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Аннотация
Представьте портфель, который каждый месяц приносит

деньги, а каждый год возвращает часть вложений по заранее
известному расписанию. Именно так работает облигационная
лестница — одна из самых надежных стратегий для частного
инвестора. Эта книга шаг за шагом показывает, как построить
лестницу погашений под ваши цели и горизонт. Вы научитесь
подбирать выпуски по срокам и купонному календарю,
чтобы выплаты приходили равномерно. Мы разберем, как
реинвестировать погашения при росте и падении ставок, как
сочетать ОФЗ и корпоративные облигации и как адаптировать
лестницу к пенсии или крупной покупке. Это стратегия для тех,
кто ценит спокойствие, дисциплину и деньги точно в срок.

AI was used in the preparation of the book.
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Виталий Гурьев
Облигационная

лестница: предсказуемый
доход по графику

Эта книга носит исключительно образовательный и ин-
формационный характер. Ни одно из её положений не явля-
ется индивидуальной инвестиционной рекомендацией, пред-
ложением купить или продать какой-либо финансовый ин-
струмент, налоговой или юридической консультацией.

Все герои, примеры, расчёты и ставки в книге вымышле-
ны или приведены для иллюстрации. Упоминания реальных
компаний не являются рекламой или оценкой их текущей де-
ятельности. Требования Банка России, правила биржи и на-
логовые нормы изложены по состоянию на момент написа-
ния книги и могут измениться.

Перед любым решением сверяйтесь с актуальными доку-
ментами эмитента и нормативными актами, а при необхо-
димости консультируйтесь со специалистом. Инвестиции
связаны с риском, включая потерю части или всего вложен-
ного капитала, и решения о вложении денег вы принимаете
самостоятельно и под свою ответственность.



 
 
 

 
Глава 1. Деньги по расписанию:

что такое облигационная лестница
 

Представьте, что в начале каждого месяца на ваш счет
приходит небольшая сумма, о которой вы знали заранее еще
год назад. Вы не продавали для этого ценные бумаги, не сле-
дили за котировками и не гадали, куда пойдет рынок на этой
неделе. Деньги пришли просто потому, что так было запи-
сано в документах выпуска, которые вы когда-то прочита-
ли. Раз в год к этим регулярным поступлениям добавляется
крупный платеж, когда одна из ваших облигаций возвраща-
ет вам весь свой номинал. Именно так выглядит жизнь вла-
дельца облигационной лестницы, и эта книга расскажет, как
построить такой портфель своими руками.

Многие люди, впервые открывая брокерский счет, ожида-
ют от инвестиций азарта, резких взлетов и быстрых денег.
Довольно скоро выясняется, что азарт плохо сочетается со
сном, семейным бюджетом и планами на будущее. Тогда по-
является другой вопрос: можно ли устроить вложения так,
чтобы они работали спокойно, предсказуемо и по понятному
графику. Ответ на этот вопрос существует уже много деся-
тилетий, и он гораздо проще, чем кажется новичку. Облига-
ционная лестница не требует от вас таланта трейдера, зато
требует аккуратности и готовности один раз разобраться в



 
 
 

правилах.
Само слово «лестница» выбрано очень точно, и стоит за-

держаться на этом образе подробнее. Вообразите обычную
лестницу в подъезде, где каждая ступенька находится чуть
выше предыдущей. В инвестициях роль ступеней играют
облигации с разными датами погашения: одна возвращает
деньги через год, другая через два, третья через три и так да-
лее. Расстояние между соседними ступенями называют ша-
гом лестницы, а всю высоту от нижней ступени до верхней
можно назвать ее пролетом. Чем больше ступеней и чем они
ровнее, тем спокойнее подъем, ровно как в жизни.

Нижняя ступень вашей лестницы всегда ближе всего к по-
гашению, поэтому она первой превратится обратно в живые
деньги. Верхняя ступень находится дальше всего во време-
ни, зато обычно приносит более высокий процент. Между
ними располагаются средние ступени, которые постепенно
опускаются вниз по мере того, как идет время. Через год бу-
мага, которая была второй снизу, становится первой, а та,
что была третьей, становится второй. Лестница словно сама
движется, как эскалатор в метро, подвозя каждую ступень к
моменту выплаты.

Чтобы понять, чем этот подход отличается от других, по-
лезно сравнить его с самым очевидным решением новичка.
Человек приходит к брокеру, видит длинную облигацию с
привлекательной доходностью и вкладывает в нее все сво-
бодные деньги. Ему кажется, что он поступил разумно, ведь



 
 
 

доходность высокая, а эмитент надежный. Однако через пол-
года ему может понадобиться часть суммы, а продать бумагу
удается только с убытком, потому что рыночная цена успе-
ла снизиться. Получается, что выгодная на бумаге покупка
превращается в ловушку, из которой нельзя выбраться без
потерь.

Лестница решает эту проблему за счет того, что день-
ги распределены по времени. Если вам понадобится часть
средств, то ждать придется не десять лет, а лишь до ближай-
шего погашения, которое случится в пределах одного шага.
Вы не привязываете весь капитал к одной дате и к одним
рыночным условиям. Каждая ступень живет своей жизнью,
и неудачный момент для одной бумаги не означает неудачи
для всего портфеля. Так распределение во времени стано-
вится такой же защитой, как распределение между разными
компаниями.

Есть и еще одно важное отличие от покупки одной длин-
ной облигации. Если ставки в экономике вырастут, владелец
длинной бумаги окажется заперт в старом, уже невыгодном
проценте на долгие годы. Владелец лестницы в такой ситуа-
ции раз в год получает часть денег назад и может вложить
их уже по новым, более высоким ставкам. Если же ставки
упадут, у него останутся верхние ступени, купленные еще по
старым щедрым условиям. Лестница не выигрывает макси-
мально ни в одном сценарии, зато нигде и не проигрывает
катастрофически.



 
 
 

Теперь давайте разберем сам цикл работы лестницы, по-
тому что именно в нем заключается ее главная механика.
Предположим, вы построили лестницу из пяти ступеней со
сроками от одного года до пяти лет. Через год нижняя сту-
пень погашается, и эмитент возвращает вам номинал обли-
гации вместе с последним купоном. Эти деньги вы не тра-
тите, а покупаете на них новую облигацию сроком на пять
лет, которая становится новой верхней ступенью. В резуль-
тате у вас снова пять ступеней с тем же шагом, только вся
конструкция сдвинулась на год вперед.

Этот простой цикл повторяется каждый год, и в нем есть
удивительное свойство самовоспроизводства. Вам не нужно
каждый раз заново придумывать стратегию, анализировать
рынок с нуля и принимать мучительные решения. Достаточ-
но взять освободившиеся деньги и поставить их на самый
верх лестницы, соблюдая выбранный однажды срок. Порт-
фель как бы обновляет сам себя, постепенно заменяя ста-
рые облигации новыми. Если вы будете делать это последо-
вательно, через пять лет в вашей лестнице не останется ни
одной бумаги из первоначальной покупки.

Сравнение с садом здесь подходит особенно хорошо, по-
тому что сад тоже обновляется без революций. Опытный са-
довник не вырубает весь сад разом, а каждый год заменя-
ет одно старое дерево молодым саженцем. В результате сад
постоянно плодоносит, а возраст деревьев в нем распреде-
лен равномерно. Если случится неурожайный год, пострада-



 
 
 

ет лишь малая часть посадок, а не весь сад. Облигационная
лестница устроена точно так же, только вместо яблок она
приносит купоны и погашения.

Теперь о том, что лестница вам обещает, ведь от этих обе-
щаний зависит, подходит ли она под ваши ожидания. Пер-
вое обещание касается регулярного дохода, то есть купонов,
которые приходят на счет по известному графику. Эмитент
облигации обязан выплачивать купон в определенные даты,
и эти даты записаны в документах выпуска задолго до вашей
покупки. Если вы соберете лестницу из бумаг с разными да-
тами выплат, деньги будут приходить почти каждый месяц.
Как именно составить такой равномерный поток, мы подроб-
но разберем в отдельной главе о купонном календаре.

Второе обещание связано с возвратом капитала, который
происходит по расписанию. В отличие от акций, у облига-
ции есть дата, когда эмитент возвращает вам номинал цели-
ком. Вы знаете эту дату заранее, поэтому можете планиро-
вать крупные траты, не завися от настроения рынка в кон-
кретный день. Когда вы покупаете акцию, никто не обещает
вам вернуть вложенную сумму в определенный день. Обли-
гация такое обещание дает, а лестница превращает его в по-
вторяющийся ежегодный график.

Третье обещание касается ровного риска, и оно менее оче-
видно, чем первые два. Каждая облигация подвержена ко-
лебаниям цены, связанным с изменением ставок в экономи-
ке. Длинные бумаги колеблются сильнее, короткие слабее,



 
 
 

а лестница смешивает те и другие в определенной пропор-
ции. В итоге общий уровень колебаний портфеля оказыва-
ется умеренным и предсказуемым, без крайностей в любую
сторону. Вы заранее знаете, какой примерно разброс цен вас
ждет, и можете к нему подготовиться психологически.

Здесь мы подходим к одной из самых ценных черт лест-
ницы, которую оценили миллионы частных инвесторов по
всему миру. Эта стратегия снимает с вас обязанность угады-
вать будущее направление процентных ставок. Попробуйте
вспомнить, сколько раз за последние годы аналитики уверен-
но предсказывали снижение ставки и ошибались. Даже про-
фессионалы с огромными штатами экономистов регулярно
промахиваются в таких прогнозах. Частному инвестору с ра-
ботой, семьей и ограниченным временем соревноваться с
ними практически бесполезно.

Лестница позволяет вам честно признать, что вы не знаете
будущего, и при этом не проиграть из-за этого незнания. Вы
вкладываете деньги равномерно по разным срокам, поэто-
му любая траектория ставок частично работает на вас. Ес-
ли ставки растут, вы реинвестируете погашения дороже, ес-
ли падают, у вас остаются выгодные длинные бумаги. Такой
подход похож на то, как опытный путешественник берет в
дорогу и зонт, и солнцезащитные очки. Он не знает, какая
будет погода, но готов к любой.

Сравните это с поведением человека, который пытается
поймать идеальный момент для покупки длинной облига-



 
 
 

ции. Он месяцами ждет, когда ставки достигнут пика, дер-
жит деньги на счете и нервничает при каждом заседании
Банка России. Часто такой инвестор так и не решается вой-
ти, потому что пик всегда кажется еще впереди. В резуль-
тате он теряет месяцы потенциального дохода, а его деньги
лежат без дела. Владелец лестницы просто покупает очеред-
ную ступень в назначенный срок и не тратит силы на беспо-
лезное гадание.

Отдельно стоит сказать о психологической стороне стра-
тегии, потому что именно психология чаще всего губит част-
ного инвестора. Когда цены на рынке падают, у человека воз-
никает почти физическое желание продать все и спрятаться.
Многие продают облигации на дне, фиксируя убытки, кото-
рые могли бы исчезнуть сами собой к дате погашения. Лест-
ница помогает справиться с этим желанием, потому что у нее
есть понятный график, на который можно опереться. Вы ви-
дите, что ближайшая ступень погасится по номиналу через
несколько месяцев, и временное снижение цены перестает
пугать.

График выплат работает как перила на лестнице, за кото-
рые можно держаться в темноте. Даже если на рынке пани-
ка, ваши купоны продолжают приходить в положенные дни,
а погашения происходят по расписанию. Каждая такая вы-
плата напоминает вам, что стратегия работает и что эмитен-
ты выполняют свои обязательства. Это ощущение контро-
ля очень ценно, особенно для людей, которые впервые вкла-



 
 
 

дывают заметные суммы. Деньги, пришедшие точно в срок,
успокаивают лучше любых аналитических обзоров.

Есть и обратная сторона психологии, о которой тоже нуж-
но сказать честно. Когда рынок растет, владелец лестницы
может почувствовать скуку и зависть к знакомым, которые
хвастаются доходом от акций. Ему начинает казаться, что он
упускает возможности и что его стратегия слишком консер-
вативна. В такие моменты важно помнить, зачем вы строили
лестницу и какую задачу она решает. Спокойствие и пред-
сказуемость имеют свою цену, и эта цена выражается в отка-
зе от погони за максимальным результатом.

Теперь давайте попробуем описать человека, которому
облигационная лестница подходит лучше всего. Это может
быть молодой специалист, который уже накопил финансо-
вую подушку и хочет, чтобы следующие сбережения работа-
ли надежно. Это может быть семья, которая через несколько
лет собирается купить квартиру и не может рисковать перво-
начальным взносом. Это может быть человек на пороге пен-
сии, которому важно превратить накопления в регулярный
доход. Всех этих людей объединяет одно: им важнее знать,
когда и сколько они получат, чем гнаться за максимальной
доходностью.

Познакомьтесь с героями, которые будут сопровождать
нас на страницах этой книги. Ольге тридцать один год, она
работает маркетологом в Казани и копит на первоначальный
взнос за собственную квартиру. Виктору Петровичу пять-



 
 
 

десят девять лет, он инженер-энергетик из Самары и через
полтора года собирается на пенсию с накоплениями в шесть
миллионов рублей. Артему двадцать четыре года, он про-
граммист из Новосибирска, у него есть триста тысяч рублей
и большое желание заработать побольше и побыстрее. Каж-
дый из них по-своему подойдет к строительству лестницы, и
на их примерах мы увидим как удачные решения, так и ти-
пичные ошибки.

Ольгу привлекает в лестнице прежде всего предсказуе-
мость дат, потому что ей нужна определенная сумма к опре-
деленному сроку. Она не может позволить себе ситуацию,
когда в момент покупки квартиры ее накопления временно
просели на двадцать процентов. Виктора Петровича интере-
сует регулярный доход, который заменит ему зарплату по-
сле выхода на пенсию. Ему хочется, чтобы деньги приходи-
ли каждый месяц, примерно как раньше приходила заработ-
ная плата. Артему лестница пока кажется скучной, и мы еще
увидим, к чему приведет его стремление найти более доход-
ный путь.

Будет честно сказать и о том, кому эта стратегия подходит
хуже. Если ваш горизонт инвестирования составляет два-
дцать или тридцать лет, а цель состоит в максимальном ро-
сте капитала, лестница не должна быть вашим единствен-
ным инструментом. Облигации исторически приносят мень-
ше, чем акции на очень длинных отрезках времени, хотя и
колеблются значительно слабее. Молодому человеку, кото-



 
 
 

рый копит на далекую пенсию и спокойно переносит просад-
ки, имеет смысл держать значительную часть капитала в ак-
циях. Лестница в его случае может играть роль надежного
фундамента, но не всего здания.

Не подходит лестница и тем, кто ждет от нее чудес, кото-
рых она не обещает. Она не защитит вас от инфляции полно-
стью, если ставки по облигациям окажутся ниже роста цен.
Она не сделает вас богатым за пару лет и не позволит удво-
ить капитал без риска. Она не избавит вас от необходимости
хотя бы раз в год просматривать портфель и принимать про-
стые решения. Если вы ищете инструмент, о котором можно
забыть навсегда, лучше честно признать, что такого инстру-
мента на рынке не существует.

Еще одна категория людей, которым лестница может не
подойти, это те, у кого совсем нет свободных денег на
несколько лет. Если вы вкладываете последние сбережения
и в любой момент можете потребовать их обратно целиком,
любые облигации станут для вас источником стресса. Лест-
ница предполагает, что большая часть денег будет спокой-
но лежать до своих дат погашения. Только нижняя ступень
служит относительно быстрым источником ликвидности, а
остальные ступени нуждаются во времени. Поэтому прежде
чем строить лестницу, важно убедиться, что у вас есть от-
дельный резерв на непредвиденные расходы.

Отдельно стоит развеять распространенный миф о том,
что облигации надежны всегда и при любых обстоятель-



 
 
 

ствах. Облигация представляет собой долговое обязатель-
ство, и ее надежность зависит от того, кто именно взял у
вас деньги в долг. Государство в лице Министерства финан-
сов считается самым надежным заемщиком внутри страны.
Крупные компании с устойчивым бизнесом тоже выполняют
свои обязательства очень дисциплинированно. Небольшие и
закредитованные компании могут предлагать высокие став-
ки именно потому, что риск их неплатежа заметно выше.

Второй распространенный миф касается того, что лестни-
ца требует огромного капитала. На самом деле минимальная
облигация на Московской бирже стоит около тысячи рублей,
а иногда и меньше. Построить простую лестницу из несколь-
ких ступеней можно уже на сумму в несколько десятков ты-
сяч рублей. Конечно, при маленьком капитале доход будет
скромным, а издержки на комиссии заметнее. Однако сама
логика стратегии работает одинаково и для тридцати тысяч,
и для тридцати миллионов рублей.

Третий миф гласит, что облигационная лестница подхо-
дит только пожилым людям, которые боятся любых рисков.
На практике ее используют и молодые семьи, и предприни-
матели, и даже профессиональные управляющие крупных
фондов. Предприниматель может строить лестницу, чтобы
к определенным датам иметь деньги на уплату налогов или
закупку оборудования. Молодая семья может планировать с
ее помощью отпуск, ремонт или оплату обучения ребенка.
Возраст здесь вторичен, а первична потребность в предска-



 
 
 

зуемом графике денежных потоков.
Давайте теперь рассмотрим короткий пример, чтобы аб-

страктные идеи обрели конкретные очертания. Предполо-
жим, у вас есть пятьсот тысяч рублей, которые вы готовы
вложить минимум на пять лет. Вы делите эту сумму на пять
равных частей по сто тысяч рублей и покупаете облигации
с погашением через год, два, три, четыре и пять лет. В ре-
зультате у вас получается лестница из пяти ступеней с шагом
в один год. Каждая ступень весит одинаково, и каждый год
ровно одна пятая часть портфеля будет возвращаться к вам
деньгами.

Допустим, средняя купонная ставка по всем пяти ступе-
ням составляет одиннадцать процентов годовых от номина-
ла. Тогда за год лестница принесет вам около пятидесяти
пяти тысяч рублей купонного дохода до уплаты налога. Ес-
ли разделить эту сумму на двенадцать месяцев, получится
примерно четыре тысячи шестьсот рублей в месяц. Это не
огромные деньги, но они приходят без каких-либо усилий с
вашей стороны и по известному заранее графику. Кроме то-
го, через год вам вернутся сто тысяч рублей с нижней ступе-
ни, которые вы сможете снова поставить наверх.

