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Статья посвящена методологии хеджирования процентного риска портфелей облигаций федераль-

ного займа (ОФЗ) с применением фьючерсных контрактов на индекс государственных облигаций

Московской биржи (RGBI). Рассмотрены количественные подходы на основе показателей моди-

фицированной дюрации и DV01, разработаны рекомендации для негосударственных пенсионных

фондов, страховых и управляющих компаний. Показана практическая эффективность инструмента

в условиях высокой процентной волатильности 2025 года.

Введение

Управление процентным риском является од-

ним из ключевых направлений деятельности

институциональных инвесторов, работающих

на российском рынке долговых ценных бумаг.

По данным Банка России, по итогам 2025 года

доля ОФЗ в портфелях пенсионных накоплений

НПФ достигла 49,2%, а в портфелях пенсионных

резервов — 33,4%. Совокупная доля НПФ и Со-

циального фонда России (СФР) на рынке ОФЗ

составила 12,9%. Столь значительная концентра-

ция в инструментах с фиксированным купоном

неизбежно формирует масштабный процентный

риск: даже незначительное повышение рыноч-

ных доходностей влечёт существенные потери

переоцениваемых по рыночной стоимости пози-

ций [2; 3].

К 2025 году Банк России последовательно повы-

шал ключевую ставку, доведя её до 21% годовых

к октябрю — исторического максимума в со-

временной истории российского финансового

рынка. Это движение ставки обусловило резкое

падение цен ОФЗ и снижение индекса RGBI

до многолетних минимумов. Ситуация наглядно

подтвердила актуальность инструментов управ-

ления дюрацией, поскольку традиционные порт-

фельные техники — продажа облигаций и накоп-

ление ликвидности — сопряжены с трансакцион-

ными издержками, налоговыми последствиями

и инвестиционными ограничениями, закреплён-

ными в регуляторных и внутренних нормативных

документах [6].
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Объектом настоящей статьи выступают фью-

черсные контракты на индекс RGBI, обращающи-

еся на срочном рынке Московской биржи [5; 7].

Предметом исследования является методология

определения оптимального объёма хеджирую-

щих позиций и практика применения данного

инструмента институциональными инвесторами

в условиях высокой процентной волатильно-

сти. Цель работы — предложить систематизи-

рованный прикладной подход, пригодный для

использования в инвестиционных подразделе-

ниях НПФ, страховых и управляющих компаний.

Методологическую основу составляют подходы,

базирующиеся на концепциях модифицирован-

ной дюрации, дюрации в денежном выражении

(DV01) и коэффициента хеджирования, применя-

емые в практике управления портфелями долго-

вых инструментов.

Индекс RGBI и фьючерс на его основе:

характеристика инструментов

Индекс государственных облигаций Москов-

ской биржи RGBI (Russian Government Bond In-

dex) рассчитывается в режиме реального време-

ни как взвешенный по капитализации индикатор

чистых цен наиболее ликвидных выпусков ОФЗ

с дюрацией свыше одного года. По состоянию

на март 2026 года в расчётную базу индекса вхо-

дили 29 выпусков государственных облигаций.

Индекс публикуется в двух версиях: ценовой

(Net Total Return) и полного дохода (Gross Total

Return), охватывающей накопленный купонный

доход [10].

На срочном рынке Московской биржи обра-

щается квартальный фьючерсный контракт на

индекс RGBI [4]. Спецификация инструмента

предусматривает расчётный характер исполне-

ния: в дату экспирации происходит денежный

расчёт по разнице между ценой открытой по-

зиции и финальным значением индекса, что ис-

ключает необходимость фактической поставки

облигаций [13].

Показатель DV01

На практике управляющие портфелями широко

используют показатель DV01 (Dollar Value of One

Basis Point; в российской терминологии — «руб-

лёвое значение одного базисного пункта», RV01),

представляющий собой абсолютное денежное

изменение стоимости позиции при сдвиге до-

ходности на 1 б. п.:

DV01 = −
MD ⋅MV
10000

,

гдеMV — рыночная стоимость облигации (порт-

феля) в рублях.

