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РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 

Рынок рублевых облигаций в июле продолжил снижаться после большего, 
чем ожидалось, повышения ключевой ставки Банком России. Несмотря на 
это, наш портфель показывает положительную динамику с опережением 
бенчмарков. Вторичный рынок пока адаптируется к новым уровням, поэтому 
мы считаем, что наиболее интересные предложения станут появляться на 
первичном. Мы заменяем бумаги Восточной Стивидорной Компании серии 
001Р-03R на новый выпуск — 001Р-04R. 

Ситуация на рынке. Решение Банка России повысить ключевую ставку сразу на 
100 б. п. сильно не сказалось на рынке, так как доходности коротких госбумаг 
постепенно росли с начала лета, уже в значительной степени отражая 
потенциальное повышение ставки. В корпоративном сегменте облигации почти 
не отреагировали на рост доходностей в госбумагах, в результате чего спреды 
за месяц заметно сократились. 

Первичный рынок. В июле доминировали крупные компании, предлагавшие 
облигации с плавающими ставками. Во второй половине месяца активность 
эмитентов заметно снизилась: по всей видимости, компании не спешили 
выходить на рынок до решения ЦБ РФ по ключевой ставке. На наш взгляд,  
в ближайшее время наиболее интересные возможности откроются именно на 
первичном рынке, поскольку эмитенты станут предлагать бумаги исходя из 
новых уровней процентных ставок. 

Динамика портфеля. За месяц цены некоторых облигаций незначительно 
снизились, тем не менее с начала года портфель сохраняет положительную 
динамику (+5,4%), с заметным опережением индексов как государственных, так 
и корпоративных облигаций Московской Биржи (RGBITR и RUCBTRNS), за этот 
период прибавивших 1,7% и 4,4% соответственно. 

Изменения в портфеле. Считаем целесообразным заменить выпуск Восточной 
Стивидорной Компании 001Р-03R на ее же новый, размещенный на прошлой 
неделе — серии 001Р-04R. Премия по находившемуся в обращении выпуску  
к госбумагам существенно сократилась за счет роста доходностей ОФЗ, в то 
время как новый выпуск лучше соответствует текущим уровням доходностей. 

 

СОСТАВ МОДЕЛЬНОГО ПОРТФЕЛЯ 
Бумага Купон, 

% 
Цена, 

% от номинала 
Доходность, 
% годовых 

Дюрация, 
лет 

Вес, 
% 

РитейлБелФин, 001Р-01 9,45 98,4 11,6 1,0 8,3 

Группа ЛСР, 001P-06 8,00 95,3 11,5 1,6 8,3 

ЛК Европлан, 001Р-06 10,25 99,6 10,9 1,6 8,3 

Балтийский лизинг, БО-П08 10,70 99,2 11,8 1,7 8,3 

Сэтл Групп, 002Р-01 12,15 101,3 11,9 1,8 8,3 

ЕАБР, 003Р-001 9,35 98,5 10,5 1,9 8,3 

РН Банк, БO-001P-10 10,60 101,4 10,1 2,1 8,3 

Борец Капитал, 001P-01 11,85 101,1 11,9 2,3 8,3 

МТС, 001P-20 11,75 105,9 9,6 2,3 8,3 

ВСК, 001Р-04R 12,00 100,2 12,3 3,9 8,3 

Казахстан, 08 7,69 89,9 10,6 4,1 8,3 

ОФЗ-ПД 26237 6,70 85,0 10,5 4,6 8,3 

Среднее   11,1 2,4  

Источники: Cbonds, ИБ Синара 

 ДИНАМИКА МОДЕЛЬНОГО ПОРТФЕЛЯ 

 
За 

период* 
С начала 

года 
Модельный портфель 12,0% 5,4% 
Индекс государственных 
облигаций 

14,5% 1,7% 

Индекс корпоративных 
облигаций 

23,0% 4,4% 

* С 13 апреля 2022 г. по 04 августа 2023 г. 

Источники: Cbonds, ИБ Синара 

 

 

ДИНАМИКА ДОХОДНОСТЕЙ ПО ИНДЕКСАМ 
ГОСУДАРСТВЕННЫХ И КОРПОРАТИВНЫХ 
ОБЛИГАЦИЙ, % ГОДОВЫХ 

 
Источники: Московская Биржа, ИБ Синара 

 

 

ДИНАМИКА СПРЕДОВ КОРПОРАТИВНЫХ 
ОБЛИГАЦИЙ, Б.П. 

