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1. Условия для осуществления собственных расчетов 

Расчеты не осуществляются, если:  

• Инструмент не является облигацией; 

• Инструмент является облигацией с покрытием/участием в кредите; 

• Инструмент является структурным продуктом (облигацией); 

• Инструмент является облигацией с индексируемым номиналом; 

• Инструмент является облигацией с плавающим купоном, привязанным к 

экзотическому индексу (не ключевая ставка Банка России, RUONIA или кривая 

бескупонной доходности);  

• Инструмент находится в состоянии дефолта; 

• Инструмент является облигацией с залоговым обеспечением; 

• Инструмент является облигацией с индексируемым номиналом. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2. Методика расчета доходностей 

2.1. Эффективная доходность (Yield to Maturity, YTM), % годовых 

 

Эффективная доходность учитывает число выплат купонов в год (чем больше, тем больше 

доходность) и их реинвестирование. Лучше всего подходит для сравнения различных 

облигаций. Рассчитывается исходя из денежных потоков по облигации:  

 

TPm = ∑{CashFlowSum(i) / ((1 + YTM) ^ (DeltaDays(i) / DaysInYear)))} 

, где: 

TPm – цена (с НКД) на дату расчета, в валюте номинала; 

CashFlowSum – сумма денежных потоков по облигации; 

DeltaDays(i) – разница между датой денежного потока и датой расчетов по сделке; 

DaysInYear – базис расчета. 

 

Первый денежный поток для расчета формируется с отрицательным знаком следующим 

образом:  

 

CF0 = P / 100 * ParValue+ AI 

, где: 

P – цена (без НКД) на дату расчета, в % от номинала; 

ParValue – текущий номинал облигации;  

AI – накопленный купонный доход на дату расчетов по сделке. 

 

Эффективная доходность рассчитывается к эффективной дате (дате погашения, опциона 

put/call, что происходит раньше). 

 

2.1.1. Эффективная доходность к погашению (YTM) для облигаций с 

плавающим купоном на основе моделированных неизвестных денежных 

потоков 

 

Расчет эффективной доходности к погашению (YTM) для облигаций с плавающим купоном 

производится с учетом моделированных неизвестных денежных потоков.  



Для облигаций с плавающим купоном, привязанным к ключевой ставке Банка России, 

RUONIA или кривой бескупонной доходности, моделируются будущие денежные потоки на 

основе кривой форвардных ставок.  

 

Условия для моделирования:  

 

• Инструмент является облигацией;  

• Инструмент не является облигацией с покрытием/участием в кредите; 

• Инструмент не является структурным продуктом (облигации); 

• Инструмент не является облигацией с индексируемым номиналом; 

• Инструмент не является облигацией с плавающим купоном, привязанным к 

экзотическому индексу. 

 

В связи с текущей «горбатостью» кривой бескупонной доходности ставки на коротких 

сроках могут быть занижены из-за дефицита соответствующих бумаг.  Для корректировки 

данного искажения используются расчетные коэффициенты, основанные на форвардных 

кривых рынка стандартизированных производных финансовых инструментов (СПФИ).  

 

Для облигаций с плавающим купоном, привязанным к ключевой ставке Банка России, для 

каждого периода кривой бескупонной доходности (КБД) определяются ее 

скорректированные значения:  

 

КБДскорр. (n) = КБД (n) * CBR_RATE.value (n) 

, где  

КБД – значение кривой бескупонной доходности для n-го периода;  

CBR_RATE.value – значение корректировочного коэффициента для n-го периода КБД, 

рассчитанного с учетом актуальных цен СПФИ для инструмента Interest Rate Swap (IRS) 

KeyRate. 

 

Для облигаций с плавающим купоном, привязанным к ставке RUONIA, для каждого 

периода кривой бескупонной доходности (КБД) скорректированные значения 

определяются аналогичным образом:  

 



 КБДскорр. (n) = КБД (n) * RUONIA.value (n) 

, где 

КБД – значение кривой бескупонной доходности для n-го периода;  

RUONIA.value (n) – значение корректировочного коэффициента для n-го периода КБД, 

рассчитанного с учетом актуальных цен СПФИ для инструмента Overnight index swap (OIS) 

RUONIA.  

 

Для облигаций с плавающим купоном, привязанным к кривой бескупонной доходности, 

корректирующие коэффициенты не используются. 

 

Для каждого периода на кривой бескупонной доходности определяются форвардные 

ставки по формуле:  

 

forward_rate(ii) = (1+value(ii)/100) ^ii / (1+value(ii-1)/100) ^(ii-1) – 1 

, где 

ii – порядковый номер периода от 1 до z для периодов кривой бескупонной доходности;  

value(ii) – значение на кривой бескупонной доходности для периода ii. 

 

2.2. Номинальная доходность, % годовых (Nominal Annual Yield, NAY) 

 

Номинальная доходность не учитывает число выплат купонов в год (их число не влияет на 

значение этой доходности). Данный параметр стандартизирует доходности облигаций, 

предполагая реинвестирование всех поступлений в эту же или полностью аналогичную 

облигацию (т.е. точно такую же частоту поступлений).  

