
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Результаты опроса негосударственных 

пенсионных фондов в отношении 

перспектив развития рынка ипотечных 

облигаций в России 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Октябрь 2019 
  



 2 

В рамках проведенного СРО НФА совместно с Саморегулируемой организацией 

Ассоциация негосударственных пенсионных фондов «Альянс пенсионных фондов» и 

Саморегулируемой организацией Национальная ассоциация негосударственных пенсионных 

фондов опроса1 были получены мнения девяти негосударственных пенсионных фондов (далее – 

НПФ), в совокупности имеющих долю на рынке 31,32%2. 

Данные опроса показали, что в инвестиционных портфелях НПФ доля облигаций, как 

правило, высока: более 50% у 8-ми респондентов (у 3-х из них - более 90%) и только у одного – 

43%. 

Однако при этом ипотечные облигации в портфеле либо вообще отсутствуют (у 5-ти 

НПФ), либо их доля крайне невелика: от 0,00% до 6%. 

Все респонденты, за исключением двух, в качестве основной причины такой низкой 

количественной составляющей ипотечных облигаций в портфелях НПФ отметили рыночную - 

низкая ликвидность, присущая таким ценным бумагам; сложность прогнозирования денежных 

потоков; невысокая премия к облигациям 1 эшелона кредитного качества, отсутствие 

маркетмейкера и широкий спрэд, высокая дюрация и необходимость переоценки на отчетную 

дату, недостаточная доходность при соотношении риск-вознаграждение. 

Также была отмечена рыночно-регуляторная причина – наличие ипотечных облигаций в 

портфеле НПФ не улучшает показатели при стресс-тестировании. 

В качестве одной из причин низкой ликвидности ипотечных облигаций была обозначена 

следующая. Ипотечные облигации, даже те, которые имеют соответствующий рейтинг, за редким 

исключением не включаются в Ломбардный список Банка России. Соответственно банки их не 

особо покупают и соответственно не активно ими торгуют и не котируют – в результате 

большинство ипотечных облигаций обладают спорной (зачастую отсутствующей) ликвидностью 

вторичного рынка. 

Как показали результаты опроса, только один НПФ выразил готовность приобретать 

ипотечные облигации в свой инвестиционный портфель в случае снятия регуляторного 

ограничения в 10% для такого вида ценных бумаг. Остальные либо не готовы (5), либо не 

считают такое ограничение сдерживающим фактором. Их инвестиционное решение будет 

зависеть от конкретного выпуска ипотечных облигаций – уровня доходности и ожидаемой 

ликвидности выпуска, от конъюнктуры рынка.  

Очень широк диапазон ответов НПФ на вопрос о том, ипотечные облигации с какой 

премией доходности к ОФЗ были бы интересны для приобретения в портфель – от 1 пп до 1,5% 

и более. При этом из тех 3-х НПФ, которым были бы интересны ипотечные облигации с 

максимальной доходностью (от 1,5%), только 2 готовы приобретать их в размере 10% от 

портфеля, а один ограничился бы 5% и то при условии высокого кредитного качества ипотечных 

облигаций. Также было отмечено, что помимо размера доходности необходимо оценивать 

соотношение доходность/риск и важным является условие достаточной ликвидности ипотечных 

облигаций. 

В качестве других причин, по которым НПФ считают нецелесообразным приобретение 

ипотечных облигаций в свой портфель, были названы - сложность и трудоемкость оценки 

качества объектов, находящихся в залоге; риски ипотечного кредитования.  

  

 
1 Опрос был проведен в феврале-марте 2019 года. При анализе результатов опроса была взята сумма всех вариантов 

ответов. Таким образом, сумма всех ответов не должна превышать 100%. 
2 По величине собственного имущества по состоянию на 30.09.18 г. 
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Результаты опроса  
 

1. Какой процент составляют облигации в инвестиционном портфеле Вашего НПФ в 

настоящее время? 

 

 
 
 

2. Какой процент составляют ипотечные облигации в инвестиционном портфеле 

Вашего НПФ в настоящее время? 

 

 
 
 

3. Какова, на Ваш взгляд, основная причина такой количественной составляющей 

ипотечных облигаций в Вашем портфеле (регуляторная / рыночная / иная)? 

 

 

11%

56%

33%
менее 50%

от 51 - 90%

Выше 90% 

56%33%

11%

0%

от 0,01 - 4,9%

от 5 - 10%

78%

11%

11% Рыночная

Рыночно - регуляторная

Иная
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4. Готовы ли Вы приобретать ипотечные облигации в инвестиционный портфель НПФ 

в случае снятия регуляторного ограничения в 10% для такого вида ценных бумаг? 

 

 
 
 

5. Ипотечные облигации с какой премией доходности к ОФЗ были бы Вам интересны 

для приобретения в портфель? 
 

 
 

 

6. По Вашим оценкам, какой объем ипотечных облигаций с такой доходностью (п. 5) 

был бы оптимален для портфеля Вашего НПФ? 

 

 

 
 

 

 

11%

56%

33%

Готовы

Не готовы

В зависимости от рыночных условий

56%33%

11%

От 100 бп до 200 бп

От 200 бп 

Иное 

45%

33%

22%

до 5%

до 10%

Иное
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7. Имеется ли другая причина, по которой Вы считаете нецелесообразным 

приобретение ипотечных облигаций в портфель НПФ (если да – то какая)? 

 

78%

11%

11%
Не имеется

Сложность и трудоемкость 
оценки качества залога

Риски ипотечного кредитования