 
Источники: Московская Биржа, ИБ Синара 

 

Александр Афонин 

Старший аналитик 
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СПИСОК НАБЛЮДЕНИЯ 
Бумага Купон, 

% 
Объем выпуска, 

млрд руб. 
Дата 

погашения 
Дата 

оферты 
Цена, % от 
номинала 

Доходность, 
% 

Дюрация, 
лет 

ISIN 

AAA (низкий риск)         

Сбербанк, 001Р-SBER19 5,55 18 17.11.2023  99,2 8,6 0,3 RU000A102CU4 

Транснефть, БО-001P-05 9,25 15 26.01.2024  100,1 9,3 0,5 RU000A0JXC24 

ВЭБ.РФ, 19 7,48 10 23.09.2032 08.04.2024 98,8 9,5 0,7 RU000A0JT6B2 

Почта России, БО-001P-02 7,05 5 11.05.2027 17.05.2024 98,2 9,7 0,8 RU000A0JXRD5 

МОЭК, 001P-03 9,30 5 07.11.2025 13.11.2024 99,5 9,9 1,2 RU000A101228 

ДОМ.РФ, 001P-06R 8,65 25 12.05.2039 03.12.2024 98,2 10,4 1,3 RU000A100ET6 

Почта России, БО-002P-02 10,10 10 08.06.2032 19.06.2026 99,7 10,5 2,5 RU000A104W17 

ВЭБ.РФ, ПБО-002Р-33 10,20 50 15.07.2027  98,7 10,9 3,3 RU000A104Z48 
 
AA (средний риск) 

        

Альфа-Банк, БО-21 5,90 5 13.10.2032 11.10.2023 99,4 9,3 0,2 RU000A0ZYBM4 

Ростелеком, 001P-04R 7,15 10 03.03.2028 13.03.2024 98,3 10,4 0,6 RU000A0ZYYE3 

АФК Система, 001P-13 6,60 15 15.05.2030 27.05.2024 97,3 10,5 0,8 RU000A101Q26 

ЛК Европлан, БО-03 10,00 5 20.09.2029 01.10.2024 99,3 10,9 1,1 RU000A100W60 

Балт. лизинг, БО-П06 10,90 13 24.09.2025  99,8 11,3 1,5 RU000A1058M3 

АФК Система, 001P-07 6,90 10 21.01.2028 30.07.2025 92,9 11,3 1,9 RU000A0ZYQY7 

ФПК, 001P-07 6,90 6 05.11.2029 13.11.2025 92,1 11,2 2,1 RU000A1012B3 

Альфа-Банк, БО-21 5,90 5 13.10.2032 11.10.2023 99,4 9,3 0,2 RU000A0ZYBM4 

Ростелеком, 001P-04R 7,15 10 03.03.2028 13.03.2024 98,3 10,4 0,6 RU000A0ZYYE3 

АФК Система, 001P-13 6,60 15 15.05.2030 27.05.2024 97,3 10,5 0,8 RU000A101Q26 
 
А (повышенный риск) 

        

РЕСО-Лизинг, БО-П-08 6,85 5 09.12.2030 21.12.2023 98,8 10,4 0,4 RU000A102K39 

Биннофарм Групп, 001P-02 10,35 3 02.07.2037 23.07.2024 100,0 10,8 0,9 RU000A104Z71 

Промомед ДМ, 001P-02 9,45 2 26.07.2024  97,9 12,1 1,0 RU000A103G91 

ХКФ Банк, БО-06 9,35 5 13.09.2024  98,7 11,1 1,1 RU000A100UG9 

ГК Самолет, БО-П11 12,70 20 08.02.2028 14.02.2025 102,3 11,4 1,4 RU000A104JQ3 

Группа ЛСР, 001P-07 8,65 10 11.09.2026  94,8 11,7 2,1 RU000A103PX8 

Эталон Финанс, 002P-01 13,70 10 03.02.2038 20.02.2026 103,2 12,8 2,1 RU000A105VU7 

Каршеринг Руссия, 001Р-02 12,70 5 22.05.2026  100,7 13,0 2,3 RU000A106A86 

ВУШ, 001Р-02 11,80 4 02.07.2026  99,7 12,5 2,5 RU000A106HB4 

Синара-ТМ, 001Р-02 8,70 10 22.07.2026  93,7 11,6 2,7 RU000A103G00 

Источники: Cbonds, ИБ Синара 
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ОСНОВНЫЕ ПАРАМЕТРЫ БУМАГ ИЗ МОДЕЛЬНОГО ПОРТФЕЛЯ 
Бумага Купон, 

% 
Объем выпуска, 

млрд руб. 
Дата 

погашения 
Дата 

оферты 
Цена, % от 
номинала 

Доходность, 
% 

Дюрация, 
лет 

ISIN 

Балтийский лизинг, БО-П08 10,70 10 31.05.2033 17.06.2025 99,2 11,8 1,7 RU000A106EM8 

