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Р Ы Н О Ч Н Ы Й  Р А С К Л А Д  |  Депозиты теряют привлекательность

Объем ВНУТРЕННЕГО  долгового рынка России в прошлом году вырос вдвое. В 2020-м 
ОБЛИГАЦИИ станут еще более популярным инструментом для ИНВЕСТИЦИЙ , 
считают аналитики.

Платеж долг красит 
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Почти 23% ВВП страны — 
много это или мало? По словам 
Дмитрия Куликова, определе-
ние «нормы зрелости» долго-
вого рынка во многом зависит 
именно от состояния корпо-
ративного внутреннего обли-
гационного финансирования, 
включая компании с госуча-
стием. На долю последних, по 

чает заместитель директора 
группы суверенных рейтин-
гов и прогнозирования Ана-
литического кредитного рей-
тингового агентства (АКРА) 
Дмитрий Куликов, достиг 
22,8% ВВП, прибавив за год 
чуть больше 2 п.п.: «В 2019 
году темпы роста рынка в це-
лом превышали среднегодо-
вые показатели 2012–2018 го-
дов — 1,5 п.п. в год».

ных размещений. В итоге 
в прошлом году доля кор-
поративных облигаций, на-
ходящихся в обращении, 
превысила долю государ-
ственных облигаций феде-
рального займа (ОФЗ).

НОРМЫ И НОРМАЛЬНОСТЬ
К началу 2020 года объем 
непогашенных облигаций на 
российском рынке, как отме-

ДМИТРИЙ БЖЕЗИНСКИЙ

В 2019 году объем первич-
ного размещения рубле-
вых облигаций российских 
компаний составил почти 
2,9 трлн руб. (расчеты на ос-
новании данных Rusbonds.
ru), что стало рекордным 
объемом за всю историю 

Ф
от

о:
 G

et
ty

 Im
ag

es
 R

us
si

a

Инструменты

Как правильно покупать 
облигации
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рынка корпоративных обли-
гаций. Показатели 2018 года 
были превышены вдвое. Как 
отмечают в Газпромбанке, 
львиная доля привлечения — 
более половины — пришлась 
на облигации банковско-
го сектора и небанковские 
финансовые институты. 
Следом идет нефтегазовая 
отрасль, на которую прихо-
дится почти 10% от первич-
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Рыночный расклад

^       В 2019 году 
российские ком-
пании привлек-
ли на внутреннем 
публичном дол-
говом рынке ре-
кордные 2,9 трлн 
руб.

ризонт прогнозирования, чем 
раньше, так как более низкая 
инфляция, как правило, и ме-
нее волатильна. Следователь-
но, более предсказуемы и ре-
альные процентные ставки, 
и курсы. Также при неизмен-
ных расходах на обслужи-
вание становятся доступ-
ны большие суммы долга». 
Кроме того, по его словам, 
длинные заимствования сти-
мулируют компании иметь пу-
бличную кредитную историю: 
ее получают как раз на рынке 
облигаций.

Сергей Алин также обраща-
ет внимание на фактор укре-
пления рубля: «Российская ва-
люта показала одну из лучших 
динамик среди валют разви-
вающихся стран. Инвесторы, 
покупая облигации, принима-
ют этот фактор в расчет». Экс-
перт также отмечает рейтин-
говые действия в отношении 
российских долговых бумаг. 
В частности, международное 
агентство Moody’s в начале 
2019 года повысило рейтинг 
РФ до уровня Ваа3 с Ва1, то 
есть на одну ступень.

Существенный дополни-
тельный спрос на корпора-
тивные облигации создают 
физические лица — частные 
инвесторы. В условиях сни-
жения процентов по депози-
там в банках россияне ищут 
альтернативные способы ин-
вестирования. По данным 
Национальной ассоциации 
участников фондового рын-
ка (НАУФОР), в прошлом году 
доля средств на брокерских 
счетах россиян, вложенных 
в корпоративные облигации, 
составила 8%, в банковские 
рублевые облигации — 13%, 
в структурные валютные об-
лигации — 7%, в структурные 
облигации с защитой капита-
ла — 5%.