Важно понимать, что в этом примере цифры упрощены,
чтобы показать саму идею. В реальности облигации покупа-
ются не точно по номиналу, ставки на разных сроках отли-
чаются, а купоны облагаются налогом. Кроме того, купоны
приходят не равномерно каждый месяц, а по графикам каж-



 
 
 

дого выпуска. Все эти тонкости мы будем последовательно
разбирать в следующих главах, шаг за шагом приближаясь
к реальной практике. Пока достаточно понять сам принцип:
деньги распределены по срокам, и каждый год часть из них
возвращается к вам.

Посмотрим, как будет развиваться этот пример во време-
ни, потому что именно здесь проявляется красота стратегии.
Через год первая ступень погашается, и вы получаете сто ты-
сяч рублей номинала. Предположим, что за этот год ставки
в экономике выросли, и пятилетние облигации теперь пред-
лагают тринадцать процентов. Вы покупаете новую пятилет-
нюю облигацию на эти сто тысяч, и одна пятая вашего порт-
феля теперь работает по более высокой ставке. Если став-
ки продолжат расти, каждая следующая ступень будет заме-
няться все более доходной бумагой.

Рассмотрим и противоположный сценарий, чтобы уви-
деть, как лестница ведет себя при снижении ставок. Через
год пятилетние облигации предлагают уже не одиннадцать,
а девять процентов. Новая верхняя ступень принесет вам
меньше, чем старая, и это, конечно, неприятно. Однако че-
тыре оставшиеся ступени продолжают работать по прежним,
более высоким ставкам, а их рыночная цена даже выросла.
Ваш общий доход снизится лишь частично и постепенно, а
не обвалится одномоментно, как это произошло бы с корот-
ким вкладом.

Посмотрите, что произошло бы при снижении ставок с че-



 
 
 

ловеком, который держал все деньги в коротких инструмен-
тах сроком на год. Когда его годовой вклад закончился, ему
пришлось вложить всю сумму по новой, низкой ставке. Его
доход в одночасье снизился почти на пятую часть, и с этим
ничего нельзя было сделать. Владелец лестницы пережил тот
же самый год гораздо мягче, потому что у него обновилась
только одна ступень из пяти. Именно эту плавность и назы-
вают главным достоинством лестничной стратегии.

Многие начинающие инвесторы спрашивают, не проще ли
купить готовый фонд облигаций и не заниматься лестницей
самостоятельно. Это разумный вопрос, и мы подробно срав-
ним эти варианты в одной из последних глав книги. Пока
скажем лишь, что у собственной лестницы есть важное пре-
имущество: вы точно знаете даты и суммы будущих погаше-
ний. У фонда такого графика нет, потому что управляющий
постоянно покупает и продает бумаги. Если вам важна опре-
деленность во времени, самостоятельная лестница дает ее в
гораздо большей степени.

Еще один частый вопрос касается того, сколько време-
ни потребует обслуживание лестницы. Опыт показывает, что
после первоначального построения достаточно нескольких
часов в год. Нужно отслеживать погашения, вовремя ре-
инвестировать освободившиеся деньги и время от времени
проверять состояние эмитентов. Для сравнения, активная
торговля акциями может отнимать несколько часов каждую
неделю. Лестница создана для людей, которые хотят, чтобы



 
 
 

деньги работали, а сами они в это время занимались своей
жизнью.

Давайте теперь представим, как будет выглядеть ваш год
с работающей лестницей. В январе приходит купон по одной
облигации, в феврале по другой, в марте по третьей. Где-то
в середине года одна из ступеней погашается, и вы тратите
полчаса на то, чтобы выбрать и купить новую верхнюю сту-
пень. Раз в год вы садитесь с чашкой чая и проверяете, все ли
в порядке с эмитентами и соответствует ли лестница вашим
целям. В остальное время вы просто получаете уведомления
о поступлении денег и живете своей обычной жизнью.

Такая картина может показаться слишком идиллической,
и это отчасти справедливо. Бывают годы, когда один из
эмитентов испытывает трудности и приходится принимать
непростые решения. Бывают периоды резкого роста ставок,
когда цены облигаций проседают и хочется все бросить. Бы-
вают моменты, когда трудно найти подходящую бумагу на
нужный срок. Всем этим ситуациям посвящены отдельные
главы книги, потому что честная стратегия должна учиты-
вать и неприятности.

Вернемся к нашим героям и посмотрим, как каждый из
них отреагировал на первое знакомство с идеей лестницы.
Ольга сразу поняла, что лестница позволит ей к нужному го-
ду собрать нужную сумму, не рискуя попасть в неудачный
момент рынка. Она даже начала прикидывать, сколько сту-
пеней понадобится и какие сроки выбрать. Виктор Петро-



 
 
 

вич отнесся к идее осторожно, потому что всю жизнь хра-
нил деньги на вкладах и не доверял бирже. Однако мысль о
ежемесячных выплатах, напоминающих зарплату, его опре-
деленно заинтересовала.

Артем, напротив, сначала отмахнулся от идеи, сочтя ее
слишком медленной и консервативной. Он рассуждал так:
зачем покупать надежные облигации с умеренным купоном,
если на рынке есть бумаги с купоном в двадцать пять про-
центов. Ему казалось, что разница в доходности слишком ве-
лика, чтобы ею пренебрегать. Позже мы увидим, почему эта
логика опасна и что произошло с его первыми вложениями.
Пока отметим лишь, что высокий купон почти всегда явля-
ется платой за высокий риск, а не подарком судьбы.

Здесь стоит сделать важное замечание о языке, которым
мы будем пользоваться в книге. Многие финансовые терми-
ны звучат пугающе, хотя за ними скрываются простые идеи.
Например, слова «эмитент», «номинал» или «купон» кажут-
ся профессиональным жаргоном, но означают вполне быто-
вые вещи. Эмитент это просто тот, кто выпустил облигацию
и взял у вас деньги в долг. В следующей главе мы спокой-
но разберем все основные понятия, без которых невозможно
строить лестницу осмысленно.

Многие читатели, впервые узнав о лестнице, задаются во-
просом, почему о ней так редко говорят в рекламе брокеров.
Ответ довольно прост: эта стратегия почти не приносит бро-
керу комиссионного дохода. Вы покупаете бумаги один раз и



 
 
 

держите их до погашения, совершая минимум сделок. Бро-
керам гораздо выгоднее, когда клиенты активно торгуют, по-
купают и продают по многу раз в месяц. Поэтому в рекламе
вы чаще увидите обещания быстрого дохода, чем спокойные
рассказы о расписании выплат.

Есть и еще одна причина, по которой лестница не пользу-
ется широкой известностью среди начинающих инвесторов.
Она кажется слишком простой, чтобы быть эффективной,
а людям свойственно доверять сложным решениям. Одна-
ко в мире финансов простота часто оказывается преимуще-
ством, потому что простые стратегии легче соблюдать года-
ми. Сложная стратегия требует постоянного внимания и ра-
но или поздно ломается из-за человеческого фактора. Про-
стая лестница может работать десятилетиями, переходя от
одного поколения семьи к другому.

Полезно понимать, что облигационная лестница появи-
лась не вчера и не является модным изобретением последних
лет. Профессиональные управляющие использовали ее еще
в середине прошлого века, особенно в страховых компани-
ях и пенсионных фондах. Этим организациям нужно было
точно знать, сколько денег они получат в каждом году, что-
бы выполнять свои обязательства перед клиентами. Лестни-
ца идеально подходила для этой задачи, и со временем ее
стали применять частные инвесторы. Сегодня стратегия до-
ступна каждому, у кого есть брокерский счет и несколько
тысяч рублей.



 
 
 

На российском рынке условия для построения лестницы
за последние годы стали заметно лучше. Количество выпус-
ков облигаций на Московской бирже исчисляется тысяча-
ми, и среди них можно найти бумаги практически на любой
срок. Государственные облигации выпускаются с погашени-
ем от одного года до двух десятков лет и даже дольше. Кор-
поративные облигации предлагают крупные компании из са-
мых разных отраслей экономики. Это значит, что у частно-
го инвестора есть все необходимые строительные материалы
для лестницы любой конфигурации.

Кроме того, за последние годы заметно упростился сам
доступ к рынку. Открыть брокерский счет можно за несколь-
ко минут через мобильное приложение банка. Купить обли-
гацию теперь так же просто, как оплатить покупку в интер-
нет-магазине. Информация о выпусках, датах выплат и до-
ходностях доступна бесплатно в приложениях брокеров и на
сайте биржи. Барьеры, которые раньше отпугивали частных
инвесторов, почти полностью исчезли.

Однако доступность создает и новые риски, о которых
важно сказать с самого начала. Когда покупка облигации за-
нимает три нажатия, легко купить что-то необдуманно, не
изучив эмитента и условия выпуска. Многие новички выби-
рают бумаги просто по самой высокой доходности в списке,
не понимая, почему она такая высокая. Простота интерфей-
са создает иллюзию простоты решения, хотя за каждой об-
лигацией стоят конкретные риски. Именно поэтому эта кни-



 
 
 

га так подробно разбирает критерии отбора, прежде чем пе-
реходить к практике покупки.

Давайте подведем некоторые промежуточные итоги, что-
бы закрепить главную мысль этой главы. Облигационная
лестница представляет собой портфель облигаций с разны-
ми, равномерно распределенными сроками погашения. Каж-
дый год или с другим выбранным шагом одна ступень пога-
шается, и деньги переносятся на самый верх лестницы. Такая
конструкция дает регулярный купонный доход, возврат ча-
сти капитала по расписанию и умеренный, сглаженный риск.
Главное ее преимущество в том, что она позволяет не уга-
дывать будущее, а спокойно работать при любом развитии
событий.

Теперь стоит немного поговорить о том, какие ожидания
по доходности разумны для лестницы. Доход лестницы опре-
деляется в основном ставками, которые действовали в мо-
мент покупки каждой ступени. Если вы строите лестницу из
государственных облигаций, ее доходность будет близка к
рыночным ставкам по долгу государства. Добавляя корпора-
тивные бумаги, вы можете повысить доходность на один, два
или три процентных пункта ценой дополнительного риска.
Ожидать от лестницы доходности, многократно превышаю-
щей ставки по надежным вкладам, было бы ошибкой.

При этом у лестницы есть одно скрытое преимущество пе-
ред вкладами, которое часто недооценивают. Вклад обычно
открывается на срок до одного-трех лет, а облигации позво-



 
 
 

ляют зафиксировать ставку на пять, семь и даже десять лет.
Если ставки сейчас высокие, длинные облигации позволяют
сохранить этот высокий доход надолго. Кроме того, облига-
цию можно продать на бирже до погашения, не теряя накоп-
ленный процентный доход, если рыночные условия благо-
приятны. Подробное сравнение лестницы облигаций и лест-
ницы вкладов ждет вас ближе к концу книги.

Отдельно скажем о том, как лестница соотносится с ин-
фляцией, поскольку этот вопрос волнует многих. Купоны по
большинству облигаций фиксированы, поэтому их покупа-
тельная способность со временем снижается. Если инфля-
ция окажется выше ожидаемой, реальный доход вашей лест-
ницы будет меньше, чем казалось при покупке. Однако ме-
ханизм ежегодного реинвестирования частично решает эту
проблему, ведь при высокой инфляции ставки обычно рас-
тут. Существуют и специальные облигации, защищающие от
инфляции, которым мы посвятим отдельную главу.

Многие спрашивают, нужно ли строить лестницу сразу на
всю сумму или можно начать с малого. Однозначного ответа
нет, и оба подхода имеют право на существование. Если у
вас уже есть накопления, лестницу можно построить за один
раз, купив все ступени в течение нескольких дней. Если вы
откладываете деньги постепенно, лестницу можно строить
по ступеньке, добавляя новые бумаги по мере пополнения
счета. Оба способа подробно рассмотрены в главе о проек-
тировании, где мы будем отталкиваться от ваших целей.



 
 
 

Важно также понимать, что лестница не является жесткой
конструкцией, которую нельзя менять. Ваша жизнь будет ме-
няться, и вместе с ней будут меняться цели, горизонты и по-
требности в деньгах. Лестницу можно удлинять или укора-
чивать, добавлять в нее новые типы облигаций, менять шаг
между ступенями. Главное, чтобы любые изменения были
осознанными и вытекали из изменившихся обстоятельств, а
не из сиюминутных эмоций. Гибкость в разумных пределах
так же важна, как дисциплина в соблюдении основных пра-
вил.

Давайте обсудим, почему дисциплина так важна именно
для этой стратегии. Лестница работает благодаря регулярно-
сти и последовательности действий. Если вы пропустите мо-
мент реинвестирования и оставите деньги лежать на счете
полгода, вы потеряете часть дохода. Если начнете продавать
ступени при каждом колебании рынка, лестница превратит-
ся в хаотичный набор бумаг. Сила стратегии раскрывается
только тогда, когда вы годами следуете простым правилам,
не поддаваясь соблазнам и страхам.

Дисциплину можно сравнить с регулярными тренировка-
ми в спортивном зале. Одно занятие не изменит вашу фи-
зическую форму, а пропуск одного занятия не разрушит ре-
зультат. Однако годы регулярных тренировок приводят к за-
метному и устойчивому результату. Точно так же каждый
отдельный год работы лестницы приносит скромный доход,
а десятилетие дисциплинированного реинвестирования со-



 
 
 

здает ощутимый капитал. Благодаря сложному проценту ку-
поны, вложенные обратно, начинают приносить собственные
купоны.

Давайте посчитаем, как это работает на нашем примере с
пятьюстами тысячами рублей. Если ежегодно реинвестиро-
вать все купоны и погашения при средней доходности один-
надцать процентов, через пять лет капитал вырастет при-
мерно до восьмисот сорока тысяч рублей. Это получается
умножением пятисот тысяч на коэффициент роста около од-
ной целой шестидесяти восьми сотых. Через десять лет при
тех же условиях капитал превысит миллион четыреста тысяч
рублей, почти утроив первоначальную сумму. Здесь мы не
учли налоги и изменение ставок, поэтому реальные цифры
будут ниже, но сам принцип сложного процента понятен.

Такой результат возможен только при условии, что вы дей-
ствительно реинвестируете купоны, а не тратите их. Если же
вы используете лестницу как источник дохода и снимаете ку-
поны на жизнь, капитал будет расти медленнее или оставать-
ся на месте. В этом нет ничего плохого, ведь у разных лю-
дей разные цели. Ольге важен рост капитала к дате покупки
квартиры, поэтому она будет реинвестировать все. Виктору
Петровичу нужен доход прямо сейчас, поэтому он будет тра-
тить купоны, сохраняя основной капитал.

Последнее, о чем хочется сказать в этой главе, касается
того, как устроена сама книга. Мы будем двигаться последо-
вательно, от понимания отдельной облигации к проектиро-



 
 
 

ванию всей лестницы. Сначала разберем строительный ма-
териал, то есть устройство облигации и ее основные пара-
метры. Затем поговорим о целях и архитектуре лестницы, о
купонном календаре и разных типах облигаций. После это-
го перейдем к практике покупки, оценке рисков и правилам
реинвестирования при разных ставках.

Во второй половине книги мы разберем налоги, адапта-
цию лестницы к пенсии и крупным покупкам, сравним ее
с другими стратегиями. Отдельные главы будут посвящены
типичным ошибкам и проверке портфеля на прочность. За-
вершит книгу глава об обслуживании лестницы на протяже-
нии многих лет. Каждая глава опирается на предыдущие, по-
этому читать книгу лучше по порядку, хотя к отдельным гла-
вам удобно возвращаться как к справочнику. Важные поня-
тия объясняются один раз, а дальше используются как уже
знакомые.

Предлагаем вам читать эту книгу не как развлекательный
текст, а как рабочее пособие. Держите рядом блокнот или
открытую таблицу на компьютере, чтобы сразу записывать
свои цифры и идеи. После каждой главы попробуйте отве-
тить себе, как прочитанное применимо к вашей ситуации.
К концу книги у вас должен сложиться готовый проект соб-
ственной лестницы с конкретными сроками, суммами и бу-
магами. Именно ради этого практического результата книга
и была написана.

Многие инвесторы, построив свою первую лестницу, го-



 
 
 

ворят, что главным открытием для них стало не доходность,
а спокойствие. Они перестали проверять котировки по де-
сять раз в день и тревожиться из-за каждой новости. Они
знают, что в следующем месяце придет купон, а в следующем
году погасится очередная ступень. Это чувство уверенности
в завтрашнем дне трудно измерить в процентах, но его цен-
ность огромна. Возможно, именно ради него и стоит пройти
весь путь, который предлагает эта книга.

В следующей главе мы займемся строительным материа-
лом лестницы, то есть самой облигацией. Мы разберем, что
такое номинал, купон и накопленный купонный доход, по-
чему цена облигации выражается в процентах и как ее до-
ходность связана со ставками в экономике. Без этих знаний
строительство лестницы было бы похоже на возведение до-
ма без понимания того, что такое кирпич и цемент. Не бес-
покойтесь, если какие-то термины пока кажутся сложными,
мы разберем каждый из них на понятных примерах. Давайте
возьмем в руки первый кирпич и внимательно его рассмот-
рим.



 
 
 

 
Глава 2. Строительный
материал: облигация,

которую нужно понимать
 

Любой строитель знает, что прочность дома зависит не
только от проекта, но и от качества кирпича. Можно нари-
совать прекрасный чертеж, однако если материал окажется
хрупким или неподходящим, стены пойдут трещинами. В
облигационной лестнице роль кирпича играет отдельная об-
лигация, и прежде чем выкладывать из нее ступени, нужно
хорошо понимать ее свойства. Многие начинающие инвесто-
ры пропускают этот этап, считая, что достаточно знать до-
ходность и дату погашения. В этой главе мы спокойно раз-
берем каждый параметр облигации, чтобы дальше вы могли
читать карточку любого выпуска так же уверенно, как цен-
ник в магазине.

Начнем с самого простого определения, которое тем не
менее стоит произнести вслух. Облигация представляет со-
бой долговую расписку, по которой заемщик обязуется вер-
нуть вам определенную сумму в определенный день. Пока
долг не возвращен, заемщик платит вам проценты за пользо-
вание вашими деньгами. Заемщика в мире облигаций назы-
вают эмитентом, то есть тем, кто выпустил бумагу. Эмитен-
том может быть государство, регион, город или компания, и



 
 
 

от того, кто именно взял у вас деньги, зависит надежность
всей конструкции.

