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Диаграмма 1. Динамика RUONIA и ключевой 

ставки ЦБ РФ, % 

 

Источники: данные ЦБ РФ 

 

 

▪ В настоящей подборке представлены российские облигации, 
которые позволяют инвестору с низким риск-аппетитом защитить 
свои инвестиции от инфляции без принятия каких-либо 
дополнительных кредитных рисков. 

▪ Инфляция в РФ по итогам 2022 составила 11,94%, а к 20 февраля 
годовая инфляция замедлилась до 11,54%. В базовом сценарии ЦБ 
России предполагается снижение инфляции в 2023 до 5,0-7,0%, а в 
2024 – до 4% и сохранение этого уровня в дальнейшем.  

▪ Тем не менее, согласно пресс-релизу ЦБ РФ от 10 февраля, баланс 
рисков по инфляции смещён в сторону проинфляционных, в том 
числе из-за ограничений со стороны рынка труда и воздействия на 
совокупный спрос роста и ускоренного исполнения бюджетных 
расходов. ЦБ РФ в февральском обновлении прогноза сдвинул вверх 
на 50 б.п. диапазоны для средней ключевой ставки в 2023 (до 7,0–
9,0%) и в 2024 (до 6,5–7,5%). Этот сдвиг не исключает возможного 
снижения ставки в текущем году, но вероятность снижения ниже, 
чем ожидалось ранее. 

▪ В условиях текущей неопределённости повышается 
привлекательность облигаций с переменным купоном (флоатеры, 
ОФЗ-ПК) или с индексируемым номиналом (линкеры, ОФЗ-ИН), 
эмитентом которых является Российская Федерация. 

▪ ОФЗ-ИН (линкеры) защищают от инфляции благодаря ежемесячной 
индексации номинала облигаций на уровень инфляции (с задержкой 
три месяца) и купону в размере 2,5%. По итогам прошлого года 
индекс ОФЗ-ИН, рассчитываемый Московской биржей по методу 
совокупного дохода, вырос на 17,44%, тем самым обогнав годовую 
инфляцию на 5,9 п.п. Среди ОФЗ-ИН можно выделить выпуск ОФЗ-
ИН 52002. 

▪ ОФЗ-ПК (флоатеры) выполняют защитную функцию за счёт 
оперативного изменения ставки купона при колебаниях показателя 
RUONIA (ставка по однодневным межбанковским кредитам). Для 
консервативных инвесторов наиболее удобными с точки зрения 
ликвидности и даты погашения считаем выпуски «новых» флоатеров 
ОФЗ-ПК 24021 и ОФЗ-ПК 29014. Среди «старых» флоатеров, у 
которых ставка купона зависит от изменения RUONIA с задержкой в 
шесть месяцев, можно выделить выпуск ОФЗ-ПК 29006.  

 

Таблица 1. ТОП флоатеров и линкеров на 02.03.2023 

ISIN Инструмент Тип 

Периодичность 
купонных 

выплат, раз в 
год 

Ближайший 
купон 

Погашение 
Объем в обращении, 

млн руб. 

Среднедневной 
оборот в 2023 г., 

млн руб. 

RU000A0ZYZ26 ОФЗ-ИН 52002 линкер 2 09.08.2023 02.02.2028 250 000 132 

RU000A0JV4L2  ОФЗ-ПК 29006 Флоатер «старый» 2 02.08.2023 29.01.2025 390 287 120 

RU000A101CK7  ОФЗ-ПК 24021 Флоатер «новый» 4 26.04.2023 24.04.2024 300 000 372 

RU000A101N52  ОФЗ-ПК 29014 Флоатер «новый» 4 29.03.2023 25.03.2026 450 000 36 

Источники: данные Московской биржи, Открытие Research 
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Диаграмма 2. Динамика Индекса ОФЗ-ИН (RUGBINFTR), 
Индекса совокупного дохода государственных облигаций 
(RGBITR) и Индекса потребительских цен (ИПЦ)* 

 
*Прим: за 100 - значения индексов на начало 2022 

Источники: данные ЦБ РФ 

Особенности ОФЗ-ИН (линкеры) 
▪ ОФЗ-ИН — облигации федерального займа РФ с номиналом, 

индексируемым в зависимости от уровня инфляции. На рынке 
представлены четыре выпуска ОФЗ-ИН, которые отличаются 
датами размещения и погашения (август 2023, февраль 2028, 
июль 2030, март 2032), а также датами выплат купонов. 

