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ВВЕДЕНИЕ 

Финансовый рынок — это устройство 

перераспределения денег от нетерпели-

вых инвесторов к терпеливым. 
Уоррен Баффет 

 

Больше занимайтесь тем, что приносит 
результат, и меньше тем, что не приносит. 

Дэннис Гартмен 

 

Современная инвестиционная деятельность требует от профессионалов 

системного подхода и глубокого понимания методов портфельной оптими-

зации. Российский финансовый рынок, обладая специфическими особен-

ностями развивающихся рынков в сочетании с уникальными макроэконо-

мическими условиями, создает особую инвестиционную среду, где успех 

определяется не случайными удачными операциями, а грамотным постро-

ением и управлением портфелем на основе современных аналитических 

методов. 

Настоящее учебное пособие предназначено для инвесторов, стремя-

щихся освоить практическое применение факторного моделирования и ме-

тодов оптимизации инвестиционных портфелей с использованием Mi-

crosoft Excel. В издании последовательно рассматриваются вопросы фор-

мирования сбалансированного портфеля, управления рисками в условиях 

нестабильности и адаптации международных инвестиционных концепций 

к российским реалиям. 

Цель учебного пособия — сформировать у читателя целостное инве-

стиционное мировоззрение, автор смещает фокус со спекулятивной «гене-

рации альфы» на защиту капитала и осознанное принятие рисков в усло-

виях неопределенности, что в условиях российского финансового рынка 

является единственно верным подходом. 

Отличительной чертой издания является сочетание теоретической глу-

бины с практической направленностью, все методики и подходы сопро-

вождаются подробными примерами расчетов и конкретными рекоменда-

циями для работы на российском рынке. Пособие охватывает полный цикл 

управления портфелем — от теоретических основ факторов до сложных 

методов оптимизации (факторная, Smart Beta, макроэкономическая, ро-

бастная). 

Издание адресовано студентам экономических специальностей, прак-

тикующим инвестиционным консультантам и частным инвесторам, обла-

дающим базовыми знаниями и стремящимся к систематизации и углубле-

нию своего понимания принципов управления капиталом. 
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Примечание: для достижения наилучших результатов рекомендуется 

последовательное изучение глав, поскольку материал построен по прин-

ципу нарастания сложности. Математические формулы приводятся без 

расшифровки обозначений в основном тексте; полная расшифровка всех 

символов представлена в отдельной таблице в начале учебного пособия. 
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УСЛОВНЫЕ ОБОЗНАЧЕНИЯ 

Обозначение Описание параметра и единицы измерения 

α (альфа) Показатель избыточной доходности, доли ед./период 

α𝑖 Альфа-доходность, доли ед./период 

β (бета) Бета-коэффициент 

β𝑖 Бета актива i относительно портфеля 

βρ,𝑘 Факторная нагрузка (бета) портфеля на фактор k 

𝑐𝑜𝑣 Ковариация, доли ед. 

𝐶𝑉𝑎𝑅 Условная стоимость под риском, р. 

𝐶𝑉𝑎𝑅α Средний убыток при условии, что он превысил 𝑉𝑎𝑅α, р. 

𝐷 Допустимая просадка, доли ед. 

𝑑𝑢𝑟 Дюрация, лет 

𝐸(𝑟𝑝) Ожидаемая доходность портфеля, доли ед./период 

𝐸(𝐹𝑘) Ожидаемая доходность (ожидаемая премия за риск) фактора k, доли 

ед./период 

ε𝑖 Случайная ошибка, отражающей специфический риск актива, не свя-

занный с макроэкономикой, доли ед./период 

η Коэффициент неприятия неопределенности или коэффициент не-

определенности 

𝐹𝑉 Будущая стоимость, наращенный капитал, р. 

𝐹𝑘,𝑡 Значение макроэкономического фактора k в период t 

𝑖 Уровень инфляции, доли ед./период 

𝐿_𝑖 Коэффициент ликвидности актива, доли ед. 

𝐿𝑜𝑠𝑠 Потери при продаже/выводе актива, р. 

𝑛 Количество наблюдений, количество периодов, шт. 

𝑁 Количество активов, шт. 

О𝑟𝑒𝑓 Эталонная частота сделок в день 

О𝑡 Частота сделок в день 

𝑃𝑡 Цена в период времени t, р. 

𝑃𝐿𝑅 Ликвидность портфеля, доли ед. 

𝑃𝑉 Первоначальный или текущий капитал, р. 

𝑟 Номинальная процентная ставка (годовая доходность), ставка дис-
контирования (приведения, наращивания), доли ед./период 
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Обозначение Описание параметра и единицы измерения 

𝑟𝑖 , 𝑟𝑗 Доходность актива, доли ед./период 

𝑟𝑓 Безрисковая ставка, доли ед./период 

𝑟𝑖(Ψ𝑗) Доходность актива при наступлении сценария Ψ_𝑗, доли ед./период 

𝑟ожид Ожидаемая доходность актива, доли ед./период 

𝑟реальная Реальная процентная ставка, доли ед./период 

𝑟ср Средняя доходность актива, доли ед./период 

𝑟(𝑃) Доходность портфеля, доли ед./период 

𝑟(𝑃ср) Средняя доходность портфеля, доли ед./период 

𝑟𝑗 Вектор доходности в j-м сценарии, доли ед./период 

𝑅 Итоговый показатель риск-толерантности 

σ Годовая волатильность актива, доли ед. 

σ_𝑖 Волатильность, риск актива, доли ед. 

σ_р Стандартное отклонение или риск портфеля, доли ед. 

𝑡 Продолжительность, лет (дней, месяцев) 

𝑉𝑟𝑒𝑓 Эталонный объем торгов, р. 

𝑉𝑡 Ежедневный объем торгов, р. 