Первым параметром, с которым вы столкнетесь, будет но-
минал облигации. Номинал это та сумма, которую эмитент
обязуется вернуть вам в день погашения. На российском
рынке подавляющее большинство облигаций имеют номи-
нал в одну тысячу рублей. Бывают исключения, когда номи-
нал составляет пятьсот рублей, десять тысяч рублей или да-
же больше, а у валютных облигаций номинал выражен в дол-
ларах, евро или юанях. Однако для понимания основ доста-
точно запомнить, что типичная облигация в день погашения
возвращает владельцу ровно тысячу рублей.

Здесь возникает первая неожиданность для новичка, ко-
торый открывает приложение брокера. Он видит, что обли-
гация стоит не тысячу рублей, а, например, девяносто пять
или сто два. Это не значит, что облигацию продают за девя-
носто пять рублей. Цена облигации на бирже выражается в
процентах от номинала, а не в рублях. Цифра девяносто пять
означает, что облигацию с номиналом в тысячу рублей мож-
но купить за девятьсот пятьдесят рублей.

Такой способ записи цены удобен по нескольким причи-
нам, хотя поначалу и сбивает с толку. Он позволяет сравни-
вать облигации с разными номиналами на одной шкале. Если
одна бумага с номиналом в тысячу рублей стоит девяносто
восемь процентов, а другая с номиналом в пятьсот рублей
тоже стоит девяносто восемь процентов, вы сразу видите, что



 
 
 

обе продаются с одинаковой скидкой. Кроме того, процент-
ная запись сразу показывает, выше или ниже номинала про-
дается бумага. Цена ниже ста процентов означает скидку, а
цена выше ста процентов означает переплату.

Многие брокерские приложения дополнительно показы-
вают цену и в рублях, чтобы облегчить жизнь начинающим
инвесторам. Однако на бирже, в аналитических обзорах и
в профессиональных разговорах цена облигации всегда ука-
зывается в процентах. Если вы видите в обзоре фразу о том,
что облигация подешевела на два пункта, это значит, что ее
цена снизилась на два процента от номинала. Для облигации
номиналом в тысячу рублей это составляет двадцать рублей.
Привыкнуть к такому языку несложно, и через неделю он
будет казаться вам совершенно естественным.

Вторым ключевым параметром облигации является ку-
пон. Купон это процентный платеж, который эмитент вы-
плачивает владельцу облигации за пользование его деньга-
ми. Название пришло из прошлого, когда облигации печата-
лись на бумаге с отрывными талонами. Чтобы получить про-
центы, владелец отрезал очередной талон, то есть купон, и
предъявлял его в банк. Сегодня никто ничего не отрезает,
деньги просто приходят на брокерский счет, однако назва-
ние сохранилось.

Купон характеризуется двумя показателями, которые
важно различать. Первый показатель это купонная ставка,
выраженная в процентах годовых от номинала. Второй по-



 
 
 

казатель это сумма одной выплаты в рублях. Если облигация
номиналом в тысячу рублей имеет купонную ставку десять
процентов годовых и платит купон дважды в год, каждая вы-
плата составит пятьдесят рублей. За год владелец получит
сто рублей, что и соответствует десяти процентам от номи-
нала.

Важно запомнить, что купонная ставка всегда считается
от номинала, а не от цены, по которой вы купили облигацию.
Если вы купили ту же облигацию за девятьсот пятьдесят руб-
лей, вы все равно будете получать по пятьдесят рублей два-
жды в год. Эмитенту безразлично, сколько вы заплатили на
бирже, он платит одинаковый купон всем владельцам бума-
ги. Это обстоятельство имеет большое значение при расчете
вашей реальной доходности, о чем мы поговорим чуть поз-
же. Пока зафиксируйте простую мысль: купон привязан к
номиналу.

Периодичность купонных выплат у разных облигаций бы-
вает разной. Государственные облигации, как правило, пла-
тят купон дважды в год. Многие корпоративные облигации
платят ежеквартально, а некоторые ежемесячно. Встречают-
ся и бумаги, которые платят купон раз в год или вообще не
платят его, продаваясь со значительной скидкой к номиналу.
О том, как сочетать облигации с разной периодичностью вы-
плат, мы подробно поговорим в главе о купонном календаре.

Третий параметр, с которым связано больше всего недора-
зумений, называется накопленным купонным доходом, или



 
 
 

сокращенно НКД. Представьте, что вы покупаете облига-
цию через три месяца после последней купонной выплаты.
Предыдущий владелец держал бумагу эти три месяца и за-
работал часть будущего купона. Однако купон придет цели-
ком тому, кто будет владеть облигацией в день выплаты, то
есть вам. Чтобы восстановить справедливость, при покупке
вы доплачиваете продавцу ту часть купона, которая накопи-
лась за время его владения.

Расчет накопленного купонного дохода очень прост и по-
нятен. Нужно взять сумму купона, разделить ее на количе-
ство дней в купонном периоде и умножить на количество
дней, прошедших с последней выплаты. Допустим, купон со-
ставляет пятьдесят рублей, купонный период длится сто во-
семьдесят два дня, а с последней выплаты прошел девяносто
один день. Тогда накопленный купонный доход равен пяти-
десяти рублям, деленным на сто восемьдесят два и умножен-
ным на девяносто один, то есть ровно двадцати пяти рублям.
Именно эту сумму вы доплатите продавцу сверх цены обли-
гации.

Таким образом, полная стоимость покупки облигации
складывается из двух частей. Первая часть это цена облига-
ции в процентах от номинала, переведенная в рубли. Вторая
часть это накопленный купонный доход на дату расчетов. Ес-
ли облигация стоит девяносто пять с половиной процентов, а
НКД составляет двадцать пять рублей, вы заплатите девять-
сот пятьдесят пять рублей плюс двадцать пять рублей, итого



 
 
 

девятьсот восемьдесят рублей. К этой сумме добавится еще
комиссия брокера, но о ней мы поговорим в главе о практи-
ке покупки.

Многие новички пугаются, увидев, что реальная сумма
списания оказалась больше, чем цена в стакане. Им кажется,
что их обманули или что брокер взял скрытую комиссию. На
самом деле накопленный купонный доход не является поте-
рей, ведь вы получите его обратно вместе с ближайшим ку-
поном. В нашем примере вы заплатили двадцать пять рублей
продавцу, а через три месяца получите от эмитента пятьде-
сят рублей. Ваш чистый купонный доход за время владения
составит как раз двадцать пять рублей, то есть ровно столь-
ко, сколько вы реально продержали бумагу.

Тот же механизм работает и в обратную сторону, когда
вы продаете облигацию до погашения. Покупатель доплатит
вам накопленный купонный доход за то время, которое вы
держали бумагу после последней выплаты. Поэтому прода-
вать облигацию можно в любой день, не теряя заработанных
процентов. Это важное отличие облигации от банковского
вклада, где досрочное закрытие часто означает потерю боль-
шей части начисленных процентов. Облигация честно рас-
считывается с каждым владельцем за каждый день владения.

Четвертым параметром, который имеет для лестницы осо-
бое значение, является дата погашения. В этот день эмитент
возвращает владельцам облигаций номинал и выплачивает
последний купон. Именно дата погашения определяет, на ка-



 
 
 

кой ступени лестницы окажется конкретная облигация. Если
вы строите лестницу с шагом в один год, вам нужны бума-
ги с датами погашения, отстоящими друг от друга примерно
на двенадцать месяцев. Дата погашения указывается в доку-
ментах выпуска заранее и, как правило, не меняется на про-
тяжении всей жизни облигации.

Для владельца лестницы дата погашения важнее, чем для
любого другого инвестора. Трейдер может вообще не инте-
ресоваться ею, потому что собирается продать бумагу через
неделю. Для вас же это опорная точка, вокруг которой стро-
ится весь план. Каждая дата погашения превращается в мо-
мент, когда деньги возвращаются и требуют нового решения.
Поэтому при выборе облигаций для лестницы вы будете в
первую очередь смотреть именно на эту дату, а уже потом на
все остальное.

Важная оговорка касается того, что у некоторых облига-
ций номинал возвращается не одной суммой в день погаше-
ния, а частями на протяжении нескольких лет. Кроме того,
бывают бумаги, которые эмитент или владелец может пога-
сить раньше официальной даты. Эти особенности могут се-
рьезно нарушить график вашей лестницы, если не учесть их
заранее. Им посвящена отдельная глава, где мы подробно
разберем все подводные камни. Пока будем исходить из то-
го, что облигация возвращает весь номинал одним платежом
в указанную дату.

Теперь мы подходим к самому важному понятию для



 
 
 

оценки облигации, а именно к ее доходности. Многие но-
вички считают, что доходность облигации равна ее купон-
ной ставке. Это верно только в одном частном случае, когда
облигация покупается ровно по номиналу. Во всех осталь-
ных случаях доходность будет отличаться от купона, иногда
очень существенно. Чтобы понять почему, нужно различать
несколько видов доходности.

Первый и самый простой вид называется текущей доход-
ностью. Она показывает, какой процент годового купонного
дохода вы получаете на сумму, фактически вложенную в об-
лигацию. Для расчета нужно разделить годовой купон в руб-
лях на цену облигации в рублях. Если облигация платит сто
рублей купона в год и стоит девятьсот пятьдесят пять руб-
лей, текущая доходность составит сто, деленные на девятьсот
пятьдесят пять, то есть примерно десять целых сорок семь
сотых процента. Это выше купонной ставки в десять процен-
тов, потому что вы купили бумагу со скидкой.

Текущая доходность полезна, однако она не учитывает
очень важное обстоятельство. В день погашения вы получи-
те не девятьсот пятьдесят пять рублей, которые заплатили,
а полный номинал в тысячу рублей. Разница в сорок пять
рублей станет вашим дополнительным доходом, который те-
кущая доходность игнорирует. Для оценки полного резуль-
тата инвестиции нужен другой показатель, учитывающий и
купоны, и разницу между ценой покупки и номиналом. Этот
показатель называется доходностью к погашению.



 
 
 

Доходность к погашению показывает среднегодовой ре-
зультат, который вы получите, если купите облигацию по
текущей цене и продержите ее до самого погашения. Она
учитывает все купонные выплаты, разницу между ценой по-
купки и номиналом, а также время, в течение которого вы
получаете эти деньги. Точный расчет доходности к погаше-
нию требует решения уравнения, которое вручную решать
утомительно. К счастью, все брокерские приложения и сайт
Московской биржи рассчитывают ее автоматически. Вам до-
статочно понимать, что этот показатель означает и откуда он
берется.

Для понимания логики можно воспользоваться упрощен-
ной формулой, которая дает приблизительный результат.
Возьмем облигацию номиналом в тысячу рублей с купоном
восемьдесят рублей в год, сроком до погашения три года
и ценой девятьсот рублей. Ежегодный купон составляет во-
семьдесят рублей, а разница между номиналом и ценой в сто
рублей распределяется на три года, давая еще около тридца-
ти трех рублей в год. Итого годовой доход около ста трина-
дцати рублей, который нужно отнести к средней величине
вложений, то есть к полусумме цены и номинала, равной де-
вятистам пятидесяти рублям. Получается примерно одинна-
дцать целых девять десятых процента, а точный расчет дает
около двенадцати целых пятнадцати сотых процента.

Посмотрите, насколько эта цифра отличается от купон-
ной ставки в восемь процентов. Если бы вы ориентировались



 
 
 

только на купон, вы бы недооценили облигацию почти на
четыре процентных пункта. Именно поэтому опытные инве-
сторы всегда сравнивают облигации по доходности к пога-
шению, а не по купону. Облигация с низким купоном, куп-
ленная со значительной скидкой, может оказаться выгоднее
облигации с высоким купоном, купленной дорого. Для стро-
ителя лестницы доходность к погашению является главным
показателем при выборе между бумагами одного срока.

Здесь важно сделать одно техническое замечание о том,
как доходность к погашению считается на практике. Расчет
предполагает, что все полученные купоны вы будете реинве-
стировать под ту же самую ставку. В реальности это невоз-
можно, потому что ставки постоянно меняются. Если став-
ки снизятся, ваша фактическая доходность окажется немно-
го ниже расчетной, если вырастут, немного выше. Этот эф-
фект особенно заметен на длинных облигациях с высоким
купоном, и мы вернемся к нему, когда будем обсуждать ре-
инвестирование.

Теперь разберем, пожалуй, самое важное и одновременно
самое контринтуитивное свойство облигаций. Цена облига-
ции движется в направлении, противоположном рыночным
процентным ставкам. Когда ставки в экономике растут, цены
уже выпущенных облигаций падают. Когда ставки снижают-
ся, цены облигаций растут. Многие начинающие инвесторы
узнают об этом свойстве на собственном опыте, увидев убы-
ток на счете после очередного повышения ключевой ставки.



 
 
 

Понять эту закономерность проще всего на бытовом при-
мере. Представьте, что вы купили облигацию с купоном де-
сять процентов, а через месяц на рынке появились точно та-
кие же новые облигации с купоном двенадцать процентов.
Если вы захотите продать свою бумагу, кто согласится ку-
пить ее за полную цену, когда рядом можно купить более
доходную? Покупатель согласится только на скидку, которая
уравняет доходность вашей облигации с доходностью новых.
Так цена старой облигации снижается ровно настолько, что-
бы она стала одинаково привлекательной с новыми выпуска-
ми.

Давайте посчитаем, насколько именно снизится цена в та-
ком случае. Предположим, у вас пятилетняя облигация но-
миналом в тысячу рублей с ежегодным купоном сто рублей,
то есть десять процентов. Рыночные ставки на такой срок вы-
росли с десяти до двенадцати процентов. Справедливая це-
на вашей облигации теперь равна сумме всех будущих пла-
тежей, дисконтированных по новой ставке в двенадцать про-
центов. Расчет показывает, что она составит около девяти-
сот двадцати восьми рублей, то есть цена упадет примерно
на семь целых две десятых процента.

Теперь возьмем облигацию с тем же купоном, но сроком
всего в один год. При росте ставки до двенадцати процентов
ее цена снизится до тысячи ста рублей, деленных на одну це-
лую двенадцать сотых, то есть примерно до девятисот вось-
мидесяти двух рублей. Падение составит лишь около одной



 
 
 

целой восьми десятых процента. Получается, что при одина-
ковом изменении ставок длинная облигация потеряла в цене
примерно в четыре раза больше, чем короткая. Эта разни-
ца объясняется тем, что владельцу длинной облигации пред-
стоит дольше получать невыгодный купон.

Это наблюдение приводит нас к понятию дюрации, кото-
рое звучит сложно, но описывает простую вещь. Дюрация
показывает, насколько чувствительна цена облигации к из-
менению процентных ставок. Чем выше дюрация, тем силь-
нее меняется цена облигации при изменении ставок. Корот-
кие облигации имеют низкую дюрацию и почти не реагиру-
ют на колебания рынка. Длинные облигации имеют высокую
дюрацию и могут заметно дешеветь или дорожать при каж-
дом изменении ставок.

Существует простое практическое правило, которое поз-
воляет использовать дюрацию без сложных расчетов. Если
ставки изменяются на один процентный пункт, цена облига-
ции изменяется примерно на столько процентов, сколько со-
ставляет ее модифицированная дюрация, выраженная в го-
дах. Брокерские приложения обычно показывают дюрацию
в днях или годах, а модифицированную дюрацию можно по-
лучить, разделив обычную на единицу плюс доходность. Для
нашей пятилетней облигации с купоном десять процентов
дюрация составляет около четырех целых семнадцати сотых
года, а модифицированная около трех целых семидесяти де-
вяти сотых. Значит, при росте ставок на два пункта цена упа-



 
 
 

дет примерно на семь с половиной процентов, что близко к
точному расчету.

Дюрация полезна еще и потому, что она отражает средний
срок возврата ваших денег с учетом всех купонов. Облига-
ция с высоким купоном возвращает вам значительную часть
денег еще до погашения, поэтому ее дюрация меньше срока
до погашения. Облигация без купона возвращает все деньги
только в последний день, поэтому ее дюрация равна сроку
до погашения. Чем выше купон и чем чаще он выплачивает-
ся, тем короче дюрация при одном и том же сроке. Для лест-
ницы это означает, что ступени с высоким купоном немного
менее чувствительны к колебаниям ставок.

Какое значение все это имеет для строителя лестницы, ко-
торый собирается держать облигации до погашения? Если
вы не продаете облигацию, колебания ее цены на вас напря-
мую не влияют. В день погашения вы получите полный но-
минал независимо от того, какой была цена месяц или год
назад. Однако понимание дюрации важно для оценки того,
насколько сильно будет колебаться стоимость вашего порт-
феля на экране. Кроме того, если вам когда-нибудь понадо-
бится продать ступень раньше срока, именно дюрация опре-
делит размер возможной прибыли или убытка.

Здесь стоит развеять один из самых живучих мифов о ко-
лебаниях цен облигаций. Многие новички, увидев снижение
цены своих облигаций, считают, что потеряли деньги навсе-
гда. На самом деле для облигации, которую вы держите до



 
 
 

погашения, это снижение носит временный характер. По ме-
ре приближения даты погашения цена облигации постепен-
но движется к номиналу, независимо от того, что происходит
со ставками. В последний день жизни облигация стоит ровно
сто процентов, и все промежуточные колебания исчезают.

Теперь поговорим о том, что означает покупка облигации
ниже или выше номинала для вашего итогового дохода. Ко-
гда облигация стоит ниже номинала, говорят, что она прода-
ется с дисконтом. Это обычно происходит, когда купон обли-
гации ниже текущих рыночных ставок. Покупая такую обли-
гацию, вы получаете меньший купон, но компенсируете это
ростом цены до номинала к погашению. Ваш доход склады-
вается из двух источников: относительно скромных купонов
и гарантированного прироста цены.

Когда облигация стоит выше номинала, говорят, что она
продается с премией. Это происходит, когда купон облига-
ции выше текущих рыночных ставок. Покупая такую облига-
цию, вы получаете высокий купон, однако к погашению цена
снизится до номинала, и вы потеряете уплаченную перепла-
ту. Например, если вы купили двухлетнюю облигацию с ку-
поном тринадцать процентов за сто четыре процента от но-
минала, к погашению вы потеряете сорок рублей на каждой
бумаге. Эти сорок рублей нужно мысленно вычесть из полу-
ченных купонов, чтобы понять реальную доходность.

