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Особенности выплат процентного дохода 398
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Обеспечение облигаций 402
Облигации, обеспеченные закладной на недвижимость 402
Облигации, обеспеченные другими ценными бумагами,

хранящимися на условиях траста 404
Доверительные сертификаты на оборудование 406
Облигации без специального обеспечения 408
Субординированные и конвертируемые облигации без

специального обеспечения 409
Гарантированные облигации 410

Альтернативные механизмы досрочной ликвидации долгов 410
Оговорки о досрочном выкупе и рефинансировании 410
Оговорка о фонде погашения 414
Фонды поддержки и замещения 416
Погашение с помощью продажи активов и других мер 417
Тендерные предложения 418

Кредитный риск 419
Оценка кредитного риска дефолта 419
Оценка риска кредитного спрэда 421

Риск события 422
Высокодоходные облигации 424

Виды эмитентов 424
Доходность высокодоходных облигаций 426
Особенности некоторых эмиссий 426

Уровень дефолтов и степень возмещения 428
Уровень дефолтов 429
Степень возмещения 431

Глава 14. Среднесрочные ноты 432
Основы рынка среднесрочных нот 433
Механизм рынка 436
Экономика среднесрочных нот и корпоративных облигаций 438

Объем предложения, ликвидность и ценовая дискриминация 439
Гибкость среднесрочных нот 439
Кулуарное финансирование за счет среднесрочных нот 440
Обратный запрос на рынке MTN 441

Структурированные среднесрочные ноты 441
Европейские рынки среднесрочных нот 444

Глава 15. Инфляционные облигации 446
Механика и способы измерения доходности 449

Как работают ценные бумаги TIPS 449
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Реальная система отсчета, реальная доходность,
номинальная доходность и безубыточный процент
инфляции 450

Реальная дюрация 453
Эффективная дюрация 454

Рынок TIPS 456
Краткая история ценных бумаг TIPS 456
Котировки и расчеты 457
Объем, рост и ликвидность 458
Ликвидность 459

Оценка и динамика эффективности 459
Инвесторы 460

Тактическое использование (в рамках портфелей ценных
бумаг с фиксированной процентной ставкой) 460

Стратегическое использование 463
Эмитенты 467
Цели Министерства финансов США 467

Этический аспект 468
Международные эмитенты 468
Корпоративные эмитенты и облигации с плавающей

ставкой, зависящей от индекса CPI 469
Другие вопросы 470

Налогообложение 470
Защита от дефляции 470

Резюме 471

Глава 16. Ценные бумаги с плавающей процентной ставкой 472
Общие характеристики ценных бумаг с плавающей ставкой и их

основные виды 473
Оговорки о досрочном выкупе и погашении 476
Показатели спрэда 478

Бессрочный спрэд 478
Регулируемая простая маржа 478
Регулируемая общая маржа 478
Дисконтная маржа 479

Показатели волатильности стоимости ценных бумаг с плавающей
ставкой 480
Факторы, влияющие на стоимость ценных бумаг

с плавающей процентной ставкой 480
Дюрация ценных бумаг с плавающей ставкой 483
Волатильность цены ценной бумаги с обратной плавающей

ставкой 483
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Портфельные стратегии 484

Глава 17. Неконвертируемые привилегированные акции 486
Эмиссия привилегированных акций 488

Виды привилегированных акций 488
Рейтинг привилегированных акций 490
Налогообложение дивидендов 490

Глава 18. Рынки международных облигаций и финансовые
инструменты 492
Инструменты: еврооблигации, иностранные облигации

и глобальные облигации 494
Долларовые международные облигации 495

Евродолларовые облигации 496
Облигации “янки” 499
Рынок евродолларовых облигаций и облигаций “янки” 499
Облигации Брэйди, “ацтеки” и FLIRB: рынки

развивающихся стран 502
Иностранные облигации, номинированные в валюте 503

Неамериканские внутренние рынки 504
“Бульдожьи”, “самурайские” и другие иностранные облигации 504
Оффшорные иностранные рынки 505
Компоненты доходности 505

Резюме 510

Глава 19. Рынок еврооблигаций 512
Основание и первые годы существования рынка 513

Ранний этап развития 514
1990-е годы 516

Рынок еврооблигаций после образования европейского валютного
союза: основные факторы развития 519
Рынок еврооблигаций в первые годы существования

европейского валютного союза 519
Состав рынка еврооблигаций в момент образования

Европейского валютного союза 520
Эмиссия еврооблигаций после создания союза EMU 522
Корпоративные облигации: точка зрения инвесторов 527
Рынок еврооблигаций с высокой доходностью 530
Фазы развития высокодоходного рынка 531

Современное состояние рынка корпоративных еврооблигаций 532
Практика совершения сделок 533
Ликвидность рынка 534
Изменение парадигмы оценки активов 536
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Первичный рынок 539
Соглашения о выпуске облигаций и другая документация 540

Корпоративные еврооблигации неинвестиционной категории 542
Евродолларовые облигации 542
Рынок евростерлингов 543
Эмиссии правительственных, наднациональных,

муниципальных и агентских облигаций 545
Ноты с плавающей ставкой 545

Перспективы рынка еврооблигаций 548

Глава 20. Рынок долговых обязательств развивающихся стран 549
Рынок долговых обязательств 550

Внутренний и внешний долг 550
Распределение долга по регионам 550
Диверсификация эмитентов 551
Кредитоспособность рынков развивающихся стран 552
База инвесторов 552

История рынка долговых обязательств развивающихся стран 555
Доходность 555
Волатильность и коэффициенты Шарпа 556
Корреляция с другими классами активов 557
Ликвидность 558