𝑣𝑎𝑟 Дисперсия, доли ед. 

𝑉𝑎𝑅α Минимальный убыток, который не превышается с вероятностью α, р. 

𝑤𝑇 Вектор весов или набор значений (матрица), где каждый элемент 

представляет долю актива в портфеле, доли ед. 

𝑤𝑖 , 𝑤𝑗  Доля актива в портфеле, доли ед. 

Ψ Вероятностный макроэкономический сценарий 
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Г Л А ВА  1 

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФАКТОРОВ 

ДОХОДНОСТИ 

Современная портфельная теория прошла путь от наивной диверсифика-

ции к целенаправленной диверсификации по источникам систематического 

риска, известным как факторы. Учитывая специфику российского рынка, 

его концентрацию, волатильность и макроэкономическую зависимость, 

оптимальная инвестиционная стратегия должна комбинировать принципы 

факторного инвестирования с четким пониманием его ограничений. 

Факторное инвестирование представляет собой эволюцию взгляда на 

риск: от упрощенного представления о «риске вообще» к сложной модели, 

в которой риск многогранен. Если классическая теория Г. Марковица пред-

лагала оптимизировать портфель по активам (акциям и облигациям), то 

факторный подход позволяет конструировать его из чистых систематиче-

ских рисков, что дает инвестору возможность осознанно выбирать, за ка-

кие именно виды риска он готов получать премию, а какие исключить. 

Суть факторных моделей заключается в том, что доходность любого 

актива рассматривается не как случайная величина, а как функция от его 

подверженности нескольким систематическим факторам риска. 

Изначально в финансовой теории доминировала идея о том, что систе-

матический риск исходит из одного источника — общего движения рынка. 

Однако последующие исследования выявили ряд устойчивых аномалий, 

когда акции малых компаний и акции с низким соотношением P/B прино-

сили более высокую доходность, чем предсказывала эта концепция, что 

свидетельствовало о существовании и других значимых факторов. 

Важно понимать, что устойчивые факторные премии — это не просто 

статистические артефакты, обнаруженные в результате перебора истори-

ческих данных; они являются следствием фундаментальных экономиче-

ских причин или поведенческих ошибок инвесторов, которые заставляют 

рынок систематически недооценивать или переоценивать определенные 

типы активов. 

Статистический артефакт — случайная закономерность в историче-

ских данных, не имеющая логического экономического обоснования; есть 

высока вероятность, что такая закономерность не повторится в будущем. 

Подлинный фактор обладает тремя ключевыми свойствами: 

• объяснимость, т. е. имеет прочную экономическую или поведенче-

скую основу; 

• устойчивость, т. е. проявляется на длительных исторических проме-

жутках и в разных рыночных условиях. 
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• универсальность, т. е. наблюдается как на различных рынках (США, 

Европа, развивающиеся рынки), так и для различных классов активов (ак-

ции, облигации). 

Таким образом, факторное инвестирование представляет собой не про-

сто пассивное следование за рынком, а стратегический, осознанный про-

цесс построения портфеля, основанный на глубоком понимании экономи-

ческих и поведенческих источников долгосрочной доходности. Ключевой 

задачей инвестора при этом становится отделение устойчивых и экономи-

чески обоснованных факторов от случайных статистических артефактов, 

критерии для такого разграничения представлены в табл. 1. 

 Таблица 1 

Критерии различия статистических артефактов 

и устойчивых факторов доходности 

Критерий 
Статистический артефакт 

(data-mined factor) 

Настоящий (экономический) 

фактор 

Суть Случайная закономерность, 
выявленная в результате мас-
сового перебора данных (data 
mining) 

Устойчивая и воспроизводимая зависи-
мость, отражающая фундаментальный эко-
номический риск или поведенческую ано-
малию 

Объяснимость Не имеет логичного, интуи-
тивного или экономического 
обоснования, объяснение 
придумывается постфактум 
под результат 

Имеет прочное обоснование в теории фи-
нансов (как премия за риск) или в поведен-
ческих финансах (как систематическая 
ошибка инвесторов) 

Устойчивость 

(robustness) 

Исчезает при проверке на 
других данных (out-of-
sample), в другой период, на 
другом рынке или при не-
большом изменении условий 
теста 

Сохраняется на различных рынках (США, 
Европа, развивающиеся страны), в разные 
долгосрочные периоды (десятилетиями) 
и при различных методах построения 
(например, сортировка по P/B, P/E, 
EV/EBITDA для стоимости) 

Экономическая 

значимость 

Эффект, как правило, слабый 
и нестабильный, исчезает по-
сле вычета транзакционных 
издержек 

Эффект экономически значим (доходность 
существенно и последовательно превышает 
рыночную) и достаточно стоек, чтобы пере-
крыть издержки реализации 

Причина 

возникновения 

Data Mining (переобучение 
модели): автоматизирован-
ный перебор тысяч комбина-
ций переменных и правил, 
пока не найдется случайно 
успешное. Случайность 

Реальный экономический механизм (напри-
мер, компании с низкой капитализацией 
несут больший риск банкротства) или си-
стематическая ошибка в поведении инве-
сторов (например, склонность к импульс-
ным покупкам растущих акций) 

Прогноз 

на будущее 

Скорее всего, не повторится. 
Закономерность непредсказу-
ема и не имеет оснований для 
повторения 

Высокая вероятность проявления в буду-
щем, так как его причины (риск или пове-
дение людей) фундаментальны и инерци-
онны 

Примеры «Эффект дня недели», зави-
симость доходности от по-
годы 

Факторы стоимости (Value, HML), размера 
(Size, SMB), качества (Quality), момента 
(Momentum, MOM), фактор низкой вола-
тильности (Low Volatility) 
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Обнаружение статистической закономерности в исторических данных 

является лишь первым шагом в подтверждении того, что выявленная зави-

симость представляет собой устойчивый источник доходности, а не стати-

стический артефакт. Применяется следующий алгоритм верификации. 