данным Газпромбанка, прихо-
дится более половины рынка, 
то есть около 12% ВВП. «Ри-
ски потенциального перегрева 
рынка, как правило, начинают 
отмечать в странах, где объ-
ем обращающихся корпора-
тивных облигаций превышает 
40–50% ВВП. Исходя из этого, 
«норму» можно было бы ус-
ловно оценить в 25–35% ВВП. 
То есть в два раза больше, чем 
в России сейчас», — оценивает 
Дмитрий Куликов. Таким обра-
зом, для роста рынка еще есть 
значительный задел.

ОТКРЫТОЕ ОКНО
В условиях снижения ключе-
вой ставки (на сегодня она 
составляет 6% годовых) ком-
паниям стало выгодно при-
влекать средства для разви-
тия своего бизнеса на рынке 
облигаций и выпускать обли-
гации для рефинансирования 
старых долгов, в том числе 
банковских кредитов. «При 
улучшении рыночной конъ-
юнктуры можно занять день-
ги под более низкую ставку. 
Основной рост активности 
эмитентов был в четвертом 
квартале 2019 года. К этому 
моменту Банк России уже су-
щественно понизил ключевую 
ставку, что позволило эми-
тентам привлекать средства 
на выгодных условиях. Проще 
говоря, открылось окно для 
выхода на рынок», — коммен-
тирует начальник управления 
разработки инвестиционных 
продуктов Газпромбанка Сер-
гей Алин.

Еще один важнейший фак-
тор поступательного роста 
облигационного рынка в Рос-
сии — снижающаяся долго-
срочная инфляция, объясняет 
Дмитрий Куликов: «Это позво-
ляет заемщикам и инвесто-
рам иметь более длинный го-

Интерес к вложениям в об-
лигации у населения сейчас 
стабильно высокий, отмеча-
ет президент НАУФОР Алек-
сей Тимофеев: «Профсообще-
ство продолжает дискуссию 
с Банком России о критериях 
доступности структурных об-
лигаций для неквалифициро-
ванных инвесторов. В скором 
времени ожидается публика-
ция соответствующего про-
екта нормативного акта ЦБ. 
С принятием этого регулиро-
вания мы ожидаем значитель-
ного усиления интереса со 
стороны граждан к этим про-
дуктам в следующем году».

В пресс-службе Мосбиржи 
рассказали, что если в целом 
на первом месте по популяр-
ности у иностранных и рос-
сийских институциональных 
и частных инвесторов стоит го-
сударственный долг, то рознич-
ные инвесторы сегодня актив-
нее приобретают облигации 
банков, которыми последние 
стремятся компенсировать 
клиентам снижение ставок 
по депозитам. «Тем временем 
опытные, более состоятельные 
частные инвесторы активно 
участвуют в размещениях об-
лигаций небольших компаний: 
они приобрели почти половину 
таких бумаг, эмиссия которых 
состоялась в прошлом году», — 
говорят на Московской бирже. 
Всего физические лица в 2019 
году, по данным компании, вло-
жили в корпоративные облига-
ции почти 580 млрд руб., в то 
время как в ОФЗ — чуть меньше 
90 млрд руб.

ПРОДОЛЖЕНИЕ СЛЕДУЕТ
Дмитрий Куликов уверен, что 
в 2020 году долговой рынок 
продемонстрирует уверенный 
рост. С позитивным прогно-
зом согласны на Московской 
бирже: «Тренд на снижение 
ключевой ставки — это основ-
ная причина, почему компа-

нии продолжат выходить на 
рынок долга с новыми займа-
ми и рефинансировать ста-
рые. Дополнительным фак-
тором роста будет спрос со 
стороны частных инвесторов. 
Поэтому мы ожидаем роста 
количества эмитентов и объ-
емов привлеченных средств 
в 2020 году».