Многие начинающие инвесторы, особенно ориентирован-
ные на ежемесячный доход, предпочитают облигации с высо-



 
 
 

ким купоном и покупают их с премией. Им кажется, что они
получают больше денег, ведь купоны действительно круп-
нее. Однако если доходность к погашению у двух облигаций
одинакова, итоговый результат тоже будет одинаковым. Раз-
ница лишь в том, когда именно вы получаете доход: раньше
в виде купонов или позже в виде роста цены до номинала.
Для владельца лестницы, которому важен поток, это разли-
чие может иметь значение, о чем мы поговорим в главе о
проектировании.

Выбор между облигациями с дисконтом и премией имеет
и налоговую сторону, которая для крупных портфелей бы-
вает весьма ощутимой. Подробно мы разберем ее в главе о
налогах, где этому вопросу отведено отдельное место. Пока
достаточно запомнить, что одинаковая доходность к погаше-
нию до налога не всегда означает одинаковый результат по-
сле налога. Поэтому при сравнении облигаций с очень раз-
ными купонами полезно держать этот вопрос в уме. Позже
вы научитесь учитывать его в собственных расчетах.

Перейдем к практическому вопросу: где найти все эти
параметры для конкретной облигации. Каждая облигация
на Московской бирже имеет свой уникальный идентифика-
тор, который называется ISIN-кодом. Это двенадцатизнач-
ный код, начинающийся с двух букв страны, для российских
бумаг это буквы RU. Кроме того, у облигации есть короткое
торговое обозначение, которое используется в стакане бир-
жи. Найдя облигацию по названию эмитента или коду, вы



 
 
 

откроете ее карточку со всеми параметрами.
Карточка облигации в приложении брокера обычно содер-

жит набор ключевых сведений. Там указаны название эми-
тента, номинал, текущая цена в процентах, купонная ставка,
размер и периодичность купона, дата ближайшей выплаты и
дата погашения. Обычно там же показаны доходность к по-
гашению, дюрация и накопленный купонный доход на теку-
щую дату. Многие брокеры также указывают кредитный рей-
тинг эмитента и наличие особых условий, например оферт
или амортизации. Привыкните внимательно просматривать
карточку целиком, а не только строку с доходностью.

Более полную информацию о выпуске можно найти на
сайте Московской биржи. Там в разделе ценных бумаг есть
страница каждой облигации с историей торгов, графиком
выплат и ссылками на документы. Если вы хотите знать все
условия выпуска, можно открыть эмиссионные документы,
хотя для начинающего инвестора они выглядят весьма объ-
емными. Существуют также независимые сервисы, которые
собирают данные по облигациям в удобном виде и позволя-
ют фильтровать их по разным параметрам. Каким из этих
источников пользоваться, зависит от ваших предпочтений и
привычек.

Отдельно стоит предупредить о расхождениях, которые
иногда встречаются между разными источниками. Брокер
может показывать доходность, рассчитанную на вчерашнюю
цену закрытия, а биржа уже по текущей цене. Разные серви-



 
 
 

сы по-разному учитывают оферты и амортизацию при рас-
чете доходности. Эти расхождения обычно невелики, однако
при сравнении облигаций лучше пользоваться одним источ-
ником данных. Если цифры в разных местах заметно отли-
чаются, это повод разобраться в причинах, а не просто вы-
брать самую привлекательную.

Еще одна путаница возникает из-за того, что доходность к
погашению бывает простой и эффективной. Простая доход-
ность не учитывает, что полученные купоны можно вложить
снова и заработать на них дополнительный процент. Эффек-
тивная доходность исходит из того, что купоны реинвестиру-
ются, поэтому для облигаций с частыми выплатами она по-
лучается чуть выше простой. Разница обычно составляет от
нескольких десятых до половины процентного пункта, а при
очень высоких ставках может быть и больше. Сравнивая две
облигации, убедитесь, что смотрите на один и тот же вид до-
ходности, иначе вы рискуете сравнить яблоки с апельсинами.

Распространенная ошибка новичков связана и с самим
чтением карточки облигации. Человек видит строку с доход-
ностью и не замечает, что она рассчитана не к дате погаше-
ния, а к более ранней дате, когда эмитент может выкупить
выпуск. В итоге бумага, которая в списке выглядит пятилет-
ней, на деле может вернуть деньги уже через год. Другая
частая ошибка состоит в том, что инвестор принимает ку-
понную ставку за доходность и выбирает бумагу с перепла-
той, не замечая, что цена значительно выше номинала. Обе



 
 
 

ошибки легко избежать, если каждый раз проверять три ве-
щи: цену в процентах, дату, к которой посчитана доходность,
и вид этой доходности.

Отдельно стоит упомянуть облигации без купона, которые
иногда встречаются на рынке и выглядят для новичка зага-
дочно. Такая бумага не приносит никаких регулярных вы-
плат, зато продается со значительной скидкой к номиналу.
Например, облигация, которая через два года погасится по
тысяче рублей и сегодня стоит восемьсот рублей, принесет
весь свой доход одним платежом в конце. Ее доходность к
погашению составит около одиннадцати целых восьми деся-
тых процента годовых, потому что восемьсот рублей, вырос-
шие на эту величину дважды, как раз превращаются в тыся-
чу. Для лестницы, где важен регулярный поток, такие бума-
ги полезны редко, однако для накопления к конкретной дате
они бывают очень удобны.

Теперь давайте применим полученные знания на практи-
ке и разберем три условных выпуска, параметры которых по-
хожи на те, что вы встретите на реальном рынке. Первая об-
лигация выпущена государством, имеет номинал в тысячу
рублей, купон семь процентов годовых с выплатой дважды в
год и погашение через три года. Ее цена составляет восемь-
десят восемь процентов от номинала, а доходность к погаше-
нию около двенадцати процентов. Вторая облигация выпу-
щена крупной компанией, имеет купон тринадцать процен-
тов с ежеквартальной выплатой, погашение через три года и



 
 
 

цену сто процентов. Третья облигация выпущена небольшой
компанией, имеет купон восемнадцать процентов с ежеме-
сячной выплатой, погашение через два года и цену девяно-
сто девять процентов.

Начнем с первой облигации, которая может сбить с толку
новичка низким купоном. Купон в семь процентов кажется
скромным, однако бумага продается со скидкой в двенадцать
процентов от номинала. За три года цена вырастет с восьми-
сот восьмидесяти до тысячи рублей, принеся сто двадцать
рублей дополнительного дохода. Вместе с купонами это дает
доходность к погашению около двенадцати процентов, что
вполне сопоставимо со второй облигацией. При этом эми-
тентом является государство, то есть самый надежный заем-
щик на внутреннем рынке.

Вторая облигация устроена максимально просто, потому
что она торгуется ровно по номиналу. В этом случае до-
ходность к погашению практически совпадает с купонной
ставкой, то есть составляет около тринадцати процентов.
Небольшая разница возникает только из-за того, что купон
выплачивается ежеквартально и его можно реинвестировать
чаще. Доходность этой облигации выше, чем у государствен-
ной, примерно на один процентный пункт. Эта разница яв-
ляется платой за то, что вы даете в долг компании, а не го-
сударству.

Третья облигация выглядит самой привлекательной, ведь
ее купон составляет восемнадцать процентов, а выплаты



 
 
 

приходят каждый месяц. Именно такие бумаги чаще всего
выбирают начинающие инвесторы, ориентируясь на размер
купона. Однако высокий купон объясняется тем, что заем-
щик небольшой и рынок сомневается в его способности вы-
полнить обязательства. Разница в пять процентных пунктов
по сравнению со второй облигацией является платой за зна-
чительно больший риск неплатежа. О том, как оценивать
этот риск и где проходит разумная граница, мы поговорим
в отдельной главе.

Вот что важно вынести из этого практикума для буду-
щей лестницы. Сравнивать облигации нужно по доходности
к погашению, а не по размеру купона. Разницу в доходности
между облигациями одного срока следует рассматривать как
плату за риск, а не как бесплатный подарок. Цена облигации
в процентах подсказывает, переплачиваете вы или покупае-
те со скидкой. Дата погашения определяет место облигации
в лестнице, а дюрация показывает, насколько сильно будет
колебаться ее цена до этой даты.

Давайте посмотрим, как с этими знаниями справились на-
ши герои. Ольга внимательно изучила карточки нескольких
облигаций и с удивлением обнаружила, что государственные
бумаги с низким купоном иногда приносят больше, чем ей
казалось. Раньше она пропускала их, считая неинтересными,
а теперь стала смотреть на доходность к погашению. Виктор
Петрович долго разбирался с накопленным купонным дохо-
дом и сначала считал его скрытой комиссией. Только после



 
 
 

подробного расчета он понял, что эти деньги вернутся к нему
с ближайшим купоном.

Артем же сразу отфильтровал облигации по размеру ку-
пона и выбрал самые доходные. Он был уверен, что нашел
отличную возможность, ведь купон в двадцать с лишним
процентов выглядел намного привлекательнее государствен-
ных бумаг. Его не смутило, что эмитенты этих облигаций
были ему совершенно незнакомы. Он не стал изучать, поче-
му рынок требует от этих компаний такой высокой платы за
долг. Мы еще вернемся к Артему, когда будем говорить о
кредитном риске и типичных ошибках.

Подводя итог, стоит еще раз подчеркнуть главную мысль
этой главы. Облигация является простым финансовым ин-
струментом, но у нее есть несколько параметров, которые
нужно понимать одновременно. Номинал показывает, сколь-
ко вы получите в конце, цена в процентах показывает, сколь-
ко вы платите сейчас, купон показывает размер регулярных
выплат. Накопленный купонный доход обеспечивает спра-
ведливый расчет между продавцом и покупателем, а доход-
ность к погашению собирает все эти параметры в одну срав-
нимую цифру. Дюрация дополняет картину, показывая, на-
сколько облигация чувствительна к изменению ставок.

Освоив эти понятия, вы уже знаете об облигациях боль-
ше, чем многие люди, которые годами держат брокерский
счет. Однако знание отдельного кирпича еще не дает пони-
мания того, какой дом из него строить. Прежде чем выбирать



 
 
 

конкретные облигации, нужно понять, для чего вам нужна
лестница, какой у вас горизонт и сколько денег вы хотите по-
лучать. Без ясной цели даже идеально подобранные бумаги
могут оказаться бесполезными. Поэтому в следующей главе
мы отложим облигации в сторону и займемся самым важным
вопросом: какую задачу должна решить ваша лестница.



 
 
 

 
Глава 3. Сначала цель, потом

бумаги: проектирование лестницы
 

Представьте человека, который пришел в строительный
магазин и купил несколько тонн кирпича, не решив зара-
нее, что будет строить. Может быть, ему понадобится гараж,
может быть, баня, а может быть, двухэтажный дом. Скорее
всего, кирпича окажется либо слишком много, либо слиш-
ком мало, а часть материала вообще не подойдет для того,
что ему в итоге понадобится. В инвестициях такая ситуация
встречается удивительно часто, когда человек сначала поку-
пает облигации, а потом пытается понять, зачем он это сде-
лал. Эта глава посвящена тому, чтобы вы прошли путь в пра-
вильном порядке и начали с вопроса о цели.

Цель определяет почти все параметры будущей лестницы,
от ее длины до выбора конкретных бумаг. Две лестницы, по-
строенные из одних и тех же облигаций, могут быть идеаль-
ными для одного человека и совершенно непригодными для
другого. Человеку, которому через три года нужны деньги на
квартиру, бесполезна лестница длиной в десять лет. Челове-
ку, который хочет получать доход на протяжении всей пен-
сии, мало пользы от лестницы, которая полностью погасится
через два года. Поэтому прежде чем открывать приложение
брокера, стоит взять лист бумаги и честно ответить себе на



 
 
 

несколько вопросов.
Все задачи, которые решает облигационная лестница,

можно условно разделить на три типа. Первый тип связан с
получением регулярного денежного потока, когда вам важ-
но, чтобы деньги приходили часто и предсказуемо. Второй
тип связан с накоплением определенной суммы к определен-
ной дате, когда вам важна точность попадания в срок. Третий
тип связан с сохранением капитала, который должен быть
защищен от сильных колебаний и при этом приносить доход
выше инфляции. Каждый из этих типов требует своей кон-
фигурации лестницы, хотя в жизни они часто смешиваются.

Лестница для денежного потока похожа на водопровод,
который должен подавать воду непрерывно и с одинаковым
напором. Человеку, который строит такую лестницу, важнее
всего частота и равномерность выплат. Он готов немного по-
жертвовать доходностью ради того, чтобы купоны приходи-
ли каждый месяц. Он обычно тратит получаемые купоны на
текущие расходы, а погашения реинвестирует, сохраняя раз-
мер капитала. Типичный пример такого инвестора это чело-
век на пенсии или тот, кто хочет создать себе дополнитель-
ный источник дохода к зарплате.

Лестница для накопления к дате напоминает поезд, кото-
рый должен прибыть на станцию точно по расписанию. Здесь
главное не частота выплат, а то, чтобы к нужному момен-
ту на счете оказалась нужная сумма. Владелец такой лест-
ницы обычно реинвестирует все купоны, а погашения сту-



 
 
 

пеней подгоняет под даты будущих трат. Он готов пожерт-
вовать равномерностью потока ради точности попадания в
срок. Типичный пример это семья, которая копит на перво-
начальный взнос, или родители, откладывающие на обуче-
ние ребенка.

Лестница для сохранения капитала больше похожа на на-
дежный сейф с небольшими процентами. Ее владельцу не
нужны деньги в ближайшее время и не нужен регулярный
доход. Его задача состоит в том, чтобы капитал не потерял
покупательную способность и был доступен частями, если
вдруг понадобится. Такая лестница обычно строится из са-
мых надежных облигаций с равномерным распределением
по срокам. Ее часто используют предприниматели, у кото-
рых есть резервы компании или личные сбережения, кото-
рые не хочется подвергать риску.

В реальной жизни ваша задача, скорее всего, будет соче-
танием этих типов. Например, Ольга копит на первоначаль-
ный взнос, но одновременно хочет получать небольшой еже-
месячный доход, чтобы видеть, что деньги работают. Вик-
тору Петровичу нужен поток на пенсии, но он также хочет
сохранить часть капитала для детей и внуков. Когда целей
несколько, полезно разделить капитал на части и построить
для каждой цели отдельную лестницу. Это кажется слож-
ным, однако на деле упрощает управление, потому что каж-
дая часть денег работает по понятным правилам.

Следующий важнейший параметр после типа задачи это



 
 
 

горизонт инвестирования. Горизонтом называют срок, в те-
чение которого вы готовы не трогать вложенные деньги или
пользоваться ими только по заранее намеченному плану.
Именно горизонт определяет длину лестницы, то есть срок
до погашения самой дальней ступени. Если ваш горизонт
составляет три года, верхняя ступень должна погашаться
не позже чем через три года. Если горизонт неопределенно
длинный, лестница может быть длинной, а ее верхние ступе-
ни будут постоянно обновляться.

Определить горизонт сложнее, чем кажется на первый
взгляд. Многие люди говорят, что вкладывают деньги надол-
го, а через полгода снимают их на покупку автомобиля. Дру-
гие считают, что им деньги понадобятся через год, хотя на
деле они могут спокойно лежать десятилетие. Чтобы опре-
делить горизонт честно, стоит представить себе конкретные
события вашей жизни на ближайшие годы. Свадьба, рожде-
ние ребенка, переезд, смена работы, выход на пенсию влия-
ют на то, когда вам понадобятся деньги.

Полезный прием для определения горизонта состоит в
том, чтобы задать себе вопрос о худшем сценарии. Пред-
ставьте, что вы потеряли работу или случилось что-то
непредвиденное. В течение какого времени вы сможете жить
без обращения к деньгам, вложенным в лестницу? Если от-
вет звучит как три месяца, значит, у вас пока нет достаточ-
ного резерва и строить длинную лестницу рано. Если ответ
звучит как год или больше, вы можете позволить себе более



 
 
 

длинный горизонт без лишнего риска.
Горизонт также связан с вашим возрастом и жизненным

этапом. Молодой человек в двадцать пять лет может стро-
ить лестницу на десять лет вперед, зная, что впереди у него
многие годы трудового дохода. Человеку за шестьдесят гори-
зонт может показаться короче, однако на самом деле продол-
жительность пенсии вполне может составить двадцать лет и
больше. Поэтому даже на пенсии имеет смысл держать часть
капитала в лестнице средней длины. Возраст подсказывает,
но не определяет горизонт окончательно, все зависит от кон-
кретных обстоятельств.

Бывает и так, что горизонт у одних и тех же денег оказы-
вается разным в зависимости от того, как на них посмотреть.
Возьмем человека, который отложил полтора миллиона руб-
лей и сам не знает, когда они понадобятся. Если разобрать
его планы подробнее, выяснится, что примерно треть этой
суммы он хотел бы потратить на новую машину в ближай-
шие два года. Еще треть он держит на случай, если родите-
лям понадобится помощь, а оставшаяся треть по сути явля-
ется началом пенсионного капитала. Так один неопределен-
ный горизонт распадается на три вполне определенных: ко-
роткий, средний и длинный.

Такое разложение денег по горизонтам само подсказыва-
ет форму будущей лестницы. Короткая часть потребует сту-
пеней со сроком до двух лет, средняя часть хорошо разме-
стится на сроках от двух до пяти лет, длинная может уходить



 
 
 

на семь лет и дальше. Вместо одной лестницы с неясным на-
значением получается конструкция, в которой каждая сту-
пень знает, для чего она нужна. Человек, проделавший такое
упражнение, обычно чувствует себя гораздо увереннее, по-
тому что видит связь между облигациями и своей жизнью.
Попробуйте разложить свои накопления по горизонтам пря-
мо сейчас, это займет не больше пятнадцати минут.

Теперь перейдем к одному из самых практичных вопро-
сов: сколько денег в месяц вы хотите получать от лестни-
цы. Этот вопрос особенно важен для тех, кто строит лест-
ницу ради денежного потока. Ответ на него позволяет рас-
считать, какой капитал вам понадобится, или наоборот, ка-
кой доход вы можете ожидать от имеющегося капитала. Рас-
чет очень простой и не требует ничего, кроме калькулятора.
Нужно лишь понимать, какую доходность можно ожидать от
облигаций и сколько составит налог на купоны.