▪ Линкеры (ОФЗ-ИН) защищают от инфляции благодаря 
ежемесячной индексации номинала облигаций на уровень 
инфляции (с задержкой три месяца) и купону в размере 2,5%.  

▪ Номинальная стоимость линкеров ежемесячно индексируется на 
предстоящий месяц в соответствии с индексом потребительских 
цен на товары и услуги по Российской Федерации, который 
публикуется Росстатом. Отметим, что при этой индексации 
используется месячная инфляция трёхмесячной давности — т.е. 
динамика ИПЦ с лагом в один квартал влияет на изменение 
номинальной стоимости линкеров.  

▪ Ставка купона у всех выпусков ОФЗ-ИН составляет 2,5%. 
Рублёвый размер купона определяется исходя из номинальной 
стоимости облигаций на дату купонной выплаты: индексация 
тела долга обуславливает индексацию денежного размера 
купонных выплат. Периодичность купонных выплат всех 
выпусков ОФЗ-ИН — 2 раза в год. 

▪ Различие текущей номинальной стоимости разных выпусков 
ОФЗ-ИН обусловлено различиями в датах размещения — чем 
«старше» выпуск, тем больше ежемесячных индексаций 
применялось к этой бумаге. Так, номинальная стоимость одной 
облигации ОФЗ-ИН 52001 — самого «старого» из линкеров, 
размещение которого началось в 2015, а закончилось в 2017 г. 
составляет 1536,56 рублей. Номинальная стоимость ОФЗ-ИН 
52004 — самого «молодого» выпуска, размещение которого 
началось в 2021, а закончилось в конце 2022 г., составляет 
1161,29 рублей за бумагу.  

▪ Периоды снижения потребительских цен (дефляция) с лагом в 
три месяца приведут к снижению номинальной стоимости ОФЗ-
ИН. Так, летняя дефляция в 2022 привела к снижению 
номинальных цен линкеров на 1,2% за период со 2 сентября по 2 
декабря 2022 г. Тем не менее ожидания участников рынка 
относительно длительности дефляционного периода могут 
поддержать котировки линкеров, а купонные выплаты — 
поддержать положительную доходность. Так, индекс ОФЗ-ИН, 
рассчитываемый методом совокупного дохода, показал за 
указанный период прирост в 1,7%. 

▪ По итогам прошлого года Индекс облигаций ОФЗ-ИН 
(RUGBINFTR), рассчитываемый Московской биржей показал 
совокупную доходность на уровне 17,44%, на 5,9 п.п. превысив 
годовую инфляцию. В текущем году индекс ОФЗ-ИН и рост 
потребительских цен идут вровень — прирост с начала года на 
1,3% у каждого. 

▪ Наиболее ликвидным среди линкеров является выпуск ОФЗ-ИН 
52002 с погашением в феврале 2028 — в текущем году 
среднедневной биржевой оборот у этого выпуска составляет 138 
млн руб. против от 46 млн руб. и  до 21 млн руб. у других 
выпусков.  

Таблица 2. Параметры ОФЗ-ИН (линкеров) 

ISIN Инструмент 
Текущий 
купон, % 

Текущий 
номинал, руб. 

Периодичность 
купонных 

выплат, раз в год 

Ближайший 
купон 

Погашение 
Объем в 

обращении, 
млн руб. 

Среднедневной 
оборот в 2023 г., 

млн руб. 

RU000A0JVMH1 ОФЗ-ИН 52001 2,50% 1537,36 2 16.08.2023 16.08.2023 51 998 43 

RU000A0ZYZ26 ОФЗ-ИН 52002 2,50% 1359,33 2 09.08.2023 02.02.2028 250 000 132 

RU000A102069 ОФЗ-ИН 52003 2,50% 1235,88 2 26.07.2023 17.07.2030 221 331 43 

RU000A103MX5 ОФЗ-ИН 52004 2,50% 1161,89 2 29.03.2023 17.03.2032 250 000 21 

Источники: данные Московской биржи, Открытие Research 
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Диаграмма 3. Принцип расчёта купона у «новых» 
флоатеров (на примере ОФЗ-ПК 24021): задержка 7 дней 

 
Источники: данные Московской биржи, Открытие Research 
 

Диаграмма 4. Принцип расчёта купона у «старых» 
флоатеров (на примере ОФЗ-ПК 24021): задержка 6 
месяцев 

 
Источники: данные Московской биржи, Открытие Research 
 

Особенности ОФЗ-ПК (флоатеры)  

▪ ОФЗ-ПК — облигации федерального займа РФ с переменным 
купоном, размер которого зависит от динамики RUONIA — ставки 
по однодневным межбанковским кредитам. На рынке 
представлены 17 выпусков ОФЗ-ПК общим объёмом почти 6,9 
трлн руб.  

