
Высокодоходные облигации:

15% годовых 
или гарантия дефолта? 



Индекс высокодоходных облигаций Cbonds
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27% выпусков 
высокодоходных 
облигаций 

размещены нашей 
командой



Инфоплощадка и команда PRObonds / Иволга Капитал

• Телеграм-канал PRObonds
• YouTube-канал PRObonds
• Иволга Капитал организатор облигационных размещений www.ivolgacap.com 
• www.probonds.ru регистрируется в качестве СМИ

За 12 месяцев проведено облигационных размещений на 1,25 млрд.р.
План 2019 года – 3-4 млрд.р. (ТОП-20 организаторов)

Основные информационные продукты 
– Портфели высокодоходных облигаций
– Индексы облигаций
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Что такое облигации?

• Облигация Долговая эмиссионная ценная бумага. Эмитент 
обязан погасить облигацию (выплатить 

инвестированные деньги) в определенный срок, с 
выплатой купона в течение этого срока

• Купон Процентный доход, выплачивается 1 раз в 1/3/6 
мес.

• Доход начисляется ежедневно в виде НКД
• Возможные опции - оферта (обязательство эмитента выкупить 

досрочно выкупить облигации); 
- амортизация (погашение частями)

Доходность облигации обычно выше, чем доходность депозита в 
банке с соответствующим рейтингом (доходность облигации близка к 
ставке привлечения денег; доходность депозита = доходности размещения 
денег)
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Депозит или облигация?
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Параметр Банковский депозит Облигация
НДФЛ Льготный режим 

(35% от превышения 
ключевой ставки на 5%)

Льготный режим (35% от 
превышения КС на 5%; 
для облигаций, 
выпущенный с 2017 года, 
исключая НКД)

Доходность Равна ставке размещения 
денег

Близка к ставке 
привлечения денег (выше 
депозитной)

Ликвидность Мгновенная (но с потерей 
дохода)

Высокая (без потери 
дохода)

Защищенность Гарантированная выплата 
– 1,4 млн.р. в отдельном 
банке

За счет диверсификации 
портфеля, по группам 
эмитентов, отраслям, 
срокам погашения

Право собственности Деньги передаются в 
собственность банка

Облигации принадлежат 
инвестору
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Первичный или вторичный рынок?
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Параметр Вторичный рынок Первичное размещение
Экспертиза Инвестор ищет 

самостоятельно
Проводится и 
предоставляется 
Организатором 
размещения. 
Максимально детальная и 
актуальная

Доходность Между ставкой 
привлечения и 
размещения капитала

Равна ставке привлечения 
капитала

Потенциал роста цены Определяется динамикой 
ключевой ставки

Равен разнице между 
ставкой вторичного рынка 
и ставкой размещения, 
умноженной на 
количество лет

Рациональная стратегия – покупать облигации на размещении и в течение 
полугода – полутора лет продавать, затем покупать новое размещение
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ОФЗ: срез доходностей
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Субъекты федерации: срез доходностей
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Хотите гарантий 
государства при 
доходностях 9%+?

Покупайте 
субфедеральные 
облигации



Крупнейшие корпорации: срез доходностей
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Сектор высокодоходных облигаций: срез доходностей
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Портфели PRObonds. Целевые показатели

Правила управления: 
• Покупка на первичных торгах
• Короткое удержание позиции (в идеале – 300 дней; снижение 

риска дефолта)
• Диверсификация (ликвидность и снижения риска дефолта)
• Редкие спекуляции на неэффективности рынка

Показатель PRObonds #1 PRObonds #2
Дата старта 18 июля 2018 8 октября 2018
Первоначальный 
размер

5 000 000 рублей

Целевая 
доходность 13-15% 15-20%

Ликвидность Выход в деньги без потерь в течение 2 недель
Объект 
инвестирования

Облигации малых выпусков Облигации малых выпусков, 
спекулятивные инструменты 

Московской биржи
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Портфель PRObonds #1
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Прирост портфеля 
с 18/07/18 по 20/03/19 

9,7% или 14,5% годовых



Сектор высокодоходных облигаций: динамика цен
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Волатильность облигаций 
достаточно низкая



Портфель PRObonds #2. Состав и динамика
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Прирост портфеля 
с 8/10/18 по 20/03/19

8,7% или 19,4% годовых

100% спекулятивных сделок 
закрыто с прибылью



Требования к эмитентам ВДО

• По качеству заемщика и долга ВДО, часто, предполагают одни из 
лучших условий на рынке (низкая долговая нагрузка, прозрачность 
бизнеса, дебюты на рынке заимствований)
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Критерий Требование
Срок существования компании Не менее 3 лет
Размер облигационного займа Не более 50% годовой выручки
Прибыль Компания прибыльна не менее 2 

лет из последних 3-х 
Финансовая модель Прозрачная и хорошо читаемая, 

однозначно предполагающая 
своевременный возврат займа и 
выплату купонов

Кредитная дисциплина Безупречная
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Пример эмитента ВДО. ТД Мясничий  
Портрет
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3 медали на ПродЭкспо-2019



Пример эмитента ВДО. ТД Мясничий  
Финсостояние
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• Постепенный рост выручки
• Быстрый рост EBITDA
• Умеренная долговая нагрузка



Пример эмитента ВДО. ТД Мясничий  
Использование облигационного займа

• По качеству заемщика и долга субинвестиционные облигационные 
выпуски, часто, предполагают одни из лучших условий на рынке 
(низкая долговая нагрузка, прозрачность бизнеса, дебюты на рынке 
заимствований)
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ТД Мясничий
привлек в июле-сентябре 2018 
200 млн.р. под 13,5% годовых



Статистика дефолтности российского облигационного рынка
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• Покупайте свежие выпуски
• Не пренебрегайте ВДО
• Следите за ликвидностью
• Продавайте в течение года

• И Ваш статистический риск – 
0,45%



Высокодоходные облигации:

15% годовых 
или гарантия дефолта? 

БЛАГОДАРИМ ЗА ВНИМАНИЕ!

Андрей Хохрин, ООО «Иволга Капитал»
+7 495 748 61 07
+7 985 385 21 62
hohrin@ivolgacap.com 

Россия, 119034, Москва, Пресненская набережная, 12, МФК Башня Федерация, 23 этаж, офис «Рождественка»
www.ivolgacap.com (разработка сайта завершится 28 февраля)