DV01 портфеля равен сумме DV01 всех входящих

в него позиций:

DV01portfolio =
n
∑
i=1

DV01i.

Знак DV01 для длинной позиции в облигации

(лонг) отрицателен: рост доходностей ведёт

к снижению стоимости. Для короткой позиции

во фьючерсе (шорт) знак DV01 положителен, что

обеспечивает компенсирующее движение при

хеджировании.

Методология расчёта коэффициента

хеджирования

Количество фьючерсных контрактов N, необ-
ходимых для полного хеджирования процент-

ного риска портфеля ОФЗ, рассчитывается из

условия совпадения по абсолютной величине

DV01 портфеля и суммарного DV01 фьючерсной

позиции:

N = −
DV01portfolio
DV01futures

.

где DV01futures — чувствительность одного фью-

черсного контракта к изменению доходности на

1 б. п.

Для фьючерса на индекс RGBI DV01futures вы-
числяется с учётом текущей дюрации индекса

MDRGBI и денежной стоимости одного пункта

контракта. Если цена фьючерса равна F пунктам,
а стоимость одного пункта составляет 100 руб-

лей, то рыночная стоимость одного контракта:

MVfutures = F × 100 руб.
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Тогда:

DV01futures = −
MDRGBI ⋅MVfutures

10000
.

РасчётN округляется до целого числа в сторону,

уменьшающую абсолютное значение неском-

пенсированного риска.

Рассмотрим следующий сценарий. Допустим,

НПФ располагает портфелем ОФЗ-ПД с рыноч-

ной стоимостью 5 млрд рублей и средней мо-

дифицированной дюрацией 7,2 года. Фьючерс

на RGBI котируется на уровне F = 98,5 пунк-

тов, модифицированная дюрация индекса RGBI

составляет 6,8 года.

Таблица 1. Исходные данные для расчёта коэффициента хеджирования.

Рыночная стоимость портфеля ОФЗ 5000000000 руб.

Модифицированная дюрация портфеля (MDp) 7,2 года

Цена фьючерса на RGBI(F) 98,5 пункта

Модифицированная дюрация RGBI (MDRGBI) 6,8 года

Стоимость одного пункта фьючерса 100 руб.

Параметр Значение

Источник: составлено автором исследования.

Шаг 1. Рассчитаем DV01 портфеля:

DV01portfolio = −
7,2 × 5000000000

10000
=

= −3600000 руб./б. п.

Шаг 2. Определим рыночную стоимость одного

фьючерсного контракта:

MVfutures = 98,5 × 100 = 9850 руб.

Шаг 3. Вычислим DV01 одного фьючерсного

контракта:

DV01futures = −
6,8 × 9850
10000

= −6,698 руб./б. п.

Шаг 4. Количество контрактов для полного

хеджирования:

N = −
−3600000
−6,698

≈ −537474 контр.

Таким образом, для нейтрализации процентного

риска портфеля необходимо продать (занять ко-

роткую позицию) приблизительно 537474 фью-

черсных контракта на RGBI. В реальной прак-

тике полное хеджирование применяется редко;

управляющие, как правило, устанавливают ча-

стичный коэффициент покрытия — от 30% до

80% расчётного значения N — в зависимости от

инвестиционных мандатов, позиционирования

относительно бенчмарка и регуляторных огра-

ничений [12].

При хеджировании портфеля, состоящего из

ОФЗ различных сроков обращения, необходи-

мо учитывать неоднородность дюрационного

профиля. Для этого портфель разбивается на

дюрационные «корзины» (buckets), для каждой

из которых рассчитывается самостоятельный

DV01. В идеале каждой корзине сопоставляет-

ся отдельный хеджирующий инструмент: фью-

черсы на ОФЗ с соответствующей дюрацией

либо фьючерс на RGBI, охватывающий полный

спектр рыночных бумаг. Описанный подход поз-

воляет устранить так называемый «риск круче-

ния кривой» (yield curve twist risk) — ситуацию,

когда параллельный сдвиг кривой заменяется

её наклоном [1].