▪ Администратором ставки RUONIA является Центральный банк 
РФ. Показатель используется Банком России при таргетировании 
процентных ставок на межбанковском рынке. Так как ЦБ РФ 
стремится удерживать процентные ставки межбанковского рынка 
вблизи ключевой ставки, поэтому динамика RUONIA близка к 
динамике ключевой ставки. 

▪ На рынке представлены два вида флоатеров: пять «старых» 
выпусков, которые размещались с конца 2014 по конец  2019 г. и 
12 «новых» выпусков, которые размещаются с 2020 г.  

▪ Ставка купонов «новых» флоатеров оперативно реагирует на 
изменение ставки RUONIF. Размер купона определяется как 
среднее значение RUONIА за три месяца, предшествующих семи 
дням до даты купонной выплаты.  

▪ Ставка купонов «старых» флоатеров реагирует с шестимесячной 
задержкой на изменение RUONIA. Размер купона у «старых» 
выпусков флоатеров определяется как среднее значение 
процентной ставки RUONIA за 6 месяцев с задержкой 6 месяцев 
плюс дополнительная фиксированная премия. Наименьшая 
дополнительная премия к RUONIA среди «старых» выпусков 
флоатеров составляет 1,2% (у выпуска ОФЗ-ПК 29006), 
максимальная составляет 1,6% (у ОФЗ-ПК 29010).  

▪ Для консервативных инвесторов наиболее удобными с точки 
зрения ликвидности и даты погашения считаем выпуски «новых» 
флоатеров ОФЗ-ПК 24021 и ОФЗ-ПК 29014. Среди «старых» 
флоатеров, у которых ставка купона зависит от изменения 
RUONIA с задержкой в шесть месяцев можно выделить выпуск 
ОФЗ-ПК 29006.  

Таблица 3. Параметры ОФЗ-ПК (флоатеров) 

Бумага ISIN 
Тип 

флоатера 

Лаг при 
расчёте 
купона 

Премия к 
RUONIA 

Периодичность 
купонных 

выплат, раз в 
год 

Текущий 
купон, % 

Дата 
следующего 

купона 
Погашение 

Цена, % 
номинала 

Объем в 
обращении, 
млрд руб. 

Среднедневной 
оборот в 2023 

г., млн руб. 

ОФЗ-ПК 29006 RU000A0JV4L2 Старый 6 мес 1,20% 2 8,73% 02.08.2023 29.01.2025 101,4 390 287 120,1 

ОФЗ-ПК 29007 RU000A0JV4M0 Старый 6 мес 1,30% 2 13,94% 08.03.2023 03.03.2027 103,0 190 287 24,2 

ОФЗ-ПК 29008 RU000A0JV4P3 Старый 6 мес 1,40% 2 11,70% 12.04.2023 03.10.2029 105,0 190 287 9,7 

ОФЗ-ПК 29009 RU000A0JV4N8 Старый 6 мес 1,50% 2 10,27% 17.05.2023 05.05.2032 105,2 190 287 10,7 

ОФЗ-ПК 29010 RU000A0JV4Q1 Старый 6 мес 1,60% 2 9,53% 21.06.2023 06.12.2034 105,8 190 287 5,2 

ОФЗ-ПК 24021 RU000A101CK7 Новый 7 дней 0 4 нд 26.04.2023 24.04.2024 100,1 300 000 371,9 

ОФЗ-ПК 29014 RU000A101N52 Новый 7 дней 0 4 нд 29.03.2023 25.03.2026 99,5 450 000 36,1 

ОФЗ-ПК 29016 RU000A1025B5 Новый 7 дней 0 4 нд 29.03.2023 23.12.2026 99,5 155 060 12,8 

ОФЗ-ПК 29020 RU000A102BV4 Новый 7 дней 0 4 нд 29.03.2023 22.09.2027 99,0 294 545 22,3 