 

NAY меньше или равна YTM, т.к. предполагает реинвестирование купонов в точно такой же 

инструмент с точно таким же числом купонов в год. YTM предполагает реинвестирование 

купонов в любые инструменты без предположения о реинвестировании поступлений от 

них внутри года. 

 

Номинальная доходность рассчитывается по формуле: 

 

NAY = (FV ^ (1/ (Period*NumCouponInYear)) - 1) * NumCouponInYear * 100 



, где: 

FV – будущая стоимость; 

Period – отношение разницы между эффективной датой и датой расчетов по сделке к 

базису расчета; 

NumCouponInYear – количество купонных выплат в год. 

Будущая стоимость (FV) рассчитывается следующим образом:  

 

FV = (1+YTM/100) ^Period 

, где: 

YTM – эффективная доходность облигаии;  

Period – отношение разницы между эффективной датой и датой расчетов по сделке к 

базису расчета. 

 

Номинальная доходность рассчитывается к эффективной дате (дате погашения, опциона 

put/call, что происходит раньше) или к «Дата, к которой осуществляется расчет». 

 

2.3. Простая доходность, % годовых (Simple Yield, SY) 

 

Простая доходность не учитывает реинвестирование купонов, а также включает сумму всех 

будущих денежных потоков и разницу между номинальной стоимостью и ценой покупки. 

Расчет осуществляется следующим образом:  

 

SY = ((∑ (CashFlowSum (1...N)) - TPm) / TPm) * (DaysInYear / DeltaDays) * 100 

, где 

CashFlowSum – сумма денежных потоков по облигации; 

TPm – цена (с НКД) на дату расчета, в валюте номинала; 

DaysInYear – базис расчета; 

DeltaDays – разница между эффективной датой и датой расчетов по сделке.  

 

Простая доходность рассчитывается к эффективной дате (дате погашения, опциона put/call, 

что происходит раньше) или к «Дата, к которой осуществляется расчет». 

 



2.4. Текущая доходность, % годовых (Current Yield, CY) 

 

Текущая доходность показывает, какой процентный доход приносит облигация 

относительно ее текущей рыночной цены, без учета других факторов. Параметр не 

учитывает реинвестирование купонов и разницу между ценой покупки и номиналом. 

Текущая доходность рассчитывается согласно формуле:  

 

CY = 100 * CouponPrc / P 

, где: 

CouponPrc – ставка купона; 

P – цена (без НКД) на дату расчета, в % от номинала. 

 

Текущая доходность рассчитывается к эффективной дате (дате погашения, опциона put/call, 

что происходит раньше) или к «Дата, к которой осуществляется расчет». 

 

2.5. Модифицированная текущая доходность, % годовых (CYM) 

 

Модифицированная текущая доходность дополнительно учитывает накопленный 

купонный доход по облигации и рассчитывается согласно формуле:  

 

CYM = CY + (100 - TP) / Period 

, где: 

CY – текущая доходность; 

TP - цена (с НКД) на дату расчета, в % от номинала; 

Period - отношение разницы между эффективной датой и датой расчетов по сделке к базису 

расчета. 

 

Модифицированная текущая доходность рассчитывается к эффективной дате (дате 

погашения, опциона put/call, что происходит раньше) или к «Дата, к которой 

осуществляется расчет». 

2.6. Доходность от изменения цены, % годовых (PriceReturn) 

 



Доходность от изменения цены рассчитывается следующим образом:  

 

PriceReturn = ((Pend/ P)-1) * 10 

, где: 

Pend – цена (без НКД), в % от номинала на дату окончания периода расчетов; 

P – цена (без НКД) на дату расчета, % в от номинала. 

 

Параметр рассчитывается к эффективной дате. 

 

2.7. Эффективная доходность с заданной ставкой реинвестирования ROR, % 

годовых (YTMror) 

 

Эффективная доходность с заданной ожидаемой ставкой реинвестирования. 

Рассчитывается согласно формуле:  

 

YTMror = ((FVror / TPm) ^ (1/T) -1) *100 

, где 

FVror – будущая стоимость всех поступлений c учетом реинвестирования по заданной 

ставке ROR, в валюте номинала; 

TPm - цена (с НКД) на дату расчета, в валюте номинала; 

T – отношение разницы эффективной даты и даты расчетов по сделке к базису расчета. 

Будущая стоимость всех поступлений c учетом реинвестирования по заданной ставке ROR 

(FVror) определяется следующим образом:  

 

FVror = ∑ {CashFlowSum(i) * (1+ROR/100) ^(DeltaDays(i) / DaysInYear)} 

, где: 

CashFlowSum – сумма денежных потоков по облигации; 

ROR – ожидаемая ставка реинвестирования, % годовых;  

DeltaDays – разница между датой денежного потока и датой расчетов по сделке; 

DaysInYear – базис расчета. 