Борец Капитал, 001P-01 11,85 13 19.03.2026  101,1 11,9 2,3 RU000A105ZX2 

ВСК, 001Р-04R 12,00 15 28.07.2028  100,2 12,3 3,9 RU000A106P06 

Группа ЛСР, 001P-06 8,00 5 24.02.2026  95,3 11,5 1,6 RU000A102T63 

ЕАБР, 003Р-001 9,35 10 29.07.2025  98,5 10,5 1,9 RU000A1050H0 

Казахстан, 08 7,69 10 19.06.2028  89,9 10,6 4,1 RU000A101RW0 

ЛК Европлан, 001Р-06 10,25 12 24.06.2025  99,6 10,9 1,6 RU000A106F40 

МТС, 001P-20 11,75 10 01.05.2026  105,9 9,6 2,3 RU000A104SU6 

Ритейл Бел Финанс, 001Р-01 9,45 5 28.05.2025  98,4 11,6 1,0 RU000A101QF7 

РН Банк, БO-001P-10 10,60 7 01.12.2025  101,4 10,1 2,1 RU000A105HN1 

Россия, 26237 ОФЗ-ПД 6,70 419 14.03.2029  85,0 10,5 4,6 RU000A1038Z7 

Сэтл Групп, 002Р-01 12,15 10 13.08.2025  101,3 11,9 1,8 RU000A1053A9 

Источники: Cbonds, ИБ Синара 
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Компаний», ООО «Балтийский лизинг», ООО «Борец Капитал», АО «Уральская Сталь», ООО «О'КЕЙ», ПАО «ТГК-14», АО «Группа компаний «ЕКС», ПАО «МегаФон», ООО «Сэтл Групп», АК «АЛРОСА» (ПАО), EVRAZ PLC, ПАО «Газпром нефть», ПАО «Газпром», Global Ports Investments 
PLC, Globaltrans Investment PLC, ПАО «Интер РАО», ПАО «ЛУКОЙЛ», ПАО «Магнит», ПАО «ММК», ПАО «Мечел», ПАО «ГМК «Норильский никель», ПАО «МТС», ПАО «НОВАТЭК», ПАО «НЛМК», Petropavlovsk PLC, Polymetal International PLC, ПАО «НК «Роснефть», ПАО Сбербанк, ПАО 
«Северсталь», ПАО АФК «Система», ПАО «Татнефть», TCS Group Holding PLC, МКПАО «ОК РУСАЛ», PLLC Yandex N.V., АО «ЧТПЗ», АО «ГК «Пионер», ПАО «Группа Позитив», PPF Group, ОАО «РЖД», ООО ВИС-ФИНАНС , АО «ДЖИ-ГРУПП», ПАО «ЭН+ ГРУП», ПАО «Вуш Холдинг», ПАО 
«Группа Ренессанс Страхование», ПАО «Россети», ПАО «Полюс», X5 Retail Group N.V., ПАО «Транснефть». 

При оценке финансовых инструментов и эмитентов ценных бумаг в настоящем материале использованы следующие методы и предпосылки: метод дисконтированных денежных потоков, сравнительный анализ и (или) дисконтированная дивидендная либо купонная модель.  
В случае использования в настоящем материале рейтинговых оценок они назначаются в соответствии со следующим правилом: если ожидаемая доходность до конца текущего года, определяемая как сумма потенциала роста стоимости акции до целевой цены и прогнозной 
дивидендной доходности до конца текущего года, более чем на 5% превышает скорректированную на оставшееся до конца года количество дней стоимость собственного капитала компании, устанавливается рейтинг «Покупать», если не превышает, оставаясь положительной 
величиной — «Держать», если является отрицательной — «Продавать». 

Помимо рейтинговых оценок, в настоящей публикации указывается или может быть указана степень инвестиционного риска, с которым, по оценке Банка, связано владение акциями соответствующего эмитента, с учетом отраслевой принадлежности эмитента, долговой нагрузки 
эмитента, ликвидности его акций, высокой степени зависимости оценки от будущих темпов роста компании, публикации эмитентом отчетности, факторов неопределенности в связи с имеющей место или предполагаемой реорганизацией либо национализацией, прогнозируемой 
выплаты дивидендов и иных корпоративных рисков. Степень инвестиционного риска имеет следующие обозначения: ⚫⚫⚫⚫⚫ (очень высокая), ⚫⚫⚫⚫⚪ (высокая), ⚫⚫⚫⚪⚪ (средняя), ⚫⚫⚪⚪⚪ (низкая), ⚫⚪⚪⚪⚪ (очень низкая). 

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

ПАО Банк Синара  

Универсальная лицензия Банка России РФ № 705 от 28.02.2022 на осуществление банковских операций со средствами в рублях и иностранной валюте (с правом привлечения во вклады денежных средств физических лиц) и на осуществление банковских операций с драгоценными 
металлами. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности №065-08840-100000 от 12.01.2006. Выдана ФСФР России без ограничения срока действия. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление дилерской деятельности №065-08844-010000 от 12.01.2006. Выдана ФСФР России без ограничения срока действия. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности №065-14099-000100 от 19 августа 2021 г. Выдана Банком России без ограничения срока действия. 

Регистрация в Реестре Банка России 23.11.2021 в качестве инвестиционного советника за номером 123. 
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