ОФЗ-ПК 29015 RU000A1025A7 Новый 7 дней 0 4 нд 26.04.2023 18.10.2028 98,7 409 797 0,4 

ОФЗ-ПК 29019 RU000A102A49 Новый 7 дней 0 4 нд 26.04.2023 18.07.2029 98,4 430 195 4,0 

ОФЗ-ПК 29013 RU000A101KT1 Новый 7 дней 0 4 нд 29.03.2023 18.09.2030 98,2 427 467 0,4 

ОФЗ-ПК 29021 RU000A105B11 Новый 7 дней 0 4 нд 08.03.2023 27.11.2030 98,1 500 000 19,3 

ОФЗ-ПК 29018 RU000A102A31 Новый 7 дней 0 4 нд 08.03.2023 26.11.2031 98,0 427 747 0,4 

ОФЗ-ПК 29017 RU000A1028D5 Новый 7 дней 0 4 нд 08.03.2023 25.08.2032 98,1 350 607 0,3 

ОФЗ-ПК 29022 RU000A105G16 Новый 7 дней 0 4 нд 03.05.2023 20.07.2033 98,3 1 000 000 0,7 

ОФЗ-ПК 29023 RU000A105L19 Новый 7 дней 0 4 нд 08.03.2023 23.08.2034 97,8 1 000 000 6,1 

Источники: данные Московской биржи, Открытие Research 
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МЕТОДИКА ПРИСВОЕНИЯ РЕКОМЕНДАЦИЙ ПО ОБЛИГАЦИЯМ 

ПОКУПАТЬ 

Ожидаемая доходность от инвестиций в облигации превышает средние значения для данного кредитного качества. У 
облигации есть факторы роста цен, способствующие ускоренной реализации потенциала в краткосрочном периоде. 

НА УРОВНЕ РЫНКА 

Ожидаемая доходность от инвестиций в облигации находится на уровне средних значений для данного кредитного 
качества. Отсутствуют значительные положительные и отрицательные факторы, воздействующие на динамику цен 
облигаций и кредитное качество эмитента. 

ЗАКРЫТИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ИДЕИ 

Ожидаемая доходность от инвестиций является не компенсирует инвестиционные риски. На динамику цен облигаций и 
кредитное качество эмитента могут воздействовать негативные факторы. 

 

Информация об инвестиционных идеях компании доступна клиентам брокерского обслуживания на тарифах «Все 

включено», «Инвестиционный», «Премиальный» и «Спекулятивный» https://open-broker.ru/invest/tariffs/ 

Дополнительные комментарии, а также индивидуальная помощь в расчете и реализации инвестиционных идей доступна 

клиентам Персонального брокерского обслуживания, тариф «Инвестиционный советник». 
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Предоставлено исключительно для личного использования лицом, получившим настоящий материал. 
Несанкционированное копирование, распространение, а также публикация в любых целях запрещены АО «Открытие 
Брокер» (далее – «Компания»). 

 

ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ 

Настоящий материал (далее – «аналитический отчет») носит исключительно информационный характер и содержит 
данные относительно стоимости активов, предположения относительно будущего финансового состояния эмитентов и 
справедливой цены активов на срок 12 месяцев с момента выхода настоящего аналитического отчета и/или ситуации на 
финансовых рынках и связанных с ним событиях. Аналитический отчет основан на информации, которой располагает 
Компания на дату выхода аналитического отчета. Аналитический отчет не является предложением по покупке либо 
продаже активов и не может рассматриваться как рекомендация к подобного рода действиям. Компания не утверждает, 
что все приведенные сведения являются единственно верными. Компания не несет ответственности за использование 
информации, содержащейся в аналитическом отчете, а также за возможные убытки от любых сделок с активами, 
совершенных на основании данных, содержащихся в аналитическом отчете. Компания не берет на себя обязательство 
корректировать отчет в связи с утратой актуальности содержащейся в нем информации, а равно при выявлении 
несоответствия приводимых в аналитическом отчете данных действительности. Содержащаяся в настоящем 
аналитическом отчёте торговая идея остаётся актуальной до тех пор, пока текущая ожидаемая доходность (разница между 
целевой ценой и текущей ценой открытия позиции по финансовому инструменту) по сравнению с первоначальной 
ожидаемой доходностью (разница между целевой ценой и ценой открытия позиции по финансовому инструменту на дату 
торговой идеи; оба показателя указаны в торговой идее) не сократится на 80%. Компания имеет право, но не обязана в 
любое время вносить в торговую идею изменения с целью актуализации указанной в ней информации. 