Рекорды размещений про-
шлого года вполне могут быть 
обновлены, так как процент-
ные ставки сейчас на аномаль-
но низких уровнях, комфортны 
для эмитентов и продолжают 
снижаться еще больше, под-
тверждает старший анали-
тик компании «БКС Премьер» 
Сергей Суверов. Кроме того, 
по его словам, инвесторы ста-
ли более толерантны к риску, 
с учетом того что ситуация на 
рынке была стабильна в по-
следние месяцы и дефолтов 
не наблюдалось.

Сергей Алин считает, что 
для частных инвесторов сей-
час очень благоприятное 
время для приобретения об-
лигаций. «Прошедший год 
стал годом низкой инфляции 
в России, и мы ожидаем, что 
в 2020 году тренд сохранит-
ся. Например, в годовом вы-
ражении на конец января ин-
фляция составляла 2,4%, что 
существенно ниже целевого 
ориентира Банка России на 
2020 год (3,5–4,0%). Следо-
вательно, меры по стимули-
рованию потребительской 
активности могут сохра-
ниться. Вероятно снижение 
ключевой ставки еще на 0,5 
п.п. — до уровня 5,5% годо-
вых. В таком случае пони-
зятся и ставки по облигаци-
ям. В связи с этим, полагаю, 
сейчас хороший момент для 
входа в рынок облигаций, 
ведь частные инвесторы мо-
гут приобрести их на более 
выгодных условиях», — отме-
чает он. $
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От первого лица
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«Сочетание облигаций с  ИИС — эффективный 
продукт для инвесторов»

˝  Облигации эмитентов с высоким 
кредитным рейтингом — это надежные 
ценные бумаги, позволяющие получать 
понятный и относительно высокий доход»

чет по взносу на ИИС (тип 
А) — 13-процентный вычет 
от внесенной на счет сум-
мы, либо вычет на доход 
(тип‑Б) — полное освобожде-
ние от уплаты НДФЛ с до-
хода от операций с ценны-
ми бумагами. На ИИС в год 
можно вносить до 1 млн руб. 
При этом максимальный 
вычет на взнос составля-
ет 52 тыс. руб., что соответ-
ствует взносу на счет в раз-
мере 400 тыс. руб. 

В нашем случае ключе-
вым продуктом, который мы 
предлагаем розничным ин-
весторам для приобретения 
на ИИС, являются облигации 
Газпромбанка с фиксиро-
ванным купоном и по сро-
ку обращения сопоставимые 
с ИИС. Благодаря этому до-
стигается удачная синергия 
двух этих продуктов.

Если говорить о депозитах, 
то, конечно, они по-преж-
нему очень востребованны 
у клиентов. Так, в прошлом 
году портфель вкладов 
Газпромбанка вырос на 47%. 
Тем не менее инвесторы се-
годня ищут более доходные 
альтернативы банковским 
вкладам. Об этом свидетель-
ствует стремительный рост 
открытых счетов ИИС и коли-
чества новых инвесторов на 
Московской бирже.

Напомню, что с начала 
2019 года до сегодняшнего 
момента Банк России пони-
жал ключевую ставку шесть 
раз — до 6% годовых с 7,75% 
годовых. Ключевая став-
ка естественным образом 
приводит и к снижению ста-
вок по депозитам. Ставки 
по облигациям также пада-

Российские кредитные ор-
ганизации сегодня активно 
идут на фондовый рынок, 
конкурируя между собой, 
помимо депозитов актив-
но предлагая и инвестици-
онные продукты. С какой 
целью?
Замечу, что Газпромбанк 

на фондовом рынке работа-
ет уже много лет, выпуская 
как собственные облигации, 
так и организуя размещение 
рублевых облигаций и евро-
облигаций для других эми-
тентов. Поэтому мы далеко 
не новички на этом поприще.

Действительно, сегод-
ня многие банки из топ-10, 
в том числе наш, предлагают 
населению свои инвестици-
онные решения, в частности 
облигации. Зачем? На долго-
вом рынке банкам интересно 
привлечение длинных денег, 
чтобы диверсифицированно 
подходить к формированию 
пассивного портфеля, управ-
лению ликвидностью.