Облигации Брэйди 559
Виды облигаций Брэйди 562
Оценка облигаций Брэйди 563
Погашение и обмен облигаций Брэйди 563

Дефолты, обмены, реструктуризации, урегулирование проблем
и судебные процессы 565
Успешные обмены просроченных долгов 565
Безуспешные попытки обмена просроченного долга 567
Реструктуризация после дефолта 568
Роль Международного валютного фонда 573
Судебные процессы по международным просроченным долгам 574
Два знаменитых прецедента 576

Производные ценные бумаги 578
Свопы кредитных дефолтов 578

Кредитные ноты 580
Кредитный риск инвестора 580
Репо 581

Методы оценки 581
Нулевые спрэды 581
Модифицированный денежный поток 581
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Оценка облигаций с плавающей ставкой 582
Внутренние опционы 583

Резюме 583

Приложение 20.А. Виды облигаций Брэйди 584
Обеспеченные облигации Брэйди 584
Необеспеченные облигации Брэйди 585

Глава 21. Инвестиции с устойчивой стоимостью 586
Инвестиционные продукты с устойчивой стоимостью 588

Договоры об инвестировании 588
Альтернативы договорам GIC 589
Объединенные фонды с устойчивой стоимостью 593

Эволюция рынка ценных бумаг с устойчивой стоимостью 594
Появление альтернативных инструментов (синтетических

договоров) 595
Современное состояние рынка ценных бумаг с устойчивой

стоимостью 596
Управление портфелями с устойчивой стоимостью 598

Назначение портфелей с устойчивой стоимостью 599
Кредитоспособность 599
Диверсификация 600
Сроки действия 600
Дюрация и выпуклость 601
Размещение активов в синтетических структурах 601
Управление портфелем: альтернативная точка зрения 602
Условия контрактов 603

Перспективы активов с устойчивой стоимостью 604

Глава 22. Обзор ипотечного рынка 606
Основные понятия и термины 607

Право удержания имущества за долги 607
Срок первичного займа 607
Процентные ставки (фиксированные и регулируемые) 608
Кредитные гарантии 609
Остаток непогашенной ссуды (удовлетворительный или

неудовлетворительный) 611
Документация 613

Механизм ипотечных займов 613
Отрасль ипотечных кредитов 618

Прямые кредиторы и кредитные брокеры 618
Депозитарные и недепозитарные институты 618
Инициаторы кредитов и сервисеры 619
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Процесс андеррайтинга займа 619
Вычисление ставок по ипотечным кредитам 623
Риск, связанный с компонентами ипотек 630

Риск досрочного погашения 630
Кредитный риск и риск дефолта 633

Резюме 635

Глава 23. Агентские ценные бумаги, обеспеченные ипотекой 637
Займы под залог недвижимости 638
История вторичного ипотечного рынка 642
Программы агентских пулов 645
Характеристики сделок 649

Расчеты по ценным бумагам с последующим объявлением
условий 649

Денежные потоки при расчетах и поставка ценной бумаги 651
Просрочки платежей 652
Начисленный процентный доход 653
Стандартные поставки: отклонение и количество пулов на

миллион долларов 653
Досрочное погашение и денежные потоки 654
Характеристики досрочного погашения 655
Источники досрочного погашения 655
Модели досрочного погашения 662
Оценка 664
Резюме 668

Глава 24. Обеспеченные ипотечные обязательства 669
Рынок СМО 669

Зачем нужны обеспеченные ипотечные обязательства 670
Объем рынка СМО 670
Ликвидность 671
Практические подробности 671

Виды траншей обеспеченных ипотечных обязательств 672
Последовательные обеспеченные ипотечные обязательства 673
Класс облигаций с запланированным погашением 677
РАС 2 680
Компаньоны 681
Класс облигаций с целевым погашением 682
Гибридные последовательные облигации РАС 683
Z-облигации 684
Облигации с очень точно определенным сроком погашения 686
Облигации с плавающей ставкой 686
Облигации с обратной плавающей процентной ставкой 688
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Транши с устойчивым купоном и транши “только из
основной суммы” 692

Экзотические облигации 695
Агентские и неагентские обязательства СМО 696

Агентские обязательства СМО 696
Неагентские обязательства СМО 697

Анализ обеспеченных ипотечных обязательств 704
Анализ обычных траншей СМО 704
Вопросы, связанные с анализом показателя OAS 706
Виды инвесторов и их поведение 710

Приложение 24.А. Использование электронной системы Bloomberg 715
Выбор обязательства СМО 715
Алфавитный список некоторых полезных команд базы данных

Bloomberg, связанных с обязательством СМО 715
Предупреждение 716

Глава 25. Оценка доходности инвестиций 717
Рынок неагентских ценных бумаг, обеспеченных закладными 718
Усиление кредита 720

Внешние структуры усиления кредита 720
Внутреннее усиление кредита 721

Компенсационные процентные выплаты 725
Разброс средневзвешенных купонов 726
Закрывающий опцион “колл” 728

Глава 26. Ценные бумаги, обеспеченные закладными на жилые дома 729
Развитие рынка 731
Характеристики “ненадежных” заемщиков 735
Темпы досрочного погашения 737
Влияние темпов досрочного погашения на относительную стоимость 741
Основные аспекты кредитного анализа 743
Структурные аспекты 747

Структуры страхования облигаций 748
Привилегированные/субординированные структуры 749
Субординация и смещение процентного дохода 749
Зачем нужна 36-месячная блокировка 750
Условия, вступающие в силу при задержках платежей

и наличии чистых убытков 751
Глубокое страхование ипотечных кредитов 753
Лимит доступных капиталов 755
Перенос лимита доступных капиталов 759
Растущая ставка купона 759
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