Аналитический отчет носит ознакомительный характер, представленная в нем информация не является гарантией или 
обещанием доходности вложений в будущем. Инвестирование в финансовые инструменты связано с высокой степенью 
рисков и не подразумевает каких-либо гарантий как по возврату основной инвестированной сумм, так и по получению 
каких-либо доходов. Заявления любых лиц о возможном увеличении в будущем стоимости инвестированных средств могут 
рассматриваться не иначе как предположения. 

Инвестиции в активы сопряжены со следующими рисками: риски, связанные с ведением деятельности в конкретной 
юрисдикции, риски, связанные с экономическими условиями, конкурентной средой, быстрыми технологическими и 
рыночными изменениями, а также с иными факторами, которые могут привести к существенным отклонениям от 
прогнозируемых показателей. Указанные факторы могут привести к тому, что действительные результаты будут 
существенно отличаться от предположений или опережающих заявлений Компании, содержащихся в аналитическом 
отчете. 

Информируем Вас о возможном наличии конфликта интересов, то есть возможной заинтересованности Брокера 
(аналитика Компании, составлявшего настоящий аналитический отчет, аффилированных или связанных лиц) в 
осуществлении Вами сделок с указанными финансовыми инструментами. При принятии инвестиционных решений Вам 
необходимо ознакомиться с подробной информацией о рисках, связанных с осуществлением операций на рынке ценных 
бумаг, и информацией о возможном конфликте интересов, содержащейся в разделе 11 Договора на брокерское 
обслуживание. Дополнительные пояснения о рисках и о конфликте интересов применительно к конкретной ситуации Вы 
можете получить, самостоятельно обратившись в Компанию. 

Представленная информация не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, ни при каких условиях, в том 
числе при внешнем совпадении ее содержания с требованиями нормативно-правовых актов, предъявляемых к 
индивидуальной инвестиционной рекомендации. Любое сходство представленной информации с индивидуальной 
инвестиционной рекомендацией является случайным. 

Какие-либо из представленных финансовых инструментов или операций могут не соответствовать Вашему 
инвестиционному профилю и не учитывать Ваши ожидания по уровню риска и/или доходности. 

Упомянутые в представленной информации операции и/или финансовые инструменты, ни при каких обстоятельствах, не 
гарантируют доход, на который Вы, возможно, рассчитываете при условии использования предоставленной информации 
для принятия инвестиционных решений. Информация не является предложением или побуждением совершать операции 
на финансовом рынке. 

Во всех случаях определение соответствия финансового инструмента либо операции инвестиционным целям, 
инвестиционному горизонту и толерантности к риску является задачей инвестора. Вы самостоятельно принимаете все 
инвестиционные решения. 

«Открытие Брокер» не несет ответственности за возможные убытки инвестора в случае совершения операций, либо 
инвестирования в финансовые инструменты, упомянутые в представленной информации, и не гарантирует доход. 

Выпуск и распространение аналитического отчета и иной информации в отношении акций в определенных юрисдикциях 
могут ограничиваться законом и лицам, в распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, 
упомянутая в аналитическом отчете, следует ознакомиться со всеми ограничениями и соблюдать их. Несоблюдение 
подобных ограничений может представлять собой нарушение законодательства таких юрисдикций о ценных бумагах. 
Аналитический отчет не предназначен для доступа к нему с территории Соединённых Штатов Америки (включая их 
территории и зависимые территории, любые штаты США и Округа Колумбия), Австралии, Канады и Японии. В 
Великобритании аналитический отчет адресован исключительно (1) лицам, находящимся за пределами Соединенного 
Королевства, либо (2) лицам, являющимся профессионалами инвестиционного рынка в соответствии со статьей 19(5) 
Приказа 2005 (далее –«Приказ») Закона о финансовых услугах и рынках 2000 г. (Финансовое продвижение), а также (3) 
высокодоходным предприятиям и иным лицам, которым оно может адресоваться на законных основаниях в соответствии 
со статьей 49(2) Приказа. Любое лицо, не относящееся к указанной категории лиц, не должно предпринимать никаких 
действий, опираясь на аналитический отчет, либо полагаться на содержащиеся в нем положения. 
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