Базисный риск применительно к фьючерсу на

RGBI возникает из-за временного расхождения

между изменением цены конкретных облигаций

портфеля и изменением индекса. Эмпирически

данное расхождение невелико: корреляция меж-

ду ежедневными изменениями RGBI и доход-

ностью среднесрочных ОФЗ-ПД в 2025 году
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составляла 0,94–0,97, что подтверждает высо-

кую эффективность инструмента для хеджиро-

вания [11].

Институциональная специфика применения

инструмента

Негосударственные пенсионные фонды в 2025

году являлись крупнейшими институциональны-

ми держателями ОФЗ среди частного сектора:

по итогам года доля ОФЗ-ПД в структуре пен-

сионных накоплений достигла 49,2%, что почти

вдвое превышает долюдвухлетней давности.Со-

вокупный портфель пенсионных средств (НПФ

вместе со СФР) по итогам 2025 года превысил

9,5 трлн рублей. Столь значительный объём

определяет масштаб процентного риска: при

параллельном росте кривой доходностей ОФЗ

на 100 б. п. и средней дюрации портфеля в 5,5

лет расчётные потери по рыночной стоимости

составят порядка 520 млрд рублей в абсолют-

ном выражении [9].

Регуляторная среда для НПФ предполагает

ограничения по использованию производных

финансовых инструментов: Банк России допус-

кает применение деривативов исключительно

в целях хеджирования, при наличии соответству-

ющих внутренних процедур и при соблюдении

лимитов гарантийного обеспечения. Фьючерс

на RGBI полностью соответствует критерию бир-

жевого, расчётного производного инструмента

и не создаёт контрагентского риска. Его приме-

нение допустимо в рамках Стандартных инве-

стиционных деклараций при условии докумен-

тарного подтверждения цели хеджирования [8].

Страховые организации сталкиваются с про-

центным риском как по активам, так и по пас-

сивам: рост доходностей снижает рыночную

стоимость облигационного портфеля, однако од-

новременно уменьшает приведённую стоимость

страховых резервов. В условиях применения

стандартов МСФО 17 (IFRS 17) страховщики обя-

заны измерять рыночный риск сопряжённым об-

разом для активов и обязательств. Если дюрация

активов превышает дюрацию обязательств (что

типично для страховщиков жизни), возникает

структурный «длинный» процентный риск: рост

ставок ведёт к снижению собственного капи-

тала в рыночной оценке. Продажа фьючерсов

на RGBI в этом случае выступает инструментом

сокращения дюрационного гэпа без физической

реструктуризации портфеля.

Таблица 2. Доля ОФЗ в портфелях НПФ и потенциального процентного риска (2025 г.)

Доля ОФЗ в пенсионных накоплениях НПФ 49,2%

Доля ОФЗ в пенсионных резервах НПФ 33,4%

Совокупный портфель пенсионных средств НПФ+СФР, трлн руб. 9,5

Средневзвешенная доходность ПН НПФ, % год. 14,0%

Инфляция (Росстат), % 5,6%

Показатель 2025

Источник: Банк России, Обзор финансовых инструментов за 2025 год; данные ЦБ РФ; данные Финмаркет

(2026) [составлено автором исследования].

В периоды острой рыночной нестабильности —

аналогичной ситуации конца 2022 года — объём

торгов фьючерсом на RGBI может резко сокра-

щаться. Крупные институциональные инвесторы

рискуют столкнуться с невозможностью быст-

рого наращивания хеджирующей позиции по

приемлемым ценам.

Квартальная структура контрактов требует ре-

гулярного переноса позиции. Если в дату ролли-

рования срочный рынок находится в состоянии

значительного бэквордейшн или контанго, сто-

имость поддержания хеджа оказывается выше

ожидаемой.
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При неблагоприятном движении рынка (росте

цен RGBI при наличии короткой позиции) ин-

вестору потребуется своевременно пополнять

счёт гарантийного обеспечения. Если портфель

не располагает достаточной долей высоколик-

видных активов, это может создать трудности

для НПФ.

Таблица 3. Сравнение стратегий хеджирования процентного риска портфеля ОФЗ.