1. Тестирование на новых данных. Цель — проверить, работает ли фак-

тор на данных, которые не использовались для его обнаружения (например, 

найти эффект на данных по США, а проверить на данных по Европе). 

Настоящий фактор проявляет себя в различных независимых выборках; 

если эффект исчезает, то с высокой вероятностью это артефакт. 

2. Проверка на устойчивость. Устойчивый фактор не должен зависеть 

от незначительных изменений в методике его построения, проверка заклю-

чается в вариации параметров. Например, если заявленный фактор стои-

мости был выявлен при сортировке акций по отношению P/B (цена/балан-

совая стоимость), необходимо проверить его, используя другие логически 

близкие мультипликаторы: P/E (цена/прибыль), EV/EBITDA (стоимость 

компании/EBITDA), дивидендную доходность. Настоящий фактор демон-

стрирует схожую результативность при различных, но экономически реле-

вантных способах его измерения. 

3. Поиск экономического или поведенческого обоснования. Статисти-

ческая значимость без логического объяснения бесполезна для прогнози-

рования; необходимо понять экономический механизм или поведенческую 

причину, порождающую премию. Объяснение основано на одной из двух 

теорий: 

• премия за риск (теория финансов): фактор представляет собой источ-

ник систематического риска. Например, компании с низкой стоимостью 

могут быть более рискованными и склонными к финансовым трудностям, 

поэтому инвесторы требуют за них повышенную доходность. 

• поведенческая аномалия (поведенческие финансы): фактор является 

следствием систематических ошибок инвесторов. Например, эффект мо-

мента (Momentum) может объясняться склонностью инвесторов к недоста-

точному или чрезмерному реагированию на новости. 
4. Проверка на живучесть, или тест на публикацию. Важнейшим те-

стом является проверка сохранением фактора своей эффективности после 
публикаций в академической и профессиональной литературе. Многие 
ложные артефакты, обнаруженные путем перебора данных, немедленно 
исчезают после публикации, так как были случайными. Устойчивые фак-
торы могут частично ослабевать, но продолжают работать, так как их глу-
бинные причины — риск или поведение — никуда не исчезают. 

Фактор, прошедший все этапы верификации, может считаться обосно-
ванным инструментом для построения инвестиционных стратегий. Рас-
смотрим ключевые факторы, которые прошли такую проверку временем 
и широко используются при моделировании и оптимизации инвестицион-
ных портфелей. 
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1. Рыночный риск (MKT) 

Фактор рыночного риска является фундаментальным и отражает об-

щую тенденцию доходности всех рисковых активов финансового рынка, 

относится к систематическому риску, который невозможно устранить с по-

мощью диверсификации, так как вызван макроэкономическими событи-

ями, затрагивающих всех участников рынка одновременно: экономиче-

скими циклами, изменениями процентных ставок, геополитическими кри-

зисами, пандемиями и т. д. 

Фактор основан на премии за риск, поскольку инвестиции в акции 

несут в себе более высокий риск потери капитала по сравнению с безрис-

ковыми активами (государственными облигациями), инвесторы требуют за 

это компенсацию в виде дополнительной ожидаемой доходности. 

Чувствительность отдельного актива или портфеля к рыночному риску 

измеряется с помощью коэффициента бета (β): 

Если β = 1, то актив движется синхронно с рынком со средней рыноч-

ной доходностью; 

β > 1, актив более волатилен, чем рынок, является «агрессивным» — 

сильнее растет на бычьем рынке и сильнее падают на медвежьем; 

β < 1, актив менее волатилен, чем рынок, является «защитным» — сла-

бее растут во время подъема и более устойчивы во время спада. 

Доходность, которую инвестор получает исключительно за принятие 

рыночного рынка, называется рыночной премией (Market Premium). Она 

рассчитывается как разность между ожидаемой доходностью широкого 

рыночного портфеля 𝐸(𝑟𝑝) и безрисковой ставкой доходности 𝑟𝑓: 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 = 𝐸(𝑟𝑝) − 𝑟𝑓 . 

Рыночный риск является для инвестора базовым и неизбежным. Тео-

ретически, получить доходность, связанную с рыночным фактором (MKT), 

должно быть просто через инвестирование в низкозатратный индексный 

фонд (ETF). Однако на российском рынке реализация этой стратегии со-

пряжена со следующими уникальными проблемами. 

1. Ограниченность выбора бенчмарков. Ключевым показателем явля-

ется индекс Мосбиржи (IMOEX), который включает в себя 40–50 наиболее 

ликвидных акций, альтернативой является RTSI (в долларах США). Важ-

нейшим индексом для инвестора является индекс Мосбиржи широкого 

рынка (MOEXBMI), состоящих из топ-100 акций российского рынка по 

ликвидности и капитализации1. В настоящее время индексы международ-

ных провайдеров, такие как MSCI Russia IMI, стали недоступны для боль-

шинства международных инвесторов и не имеют публичных ETF-продук-

тов для прямого инвестирования. 

 
1 Индекс широкого рынка. URL: https://www.moex.com/ru/index/MOEXBMI/constituents 
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2. Высокая концентрация риска. Российский рынок акций характери-

зуется экстремально высокой отраслевой концентрацией, значительный 

вес в индексе Мосбиржи (MOEXBMI, IMOEX) приходится на компании 

сырьевого сектора (нефтегазовые, металлургические) и сектора финансо-

вых услуг. Следовательно, инвестируя в индекс, инвестор не столько ди-

версифицирует риски, сколько делает концентрированную ставку на дина-

мику цен на сырьевые товары и внутренний финансовый цикл. 