Допустим, вы хотите получать от лестницы двадцать ты-
сяч рублей в месяц. Это двести сорок тысяч рублей в год, ко-
торые должны приходить в виде купонов. Предположим, что
средняя доходность лестницы составит двенадцать процен-
тов годовых до уплаты налога. После удержания налога на
доходы по ставке тринадцать процентов останется примерно
десять целых сорок четыре сотых процента. Разделив двести
сорок тысяч рублей на эту доходность, вы получите необхо-
димый капитал около двух миллионов трехсот тысяч рублей.

Обратный расчет тоже бывает очень полезен, особенно ес-



 
 
 

ли капитал уже накоплен и вопрос стоит о реалистичном до-
ходе. Предположим, у вас есть миллион рублей, и вы хотите
понять, какой ежемесячный поток можно получить. При той
же доходности после налога в десять целых сорок четыре со-
тых процента годовой доход составит около ста четырех ты-
сяч рублей. Разделив эту сумму на двенадцать месяцев, вы
получите примерно восемь тысяч семьсот рублей в месяц.
Эта цифра может разочаровать тех, кто ожидал большего, но
она честная и реалистичная.

Важно понимать, что такой расчет предполагает сохране-
ние капитала, то есть вы тратите только купоны. Если вы го-
товы постепенно расходовать и сам капитал, ежемесячный
доход можно сделать заметно выше. Однако в этом случае
лестница со временем закончится, и нужно точно знать, на
какой срок ее хватит. Подробно о таком подходе, который
называют постепенным проеданием капитала, мы поговорим
в главе о лестнице на пенсии. Пока ограничимся вариантом,
при котором капитал остается неприкосновенным.

Еще одна оговорка касается инфляции, которая медлен-
но снижает покупательную способность получаемых денег.
Двадцать тысяч рублей через десять лет будут стоить замет-
но меньше, чем сегодня. Если вы тратите все купоны и не на-
ращиваете капитал, реальный доход лестницы будет со вре-
менем уменьшаться. Чтобы этого избежать, имеет смысл ре-
инвестировать часть купонов, например десятую или пятую
часть, позволяя капиталу медленно расти. Так вы заклады-



 
 
 

ваете в план небольшой запас, который компенсирует рост
цен.

Перейдем к вопросу о стартовой сумме и пополнениях,
который определяет способ строительства лестницы. Если у
вас уже есть накопления, вы можете построить лестницу сра-
зу, купив все ступени за несколько дней. Такой подход на-
зывают разовым строительством, и он хорош тем, что лест-
ница начинает работать в полную силу немедленно. Если же
вы откладываете деньги постепенно, лестницу можно стро-
ить ступенька за ступенькой. Каждое пополнение счета пре-
вращается в новую ступень или увеличивает уже существу-
ющие.

Разовое строительство требует одного важного решения:
купить все сейчас или растянуть покупки во времени. Если
вы покупаете все ступени за один день, вы фиксируете те-
кущие рыночные условия для всего портфеля. Если ставки
сейчас высокие, это выгодно, если низкие, вы заблокируете
невысокую доходность на годы. Некоторые инвесторы пред-
почитают растянуть покупки на несколько месяцев, чтобы
усреднить условия входа. Оба подхода разумны, и выбор за-
висит от вашего характера и рыночной ситуации.

Растущая лестница, которая строится из регулярных по-
полнений, обладает своими особенностями. Поначалу она
выглядит неполной, потому что у нее мало ступеней и они
неравномерны. Однако через несколько лет регулярных по-
полнений она становится такой же стройной, как лестница,



 
 
 

построенная разом. Главное преимущество такого подхода
в том, что вы постепенно входите в рынок при разных уров-
нях ставок. Кроме того, вы набираетесь опыта на небольших
суммах, прежде чем управлять крупным капиталом.

Ольга выбрала именно путь растущей лестницы, потому
что у нее была стартовая сумма в восемьсот тысяч рублей
и возможность откладывать по пятьдесят тысяч каждый ме-
сяц. Она решила сразу построить основу лестницы из стар-
тового капитала, а ежемесячные пополнения направлять на
расширение ступеней. Такой гибридный подход позволил ей
начать получать доход немедленно и при этом не упустить
возможность усреднения. Каждый месяц она добавляла к
ступеням несколько облигаций, постепенно приближаясь к
своей цели. Подробный расчет ее плана мы рассмотрим в
главе о лестнице под крупную покупку.

Теперь о вопросе, который многие пропускают, хотя он
должен стоять в самом начале. Прежде чем строить лестни-
цу, у вас должна быть финансовая подушка безопасности,
которая хранится отдельно. Подушкой называют запас денег
на случай непредвиденных обстоятельств, таких как потеря
работы, болезнь или срочный ремонт. Эти деньги должны
быть доступны немедленно, без необходимости продавать
облигации и ждать расчетов. Обычно рекомендуют держать
в подушке сумму, равную расходам за три-шесть месяцев.

Почему подушку нельзя держать прямо в лестнице, ведь
облигации можно продать в любой рабочий день? Дело в



 
 
 

том, что продажа облигации в неудачный момент может при-
нести убыток, если ее цена временно снизилась. Кроме того,
деньги от продажи поступают не мгновенно, а с небольшой
задержкой на расчеты. Самое главное, что вынужденная про-
дажа ломает структуру лестницы и нарушает ваш план. По-
душку лучше держать на накопительном счете или во вкла-
де с возможностью быстрого снятия, где ее стоимость не ко-
леблется.

Многие люди спрашивают, не является ли держание по-
душки отдельно потерей доходности. Да, накопительный
счет обычно приносит меньше, чем облигации, и эту разни-
цу можно рассматривать как плату за страховку. Однако эта
плата невелика по сравнению с ущербом, который нанесет
вынужденная продажа облигаций в кризис. Представьте, что
вы потеряли работу как раз в тот момент, когда ставки резко
выросли и облигации подешевели на десять процентов. Без
подушки вам пришлось бы продавать бумаги с убытком, а с
подушкой вы спокойно переждете трудное время.

Следующий вопрос касается того, какую долю всего капи-
тала разумно держать в облигационной лестнице. Здесь нет
универсального ответа, потому что все зависит от ваших це-
лей, возраста и отношения к риску. Существует старое эм-
пирическое правило, согласно которому доля облигаций в
портфеле должна примерно соответствовать вашему возрас-
ту. По этому правилу человек в тридцать лет держит трид-
цать процентов в облигациях, а в шестьдесят лет шестьдесят



 
 
 

процентов. Правило слишком грубое для точных решений,
но дает хорошую отправную точку для размышлений.

Если ваша цель связана с крупной покупкой в ближай-
шие годы, доля облигаций в части капитала, отведенной на
эту цель, может составлять все сто процентов. Нет смысла
рисковать первоначальным взносом за квартиру, вкладывая
его в акции за два года до покупки. Если же цель далекая
и неопределенная, например создание капитала на пенсию
через тридцать лет, доля облигаций может быть небольшой.
Лестница в этом случае служит стабилизатором портфеля, а
основной рост обеспечивают более рискованные активы. Ра-
зумное сочетание облигаций и акций мы подробно рассмот-
рим в главе о других стратегиях.

Важнейший фактор при определении доли облигаций это
ваша личная терпимость к колебаниям. Одни люди спокой-
но переносят снижение стоимости портфеля на треть, зная,
что со временем оно восстановится. Другие начинают нерв-
ничать уже при снижении на пять процентов и готовы про-
дать все, лишь бы прекратить тревогу. Честно оценить свою
реакцию можно, вспомнив, как вы себя чувствовали во вре-
мя прошлых рыночных падений. Если вы еще не пережива-
ли серьезных падений, лучше начинать с более консерватив-
ного портфеля.

Облигационная лестница тоже колеблется, хотя и значи-
тельно меньше, чем акции. Как мы уже выяснили, цена об-
лигации зависит от ставок, и длинные бумаги могут терять в



 
 
 

цене заметно больше, чем короткие. Если ставки резко вы-
растут, стоимость лестницы с длинными ступенями может
временно снизиться на пять, десять или даже больше про-
центов. Поэтому вопрос о терпимости к колебаниям касает-
ся не только выбора между облигациями и акциями, но и
длины самой лестницы. Человек с низкой терпимостью к ко-
лебаниям лучше почувствует себя с короткой лестницей.

Чтобы оценить свою терпимость практически, представь-
те себе конкретную ситуацию. Вы построили лестницу на
миллион рублей, а через полгода видите на экране девятьсот
двадцать тысяч из-за роста ставок. Купоны продолжают при-
ходить, погашения будут по номиналу, но на экране вы ви-
дите минус восемьдесят тысяч. Как вы будете себя чувство-
вать и что захотите сделать? Если ответ звучит как спокой-
ное ожидание, вы готовы к лестнице средней длины, если как
желание срочно продать, начните с более коротких ступеней.

Теперь, когда мы разобрали все основные вопросы, полез-
но свести ответы на них в единый документ. Его можно на-
звать техническим заданием на вашу лестницу, по аналогии
с тем, как заказчик формулирует требования к строителям.
В техническом задании должна быть указана цель лестницы
и ее тип, то есть поток, накопление или сохранение. Там же
стоит записать горизонт инвестирования, сумму стартового
капитала и планы по пополнению. Отдельной строкой ука-
зывается желаемый ежемесячный доход или целевая сумма
к определенной дате.



 
 
 

Дальше в техническом задании описываются ограничения
по риску, которые вы на себя накладываете. Например, вы
можете записать, что готовы держать в лестнице только госу-
дарственные облигации или что доля корпоративных бумаг
не превысит определенного процента. Можно указать макси-
мальную допустимую просадку стоимости портфеля, при ко-
торой вы еще сохраните спокойствие. Стоит записать и пра-
вила реинвестирования, то есть что вы будете делать с купо-
нами и погашениями. Наконец, полезно указать, как часто
вы будете пересматривать лестницу и в каких случаях гото-
вы ее перестраивать.

Такой документ может показаться излишне формальным
для частного инвестора, однако на практике он оказывается
очень полезным. Когда на рынке начинается паника или по-
является соблазнительная возможность, вы можете открыть
свое техническое задание и вспомнить, зачем строили лест-
ницу. Документ, записанный в спокойном состоянии, рабо-
тает как якорь, удерживающий вас от импульсивных реше-
ний. Многие профессиональные управляющие используют
подобные документы именно для защиты от собственных
эмоций. Для частного инвестора, у которого нет коллег и на-
чальников, такой якорь еще более важен.

Давайте рассмотрим несколько типичных сценариев, что-
бы увидеть, как цели превращаются в параметры лестницы.
Первый сценарий касается молодой семьи с двумя работаю-
щими супругами и ребенком дошкольного возраста. Они хо-



 
 
 

тят через пять лет поменять квартиру на более просторную и
для этого копят на доплату. У них есть подушка безопасно-
сти на шесть месяцев и стартовый капитал в шестьсот тысяч
рублей, а откладывать они могут около сорока тысяч в ме-
сяц. Для них подойдет лестница накопительного типа дли-
ной около пяти лет с реинвестированием всех купонов.

Второй сценарий касается человека за пятьдесят, который
через несколько лет планирует выйти на пенсию. У него на-
коплен солидный капитал, и он хочет постепенно перевести
его в формат, приносящий регулярный доход. Ему подойдет
лестница смешанного типа: пока он работает, купоны реин-
вестируются, а после выхода на пенсию начинают тратить-
ся. Длина лестницы может составлять семь-десять лет, чтобы
зафиксировать текущие ставки надолго. Именно такой путь
выбрал наш герой Виктор Петрович, и его историю мы по-
дробно рассмотрим в главе о пенсии.

Третий сценарий касается индивидуального предприни-
мателя с нерегулярным доходом. Ему нужно поквартально
платить налоги, раз в год закупать оборудование, а иногда
переживать сезонные провалы выручки. Для него лестница
может решать задачу планирования обязательных платежей,
когда погашения ступеней приурочены к датам налоговых
платежей. Длина такой лестницы обычно небольшая, от од-
ного до трех лет, а шаг между ступенями может быть квар-
тальным. Такая лестница служит своеобразным календарем
обязательных расходов, обеспеченных заранее.



 
 
 

Давайте для наглядности составим полное техническое
задание для молодой семьи из первого сценария. Цель лест-
ницы звучит так: через пять лет иметь на счете сумму для
доплаты при обмене квартиры. Тип задачи накопительный,
поэтому все купоны и погашения возвращаются в лестницу,
а не тратятся. Стартовый капитал составляет шестьсот тысяч
рублей, ежемесячные пополнения около сорока тысяч руб-
лей, горизонт ровно пять лет. В разделе ограничений супру-
ги записали, что не менее половины лестницы будет состоять
из государственных облигаций, а на одну компанию придет-
ся не более десятой части капитала.

Дальше они прикинули, какую сумму могут ожидать к
концу срока, чтобы понять, достаточно ли этого для их пла-
нов. Без всякого дохода шестьсот тысяч рублей и шестьдесят
пополнений по сорок тысяч дали бы три миллиона рублей.
Доход лестницы добавит к этой сумме ощутимую прибавку,
хотя ее точный размер зависит от будущих ставок и нало-
гов. Даже при скромной доходности после налога в девять
процентов годовых итоговая сумма приблизится к четырем
миллионам рублей. Семья записала в задание консерватив-
ную оценку в три миллиона семьсот тысяч рублей, оставив
запас на случай неблагоприятных ставок.

Последний раздел их технического задания касался пра-
вил поведения. Супруги договорились, что не будут прода-
вать облигации до погашения, кроме случая, когда эмитент
начинает испытывать явные трудности. Они решили пере-



 
 
 

сматривать лестницу раз в год, в январе, после получения
годового отчета брокера. Основанием для изменения плана
они признали только рождение второго ребенка, потерю ра-
боты одним из супругов или изменение планов на жилье.
Весь документ занял одну страницу, однако именно эта стра-
ница впоследствии не раз удерживала их от необдуманных
шагов.

Обратите внимание, что в задании нет ни одного названия
конкретной облигации. Это сделано намеренно, потому что
облигации являются лишь средством, а задание описывает
цель и правила. Конкретные бумаги будут меняться по ме-
ре погашения ступеней, а цель и правила должны оставаться
устойчивыми. Если вы поймали себя на том, что начинаете
проектирование с выбора понравившейся облигации, оста-
новитесь и вернитесь к заданию. Порядок здесь имеет зна-
чение, так же как в строительстве фундамент закладывают
раньше крыши.

Обратите внимание, насколько разными получились лест-
ницы в этих трех сценариях. Семье нужна средняя длина и
реинвестирование, предпринимателю короткая длина и ча-
стый шаг, предпенсионеру длинная лестница с переходом от
накопления к потоку. Если бы все трое купили одинаковый
набор облигаций, по меньшей мере двое из них получили бы
неподходящий инструмент. Именно поэтому мы потратили
целую главу на цели, прежде чем говорить о выборе бумаг.
Правильно сформулированная цель экономит гораздо боль-



 
 
 

ше денег, чем самый удачный выбор облигации.
Отдельно стоит поговорить о том, как не пересмотреть

цель в момент эмоционального всплеска. Через год или два
после начала инвестирования наступит момент, когда вам
захочется все изменить. Возможно, рынок акций резко вы-
растет, и вам покажется, что облигации слишком скучны.
Возможно, наоборот, случится кризис, и вы захотите про-
дать все и держать деньги наличными. В такие моменты цель,
записанная заранее, становится вашим главным союзником.

Чтобы цель выдержала проверку временем, ее нужно
сформулировать максимально конкретно. Фраза о том, что
вы хотите накопить побольше денег, не выдержит первого
же соблазна. Фраза о том, что к марту определенного года
вам нужно три миллиона рублей на первоначальный взнос за
двухкомнатную квартиру, гораздо прочнее. Конкретная цель
имеет дату, сумму и смысл, понятный вам самим. Чем боль-
ше деталей в формулировке, тем труднее от нее отказаться
под влиянием сиюминутного настроения.

Полезно также записать, почему эта цель важна лично для
вас. Ольга, например, записала, что хочет собственную квар-
тиру, чтобы перестать платить аренду и иметь пространство
для будущей семьи. Когда ей позже захотелось вложить часть
накоплений в модные акции технологических компаний, она
перечитала эту запись. Мысль о том, что риск может отодви-
нуть покупку квартиры на несколько лет, оказалась сильнее
соблазна. Эмоциональная составляющая цели защищает ее



 
 
 

от эмоциональных же атак.
Еще один прием состоит в том, чтобы обсудить цель с

близким человеком. Когда вы проговариваете свои планы
вслух супругу, другу или родителям, они становятся более
реальными и обязывающими. Кроме того, близкий человек
может задать неудобные вопросы, которые вы сами себе не
задали бы. Например, он может спросить, что будет, если вы
потеряете работу, или что вы будете делать, если цель изме-
нится. Такой разговор помогает выявить слабые места плана
еще до того, как в них вложены деньги.

Наконец, стоит предусмотреть в плане условия, при кото-
рых цель действительно может быть пересмотрена. Жизнь
непредсказуема, и бывают события, которые законно меня-
ют ваши приоритеты. Рождение ребенка, переезд в другой
город, серьезная болезнь или крупное наследство могут сде-
лать прежнюю цель неактуальной. Если заранее записать, ка-
кие именно события служат основанием для пересмотра, вам
будет легче отличить обоснованное изменение от эмоцио-
нального порыва. Колебания рынка в этот список входить не
должны, потому что рынок колеблется всегда.

Давайте посмотрим, какие ошибки чаще всего совершают
люди на этапе формулирования цели. Первая ошибка заклю-
чается в слишком размытой цели, когда человек хочет про-
сто заработать. Такая цель не помогает определить ни длину
лестницы, ни шаг, ни выбор облигаций. Вторая ошибка свя-
зана с недооценкой горизонта, когда человек вкладывает в



 
 
 

длинные облигации деньги, которые понадобятся ему через
год. Третья ошибка состоит в отсутствии подушки безопас-
ности, из-за чего первое же непредвиденное событие разру-
шает всю конструкцию.