Продажа облигаций

100% по

проданной

части

Низкая Высокие Небольшие УК

Сокращение дюрации через

замену в портфеле
40–70% Средняя Средние

НПФ,

страховщики

Полное хеджирование

фьючерсом на RGBI
90–95% Высокая Низкие

Крупные НПФ,

УК

Частичное хеджирование

фьючерсом на RGBI

30–80%

(настраиваемо)
Высокая Низкие

НПФ,

страховщики,

УК

Вечный фьючерс на RGBI

(с 12.2025)
30–95% Очень высокая Низкие Активные УК

Стратегия

Степень

нейтрализации

риска

Гибкость
Трансакцион-

ные издержки

Типичный

пользователь

Источник: составлено автором исследования.

Заключение

Фьючерсный контракт на индекс RGBI представ-

ляет собой эффективный, биржевой и относи-

тельно низкозатратный инструмент управления

процентным риском портфелей ОФЗ для россий-

ских институциональных инвесторов.В условиях

2025 года, характеризовавшихся исторически

высокими уровнями ключевой ставки и рекорд-

ной концентрацией институциональных порт-

фелей в инструментах государственного долга,

потребность в механизмах оперативной нейтра-

лизации дюрационного риска стала особенно

острой.

Предложенная методология, основанная на рас-

чёте коэффициента хеджирования через пока-

затель DV01, позволяет формализовать процесс

определения оптимального объёма фьючерсной

позиции и адаптировать его к индивидуальным

характеристикам портфелей НПФ, страховых

и управляющих компаний. Запуск в декабре

2025 года вечного фьючерса на RGBI дополни-

тельно расширяет инструментальный арсенал

управляющих, устраняя риски изменения квар-

тальных позиций.

Направлениями дальнейших исследований

представляются: эмпирический анализ эффек-

тивности хеджирования (hedge effectiveness

в соответствии с МСФО 9) на реальных порт-

фелях НПФ за 2025 год; разработка подхода

к построению кривой ролл-доходности вечного

фьючерса на RGBI; исследование взаимодей-

ствия инструментов хеджирования с требова-

ниями пруденциального регулирования Банка

России.



Финансы 331

Библиографический список

1. Cbonds Review. Сравнительный анализ стра-

тегий хеджирования фьючерсами на долговые

индексы. — 2023. — URL: https://financetp.
fa.ru/jour/manual/download/292/219 (дата
обр. 04.05.2026).

2. Банк России. Обзор финансовых инструментов

за 2025 год / Банк России. — М., 2026. — URL:

https://cbr.ru/collection/collection/
file/59743/fi_review_2025.pdf (дата обр.

04.05.2026).

3. Банк России. Рекордная доходность инвестиций

НПФ: итоги 2025 года / Банк России. — М.,

2026. — URL: https://www.cbr.ru/press/
event/?id=28521 (дата обр. 04.05.2026).

4. Интерфакс. НПФ в 2025 г. обеспечили средне-

взвешенную доходность по портфелям пенси-

онных накоплений 14% / Интерфакс. — 2026. —

URL: https://www.interfax.ru/business/
1084365 (дата обр. 04.05.2026).

5. Московская биржа. Калькулятор процентного

риска портфелей облигаций / Московская бир-

жа. — М., 2025. — URL: https : / / www . moex .
com / files / 4m1dm1fyeq8361sr57x29346xh
(дата обр. 04.05.2026).

6. Московская биржа. Программа№ 1 «Фьючерс на

Индекс RGBI» / Московская биржа. — М., 2025. —

URL: https://www.moex.com/ru/documents/
24085 (дата обр. 04.05.2026).

7. Московская биржа. Фьючерсы на корзину

ОФЗ. Руководство к действию /Московская бир-

жа. — М., 2011. — URL: https://fs.moex.com/
f/2347/manual.pdf (дата обр. 04.05.2026).

8. НПФ активизируют инвестиции в ОФЗ, снижая

долю акций в портфелях / InvestFuture. — 2025. —

URL: https://investfuture.ru/manuals/
npf - aktiviziruyut - investitsii - v - ofz -
snizhaya - dolyu - aktsiy - v - portfelyakh -
1170818961 (дата обр. 04.05.2026).