3. Повышенная волатильность и геополитическая премия. Российский 

рынок традиционно отличается более высокой волатильностью по сравне-

нию с развитыми рынками, что связано с макроэкономической зависимо-

стью, политическими рисками, с действием санкционного режима. Повы-

шенная нестабильность означает, что «безрисковая ставка» для россий-

ского инвестора субъективно выше, а требуемая рыночная премия Market 

Premium должна быть существенно больше, чем, например, для американ-

ского рынка, чтобы компенсировать дополнительные риски. 

4. Доступность инструментов. Хотя на Московской бирже торгуются 

ETF, повторяющие структуру индекса Мосбиржи (например, FXRB от 

FinEx, SBSP от «Сбер Управление Активами»), их выбор и ликвидность 

ограничены по сравнению с международными аналогами1. 

Таким образом, хотя рыночный риск и остается базовым, его практи-

ческая реализация через пассивное индексное инвестирование на россий-

ском рынке носит специфический и условный характер, т. е. инвестор, по-

купающий ETF на индекс Мосбиржи, получает не столько «доходность 

рынка вообще», сколько доходность концентрированного сырьевого и фи-

нансового сектора российской экономики, подверженного уникальным 

внутренним и внешним рискам, что делает понимание структуры индекса 

и его драйверов не менее важным, чем при выборе отдельных акций. 

Рыночная премия российского рынка исторически была выше, чем на 

развитых рынках, что является платой за повышенные риски, однако ее 

расчет и прогнозирование осложнены высокой волатильностью и струк-

турными изменениями. Весь смысл остальных факторов — попытаться 

превзойти эту рыночную доходность. 

Таким образом, смысл факторного инвестирования заключается в кон-

струировании портфеля, который принимая дополнительные систематиче-

ские риски (стоимости, качества, момента и др.), должен превосходить до-

ходность рыночного портфеля на длительном горизонте. 

2. Фактор размера (Size Factor, SMB) 

Фактор размера, известный по модели Фамы–Френча как SMB (Small 

Minus Big), основан на эмпирически наблюдаемой закономерности: акции 

компаний с малой капитализацией (small caps) в долгосрочной перспек-

тиве показывают более высокую доходность, чем акции компаний с боль-

 
1 https://ru.investing.com 
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шой капитализацией (large caps). Экономическое обоснование премии за 

размер связано с компенсацией инвестору за принятие дополнительных 

рисков, присущих малым компаниям: 

1. Премия за риск неплатежеспособности, малые компании статисти-

чески более уязвимы в периоды экономических кризисов, имеют менее ди-

версифицированный бизнес и меньший «запас прочности», что повышает 

риск банкротства, поэтому инвесторы требуют более высокую ожидаемую 

доходность как плату за этот риск. 

2. Премия за низкую ликвидность, акции малых компаний торгуются 

с низкими объемами, что создает высокие транзакционные издержки 

(большие спреды между ценой покупки и продажи) и риск «проскальзыва-

ния» (невозможности исполнить крупную сделку по желаемой цене), по-

этому инвесторы требуют дополнительную доходность за неликвидность. 

3. Премия за информационную асимметрию, малые компании менее 

прозрачны со стороны аналитиков и раскрывают меньше информации, по-

этому невозможно предсказать будущий результат или его вероятность, что 

также закладывается в требуемую инвесторами премию. 

На российском рынке фактор размера исторически присутствовал 

и был статистически значим, однако его проявление носит выраженную 

специфику и сопряжено с уникальными рисками, которые искажают его по 

сравнению с развитыми рынками: 

• экстремально низкая ликвидность. Вне круга «голубых фишек» лик-

видность акций резко падает, спреды между ценой покупки и продажи ре-

гулярно достигают 1–5%, а транзакционные издержки и проскальзывание 

могут полностью нивелировать потенциальную премию от фактора для 

крупных инвесторов; 

• высокая концентрация и отраслевой перекос. Российский рынок ак-

ций крайне недиверсифицирован и завязан на сырьевой сектор, многие ма-

лые компании так или иначе связаны с циклом добычи и переработки сы-

рья, что усиливает их корреляцию с крупными эмитентами и снижает ди-

версификационный эффект; 

• доминирование санкционных и геополитических рисков, которые яв-

ляются системообразующими искажающими факторами, так как влияют 

на весь рынок, и для малых компаний последствия часто более драма-

тичны (закрытие доступа к финансированию, разрыв цепочек поставок). 

• структура рыночных индексов. Ключевые индексы Московской 

биржи (IMOEX) включают в себя ограниченное число крупнейших компа-

ний, подавляющее большинство малых и средних компаний относятся ко 

второму и третьему эшелонам; 

• валютный риск. Для иностранного инвестора весь российский рынок, 

включая SMB-сегмент, является активом повышенного риска с точки зре-

ния валютной волатильности и ограничений на перевод капитала. 
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Для российского рынка аналогом фактора SMB является динамика ин-

дексов второго эшелона. Например, индекс Мосбиржи второго эшелона 

(MCXSM), доходность которого относительно индекса широкого рынка 

(MOEXBMI, IMOEX) может служить приблизительной оценкой эффектив-

ности фактора размера. 

Премия за фактор размера на российском рынке нестабильна и ярко 

выраженно циклична, ее реализация сопряжена с экстремально высокими 

транзакционными издержками и рисками (ликвидности, геополитики), ко-

торые не характерны для развитых рынков. Поэтому прямое копирование 

стратегий, работающих на зарубежных рынках, без учета этой специфики 

может оказаться неэффективным, инвестор, рассматривающий данный 

фактор, должен проводить тщательный отбор бумаг внутри сегмента и 

быть готовым к длительным периодам просадок. 