Четвертая распространенная ошибка касается завышен-
ных ожиданий по доходности. Человек хочет получать пять-
десят тысяч в месяц с капитала в миллион рублей и начинает
искать облигации с купоном в шестьдесят процентов. Разу-
меется, такие облигации либо не существуют, либо их эми-
тенты находятся на грани банкротства. Реалистичный рас-
чет, который мы сделали выше, помогает избежать этой ло-
вушки и скорректировать ожидания. Если желаемый доход
недостижим с имеющимся капиталом, лучше признать это
сразу и пересмотреть план.

Пятая ошибка связана с тем, что человек пытается одной
лестницей решить сразу все задачи. Ему нужен и ежемесяч-
ный доход, и накопление на квартиру, и сохранение капитала
на старость. В итоге лестница получается компромиссной и
плохо справляется с каждой из задач. Гораздо разумнее раз-
делить капитал на несколько частей и для каждой части по-
строить свою лестницу. Учет при этом немного усложнится,
зато каждая часть будет работать именно так, как нужно.

Шестая ошибка встречается реже, однако обходится осо-
бенно дорого. Человек правильно определяет горизонт в
пять лет, но забывает, что последняя ступень должна пога-
шаться немного раньше даты траты, а не позже нее. Если



 
 
 

квартира покупается в марте, а облигация погашается в мае,
два месяца придется либо ждать, либо продавать бумагу по
рыночной цене. Разумно закладывать между погашением и
тратой запас в один-два месяца, чтобы деньги успели прий-
ти на счет и их можно было вывести в банк. Этот запас сто-
ит немного недополученного дохода, зато полностью снима-
ет риск опоздания.

Седьмая ошибка касается расчета желаемого дохода без
учета налога. Человек хочет получать двадцать тысяч руб-
лей в месяц и считает необходимый капитал по доходности
до налога. В результате ежемесячные поступления оказыва-
ются почти на тринадцать процентов меньше ожидаемых, и
план приходится срочно пересматривать. Подробно о нало-
гах на облигационный доход мы поговорим в отдельной гла-
ве, однако уже на этапе проектирования важно считать доход
в тех деньгах, которые реально окажутся у вас в руках. Луч-
ше один раз недооценить доход и приятно удивиться, чем
переоценить и разочароваться.

Артем, наш молодой программист, совершил сразу
несколько из этих ошибок. Он не сформулировал цель, кро-
ме желания заработать побольше, и не создал подушку без-
опасности. Все свои триста тысяч рублей он собирался вло-
жить в облигации с максимальной доходностью, не задумы-
ваясь о сроках. Когда друзья спросили его, на что он копит,
он не смог ответить ничего конкретного. Позже мы увидим,
как отсутствие ясной цели сделало его особенно уязвимым к



 
 
 

рыночным неприятностям.
Подведем итог этой главы, которая была посвящена само-

му первому и самому важному шагу. Прежде чем покупать
облигации, нужно определить тип задачи, горизонт, желае-
мый доход или целевую сумму. Нужно создать отдельную по-
душку безопасности и решить, какую долю капитала вы го-
товы держать в облигациях. Стоит честно оценить свою тер-
пимость к колебаниям и записать все решения в виде тех-
нического задания. Только после этого можно переходить к
проектированию конкретной конструкции лестницы.

В следующей главе мы займемся архитектурой лестницы,
то есть ее длиной, шагом между ступенями и распределени-
ем денег по ступеням. Вы узнаете, чем короткая лестница от-
личается от длинной, как выбрать оптимальное количество
ступеней и стоит ли делать их одинаковыми. Мы разберем,
как форма кривой доходности влияет на выбор архитектуры
и сколько денег нужно для полноценной ступени. В конце
главы вы научитесь составлять чертеж лестницы в виде про-
стой рабочей схемы. Ваше техническое задание станет осно-
вой этого чертежа, поэтому держите его под рукой.



 
 
 

 
Глава 4. Архитектура: длина

лестницы, шаг ступеней и их вес
 

Когда архитектор получает от заказчика техническое за-
дание, он не сразу бежит за кирпичом. Сначала он решает,
сколько будет этажей, какой высоты потолки и как распре-
делится нагрузка на фундамент. Эти решения кажутся аб-
страктными, однако именно они определяют, будет ли дом
удобным, прочным и доступным по цене. В облигационной
лестнице есть свои архитектурные решения, которые нужно
принять до выбора конкретных бумаг. В этой главе мы пого-
ворим о длине лестницы, шаге между ступенями, весе каж-
дой ступени и о том, как превратить все эти решения в по-
нятный чертеж.

Начнем с длины лестницы, то есть срока до погашения
самой дальней ступени. Условно лестницы можно разделить
на три группы по длине. Короткие лестницы имеют длину от
одного до трех лет, средние от трех до семи лет, длинные от
семи до десяти лет и больше. Каждая из этих групп обладает
своим характером и подходит для своих задач. Ваше техни-
ческое задание уже содержит горизонт инвестирования, и он
служит главной подсказкой при выборе длины.

Короткая лестница похожа на небольшой дачный домик,
где все под рукой и ничего не требует долгого ожидания.



 
 
 

Деньги в ней возвращаются быстро, цены бумаг почти не ко-
леблются, а реинвестирование происходит часто. Такая лест-
ница хорошо подходит тем, кому деньги понадобятся в бли-
жайшие годы, и тем, кто болезненно переносит колебания
стоимости портфеля. Ее недостаток в том, что доходность
коротких облигаций обычно ниже, чем длинных, хотя бы-
вают периоды, когда это правило нарушается. Кроме того,
частое реинвестирование делает доход короткой лестницы
очень зависимым от текущих ставок.

Средняя лестница представляет собой разумный компро-
мисс, который выбирает большинство частных инвесторов.
Она позволяет зафиксировать ставки на несколько лет впе-
ред и при этом регулярно получать часть денег обратно. Ко-
лебания ее стоимости умеренные, а доходность обычно вы-
ше, чем у короткой лестницы. Для большинства задач, свя-
занных с накоплением на крупную покупку или созданием
дополнительного дохода, средняя длина оказывается опти-
мальной. Если вы сомневаетесь в выборе, начните со сред-
ней лестницы длиной около пяти лет.

Средняя длина хороша еще и тем, что прощает ошибки
новичка. Если вы неудачно выбрали момент для покупки и
вскоре после этого ставки выросли, уже через год первая сту-
пень вернет вам деньги, и вы сможете вложить их на новых
условиях. Если же ставки снизились, у вас остаются четы-
ре ступени с прежней, более высокой доходностью. Пять лет
достаточно, чтобы лестница прошла через разные фазы ры-



 
 
 

ночного цикла, и при этом не так много, чтобы вы потеряли
связь с собственными планами. Многие опытные инвесторы
признаются, что их первая пятилетняя лестница стала луч-
шей школой, которую они могли бы пройти.

Длинная лестница напоминает многоэтажный дом с проч-
ным фундаментом и видом на годы вперед. Она позволяет
зафиксировать текущие ставки на десятилетие и обеспечить
предсказуемый доход на очень долгий срок. Такая лестница
особенно привлекательна, когда ставки высоки и есть осно-
вания полагать, что в будущем они снизятся. Ее недостатки
связаны с сильными колебаниями стоимости длинных сту-
пеней и с тем, что на рынке не так много длинных облига-
ций надежных эмитентов. Для частного инвестора длинная
лестница подходит в основном как часть пенсионного плана
или долгосрочного сбережения.

Следующее архитектурное решение касается шага лест-
ницы, то есть интервала между датами погашения соседних
ступеней. Самый распространенный шаг составляет один
год, и именно его мы использовали в примерах первой гла-
вы. Однако шаг может быть и короче, например полгода или
квартал, и длиннее, например два года. Выбор шага опреде-
ляет, как часто к вам будут возвращаться деньги и сколько
ступеней потребуется для лестницы заданной длины. Если
длина лестницы пять лет, а шаг один год, вам понадобится
пять ступеней, если шаг полгода, ступеней будет уже десять.

Короткий шаг в полгода или квартал дает частые погаше-



 
 
 

ния и высокую гибкость. Деньги возвращаются к вам часто,
поэтому вы можете быстрее реагировать на изменение ста-
вок и на жизненные обстоятельства. Лестница с коротким
шагом особенно удобна, когда вы хотите тратить часть пога-
шений, а не реинвестировать их. Однако короткий шаг тре-
бует большего количества ступеней и, следовательно, боль-
шего количества облигаций. При небольшом капитале каж-
дая ступень становится слишком маленькой, а издержки на
обслуживание растут.

Длинный шаг в два года дает меньше ступеней и требует
меньше внимания. Он удобен для очень длинных лестниц,
где ступени со шагом в один год потребовали бы слишком
много бумаг. Однако при длинном шаге деньги возвраща-
ются редко, и лестница становится менее гибкой. Если вам
неожиданно понадобятся деньги, ближайшее погашение мо-
жет быть через полтора года. Кроме того, при длинном ша-
ге каждая ступень весит больше, и неудачное реинвестиро-
вание одной ступени сильнее влияет на весь портфель.

Шаг в один год оказывается золотой серединой для боль-
шинства задач. Он дает ежегодное погашение, которое удоб-
но планировать и которое совпадает с привычным годовым
циклом жизни. Пять ступеней с шагом в год образуют пя-
тилетнюю лестницу, которая не требует огромного количе-
ства бумаг. Ежегодный ритуал реинвестирования легко за-
помнить и встроить в свою жизнь. Если у вас нет особых при-
чин выбрать другой шаг, начните с годового.



 
 
 

Важно понимать, что шаг не обязан быть строго одина-
ковым на всей длине лестницы. Некоторые инвесторы дела-
ют нижнюю часть лестницы с коротким шагом, а верхнюю
с длинным. Например, первые два года могут быть разбиты
на ступени по полгода, а дальше идут ступени по году или
по два. Такая конструкция дает частые погашения в ближай-
шем будущем, когда потребности в деньгах наиболее веро-
ятны, и экономит количество бумаг на дальних сроках. Гиб-
кая архитектура требует чуть больше внимания, но иногда
точнее отвечает вашим задачам.

Теперь перейдем к вопросу о весе ступеней, то есть о рас-
пределении денег между ними. Самый простой и распро-
страненный вариант состоит в том, чтобы сделать все ступе-
ни равными. Если у вас миллион рублей и пять ступеней,
каждая получает по двести тысяч. Равные ступени дают ров-
ный график погашений и простоту управления. Каждый год
к вам возвращается одинаковая сумма, которую вы ставите
наверх, сохраняя пропорции лестницы.

Однако в некоторых ситуациях имеет смысл сделать сту-
пени неравными. Первый вариант неравного распределения
состоит в утяжелении нижних ступеней, когда ближайшие
погашения получают больше денег. Это разумно, если вы
ожидаете, что деньги могут понадобиться в ближайшие годы,
или если вы хотите иметь больший запас ликвидности. Кро-
ме того, утяжеленный низ уменьшает колебания стоимости
лестницы, потому что короткие облигации менее чувстви-



 
 
 

тельны к ставкам. Такая лестница похожа на пирамиду с ши-
роким основанием, устойчивую и надежную.

Второй вариант неравного распределения предполагает
утяжеление верхних ступеней. Это разумно, когда ставки вы-
соки и вы хотите зафиксировать их на долгий срок для мак-
симальной части капитала. Утяжеленный верх увеличивает
среднюю доходность лестницы, но также увеличивает коле-
бания ее стоимости. Такая конструкция подходит людям с
длинным горизонтом и высокой терпимостью к колебаниям.
Ее можно сравнить с перевернутой пирамидой, которая тре-
бует уверенного основания в виде подушки безопасности и
спокойного характера.

Третий вариант неравного распределения возникает есте-
ственным образом, когда лестница служит для накопления
к разным датам. Например, если вам через два года нужен
миллион на машину, а через пять лет два миллиона на квар-
тиру, ступени с этими датами будут тяжелее остальных. В
этом случае вес ступеней определяется не абстрактными со-
ображениями, а конкретным графиком ваших будущих трат.
Такая лестница выглядит неровной на схеме, но идеально со-
ответствует жизненному плану. Главное правило здесь зву-
чит просто: вес ступени должен соответствовать потребно-
сти в деньгах на эту дату.

Вопрос о количестве ступеней тесно связан с длиной и
шагом, но имеет и самостоятельное значение. Слишком ма-
ло ступеней делает лестницу грубой, когда каждое погаше-



 
 
 

ние составляет большую часть портфеля. Если ступеней все-
го две, то каждое погашение означает реинвестирование по-
ловины капитала, и вы оказываетесь сильно зависимы от ста-
вок в этот момент. Слишком много ступеней делает лестни-
цу громоздкой и дорогой в обслуживании. Опыт показывает,
что для большинства частных инвесторов оптимальное ко-
личество ступеней находится в диапазоне от пяти до десяти.

Пять ступеней обеспечивают ежегодное обновление пя-
той части портфеля, что дает хорошую плавность. Десять
ступеней обновляют десятую часть, и плавность становится
почти идеальной. Дальнейшее увеличение количества ступе-
ней дает все меньше пользы, потому что разница между об-
новлением десятой и пятнадцатой части невелика. При этом
каждая дополнительная ступень требует отдельной покупки,
отслеживания и реинвестирования. Поэтому стремиться к
двадцати или тридцати ступеням частному инвестору обыч-
но нет смысла.

Теперь поговорим о главном компромиссе, который ле-
жит в основе выбора архитектуры. С одной стороны, длин-
ные облигации обычно приносят более высокую доходность,
потому что инвесторы требуют платы за долгое ожидание и
за большие колебания цены. С другой стороны, короткие об-
лигации дают гибкость, ликвидность и спокойствие. Каждая
лестница представляет собой определенную точку на шкале
между этими двумя полюсами. Выбор этой точки зависит от
того, что для вас важнее: дополнительный доход или допол-



 
 
 

нительная гибкость.
Чтобы сделать этот выбор осознанно, полезно понимать,

сколько именно доходности вы получаете за удлинение лест-
ницы. Здесь на помощь приходит понятие кривой доходно-
сти, которое звучит научно, но описывает простую вещь.
Если взять облигации одного эмитента, например государ-
ства, с разными сроками погашения и нанести их доходности
на график, получится линия. По горизонтали откладывается
срок до погашения, по вертикали доходность. Эта линия и
называется кривой доходности.

В нормальной ситуации кривая доходности поднимается
слева направо, то есть длинные облигации приносят больше,
чем короткие. Это логично, ведь инвестор, отдающий день-
ги на десять лет, берет на себя больше неопределенности,
чем инвестор, отдающий их на год. В такой ситуации удли-
нение лестницы вознаграждается дополнительной доходно-
стью. Чем круче поднимается кривая, тем больше вы выиг-
рываете, выбирая длинные ступени. При нормальной форме
кривой средняя или длинная лестница выглядит особенно
привлекательно.

Бывают периоды, когда кривая доходности становится
плоской, то есть облигации разных сроков приносят при-
мерно одинаковую доходность. В такой ситуации удлинение
лестницы почти не дает дополнительного дохода, но добав-
ляет колебаний. Разумно в такие периоды не стремиться к
длинным ступеням, а строить лестницу средней или корот-



 
 
 

кой длины. Вы ничего не теряете в доходности, но выигры-
ваете в гибкости и спокойствии. Плоская кривая как бы го-
ворит вам, что рынок не готов платить за долгое ожидание.

Наконец, иногда кривая доходности переворачивается, и
короткие облигации начинают приносить больше, чем длин-
ные. Это обычно происходит, когда центральный банк рез-
ко повышает ставки, а рынок ожидает их последующего сни-
жения. Такая ситуация на российском рынке наблюдалась в
отдельные периоды последних лет, когда короткие облига-
ции давали заметно более высокую доходность, чем длин-
ные. Для архитектора лестницы перевернутая кривая созда-
ет непростую дилемму между высокой доходностью сейчас и
фиксацией ставки надолго. Подробно о том, как действовать
в такой ситуации, мы поговорим в главе о реинвестировании
при растущих ставках.

Где посмотреть кривую доходности, если вы хотите оце-
нить ее форму самостоятельно? Московская биржа ежеднев-
но публикует кривую бескупонной доходности государствен-
ных облигаций, которую рассчитывают по специальной ме-
тодике. Ее можно найти на сайте биржи в разделе, посвя-
щенном индексам и индикаторам. Кроме того, многие бро-
керские приложения и аналитические сервисы показывают
кривую в наглядном виде. Достаточно раз в год перед реин-
вестированием посмотреть на этот график, чтобы понимать,
сколько рынок платит за удлинение срока.

Теперь от теории перейдем к практическому вопросу о



 
 
 

минимальной сумме для одной ступени. На Московской
бирже облигации торгуются лотами, и для большинства об-
лигаций один лот равен одной облигации. Поскольку номи-
нал типичной облигации составляет тысячу рублей, а цена
близка к номиналу, минимальная покупка обходится при-
мерно в тысячу рублей. Теоретически можно построить сту-
пень из одной облигации, однако такая ступень будет прино-
сить лишь десятки рублей купона. Практический смысл сту-
пень приобретает, когда в ней хотя бы несколько десятков
облигаций.

Есть и более важное соображение, связанное с надежно-
стью каждой ступени. Если ступень состоит из облигаций
только одного эмитента, ее судьба полностью зависит от это-
го эмитента. Для государственных облигаций это не страш-
но, однако для корпоративных бумаг лучше распределять
ступень между двумя-тремя эмитентами. Это значит, что
при желании иметь в ступени три выпуска по пятьдесят об-
лигаций вам понадобится около ста пятидесяти тысяч руб-
лей на ступень. Чем меньше ваш капитал, тем больше вы бу-
дете опираться на государственные облигации, которые не
требуют такой диверсификации.

Сколько выпусков ставить на одну ступень, зависит от со-
става лестницы и размера капитала. Если ступень состоит
из государственных облигаций, достаточно одного выпуска
с подходящей датой погашения. Если в ступени есть корпо-
ративные облигации, разумно использовать два-три выпуска



 
 
 

разных эмитентов. Больше трех-четырех выпусков на одну
ступень обычно не нужно, потому что каждая дополнитель-
ная бумага усложняет учет. Подробно о лимитах на одного
эмитента мы поговорим в главе о кредитном риске, а здесь
важно учесть это при планировании размера ступени.