Причем интересы банки-
ров в данном случае совпа-
дают с выгодами для рос-
сийской экономики в целом. 
Государство со своей сто-
роны также мотивирует на-
селение на длинные и бо-
лее осознанные вложения 
средств, предусмотрев на-
логовые льготы на долго-
срочное (три года и более) 
владение ценными бумага-
ми. Это касается индиви-
дуальных инвестиционных 
счетов (ИИС), для кото-
рых, как известно, пред-
усмотрены дополнительные 
преференции в сравнении 
с классическими брокер-
скими счетами. Это либо вы-

ционных продуктов. Поми-
мо классических облигаций 
мы предлагаем и индексные 
облигации. На финансовом 
рынке в России это дела-
ют всего несколько игроков, 
в том числе Газпромбанк. 
Суть соответствующей долго-
вой ценной бумаги в том, что 
фиксированный купон по ней 
минимальный — 0,01%. При 
этом доходность привязана 
к стоимости базового акти-
ва, например акций, нефти, 
валюты и других биржевых 
инструментов. Инвестор тем 
самым получает возможность 
вкладывать деньги в более 
рискованные активы с потен-
циально высокой доходно-
стью, отыгрывая те или иные 
инвестиционные идеи, но при 
этом имеет 100-процентную 
защиту капитала. Это означа-
ет, что в случае негативного 
сценария он получит обратно 
все свои средства. Пока мы 
реализуем соответствующее 
решение в премиальном сег-
менте, где оно пользуется до-
статочно высоким спросом, 
инвесторы пробуют разные 
идеи, участвуя в росте фондо-
вого рынка. Это аналог струк-
турных продуктов в банке. 
Если говорить об индексных 
облигациях, то мы обычно 
размещаем один-два выпуска 
в месяц.

А с какой периодичностью 
вы выпускаете обыкновен-
ные облигации, с фиксиро-
ванным купоном?
Регулярно. Они у нас всегда 

есть на полке. В банке разра-
ботаны облигационные про-
граммы, по которым мы прак-
тически каждый месяц делаем 
специальные выпуски под ре-
тейл-инвесторов, хотя купить 
бумаги могут и юридические 
лица. Выпуски имеют сроч-
ность в среднем до 3,5 года.

Вы сказали о «сочетании» 
облигаций и ИИС. Что име-
ется в виду? 
Как я сказал, облигации 

удачно сочетаются с ИИС. 
Во-первых, по срочности. 
Во-вторых, обеспечивается 
понятная схема получения 
фиксированного дохода. Вы 
получаете доход по облигаци-
ям и налоговый вычет по ИИС.

В Газпромбанке предла-
гаются два вида ИИС: ИИС 
Газпромбанка (мы облада-
ем брокерской лицензи-
ей) и ИИС нашего партне-
ра — управляющей компании 
«Газпромбанк — Управление 
активами».

ИИС управляющей компа-
нии — удобное коробочное 
решение для тех, кто хочет 
быстро вложить средства 
в конкретную сформирован-
ную стратегию, в том чис-
ле состоящую из облигаций 
Газпромбанка. Проще говоря, 
вложить деньги в стратегию 
под ключ.

ИИС Газпромбанка — это 
более опциональный инстру-
мент. На него можно поку-
пать любые доступные для 
клиента биржевые активы, 
в том числе акции и облига-
ции. Клиент может самостоя-
тельно или с помощью наших 
консультантов наполнять 
структуру портфеля в соот-
ветствии со своими личными 
предпочтениями и запроса-
ми к соотношению «риск — 
доходность». 

Есть еще вариант покуп-
ки облигаций на брокер-
ский счет. Это целесообраз-
но делать, когда речь идет 
о крупных вложениях, ведь 
годовой взнос инвестора на 
индивидуальный инвестици-
онный счет по российским 
законам не может превышать 
1 млн руб.

Почему мы считаем, что об-
лигации, в том числе Газпром-
банка, оптимально покупать 
на ИИС? Сами по себе обли-
гации эмитентов с высоким 
кредитным рейтингом — это 
надежные ценные бумаги, по-
зволяющие получать понят-
ный и относительно высокий 
доход. Однако в сочетании 
с механизмом ИИС, с уче-
том налоговых вычетов, мож-
но повысить эффективность 
инвестиций. Среднегодовая 
доходность по нашим ИИС 
в сочетании с облигациями — 
более 10%. Это достигается 
при ежегодном пополнении 
ИИС на 400 тыс. руб.

