения в портфеле. Мы заменяем выпуск МТС 001P-18 на новые бумаги МТС 
001P-20, которые при более длинной дюрации дают сопоставимую доходность 
и, в случае дальнейшего снижения ставок, покажут лучшую стоимостную 
динамику. Кроме того, мы исключаем из портфеля ОФЗ-ПД 25084 и облигации 
Газпром нефти 003P-01R, поскольку их потенциал видится нам ограниченным:  
у первого выпуска — в силу небольшой дюрации, у второго — после 
значительного роста. 
 

Состав модельного портфеля 
Бумага Купон, % Цена, 

% от 
номинала 

Доходность, 
% годовых 

Дюрация, лет 

РЖД, 001P-01R 8,70 96,55 12,87 1,03 

Почта России, БО-001P-03 6,00 94,47 12,43 1,04 

Сбербанк России, 001Р-SBER22 6,90 95,99 11,33 1,11 

Сбербанк России, 002P-01 8,80 97,95 10,62 1,41 

ВЭБ.РФ, ПБО-001Р-22 5,95 91,40 12,71 1,52 

ОФЗ-ПД 26223 6,50 95,10 9,83 1,73 

Роснефть, 002P-05 7,30 92,03 12,92 1,74 

ВЭБ.РФ, 19 7,48 94,83 10,89 1,84 

ОФЗ-ПД 26227 7,40 95,60 9,96 2,04 

ОФЗ-ПД 26222 7,10 94,50 9,97 2,21 

МТС, 001P-20 11,75 102,50 11,41 3,20 

РЖД, 001P-02R 8,50 92,00 11,39 3,29 

ВЭБ.РФ, ПБО-001Р-19 6,59 84,29 10,99 4,23 

Среднее   11,33% 2,03 

Источник: Cbonds 
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Инвестиционный Банк Синара (ИБ Синара) — зарегистрированный товарный знак, под которым ПАО Банк Синара оказывает инвестиционные услуги на фондовом и денежном рынках. 
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