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Беспрецедентный рост инфляции в мире в последние годы



Инфляционный тренд в странах G7 сменился в 1К23, что долгосрочно делает политику мировых ЦБ более 
гибкой



Денежная масса в РФ за последние 20 лет выросла более чем в 40 раз



 По количеству эмитентов отрасль 
строительства занимает 3-е место,
уступая только банкам и 
финансовым сервисам. 

 Доля — 8,8%, около 30 эмитентов.

 Большая часть из них занимается 
именно девелопментом жилой 
недвижимости.

 По объему выпусков девелоперы 
занимают пятое место, с несколько 
меньшей долей — всего 4,7%. 

 Причина: лидирующие по этому 
показателю нефтегазовый и 
банковский сектора нередко 
представлены очень крупными 
эмитентами, которые занимают 
весьма существенные суммы.

Позиции девелоперов на долговом рынке РФ



 Раньше - девелоперы финансировали строительство за 
счет денег, которые получали от покупателей по ДДУ;

 Cейчас - деньги со счетов девелоперы получают только при 
сдаче объекта в эксплуатацию.

 Для запуска новых проектов девелоперам предварительно 
нужно расширять земельный банк — выкупать землю под 
строительство или же заключать договоры с ее 
собственниками. Использовать проектное 
финансирование для этих целей нельзя.

 Именно для целей расширения земельного банка 
девелоперы выходят на долговой рынок. 

 Выпуск облигаций приоритетнее получения 
согласования от банка по отдельному кредиту.

 Выпуск облигаций не требует залога или 
поручительства. 

 Выпуск облигаций – более гибкий инструмент для 
девелоперов.

Ключевые изменения в отрасли девелоперов и их влияние на долговой рынок 



 Доходность. Ряд выпусков облигаций 
компаний «Самолет» и «ЛСР», которые 
входят в тройку крупнейших российских 
девелоперов и предлагают эффективную 
доходность к погашению в 11—12% с 
погашением через 1—3 года. Ряд «менее 
рейтингованных» эмитентов предлагают 
доходность в 15—17%.

 Большое количество эмитентов. Наличие 
на рынке от 15-20 эмитентов с выпусками с 
разными сроками погашения. Из облигаций 
девелоперов можно составить отдельный, 
довольно хорошо диверсифицированный по 
кредитным рейтингам и срокам портфель.

 Господдержка отрасли. Наличие льготных 
ипотечных программы, действие которых 
обычно распространяется только на 
первичное жилье, что создает 
дополнительный спрос на него и 
поддерживает бизнес девелоперов.

Возможности для инвестирования в долговой сектор девелоперов



 Повышенные риски. Строительный бизнес достаточно 
цикличен, а закон о счетах эскроу только увеличил 
цикличность.

 Девелоперы тратят большие деньги на покупку прав на 
землю под застройку, а получают доступ к деньгам после 
ввода объекта в эксплуатацию.

 Разрыв между стоимостью первичного и вторичного 
жилья. Из-за неоправданно высоких цен спрос может 
упасть, что может привести к серьезному обвалу цен на 
первичную недвижимость.

 Прекращение господдержки. Массовые льготные 
ипотечные программы приводят к негативным 
последствиям и их планируют заменить на адресные 
программы для менее широкой аудитории.

 Риски отмены программ господдержки и существенного 
снижения цен, если действие мер будет постоянно 
продлеваться и расширяться до тех пор, пока не 
начнется ипотечный кризис, которого так опасается ЦБ.

Вызовы перед сектором девелоперов в 2024-2025 гг.



 Текущий уровень ключевой ставки существенно 
ограничит спрос застройщиков на новые 
размещения до конца 2023 года и в начале 2024 года, 
но после ее снижения можно ожидать возврата 
интереса стройиндустрии к этому инструменту. 

 По прогнозам ЦБ, в 2024 году среднегодовой уровень 
ставки может составить 11,5–12,5%, в 2025 году — 7–
8%. 

 За январь—август 2023 года было выдано 1,3 тыс. 
разрешений на строительство многоквартирных 
домов, что на 28% меньше год к году.
Неопределенность с покупательским спросом на фоне 
возможного завершения льготной ипотеки в 
следующем году пока не позволяет девелоперам 
наращивать заимствования.

 В январе—сентябре застройщики выпустили 
облигации на общую сумму 32,8 млрд. руб. против 
103,6 млрд. руб. за тот же период прошлого года.

Выводы
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