А какие показатели по бу-
магам на брокерских сче-
тах? 
Для брокерского счета не 

предусмотрен налоговый вы-
чет. Поэтому уровень дохода 
здесь будет соответствовать 
доходности приобретаемых 
облигаций. Проще говоря, 
у вас не будет дополнитель-
ной доходности от получения 
налогового вычета.

Какие схемы и каналы ис-
пользуются для реализации 
ценных бумаг?
Мы продаем инвестици-

онные продукты через от-
деления банка, ведь клиен-
там часто требуется помощь 
и поддержка в совершении 
первых шагов на фондовом 
рынке: от открытия брокер-
ского счета / ИИС до его на-
полнения и получения налого-
вых вычетов. При этом банк 
развивает и дистанционные 
каналы, постепенно перево-
дя инвестиционные продукты 
в «цифру».

По мере повышения финан-
совой грамотности населения 
ИИС становится все более 
популярным инструментом 
для частных инвесторов. 
Это подтверждает статисти-
ка. Так, по итогам 2019 года 
Газпромбанк удвоил количе-
ство открытых ИИС — с 8222 
до 17 515. $

Зачем банки выходят 
на рынок ценных  
бумаг и чем это хоро-
шо для российских  
ретейл-инвесторов, 
РБК+ рассказал на-
чальник управления 
разработки инвести-
ционных продуктов 
ГАЗПРОМБАНКА 
СЕРГЕЙ АЛИН. 

ют, но при этом, как правило, 
все равно они выше, чем по 
депозитам.

Банки на рынке облигаций 
конкурируют между собой, 
конкурируют с эмитентами 
из других отраслей. За счет 
чего тут можно получить 
преимущества?
В целом массовый россий-

ский потребитель еще до-
статочно настороженно от-
носится к инвестиционным 
инструментам на фондовом 
рынке. Поэтому у стабильных 
и известных банков, уровень 
доверия к которым у населе-
ния достаточно высок, есть 
существенные преимуще-
ства — по крайней мере, на 
сегодняшнем этапе. Клиент, 
делая очередной вклад в бан-
ке, часть средств может ин-
вестировать и в облигации, 
придерживаясь уже порт-
фельного подхода к инве-
стированию средств. Этому 
способствует и постепенный 
рост финансовой грамотно-
сти на еще достаточно моло-
дом российском финансовом 
рынке.

Надежные банки являются 
более понятными для роз-
ничных клиентов эмитента-
ми, чем сопоставимые по 
кредитным рейтингам дру-
гие корпоративные эмитен-
ты. С банками у потребите-
лей финансовых услуг уже 
накоплен бэкграунд взаимо-
действия. Банковский сектор 
подвергается строгому регу-
лированию, что повышает его 
прозрачность и уровень дове-
рия к нему.

У нас имеется достаточно 
широкая линейка инвести-
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Первые 
шаги

^       Инстру-
мент, с которо-
го чаще всего 
начинают делать 
первые шаги на 
фондовом рынке 
вчерашние бан-
ковские вкладчи-
ки, — облигации 
с фиксированным 
купоном

5,49%
годовых —  
такой, по данным 
ЦБ, была средняя 
ставка по рубле-
вым депозитам 
ведущих россий-
ских банков  
за первую декаду 
февраля, что де-
лает этот инстру-
мент все менее 
привлекательным 
для частных инве-
сторов

женные средства принимает на 
себя Министерство финансов 
Российской Федерации, то есть 
государство. Даже если вспом-
нить дефолт 1998 года, который 
случился по государственным 
краткосрочным облигациям 
(ГКО), частные инвесторы не 
пострадали, поскольку эти бу-
маги не находились на руках 
розничных покупателей, а свои 
долги по ОФЗ государство про-
должало обслуживать без сбо-
ев. Доходность по ОФЗ, как 
правило, сопоставима с доход-
ностью по классическим вкла-
дам в топовых банках, но ниже, 
чем по корпоративным обли-
гациям, которые выпускают 
промышленные группы и фи-
нансовые институты. Чем выше 
кредитный рейтинг эмитента, 
тем более надежными считают-
ся долговые инструменты.