3. Фактор стоимости (Value, HML) 

Фактор стоимости, известный как HML (High Minus Low — «высокий 

минус низкий»), основан на эмпирическом наблюдении: акции «дешевых» 

компаний (с низкими мультипликаторами, такими как P/B — цена/балан-

совая стоимость, P/E — цена/прибыль, EV/EBITDA — стоимость компа-

нии/EBITDA) в долгосрочной перспективе показывают более высокую до-

ходность, чем акции «дорогих» компаний роста (growth stocks). 

Экономическое обоснование премии за стоимость строится на двух 

ключевых теориях: 

• премия за риск («ловушка стоимости»). Низкие мультипликаторы 

могут сигнализировать о фундаментальных проблемах компании. Инве-

стор, покупающий такие активы, принимает на себя риск того, что кажу-

щаяся «дешевизна» является следствием структурного упадка отрасли, 

плохого корпоративного управления или иных негативных факторов, ко-

торые не позволят компании восстановиться, где премия — это компенса-

ция за этот риск; 

• поведенческий аспект. Инвесторы склонны к чрезмерному опти-

мизму в отношении «модных» акций роста (growth), завышая их цену, 

и к излишнему пессимизму в отношении «скучных» компаний стоимости 

(value), занижая их цену. Когда ожидания относительно growth-компаний 

не оправдываются или value-компании показывают неожиданно хорошие 

результаты, происходит коррекция оценок (mean reversion), которая и при-

носит доходность. 

На российском рынке фактор стоимости исторически демонстрировал 

одну из самых высоких и устойчивых премий среди всех факторов, однако 

его природа имеет существенную специфику. Основной риск для инве-

стора — попасть в «ловушку стоимости», когда низкие мультипликаторы 

являются не признаком недооцененности, а следствием глубоких фунда-

ментальных проблем: 
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• сырьевая зависимость: низкие P/E и P/B характерны для компаний 

в зрелых или циклических сырьевых отраслях (нефть, металлы, химия), их 

стоимость привязана к цене товара, а не к операционной эффективности 

или потенциалу роста; 

• проблемы корпоративного управления: низкая оценка может быть 

следствием вывода денег аффилированными лицами, дискриминации ми-

норитариев и отсутствия стратегии развития, т. е. компания может годами 

оставаться дешевой, и это выгодно ее бенефициарам; 

• структурный упадок: компании в стагнирующих отраслях (некото-

рые виды машиностроения, розница) могут постоянно выглядеть «де-

шево», но не иметь никакого потенциала для роста. 

Специфика роста и стоимости (Growth и Value). На развитых рын-

ках акции роста обычно ассоциируются с компаниями инновационных 

секторов, таких как IT и биотехнологии, которые демонстрируют высокие 

темпы роста выручки и прибыли. Однако на российском рынке сложилась 

уникальная ситуация: роль акций роста традиционно выполняют квазиго-

сударственные «голубые фишки» (например, «Сбербанк», «Газпром», 

«Норникель», «Роснефть»). Эти компании пользуются повышенным вни-

манием инвесторов благодаря их ликвидности, системообразующему ста-

тусу и воспринимаемой устойчивости, в результате часто торгуются с пре-

мией к рынку, несмотря на принадлежность к зрелым сырьевым отраслям. 
В противоположность этому сектор стоимости на российском рынке 

в основном представлен компаниями второго эшелона, региональными 
предприятиями или компаниями, работающими в «немодных» секторах 
(телекоммуникации, удобрения, нефтесервис). Эти компании часто хрони-
чески недооцениваются рынком из-за недостатка аналитического покры-
тия, низкой ликвидности и поведенческих предубеждений инвесторов, 
предпочитающих «известные» имена. 

Фактор стоимости на российском рынке тесно переплетен с фактором 

дивидендной доходности: компании с низкими мультипликаторами (напри-

мер, низким P/E или P/B), объявляющие о высоких дивидендных выплатах, 

часто мгновенно переоцениваются рынком. Дивиденды выступают мощным 

катализатором пересмотра инвестиционной привлекательности «дешевых» 

акций, так как они обеспечивают ощутимый возврат для инвесторов и сиг-

нализируют о финансовой устойчивости компании. Для многих инвесто-

ров, особенно в условиях повышенной неопределенности, дивиденды явля-

ются ключевым драйвером покупки акций стоимости, что усиливает корре-

ляцию между факторами стоимости и дивидендной доходности. 

Несмотря на исторически высокую доходность, пассивное следование 

стратегии стоимости (простой отбор по низким P/B или P/E) крайне рис-

кованно по следующим причинам: 

• отсутствие пассивных инструментов. Специализированных value-ETF 

на российском рынке не существует, а имеющиеся ETF (FXRL, SBSP, 
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TBIO) отслеживают индексы «голубых фишек», отобранные по ликвидно-

сти и размеру, а не по value-характеристикам; 

• необходимость глубокого анализа. Для успешной реализации страте-

гии требуется глубочайший фундаментальный анализ, чтобы отличить ре-

альную недооценку от «ловушки стоимости». Недостаточно искать низкие 

мультипликаторы; необходимо анализировать: 

а) качество корпоративного управления и политику в отношении ми-

норитариев; 

б) дивидендную историю и ее устойчивость; 

в) долговую нагрузку и структуру капитала; 

г) экспозицию к санкционным и геополитическим рискам. 

Исторически фактор стоимости на российском рынке приносил сверх-

доходность тем, кто мог отличить недооцененную компанию от «ловушки 

стоимости». Однако в текущих условиях действие фактора сильно иска-

жено, дешевизна многих акций обусловлена в первую очередь геополити-

ческими рисками и санкционным давлением, а не классическими экономи-

ческими или поведенческими причинами, т. е. для долгосрочного пассив-

ного инвестора классические принципы value-инвестирования на россий-

ском рынке малоприменимы в силу внешних непредсказуемых факторов. 