Еще одно практическое соображение связано с тем, что
идеальные даты погашения на рынке встречаются не всегда.
Вы можете захотеть ступень с погашением ровно через три
года, а ближайшие подходящие облигации погашаются че-
рез два года и девять месяцев или через три года и четыре
месяца. Это нормально, и не стоит добиваться абсолютной
точности. Допустимое отклонение от идеальной даты обыч-
но составляет несколько месяцев в любую сторону. Главное,
чтобы ступени не наползали друг на друга и сохраняли при-
мерно равномерный шаг.

Теперь соберем все архитектурные решения в единый
чертеж лестницы. Самый удобный способ это сделать пред-
ставляет собой обычную электронную таблицу, которую
можно вести на компьютере или в телефоне. Каждая строка
таблицы соответствует одной ступени, а столбцы описыва-
ют ее параметры. В первом столбце указывается номер сту-
пени, во втором плановая дата погашения, в третьем плано-
вая сумма. Дальше идут столбцы для названия облигации,
количества бумаг, цены покупки, доходности к погашению и
фактической даты погашения.

Такой чертеж заполняется в два этапа, и это важно пони-



 
 
 

мать. На первом этапе вы заполняете только плановые столб-
цы, то есть номера ступеней, даты и суммы, исходя из тех-
нического задания. На этом этапе вы еще не знаете, какие
конкретно облигации будете покупать. На втором этапе, по-
сле выбора облигаций, вы заполняете фактические столбцы
и смотрите, насколько реальность совпала с планом. Разница
между плановыми и фактическими датами показывает, на-
сколько ровной получилась лестница.

Полезно добавить в чертеж несколько итоговых строк,
которые рассчитываются автоматически. Первая итоговая
строка показывает общую сумму вложений и сравнивает ее
с капиталом, отведенным на лестницу. Вторая показывает
средневзвешенную доходность к погашению всех ступеней.
Третья показывает средний срок до погашения, который по-
могает оценить общую чувствительность лестницы к став-
кам. Эти три цифры дают быстрый ответ на вопрос о том,
как устроен ваш портфель в целом.

Чтобы чертеж не остался мертвым документом, полезно
добавить в него еще один столбец с пометками. В этот стол-
бец вы записываете все, что важно помнить о конкретной
ступени: особые условия выпуска, причины выбора, сомне-
ния относительно эмитента. Через год, открывая таблицу пе-
ред реинвестированием, вы увидите не просто цифры, а ис-
торию своих решений. Многие инвесторы признаются, что
именно такие короткие пометки помогли им вовремя за-
метить проблему или не повторить старую ошибку. Табли-



 
 
 

ца превращается в дневник лестницы, который со временем
становится ценнее любого аналитического обзора.

Отдельного разговора заслуживает ситуация, когда у вас
уже есть набор облигаций, купленных без всякой системы, и
вы хотите превратить его в лестницу. Начните с того, что вы-
пишите все имеющиеся бумаги с датами погашения и сум-
мами, а затем разложите их по годам. Скорее всего, вы уви-
дите неравномерную картину: на одни годы придется мно-
го денег, на другие ничего. Не спешите продавать лишнее и
докупать недостающее одним днем, потому что продажа мо-
жет принести ненужные убытки и налоги. Гораздо разумнее
заполнять пустые годы новыми покупками и пополнениями,
а перегруженные годы просто дождаться и реинвестировать
их погашения в недостающие ступени.

Такая постепенная перестройка обычно занимает от од-
ного до трех лет, однако проходит без потерь и без лишней
суеты. Каждое погашение и каждое пополнение счета вы на-
правляете туда, где лестнице не хватает веса. Через некото-
рое время неровная груда облигаций превращается в строй-
ную конструкцию, и вы ни разу не продали бумагу в неудач-
ный момент. Главное условие успеха здесь состоит в том,
чтобы иметь перед глазами целевой чертеж и сверять с ним
каждое решение. Без чертежа перестройка быстро превра-
щается в хаотичные покупки того, что сегодня кажется при-
влекательным.

Полезно также понимать, как архитектура лестницы ме-



 
 
 

няется сама по себе с течением времени. Если вы не реинве-
стируете погашения на верх лестницы, она постепенно уко-
рачивается: каждый год исчезает нижняя ступень, а новые
сверху не появляются. Через несколько лет от пятилетней
лестницы останется одна ступень, и это именно то, что нуж-
но при накоплении к конкретной дате. Если же вы стави-
те каждое погашение наверх, длина лестницы остается по-
стоянной, и такую конструкцию называют катящейся. Выбор
между укорачивающейся и катящейся лестницей тоже отно-
сится к архитектуре и должен быть записан в чертеже зара-
нее.

Катящаяся лестница хороша для бессрочных задач, таких
как постоянный дополнительный доход или долгосрочное
сохранение капитала. Укорачивающаяся лестница подходит
для задач с определенной датой окончания, когда все деньги
должны быть собраны к одному моменту. Бывают и смешан-
ные варианты, когда лестница сначала катится, а за несколь-
ко лет до цели перестает удлиняться и начинает сжиматься.
Такой переход особенно характерен для тех, кто строит лест-
ницу к выходу на пенсию или к крупной покупке. Мы по-
дробно разберем эти сценарии в соответствующих главах, а
здесь важно лишь понимать, что форма лестницы со време-
нем может и должна меняться.

Давайте теперь рассмотрим практический пример, в кото-
ром одна и та же сумма размещается тремя разными спосо-
бами. Предположим, у вас есть миллион двести тысяч руб-



 
 
 

лей, и вы готовы вложить их на срок от трех до шести лет.
Допустим, кривая доходности имеет нормальную форму: об-
лигации со сроком полгода приносят двенадцать с полови-
ной процентов, год тринадцать процентов, полтора года три-
надцать и две десятых процента, два года тринадцать с поло-
виной процентов. Дальше доходность продолжает расти: два
с половиной года дают тринадцать и семь десятых процен-
та, три года четырнадцать процентов, четыре года четырна-
дцать и три десятых процента, пять лет четырнадцать с поло-
виной процентов, шесть лет четырнадцать и шесть десятых
процента. Эти цифры условны, но их соотношение типично
для нормальной кривой.

Первый вариант архитектуры представляет собой корот-
кую лестницу из трех ступеней по четыреста тысяч рублей
со сроками один, два и три года. Средняя доходность этой
лестницы составляет тринадцать с половиной процентов, что
дает около ста шестидесяти двух тысяч рублей годового до-
хода до налога. Каждый год к вам возвращается четыреста
тысяч рублей, то есть треть портфеля. Средний срок до по-
гашения составляет два года, поэтому при росте ставок на
два процентных пункта стоимость лестницы временно сни-
зится примерно на три процента. Это спокойная, но грубо-
ватая конструкция, в которой каждое реинвестирование за-
трагивает большую долю капитала.

Второй вариант представляет собой лестницу из шести
ступеней по двести тысяч рублей с шагом в полгода и сро-



 
 
 

ками от полугода до трех лет. Средняя доходность составля-
ет около тринадцати целых трех десятых процента, что да-
ет примерно сто шестьдесят тысяч рублей годового дохода.
Каждые полгода к вам возвращается двести тысяч рублей, то
есть шестая часть портфеля. Средний срок до погашения со-
ставляет год и девять месяцев, а чувствительность к ставкам
примерно такая же, как в первом варианте или чуть ниже.
Эта лестница дает максимальную гибкость при минималь-
ной потере доходности.

Третий вариант представляет собой лестницу из шести
ступеней по двести тысяч рублей с шагом в год и сроками
от одного до шести лет. Средняя доходность составляет по-
чти четырнадцать процентов, что дает около ста шестиде-
сяти восьми тысяч рублей годового дохода. Каждый год к
вам возвращается двести тысяч рублей, то есть шестая часть
портфеля. Средний срок до погашения составляет три с по-
ловиной года, поэтому при росте ставок на два пункта стои-
мость лестницы может снизиться примерно на пять процен-
тов. Это самая доходная из трех конструкций, но и самая
чувствительная к колебаниям.

Сравним три варианта по главным параметрам. Разница в
годовом доходе между самым доходным и наименее доход-
ным вариантом составляет около восьми тысяч рублей, то
есть меньше семи десятых процента от капитала. Разница в
гибкости значительна: во втором варианте деньги возвраща-
ются дважды в год небольшими порциями, а в первом раз в



 
 
 

год крупными. Разница в колебаниях тоже заметна: третий
вариант колеблется примерно в полтора раза сильнее первых
двух. Выбор между ними зависит от вашего технического за-
дания, а не от того, какой вариант лучше вообще.

Если ваша цель состоит в накоплении к дате через три
года, лучше подойдет первый или второй вариант, потому
что третий выходит за горизонт. Если вы хотите максималь-
ной гибкости и готовы немного пожертвовать доходом, вы-
бирайте второй вариант. Если горизонт длинный и вы спо-
койно переносите колебания, третий вариант принесет боль-
ше. Обратите внимание, что ни один из вариантов не являет-
ся ошибочным, все три представляют собой разумные лест-
ницы. Разница лишь в том, насколько точно каждый из них
соответствует конкретной задаче.

Давайте посмотрим, как архитектурные решения прини-
мали наши герои. Ольга, которой нужна сумма через четыре
года, выбрала лестницу длиной четыре года с шагом в полго-
да и равными ступенями. Ей хотелось иметь частые погаше-
ния, чтобы по мере пополнения счета постепенно утяжелять
ступени, близкие к дате покупки квартиры. Виктор Петро-
вич, у которого горизонт значительно длиннее, склонялся к
лестнице длиной восемь лет с шагом в год. Его привлекала
возможность зафиксировать высокие ставки на долгий срок,
пока он еще работает и может спокойно переносить колеба-
ния.

Артем же решил, что архитектура ему не нужна, и купил



 
 
 

облигации тех эмитентов, которые давали самую высокую
доходность, не глядя на сроки. В итоге у него оказались три
бумаги с погашением в течение одного года и две бумаги с
погашением через пять лет. Между ними образовался про-
вал в четыре года, когда ни одна ступень не погашается. Ес-
ли в этот период Артему понадобятся деньги, ему придется
продавать бумаги по рыночной цене, какой бы она ни была.
Его конструкция больше похожа на груду кирпичей, чем на
лестницу.

Давайте подробнее рассмотрим чертеж, который состави-
ла Ольга, потому что на нем хорошо видно, как работает ар-
хитектура на практике. Ее лестница состоит из восьми сту-
пеней с шагом в полгода, первая из которых погашается че-
рез шесть месяцев, а последняя через четыре года. На старте
она распределила восемьсот тысяч рублей поровну, по сто
тысяч на каждую ступень. В столбце пометок напротив двух
последних ступеней она записала, что именно сюда будут на-
правляться основные пополнения ближе к дате покупки. Та-
ким образом, ее лестница начинает жизнь как ровная, но по
замыслу постепенно утяжеляется в верхней части.

Ольга не стала реинвестировать погашения ранних ступе-
ней на верх лестницы со сроком в четыре года от текущей да-
ты. Вместо этого каждое погашение она направляет в ступе-
ни, которые погашаются незадолго до запланированной по-
купки квартиры. Так ее лестница постепенно сжимается к
одной дате, а не катится вперед. Такой подход требует вни-



 
 
 

мательного учета, зато к концу срока все деньги окажутся
там, где они нужны, в нужный момент. Подробный расчет
того, хватит ли ей денег, мы проведем в главе о лестнице под
крупную покупку.

Теперь поговорим о типичных ошибках, которые совер-
шают люди при проектировании архитектуры. Первая ошиб-
ка состоит в выборе длины лестницы, превышающей гори-
зонт инвестирования. Человек строит лестницу на семь лет,
хотя деньги понадобятся ему через четыре года, просто по-
тому что длинные облигации дают больший доход. В итоге к
моменту траты ему приходится продавать верхние ступени,
рискуя попасть в неудачный момент рынка. Длина лестницы
никогда не должна превышать горизонт той части капитала,
которая в ней размещена.

Вторая ошибка связана со слишком большим количе-
ством ступеней при маленьком капитале. Человек с капита-
лом в сто тысяч рублей строит десять ступеней по десять ты-
сяч, и каждая ступень приносит ему несколько сотен рублей
купона в год. При этом он тратит время на отслеживание
десяти выпусков и платит минимальные комиссии брокера
за каждую покупку. Для небольшого капитала разумнее по-
строить три-пять ступеней из государственных облигаций и
увеличивать их количество по мере роста капитала. Слож-
ность конструкции должна соответствовать ее размеру.

Третья ошибка связана с тем, что инвестор игнорирует
форму кривой доходности. Он строит длинную лестницу в



 
 
 

период, когда кривая плоская или перевернутая, и не полу-
чает никакой дополнительной доходности за удлинение. При
этом он берет на себя повышенные колебания стоимости, не
получая за это компенсации. Достаточно один раз посмот-
реть на кривую перед строительством, чтобы избежать этой
ошибки. Если рынок не платит за долгий срок, не стоит да-
рить ему свою гибкость бесплатно.

Четвертая ошибка встречается у людей, которые слишком
увлекаются точностью дат. Они тратят недели на поиск об-
лигации с погашением ровно в нужный день и упускают хо-
рошие возможности. Иногда они выбирают менее надежного
эмитента только потому, что его облигация погашается точ-
нее. Как мы уже говорили, отклонение в несколько месяцев
от идеальной даты совершенно нормально. Надежность эми-
тента всегда важнее точности попадания в дату.

Пятая ошибка связана с отсутствием письменного черте-
жа. Человек держит всю конструкцию лестницы в голове и
через год уже не помнит, почему купил те или иные обли-
гации. Когда приходит время реинвестирования, он не зна-
ет, на какую ступень ставить деньги и какой должна быть ее
сумма. Чертеж в виде таблицы решает эту проблему раз и
навсегда. Потратьте час на его составление, и он сэкономит
вам много часов и нервов в будущем.

Шестая ошибка подкрадывается незаметно и проявляется
только через несколько лет. Ступени изначально были рав-
ными, однако со временем они начинают расходиться по ве-



 
 
 

су. Одна ступень погасилась вместе с крупным купоном, дру-
гая была реинвестирована в момент, когда облигации сто-
или дороже номинала, третья пополнилась случайным сво-
бодным остатком. Через пять лет инвестор обнаруживает,
что одна ступень весит вдвое больше соседней, и график по-
гашений стал рваным. Чтобы этого не случилось, при каж-
дом реинвестировании сверяйтесь с плановыми суммами в
чертеже и направляйте излишки в самые легкие ступени.

Подведем итоги главы, в которой мы занимались архитек-
турой лестницы. Длина лестницы определяется горизонтом
инвестирования и формой кривой доходности. Шаг между
ступенями зависит от того, как часто вам нужны погашения,
и от размера капитала. Вес ступеней может быть равным или
неравным, в зависимости от ваших потребностей в деньгах
на разные даты. Количество ступеней от пяти до десяти оп-
тимально для большинства задач, а все решения стоит за-
фиксировать в письменном чертеже.

До сих пор мы говорили о погашениях, то есть о том, когда
к вам возвращается номинал облигаций. Однако у лестницы
есть и второй денежный поток, который приходит гораздо
чаще, а именно купоны. Многие инвесторы хотят, чтобы ку-
поны приходили равномерно, желательно каждый месяц, как
зарплата. Добиться этого можно, если правильно подобрать
облигации с разными датами выплат. В следующей главе мы
разберем, как составить купонный календарь, который пре-
вратит вашу лестницу в источник ежемесячного дохода.



 
 
 

 
Глава 5. Купонный календарь:

доход каждый месяц
 

Большинство из нас живет в ритме ежемесячных плате-
жей. Раз в месяц приходит зарплата, раз в месяц нужно пла-
тить за квартиру, коммунальные услуги, связь и кредит. Наш
бюджет привык мыслить месяцами, и любые деньги, которые
приходят реже, кажутся нам немного чужими. Именно по-
этому многие инвесторы мечтают о портфеле, который при-
носил бы доход каждый месяц, примерно как вторая зарпла-
та. В этой главе мы разберемся, как превратить облигацион-
ную лестницу в такой источник регулярного дохода с помо-
щью купонного календаря.

Начнем с того, почему эта задача вообще требует отдель-
ных усилий. Если вы купите одну облигацию, купоны по ней
будут приходить в строго определенные даты, обычно два ра-
за в год. Если вы купите несколько облигаций наугад, впол-
не может оказаться, что все они платят купоны в одни и те
же месяцы. Тогда в марте и сентябре вы получите приятную
сумму, а остальные десять месяцев не увидите ни рубля. Ку-
понный календарь нужен для того, чтобы осознанно распре-
делить выплаты по всем месяцам года.

Давайте сначала разберемся, почему большинство обли-
гаций платят купон не каждый месяц, а реже. Традиция по-



 
 
 

лугодовых выплат сложилась исторически, еще в те време-
на, когда каждая выплата требовала ручной обработки и бу-
мажных документов. Для эмитента каждая купонная выпла-
та означает расходы на работу платежного агента, депози-
тария и бухгалтерии. Чем реже выплаты, тем ниже эти рас-
ходы, поэтому крупные эмитенты с огромным количеством
держателей предпочитают платить дважды в год. Государ-
ственные облигации в России, как правило, платят купон
именно раз в полгода.

Корпоративные облигации чаще используют ежекварталь-
ные выплаты, которые стали своеобразным стандартом рын-
ка. Четыре раза в год это компромисс между удобством для
инвестора и затратами для эмитента. Квартальный купон хо-
рошо вписывается в отчетный цикл компании, которая каж-
дый квартал подводит финансовые итоги. Кроме того, част-
ные инвесторы ценят более частые выплаты, и эмитенты,
привлекая их внимание, все чаще идут им навстречу. В по-
следние годы доля облигаций с квартальными купонами на
российском рынке заметно выросла.

Отдельно стоит поговорить об облигациях с ежемесячны-
ми купонами, которые становятся все популярнее. Такие об-
лигации выпускают в основном компании, которые ориенти-
руются на частных инвесторов и хотят выделиться на фоне
конкурентов. Ежемесячный купон выглядит очень привлека-
тельно в рекламе и в карточке облигации, потому что он на-
поминает зарплату. Кроме того, многие облигации с плаваю-



 
 
 

щим купоном, привязанным к ключевой ставке, тоже платят
ежемесячно, чтобы купон быстрее отражал изменение ста-
вок. Такие бумаги мы подробно рассмотрим в главе о плава-
ющих и инфляционных ступенях.