ТИП КУПОНА 
И ПЕРИОДИЧНОСТЬ ВЫПЛАТ
Купон бывает постоянным 
и плавающим. В первом слу-
чае компания берет на себя 
обязательства выплачивать 
постоянный доход вне за-
висимости от ситуации со 
ставками в экономике. Когда 
эмитент хочет избежать про-
центного риска, то устанавли-
вает плавающий купон, ставка 
по которому привязана к ка-
кому-либо рыночному ори-
ентиру: инфляции, динамике 
ставок и другим. Периодич-
ность выплаты купона позво-
ляет планировать будущие по-
токи поступления наличности. 
Чаще всего она составляет 
полгода. Но иногда инвесторы 
ищут выпуски с выплатой ку-
пона раз в квартал, чтобы ис-
пользовать денежные потоки 
для реинвестирования.

По той же причине важна 
срочность приобретаемой бу-
маги, то есть срок ее обра-
щения. Если вы запланиро-
вали крупную покупку через 
три года, не стоит покупать 
выпуски с погашением через 
пять лет. Рыночная стоимость 
облигации может изменяться 
как в большую, так и в мень-
шую сторону в зависимости 
от рыночной конъюнктуры. Вы 
можете столкнуться с риском 
частичной потери капиталов-
ложений, поэтому обычно 
массовые инвесторы владеют 
облигациями до погашения. 
Спекулируют на цене в основ-
ном профессиональные участ-
ники рынка.

ДОХОДНОСТЬ
Это ключевой параметр лю-
бой облигации. Рассмотрим 
его на примере облигаций 
с фиксированным купоном. 
Итоговая доходность может 
быть на момент покупки ин-

Что нужно знать  
начинающему рознич-
ному инвестору при 
покупке облигаций.

ДМИТРИЙ БЖЕЗИНСКИЙ

Ставки по депозитам в россий-
ских банках снижаются вслед 
за ключевой ставкой, которую 
Банк России с начала 2019 года 
за шесть итераций сократил до 
текущих 6% годовых. 

В первой декаде января 2020 
года, по данным ЦБ, показатель 
средней максимальной ставки 
по рублевым депозитам физи-
ческих лиц в топ-10 российских 
банков впервые опустился ниже 
уровня 6%, до 5,89% годовых, 
а по итогам третьей декады ме-
сяца оказался наименьшим за 
всю историю наблюдений ЦБ 
с середины 2009 года — 5,76% 
годовых. По состоянию на пер-
вую декаду февраля ставка еще 
ниже — 5,49% годовых. Анали-
тики рынка говорят, что это не 
предел и процесс снижения 
ставок в этом году может про-
должиться.

В таких условиях население 
все активнее ищет альтернатив-
ные методы сохранения сбере-
жений. Инструмент, с которого, 
как правило, начинают делать 
первые шаги на фондовом рын-
ке банковские вкладчики, — об-
лигации с фиксированным ку-
поном. Это долговые ценные 
бумаги, по которым эмитент 
к оговоренному сроку обязует-
ся возвратить инвестору заня-
тую у него сумму, а также вы-
плачивать процентный доход 
(купон) в течение срока владе-
ния облигацией.

КАКИЕ БЫВАЮТ ОБЛИГАЦИИ
Два основных класса — про-
центные и дисконтные. 
В первом случае эмитент 
выплачивает инвестору пе-
риодический процент (купон) 
в течение срока обращения 
облигации. Во втором — бума-
ги после выпуска продаются 
по цене ниже номинала, а по-
гашаются по номиналу. Разни-
ца и составляет доход держа-
теля облигации. При этом, по 
данным Мосбиржи, подавляю-
щее большинство облигаций, 
обращающихся на российских 
биржах, — процентные.