4. Моментум (MOM) 

Фактор моментума (momentum, или импульс) — это инвестиционная 

стратегия, основанная на гипотезе, что активы, показывавшие высокую до-

ходность в прошлом (за период от 3 до 12 месяцев) с повышенной вероят-

ностью продолжат расти в краткосрочной перспективе. 

Премия за моментум объясняется в основном поведенческими факто-

рами, а не макроэкономическими рисками: 

• недореагирование: инвесторы могут медленно учитывать новую ин-

формацию, и тогда постепенное поступление хороших новостей приводит 

к запоздалой реакции цены, что формирует восходящий тренд; 

• стадное поведение: трейдеры, наблюдая за растущим активом, начи-

нают его покупать, чтобы присоединиться к тренду, и их действия сами по 

себе усиливают существующую тенденцию. 

Моментум считается одним из самых непредсказуемых и рискованных 

факторов, где ключевой риск «моментум-крэш» — резкий разворот тренда, 

при котором происходит массовый одновременный выход из актива, веду-

щий к катастрофическим просадкам. 

На российском рынке классическая моментум-стратегия (покупка 

«прошлых победителей») работает крайне нестабильно и несет высокие 

риски, прямое использование стратегии часто приводит к убыткам по сле-

дующим причинам: 

• низкая ликвидность: за пределами топ-15–20 бумаг попытка совер-

шить сделку по сигналу моментума сама провоцирует движение цены, что 
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приводит к высокому проскальзыванию, которое «съедает» всю потенци-

альную прибыль от тренда; 

• высокая волатильность и гэпы: рынок характеризуется резкими дви-

жениями на основе макрособытий (новости о нефти, санкции, заявления 

официальных лиц и др.), что приводит не к плавным разворотам тренда, 

а к обрыву тренда с огромными гэпами вниз. 

Для российского рынка чистый количественный моментум малопри-

меним, однако опытные участники могут использовать его тактические 

модификации: 

• моментум секторов: вместо поиска отдельных акций-лидеров более 

надежной стратегией является отслеживание тренда на сырьевых товарах 

(нефть, никель, палладий) и инвестирование в ликвидные бумаги соответ-

ствующих секторов; 

• новостной моментум: если рынок сильно реагирует на корпоратив-

ные события (дивидендные решения, смену дивидендной политики, 

сделки M&A, объявления о выкупе акций), то стратегия может заклю-

чаться в использовании краткосрочного импульса после таких новостей; 

• моментум ликвидности: в условиях дефицита идей капитал часто ро-

тируется между крупнейшими ликвидными бумагами («голубыми фиш-

ками»), поэтому можно наблюдать краткосрочные тренды внутри индекса, 

когда деньги поочередно перетекают из одной бумаги в другую; реализа-

ция этой тактики требует постоянного мониторинга рынка. 

Использование моментум-стратегий в России — полностью тактиче-

ская, спекулятивная торговля с коротким горизонтом, требующая активного 

управления, строгой дисциплины и постоянного нахождения «в рынке». На 

российском рынке фактор MOM существует не как систематический источ-

ник доходности, а как набор редких и кратковременных торговых возмож-

ностей. Попытка следовать ему на основе чисто количественных моделей 

почти гарантированно приведет к убыткам для большинства инвесторов, 

особенно при долгосрочном подходе, где этот фактор неприменим и опасен. 

5. Рентабельность (доходность) (RMW) 

Фактор RMW (robust minus weak — «устойчивые минус слабые») стро-

ится на гипотезе, что компании с высокой рентабельностью (оцениваемой 

по операционной прибыли, рентабельности капитала ROE или рентабель-

ности продаж ROS) в среднем показывают лучшие результаты на длитель-

ном горизонте, чем менее рентабельные компании. 

Премия за рентабельность объясняется устойчивостью бизнеса 

и ошибками в оценке со стороны рынка: 

• устойчивость и качество: высокорентабельные компании часто обла-

дают конкурентными преимуществами, эффективным менеджментом 

и стабильной генерацией денежного потока, что позволяет им легче пере-

живать экономические кризисы, выплачивать дивиденды и проводить вы-
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куп акций, а также в долгосрочной перспективе создают ценность для ак-

ционеров; 

• недооценка устойчивости: рынок может систематически недооцени-

вать долгосрочную устойчивость денежных потоков качественных компа-

ний, закладывая в их оценку избыточный дисконт из-за макрорисков. 
На российском рынке фактор рентабельности работает, но его прояв-

ление имеет системные отличия от развитых рынков, так как фактор тесно 
переплетен с сырьевым сектором, дивидендными выплатами и рисками 
корпоративного управления, что делает прямое инвестирование в «чи-
стый» фактор сложным. 

Главная особенность фактора RMW в России заключается в источнике 

этой доходности, так высокая прибыльность часто связана не с высоким 

уровнем менеджмента или инновациями, а с особыми преимуществами, 

полученными от государства. Можно выделить два типа таких компаний: 

• владельцы природных богатств, высокорентабельные компании, яв-

ляющиеся естественными монополиями или обладающие уникальными 

активами (например, «Норникель», «Полюс», «Лукойл», «Новатек»): их 

рентабельность обусловлена в первую очередь владением месторождени-

ями (природная рента), а не операционной эффективностью, и сильно за-

висит от конъюнктуры товарных рынков; при снижении цен на нефть или 

металлы доходность компаний сразу снижается, даже если управление 

остается эффективным; 

• государственные или окологосударственные монополии/олигополии 

(например, «Сбербанк», «Газпром», «РЖД»): их лидирующее положение 

на рынке закреплено государством, а денежные потоки зависят от государ-

ственной политики, прибыльность обеспечивается не эффективностью, 

а административным статусом. 
Таким образом, «доходность» на российском рынке часто является 

следствием доступа к ресурсам и административного статуса, а не только 
результатом качества менеджмента. 