9. РБК. Индекс гособлигаций RGBI поднялся выше

115 пунктов впервые с декабря 2024 года. —

2025. — URL: https://www.rbc.ru/quote/
news / manual / 6862383d9a79473b4d52a2b9
(дата обр. 04.05.2026).

10. Финам. Московская биржа с 23 декабря запус-

кает торги вечным фьючерсом на индекс госу-

дарственных облигаций / Финам.ру. — 2025. —

URL: https://www.finam.ru/publications/
item/moskovskaya-birzha-s-23-dekabrya-
zapuskaet-torgi-vechnym-fyuchersom-na-
indeks-gosobligats (дата обр. 04.05.2026).

11. Фьючерс на индекс RGBI: стратегии заработ-

ка и перспективы / РБК. — 2025. — URL:

https : / / www . rbc . ru / quote / news /
manual / 68c1420e9a794742553bdcb1 (дата

обр. 04.05.2026).

12. Фьючерсы на корзину ОФЗ: преимущество

в стратегиях / Cbonds. — М., 2021. — URL: https:
//review.cbonds.info/download/1735 (дата
обр. 04.05.2026).

13. Хеджирование портфеля облигаций: управле-

ние дюрацией с помощью фьючерсов на ОФЗ /

Cbonds. — М., 2022. — URL: https://cbonds-
congress.ru/event-report-download/577/
78/ (дата обр. 04.05.2026).

https://financetp.fa.ru/jour/manual/download/292/219
https://financetp.fa.ru/jour/manual/download/292/219
https://cbr.ru/collection/collection/file/59743/fi_review_2025.pdf
https://cbr.ru/collection/collection/file/59743/fi_review_2025.pdf
https://www.cbr.ru/press/event/?id=28521
https://www.cbr.ru/press/event/?id=28521
https://www.interfax.ru/business/1084365
https://www.interfax.ru/business/1084365
https://www.moex.com/files/4m1dm1fyeq8361sr57x29346xh
https://www.moex.com/files/4m1dm1fyeq8361sr57x29346xh
https://www.moex.com/ru/documents/24085
https://www.moex.com/ru/documents/24085
https://fs.moex.com/f/2347/manual.pdf
https://fs.moex.com/f/2347/manual.pdf
https://investfuture.ru/manuals/npf-aktiviziruyut-investitsii-v-ofz-snizhaya-dolyu-aktsiy-v-portfelyakh-1170818961
https://investfuture.ru/manuals/npf-aktiviziruyut-investitsii-v-ofz-snizhaya-dolyu-aktsiy-v-portfelyakh-1170818961
https://investfuture.ru/manuals/npf-aktiviziruyut-investitsii-v-ofz-snizhaya-dolyu-aktsiy-v-portfelyakh-1170818961
https://investfuture.ru/manuals/npf-aktiviziruyut-investitsii-v-ofz-snizhaya-dolyu-aktsiy-v-portfelyakh-1170818961
https://www.rbc.ru/quote/news/manual/6862383d9a79473b4d52a2b9
https://www.rbc.ru/quote/news/manual/6862383d9a79473b4d52a2b9
https://www.finam.ru/publications/item/moskovskaya-birzha-s-23-dekabrya-zapuskaet-torgi-vechnym-fyuchersom-na-indeks-gosobligats
https://www.finam.ru/publications/item/moskovskaya-birzha-s-23-dekabrya-zapuskaet-torgi-vechnym-fyuchersom-na-indeks-gosobligats
https://www.finam.ru/publications/item/moskovskaya-birzha-s-23-dekabrya-zapuskaet-torgi-vechnym-fyuchersom-na-indeks-gosobligats
https://www.finam.ru/publications/item/moskovskaya-birzha-s-23-dekabrya-zapuskaet-torgi-vechnym-fyuchersom-na-indeks-gosobligats
https://www.rbc.ru/quote/news/manual/68c1420e9a794742553bdcb1
https://www.rbc.ru/quote/news/manual/68c1420e9a794742553bdcb1
https://review.cbonds.info/download/1735
https://review.cbonds.info/download/1735
https://cbonds-congress.ru/event-report-download/577/78/
https://cbonds-congress.ru/event-report-download/577/78/
https://cbonds-congress.ru/event-report-download/577/78/