У ежемесячных купонов есть небольшое объективное
преимущество, о котором стоит знать. Если вы реинвестиру-
ете купоны, частые выплаты позволяют вкладывать их чуть
раньше и получать дополнительный доход на доход. При до-
ходности около двенадцати процентов разница между еже-
месячной и полугодовой выплатой в итоговой эффективной
доходности составляет примерно три десятых процентного
пункта. Это не огромная разница, но на крупных суммах и
долгих сроках она становится заметной. Для того, кто тратит
купоны, это преимущество не имеет значения, зато важно
удобство регулярного поступления денег.

Однако у ежемесячных купонов есть и своя цена, которую
новичок часто не замечает. Среди облигаций с ежемесячны-
ми выплатами непропорционально много бумаг небольших
компаний с повышенным кредитным риском. Крупным и на-
дежным эмитентам незачем бороться за внимание частных
инвесторов, им хватает спроса от банков и фондов. Поэтому
инвестор, который фильтрует облигации только по призна-
ку ежемесячного купона, рискует набрать в портфель бума-
ги слабых заемщиков. Удобство выплат никогда не должно
перевешивать надежность эмитента.

Возникает вопрос: если надежные облигации чаще пла-



 
 
 

тят раз в полгода или раз в квартал, как получить ежемесяч-
ный поток? Ответ заключается в принципе мозаики, кото-
рую складывают из кусочков разной формы. Каждая облига-
ция дает выплаты в определенные месяцы, и задача состоит
в том, чтобы подобрать облигации так, чтобы их выплаты за-
полнили все двенадцать месяцев. Вы не ищете одну облига-
цию с идеальным графиком, а собираете идеальный график
из нескольких облигаций. Это похоже на то, как из несколь-
ких деталей пазла складывается цельная картина.

Посмотрим, как работает мозаика на облигациях с полу-
годовым купоном. Облигация, которая платит в январе и
июле, закрывает два месяца года. Облигация с выплатами в
феврале и августе закрывает еще два месяца, облигация с вы-
платами в марте и сентябре еще два. Если подобрать шесть
облигаций со сдвигом выплат на один месяц, они закроют
все двенадцать месяцев. Получается, что шести полугодовых
облигаций с правильно подобранными датами достаточно,
чтобы деньги приходили каждый месяц.

С квартальными облигациями мозаика складывается еще
проще. Облигация с выплатами в январе, апреле, июле и ок-
тябре закрывает четыре месяца. Облигация с выплатами в
феврале, мае, августе и ноябре закрывает еще четыре. Обли-
гация с выплатами в марте, июне, сентябре и декабре закры-
вает оставшиеся четыре месяца. Таким образом, всего трех
квартальных облигаций с правильно сдвинутыми датами до-
статочно для ежемесячного потока.



 
 
 

На практике мозаику обычно складывают из облигаций
разных типов, сочетая полугодовые, квартальные и ежеме-
сячные выплаты. Государственные облигации с полугодо-
вым купоном образуют надежную основу, а корпоративные с
квартальным купоном заполняют пробелы. Иногда для сгла-
живания добавляют одну-две облигации с ежемесячным ку-
поном от надежных эмитентов. Такая комбинация позволя-
ет получить равномерный поток, не жертвуя качеством порт-
феля. Главное, чтобы выбор облигаций определялся прежде
всего надежностью, а уже потом датами выплат.

Здесь важно понимать, как купонный календарь соотно-
сится с архитектурой лестницы, о которой мы говорили в
предыдущей главе. Лестница отвечает за то, когда к вам воз-
вращается номинал, а купонный календарь отвечает за то,
когда приходят проценты. Эти два графика работают одно-
временно, но решают разные задачи. При выборе облигации
для конкретной ступени вы сначала смотрите на дату пога-
шения, а потом на месяцы купонных выплат. Если у вас есть
выбор между несколькими облигациями с подходящей датой
погашения, предпочтение стоит отдать той, чьи купоны за-
полняют пустые месяцы.

Теперь давайте разберемся, как составить купонный ка-
лендарь на двенадцать месяцев вперед. Начните с того, что
откройте пустую таблицу с двенадцатью столбцами, по од-
ному на каждый месяц. В строки таблицы вы будете записы-
вать облигации, которые у вас уже есть или которые вы пла-



 
 
 

нируете купить. Для каждой облигации отметьте в соответ-
ствующих месяцах ожидаемую сумму купона в рублях. Вни-
зу таблицы подсчитайте сумму по каждому месяцу, и вы сра-
зу увидите, где у вас густо, а где пусто.

Чтобы рассчитать сумму купона по каждой облигации,
умножьте размер одного купона на количество облигаций.
Например, если купон составляет сорок пять рублей, а у вас
двести облигаций, то каждая выплата принесет девять тысяч
рублей до налога. Размер купона можно найти в карточке об-
лигации или в графике выплат на сайте биржи. Для облига-
ций с фиксированным купоном эта сумма известна на весь
срок, для облигаций с плавающим купоном ее придется оце-
нивать. О том, как учитывать налог при планировании, мы
поговорим в отдельной главе, а здесь будем считать суммы
до налога.

Когда календарь заполнен, вы увидите характерную кар-
тину с пиками и провалами. В некоторых месяцах сходят-
ся выплаты по нескольким облигациям, и сумма получается
крупной. В других месяцах не приходит ничего, и они вы-
глядят как пустые клетки. Ваша задача состоит в том, чтобы
сгладить эту картину, сделав суммы по месяцам примерно
одинаковыми. Полной одинаковости добиться почти невоз-
можно, но разумная равномерность вполне достижима.

Существует несколько приемов сглаживания провалов в
купонном календаре. Первый прием состоит в том, чтобы
при очередной покупке выбирать облигации, которые пла-



 
 
 

тят именно в пустые месяцы. Если в вашем календаре пусту-
ют май и ноябрь, ищите облигации с выплатами в эти меся-
цы. Со временем, по мере реинвестирования погашений и
пополнения счета, провалы будут постепенно заполняться.
Этот прием не требует никаких дополнительных затрат и ра-
ботает естественным образом.

Второй прием сглаживания состоит в перераспределении
количества облигаций между выпусками. Если в одном ме-
сяце сумма слишком большая, а в другом слишком малень-
кая, можно купить меньше бумаг с выплатой в густой месяц
и больше бумаг с выплатой в пустой. При этом важно не на-
рушить структуру лестницы, то есть не перегрузить одну сту-
пень за счет другой. Иногда приходится искать компромисс
между ровным купонным календарем и ровной лестницей
погашений. В спорных случаях приоритет обычно отдается
лестнице погашений, потому что она определяет надежность
всей конструкции.

Третий прием сглаживания называют купонной копилкой,
и он особенно удобен для тех, кто тратит купоны на жизнь.
Идея состоит в том, чтобы все купоны поступали на отдель-
ный счет, а оттуда вы ежемесячно снимали одинаковую сум-
му. В густые месяцы копилка наполняется, в пустые опусто-
шается, а вы получаете ровный ежемесячный доход незави-
симо от графика выплат. Для этого достаточно рассчитать
среднемесячную сумму купонов за год и установить ее как
размер ежемесячного снятия. Копилкой может служить на-



 
 
 

копительный счет в банке, где деньги еще и приносят неболь-
шой процент.

Купонная копилка решает проблему неравномерности
элегантно, но требует небольшого стартового запаса. Если
первые месяцы года окажутся пустыми, копилка в начале бу-
дет пустой, и снимать будет нечего. Поэтому разумно один
раз положить в копилку сумму, равную двум-трем месяцам
планового дохода. Этот запас сгладит любые неравномерно-
сти и позволит получать ровный доход с первого же месяца.
По сути, копилка превращает неровный купонный поток в
ровную ежемесячную выплату, как это делает пенсионный
фонд.

Давайте посмотрим, как работает копилка на конкрет-
ных цифрах. Предположим, ваши облигации приносят за год
двести сорок тысяч рублей купонов, но распределены они
неравномерно: в марте и сентябре приходит по шестьдесят
тысяч, в июне и декабре по тридцать тысяч, а в остальные
месяцы по семь с половиной тысяч. Сложив все выплаты, вы
получите шестьдесят плюс шестьдесят, плюс тридцать плюс
тридцать, плюс восемь раз по семь с половиной, то есть ров-
но двести сорок тысяч рублей. Среднемесячная сумма со-
ставляет двадцать тысяч рублей, и именно ее вы устанавли-
ваете как ежемесячное снятие из копилки. В январе и фев-
рале копилка будет уменьшаться, в марте резко пополнится,
и так на протяжении всего года.

Чтобы понять, какой стартовый запас нужен, проследите



 
 
 

остаток копилки по месяцам. Если начать год с пустой ко-
пилкой, в январе вы получите семь с половиной тысяч, а сни-
мете двадцать, и остаток уйдет в минус на двенадцать с по-
ловиной тысяч. В феврале минус вырастет до двадцати пяти
тысяч, а в марте выплата в шестьдесят тысяч вернет копил-
ку в плюс. Значит, стартового запаса в двадцать пять тысяч
рублей достаточно, чтобы копилка ни разу не ушла в минус,
хотя в феврале и августе она опустеет до нуля. Если вам пси-
хологически спокойнее видеть в копилке хоть какой-то оста-
ток, положите в нее на старте тридцать или тридцать пять
тысяч рублей, а сам расчет один раз проделайте для своего
календаря.

Копилка удобна еще и тем, что помогает пережить
непредвиденные сбои. Если какой-то купон придет с опозда-
нием из-за праздников или технической задержки, ваш еже-
месячный доход от этого не пострадает. Запас в копилке спо-
койно покроет несколько дней или даже недель ожидания.
Для людей, которые живут на доход от облигаций, такая по-
душка внутри денежного потока особенно ценна. Она делает
их доход по-настоящему похожим на зарплату, которая при-
ходит в один и тот же день независимо от обстоятельств.

Теперь разберемся с важной технической деталью, кото-
рая определяет, получите ли вы купон вообще. Купон полу-
чает не тот, кто владеет облигацией в день выплаты, а тот,
кто числится ее владельцем в реестре на определенную дату.
Эта дата называется датой фиксации списка владельцев. Для



 
 
 

большинства облигаций на российском рынке она наступа-
ет за один рабочий день до даты выплаты купона. Если вы
продали облигацию до даты фиксации, купон получит новый
владелец, если после, купон придет вам.

С датой фиксации связан один распространенный миф,
который стоит развеять. Некоторые новички думают, что
можно купить облигацию за день до фиксации, получить ку-
пон и сразу продать бумагу, заработав на этом. На самом
деле такая схема не приносит никакой выгоды, потому что
покупатель платит продавцу накопленный купонный доход.
Покупая облигацию за день до выплаты, вы заплатите почти
весь купон в виде накопленного дохода, а потом получите его
обратно от эмитента. Чистый результат будет близок к нулю,
а комиссии брокера сделают его отрицательным.

Учтите также, что сделки на бирже рассчитываются не
мгновенно, и это влияет на то, когда вы становитесь владель-
цем облигации. Если вы покупаете облигацию, деньги и бу-
маги переходят из рук в руки не в момент сделки, а в день
расчетов, который обычно наступает на следующий рабочий
день. Подробно о режимах расчетов мы поговорим в главе
о практике покупки. Для купонного календаря важно пони-
мать, что облигация, купленная за день до даты фиксации,
может еще не числиться за вами в реестре. Впрочем, для вла-
дельца лестницы это редко имеет значение, потому что он
покупает облигации задолго до выплат и держит их годами.

Следующая техническая деталь касается того, когда день-



 
 
 

ги фактически поступают на ваш счет. Эмитент перечисляет
купон в дату выплаты, указанную в графике, однако деньги
проходят через несколько звеньев. Сначала они поступают в
центральный депозитарий, затем к депозитарию вашего бро-
кера, и только потом на ваш брокерский счет. Обычно весь
этот путь занимает от нескольких часов до двух-трех рабо-
чих дней. Поэтому если вы планируете тратить купоны на
конкретные расходы, закладывайте небольшой запас по вре-
мени.

Еще одна особенность связана с тем, что даты выплат ино-
гда выпадают на выходные и праздничные дни. В таком слу-
чае выплата переносится на ближайший следующий рабочий
день. Обычно за такую задержку эмитент не начисляет ни-
каких дополнительных процентов, вы просто получаете ту
же сумму на один-два дня позже. Особенно заметны такие
сдвиги во время длинных новогодних и майских праздников,
когда выплата может задержаться почти на неделю. Если ваш
купонный календарь привязан к оплате конкретных счетов,
учитывайте эти праздничные сдвиги заранее.

Здесь стоит упомянуть еще одну тонкость, связанную с ка-
лендарем праздников. Некоторые эмитенты фиксируют даты
выплат не по календарным месяцам, а с определенной пери-
одичностью в днях, например каждые сто восемьдесят два
или девяносто один день. В результате даты выплат посте-
пенно смещаются относительно календаря и через несколь-
ко лет могут перейти из одного месяца в другой. Облигация,



 
 
 

которая в первый год платила в конце марта, через несколь-
ко лет может платить уже в начале апреля. Такой дрейф дат
стоит учитывать при долгосрочном планировании купонно-
го календаря.

Теперь поговорим о том, как совместить купонный кален-
дарь с графиком погашений, ведь они влияют друг на друга.
Когда ступень лестницы погашается, вместе с номиналом вы
получаете последний купон по этой облигации. После этого
облигация исчезает из вашего портфеля, а вместе с ней ис-
чезают и ее купонные месяцы. Если вы не позаботитесь о за-
мене, в вашем календаре образуется новый провал. Поэто-
му при реинвестировании погашенной ступени важно учи-
тывать не только дату погашения новой облигации, но и ме-
сяцы ее купонных выплат.

Идеальный вариант состоит в том, чтобы новая облигация
на верхней ступени платила купоны в те же месяцы, что и по-
гашенная. Тогда купонный календарь остается неизменным,
а вы просто заменяете одну деталь мозаики другой такой же
формы. На практике идеальное совпадение встречается не
всегда, и приходится выбирать между похожими варианта-
ми. Если точного совпадения нет, выбирайте облигацию, ко-
торая закрывает хотя бы один из образовавшихся провалов.
Со временем мозаика будет перестраиваться, но при внима-
тельном подходе останется равномерной.

Полезно также помнить, что погашение ступени само по
себе создает крупный разовый приток денег. Если вы тратите



 
 
 

купоны, а погашения реинвестируете, важно не перепутать
эти два потока. Погашенный номинал должен уйти на новую
верхнюю ступень, а не на текущие расходы. Многие инвесто-
ры для удобства используют два отдельных счета: один для
купонов, которые можно тратить, другой для погашений, ко-
торые нужно реинвестировать. Такое разделение защищает
от соблазна потратить основной капитал под видом дохода.

Теперь о том, какими инструментами пользоваться для
построения купонного календаря. Большинство брокерских
приложений сегодня показывают календарь предстоящих
выплат по облигациям в вашем портфеле. Там можно уви-
деть, когда и сколько вы получите по каждой бумаге, а ино-
гда и общую сумму по месяцам. Это удобно для контроля
уже существующего портфеля, однако не очень помогает при
планировании будущих покупок. Для планирования удобнее
использовать собственную таблицу, в которую вы вносите и
имеющиеся, и потенциальные облигации.

График выплат по любой облигации можно найти на сай-
те Московской биржи в карточке конкретного выпуска. Там
указаны даты всех будущих купонов, их размер, а также да-
ты погашения или частичного погашения номинала. Суще-
ствуют и независимые сервисы, которые позволяют добавить
облигации в виртуальный портфель и автоматически строят
календарь выплат. Некоторые из них даже предлагают подо-
брать облигации для заполнения пустых месяцев. Выбор ин-
струмента зависит от ваших привычек, однако собственная



 
 
 

таблица остается самым надежным и гибким вариантом.
В собственной таблице полезно вести не только плановые,

но и фактические суммы. Когда купон поступает на счет,
вы отмечаете это в соответствующей клетке. Такая сверка
позволяет заметить ошибки и задержки, например если ка-
кой-то купон не пришел вовремя. Задержка купона может
быть первым сигналом проблем у эмитента, поэтому ее нель-
зя пропускать. Сверка занимает несколько минут в месяц, но
дает уверенность в том, что все работает как надо.

Давайте теперь рассмотрим подробный пример, в котором
мы соберем ежемесячный поток в тридцать тысяч рублей
после уплаты налога. Сначала рассчитаем необходимый ка-
питал, исходя из реалистичной доходности. Тридцать тысяч
рублей в месяц составляют триста шестьдесят тысяч рублей в
год после налога. Если средняя доходность портфеля до на-
лога составит около двенадцати процентов, после удержания
налога по ставке тринадцать процентов останется пример-
но десять с половиной процентов. Разделив триста шестьде-
сят тысяч на эту доходность, получаем необходимый капитал
около трех миллионов четырехсот пятидесяти тысяч рублей.

Теперь распределим этот капитал между облигациями
так, чтобы выплаты приходили каждый месяц. Возьмем мил-
лион восемьсот тысяч рублей и разделим их поровну меж-
ду шестью государственными облигациями с полугодовым
купоном, по триста тысяч на каждую. Подберем эти облига-
ции так, чтобы их выплаты приходились на пары месяцев:



 
 
 

январь и июль, февраль и август, март и сентябрь, апрель и
октябрь, май и ноябрь, июнь и декабрь. Для простоты пред-
положим, что все шесть облигаций куплены по цене около
номинала с купоном одиннадцать процентов годовых. Тогда
каждая облигация принесет тридцать три тысячи рублей в
год, по шестнадцать с половиной тысяч в каждую выплату.

Оставшийся миллион шестьсот пятьдесят тысяч рублей
разделим поровну между тремя корпоративными облигаци-
ями надежных эмитентов с квартальным купоном, по пять-
сот пятьдесят тысяч на каждую. Подберем их так, чтобы пер-
вая платила в январе, апреле, июле и октябре, вторая в фев-
рале, мае, августе и ноябре, третья в марте, июне, сентябре и
декабре. Предположим, что они куплены около номинала с
купоном тринадцать и две десятых процента годовых. Тогда
каждая облигация принесет семьдесят две тысячи шестьсот
рублей в год, то есть восемнадцать тысяч сто пятьдесят руб-
лей за квартал. В каждом месяце года будет приходить ровно
одна такая квартальная выплата.
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