По виду эмитента облига-
ции бывают в основном го-
сударственные, корпора-
тивные и муниципальные. 
Главное преимущество обли-
гаций государственного займа 
(ОФЗ) — надежность, посколь-
ку обязательства выплачивать 
по ним купон и вернуть вло-

струмента как выше ставки ку-
пона, так и ниже. Как правило, 
это зависит от конъюнктуры 
рыночных ставок.

Если вы купили облигацию 
ниже номинальной стоимо-
сти (то есть дешевле, на более 
выгодных условиях), то в этом 
случае доходность к погаше-
нию будет выше ставки купона. 
Если вы приобрели бумагу по 
цене, превышающей номиналь-
ную стоимость, то доходность 
к погашению будет ниже ставки 
купона.

Тем самым такой показатель, 
как доходность к погашению, 
очень удобен для инвесторов, 
он позволяет точно оценить 
потенциальный доход и сопо-
ставить его с другими инвести-
ционными инструментами.

Не все инвесторы держат 
облигацию до погашения, 
в ряде случаев продавая ее 
в моменте по рыночной сто-
имости. В этом случае можно 
заработать на росте рыноч-
ной стоимости. Как правило, 
это происходит в случае, ког-
да ставка по купону превыша-
ет текущие рыночные ставки. 
Можно, напротив, и потерять 
часть вложений — в случае 
снижения рыночной цены. 
Важно понимать ключевую 
особенность: при досрочной 
продаже облигации инвестор 
не потеряет накопленный ку-
понный доход. Он будет воз-
мещен покупателем бумаги.

Резюмируя: для инвестора 
важна не столько ставка купо-
на, сколько доходность к пога-
шению.

ЛИКВИДНОСТЬ
Прежде чем купить бирже-
вую бумагу, стоит проверить 
объем торгов по ней. Если 
объем ежедневных торгов по 
облигации, номинал которой 
составляет 1 тыс. руб., пока-
зывает десятки и сотни милли-
онов рублей, это показатель 
того, что при необходимости 
вы сможете легко найти поку-
пателя на такую бумагу. Если 
же в неделю биржа фиксиру-
ет преимущественно неболь-
шие сделки, например на де-
сятки тысяч рублей, то ждать 
покупателя придется долго. 
Или дисконт будет таким, что 

съест большую часть вашей 
прибыли.

СПОСОБЫ ПОКУПКИ 
Наиболее распространенные 
способы вложения средств 
в облигации.
1. Покупка на брокерский 

счет
При таком сценарии вы мо-

жете купить любые облигации, 
обращающиеся на бирже. Мо-
жете купить одну бумагу с ми-
нимальным лотом в районе 
1 тыс. руб. или собрать порт-
фель в разных пропорциях.

Купить бумаги можно через 
торговый терминал, мобиль-
ные приложения, подать голо-
совую заявку по телефону.
2. Покупка на индивидуаль-

ный инвестиционный счет 
(ИИС) брокерского типа
Механизм покупки анало-

гичен классическому бро-
керскому счету, но при этом 
вы можете получить возврат 
уплаченного за год НДФЛ, 
то есть выгоду от налогово-
го вычета. При этом на такой 
счет можно внести не более 
1 млн руб. в год, и для сохра-
нения опции налогового вы-
чета средства с ИИС нельзя 
выводить в течение трех лет.
3. Покупка через паевые 

инвестиционные фонды 
(ПИФ) или ИИС управляю-
щих компаний
В этих случаях вы получаете 

коробочное решение в виде 
сформированного фонда об-
лигаций или же стандартной 
стратегии доверительного 
управления.

В первых двух случаях рас-
ходы по сделкам с облига-
циями будут складываться 
из уплаченных брокеру ко-
миссий и тарифов на об-
служивание. Необходимо 
внимательно ознакомиться 
с комиссиями за сделки и де-
позитарное обслуживание 
при выборе брокера.

В третьем случае механика 
несколько отличается, а комис-
сии, как правило, выше, ведь 
вы отдаете средства в управле-
ние. Необходимо внимательно 
ознакомиться с комиссиями за 
ввод и вывод средств, а также 
комиссией за управление по 
фонду/стратегии. $