3. Методика расчета иных параметров, связанных с 

доходностью 

 

3.1. Дюрация Маколея, в годах (Duration, D) 

 

Для облигаций с типом купона «фиксированный», «изменяемый», «дисконтный» дюрация 

Маколея в днях определяется согласно формуле:  

 

D = 1/TPm * ∑ (DeltaDays(i) * CashFlowSum(i)) / (1+YTM/100) ^ (DeltaDays(i) / DaysInYear) 

Dyears = D/365 

, где 

TPm - цена (с НКД) на дату расчета, в валюте номинала; 

DeltaDays - разница между датой денежного потока и датой расчетов по сделке; 

CashFlowSum - сумма денежных потоков по облигации; 

YTM – эффективная доходность облигации;  

DaysInYear – базис расчета. 

 

Рассчитывается к эффективной дате (дате погашения, опциона put/call, что происходит раньше). 

Для облигаций с типом купона «плавающий» дюрация Маколея рассчитывается следующим 

образом:  

 

D = (Дата окончания текущего купонного периода – Дата расчетов по сделке) 

Dyears = D/365 

 

Для оценки рыночного риска используются следующие параметры: 

 

3.2. Модифицированная дюрация, в годах (Duration Modified, DM) 

 

Модифицированная дюрация определяется по формуле:  

 

DM = Dyears / (1+YTM/100/NumCouponInYear) 

, где 

Dyears – дюрация Маколея, в годах;  



YTM - эффективная доходность облигации;  

NumCouponInYear - количество купонных выплат в год. 

 

3.3. Выпуклость модифицированная (Convexity Modified, CM) 

 

Выпуклость отражает, насколько нелинейной является реакция рыночной стоимости облигации на 

колебания доходности. Высокая выпуклость означает, что при снижении ставок цена растет 

быстрее, а при их росте - падает медленнее. Параметр рассчитывается следующим образом:  

 

CM = 1 / TPm * ∑ {(CashFlowSum(i) * T(i) * (1+T(i))) / (1+YTM/100) ^(T(i)+2)} 

 

, где: 

TPm - цена (с НКД) на дату расчета, в валюте номинала; 

CashFlowSum – сумма денежных потоков по облигации; 

YTM - эффективная доходность облигации;  

T определяется согласно формуле:  

 

T(i) = DeltaDays(i) / DaysInYear 

, где: 

DeltaDays - разница между датой денежного потока и датой расчетов по сделке; 

DaysInYear - базис расчета. 

 

3.4. Рыночный риск (Price Risk) 

 

Рыночный риск показывает, на сколько процентов упадет цена облигации при росте 

процентных ставок на 2%. Показатель определяется согласно формуле:  

 

PriceRisk = −DM⋅Δy + 0.5⋅CM⋅(Δy) ^2*100 

, где 

DM – дюрация модифицированная;  

CM – выпуклость модифицированная;  

Δy – изменение процентной ставки на y%. 



Приложение 1. Таблица последних внесенных 

изменений 
Дата изменения Комментарий 

  

  

  

  

  

Обязательная информация 

Информация, представленная в данном документе (далее также - Информация) подготовлена специалистами компании 

ООО "УК "ДОХОДЪ" (далее также – Компания), является интеллектуальной собственностью Компании и предназначена 

для использования на территории России в соответствии с российским законодательством. При подготовке этой 

Информации были использованы материалы из источников, которые, по мнению специалистов Компании, заслуживают 

доверия. При этом такая Информация предназначена исключительно для информационных целей, не содержит 

рекомендаций и, там, где это применимо, является выражением частного мнения специалистов Компании. Невзирая на 

осмотрительность, с которой специалисты Компании отнеслись к сбору и составлению Информации, Компания не дает 

никаких гарантий в отношении ее достоверности и полноты. 

Компания не обещает и не гарантирует доходность вложений. Решения принимаются инвестором самостоятельно. 

Информация, представленная здесь, не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, а упоминаемые 

финансовые инструменты могут не подходить вам по инвестиционным целям, допустимому риску, инвестиционному 

горизонту и прочим параметрам индивидуального инвестиционного профиля. 

Никто ни при каких обстоятельствах не должен рассматривать Информацию, содержащуюся на этой странице в качестве 

предложения о заключении договора на рынке ценных бумаг или иного юридически обязывающего действия, как со 

стороны Компании, так и со стороны ее специалистов. Ни Компания, ни их агенты, ни аффилированные лица не несут 

никакой ответственности за любые убытки или расходы, связанные прямо или косвенно с использованием этой 

Информации. Информация, содержащаяся на этой странице, действительна на момент ее публикации. При этом 

Компания вправе в любой момент внести в нее любые изменения. Распространение, копирование, изменение, а также 

иное использование Информации или какой-либо ее части без письменного согласия Компаний не допускается. 

Компания, ее агенты, сотрудники и аффилированные лица могут в некоторых случаях участвовать в операциях с ценными 

бумагами, упомянутыми в Информации, или вступать в отношения с эмитентами этих ценных бумаг. Компания 

предупреждает, что операции с ценными бумагами связаны с различными рисками и требуют соответствующих знаний 

и опыта. 

 

 

 