Ключевые риски и нюансы: 

• слияние с другими факторами. Эффект рентабельности практически 

невозможно отделить от факторов стоимости (HML) и дивидендов, так са-

мые рентабельные компании часто одновременно являются «дешевыми» 

по мультипликаторам (P/E, P/B) и выплачивают высокие дивиденды. 

Успешная стратегия обычно включает их комбинацию; 

• риск «псевдокачества». Высокая рентабельность может быть сигна-

лом опасности, а не качества, связанного с корпоративным управлением, 

когда все деньги выводятся бенефициарами в офшоры через аффилирован-

ных контрагентов, а миноритарии ничего не получают, или зависит от цик-

личности, связанностью со стоимостью товара (например, высокая рента-

бельность нефтяной компании при высокой цене нефти, при падении цены 

рентабельность резко снижается); 
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• проблема ликвидности. Количество ликвидных компаний для глубо-

кого анализа на предмет «качества» является небольшим (в основном, топ-

20 индекса Мосбиржи), поэтому инвестиции в малоликвидные бумаги 

с хорошими фундаментальными показателями сопряжены с высокими 

рисками ликвидности, которые перекрывают потенциальную выгоду. 

Получить экспозицию к фактору RMW на российском рынке можно 

через прямой отбор акций, алгоритм прямого отбора: 

1. Формирование пула: следует сузить количество активов до ликвид-

ных «голубых фишек» (топ-20 индекса Мосбиржи). 

2. Фильтр по показателям рентабельности: 

• ROE (рентабельность собственного капитала) больше 15–20%; 

• ROS (рентабельность продаж) стабильно выше среднего по отрасли; 

• стабильная или растущая операционная прибыль. 

3. Анализ денежных потоков: если FCF Yield (доходность по свобод-

ному денежному потоку) больше 5–10% — сильный позитивный сигнал. 

4. Дивидендный анализ: наличие стабильной истории выплат и понят-

ной дивидендной политики. 

5. Качественный анализ (ключевой и самый сложный этап): необхо-

димо провести оценку рисков корпоративного управления, структуры соб-

ственности и санкционных рисков. 

Готовые решения: специализированных ETF, сфокусированных ис-

ключительно на факторе рентабельности (quality/profitability), на россий-

ском рынке нет. Ближайший аналог — дивидендные ETF (например, FXRD 

от FinEx), так как дивиденды часто платят именно компании со стабиль-

ными денежными потоками, однако такой ETF является лишь косвенной 

и неполной заменой фактора RMW. 

Фактор рентабельности на российском рынке существует, но его 

сложно выделить в чистом виде, поэтому наиболее рациональная страте-

гия — это долгосрочное инвестирование («купить и держать») в ликвид-

ные «голубые фишки» с высокой рентабельностью, стабильными денеж-

ными потоками и прозрачной дивидендной политикой. 

В условиях повышенного странового риска фактор RMW выступает 

в первую очередь как фильтр на выживаемость и устойчивость к внешним 

шокам. Для инвестора это не столько фактор для систематической тор-

говли, сколько инвестиционная философия: искать самые защищенные 

и устойчивые компании в условиях повышенного странового риска, т. е. 

стратегия сохранения капитала, а не агрессивного роста. 

6. Инвестирование (CMA) 

Фактор CMA (conservative minus aggressive — «консервативные минус 

агрессивные») основан на идее, что компании, которые консервативно тра-

тят деньги на свои нужды (например, на новые станки или заводы), чаще 
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приносят акционерам более высокую доходность, чем компании, которые 

тратят деньги агрессивно и много инвестируют в рост. 

Можно провести аналогию с двумя людьми: один экономно копит 

и тратит деньги только на самое необходимое, а другой постоянно берет 

кредиты, чтобы купить новую технику или открыть еще один бизнес, ко-

торый может и не стать прибыльным. Фактор CMA предполагает, что 

в долгосрочной перспективе первый окажется в выигрыше. 

Механизм премии: 

1. Дисциплина и доверие (агентский конфликт): 

• агрессивные компании часто тратят слишком много денег на риско-

ванные проекты (строят новые заводы, покупают другие компании), но эти 

проекты могут оказаться неудачными и не принести ожидаемой прибыли, 

уничтожив деньги акционеров; 

• иногда менеджеры инвестируют не для прибыли, а из личных амби-

ций (чтобы управлять огромной компанией), для имиджа или по полити-

ческим причинам — это называется «агентский конфликт», когда инте-

ресы руководителей компании не совпадают с интересами ее владельцев 

(акционеров). 

2. Возврат денег акционерам: 

• консервативные компании более дисциплинированны, не тратят все 

деньги на сомнительные проекты, а чаще возвращают излишки акционе-

рам в виде дивидендов или обратного выкупа акций; 

• агрессивные компании обычно реинвестируют всю прибыль обратно 

в бизнес, поэтому дивиденды у них либо маленькие, либо нестабильные. 

Идентификация компаний для фактора CMA осуществляется по капи-

тальным затратам (CapEx), т. е. деньги, которые компания потратила на по-

купку или улучшение своих основных средств (оборудования, зданий, тех-

нологий). Для анализа используют несколько соотношений: 

• CapEx/Выручка — главный показатель, низкое значение означает, 

что компания тратит на развитие небольшую часть своих доходов — это 

признак консервативности. 

• CapEx/Активы — показывает, насколько быстро компания наращи-

вает свои мощности. 

• CapEx/Амортизация: если соотношение около 1, то компания инве-

стирует ровно столько, чтобы поддерживать текущие мощности (дей-

ствует консервативно); если значение больше 1, то компания активно ин-

вестирует в рост (действует агрессивно); 

• изменение суммы активов — быстрый рост активов часто сигнализи-

рует об агрессивных инвестициях или покупке других компаний. 

Важно помнить, что отнесение компании к консервативным или агрес-

сивным — это всегда вопрос расчета и зависит от конкретного периода 

времени. 
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Ограничения и риски фактора CMA на российском рынке: 

• государственное влияние: крупные инвестиционные программы 

и проекты часто инициируются государством для достижения стратегиче-

ских целей, здесь доходность акционера не является приоритетом, что ло-

мает логику фактора; 

• сырьевая зависимость: для сырьевых компаний CapEx цикличен, они 

могут быть агрессивными в фазе высоких цен на нефть/металлы и консер-

вативными в фазе низких цен; 

• санкции и изоляция: ограничение доступа к технологиям и капиталу 

может искусственно сдерживать инвестиции (CapEx падает), что искажает 

картину, т. е. компания может быть консервативной не по своей воле; 

• узкий рынок: количество качественных, ликвидных эмитентов в Рос-

сии ограничено, что затрудняет построение диверсифицированного порт-

феля по фактору CMA. 

Фактор CMA на российском рынке — это в первую очередь дисци-

плина капитала и защита от агентского конфликта и неэффективных трат. 

Инвестор, выбирая такие компании, предпочитает получать деньги уже 

сейчас (через дивиденды), а не надеяться на гипотетический большой рост 

в далеком будущем, сопряженный с высокими рисками, что делает страте-

гию CMA особенно актуальной в условиях нестабильности и специфики 

российской экономики. 

7. Дивидендная доходность (DY, Dividend Yield) 

Дивидендная доходность — это финансовый показатель, который вы-

числяется как отношение годовых дивидендов на одну акцию к текущей 

цене этой акции: 

DY = (Дивиденды на акцию / Цена акции) × 100%. 

Исторические наблюдения показывают, что компании со стабильно 

высокой дивидендной доходностью часто в долгосрочной перспективе по-

казывают более высокую общую доходность (за счет самих дивидендов 

и роста курсовой стоимости акций); кроме того, такие бумаги обычно де-

монстрируют бо́льшую устойчивость во время рыночных спадов, так как 

дивиденды частично компенсируют инвестору падение цен. 

Механизм премии. Высокая и стабильная DY ценится рынком по не-

скольким причинам: 

• сигнал качества и дисциплины: регулярная выплата дивидендов, 

а особенно их увеличение, — это сигнал о финансовой устойчивости ком-

пании, который говорит о том, что бизнес зрелый, прибыльный и генери-

рует больше денег, чем нужно для развития, а менеджмент демонстрирует 

дисциплину, возвращая избыточные деньги акционерам, не тратит их на 

рискованные или ненужные проекты; 
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• поведенческий аспект: компании, которые десятилетиями последо-

вательно увеличивают выплаты (их называют «дивидендными аристокра-

тами»), пользуются особым доверием у консервативных инвесторов, что 

создает постоянный устойчивый спрос на их акции; 

• налоговый аспект: для инвесторов в России дивиденды облагаются 

НДФЛ по ставке 13%, что сопоставимо с налогом на доход по купонам 

облигаций, что делает дивидендные акции налогово-эффективным инстру-

ментом. 

Риски дивидендной стратегии: 

• дивидендная ловушка — ситуация, когда чрезмерно высокая DY 

(например, выше 15%) является не возможностью, а признаком серьезных 

проблем в компании. Часто такая доходность возникает из-за резкого па-

дения цены акции, и рынок может ожидать, что компания скоро сократит 

дивиденды из-за проблем с прибылью или долговой нагрузкой; 

• тревожные сигналы: высокий долг (чистый долг превышает 

3 EBITDA), отсутствие стабильного свободного денежного потока (FCF), 

дивиденды, не покрытые прибылью; 

• снижение темпов роста: компания, которая выплачивает акционерам 

все свободные деньги, может меньше инвестировать в развитие, новые 

технологии и расширение, что может ослабить ее конкурентные позиции 

и потенциал для роста в будущем. 

Ключевые метрики для анализа. Чтобы отличить хорошую компанию 

от дивидендной ловушки, нужно анализировать следующие параметры: 

• фактор DY показывает привлекательность выплат для инвестора: до-

ходность в районе 5–8% может быть привлекательной, значение выше 8% 

— признаком возможности, так и дивидендной ловушки. 

• покрытие дивидендов денежным потоком (FCF/Div) — самая важная 

метрика, которая показывает, сколько раз компания может выплатить объ-

явленные дивиденды за счет свободного денежного потока (реальных де-

нег, а не бухгалтерской прибыли). DY > 1 — обязательное условие; жела-

тельно, чтобы показатель был на уровне 1,5–2,0 — это значит, что у ком-

пании есть денежная «подушка» для стабильных выплат; 

• дивидендное плечо (Чистый долг/EBITDA) — показывает, не слиш-

ком ли много компания набрала долга для финансирования дивидендов. 

Хорошим признаком считается значение меньше 2–3; если значение выше, 

это рискованный признак, компания может быть перекредитована; 

• стабильность и рост выплат. Оптимальна ситуация, когда компания 

не просто платит дивиденды, но и стабильно увеличивает их размер год от 

года. Постоянство и рост выплат — это признак уверенности компании в 

своем будущем. 

Как инвестировать в фактор DY? Инвестор может получить доступ 

к дивидендным стратегиям несколькими способами: 
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• прямые инвестиции: самостоятельный отбор 5–10 акций надежных 

компаний («голубых фишек») с высокой и стабильной DY, с тщательным 

анализом покрытия дивидендов и долговой нагрузки; 

• биржевые ПИФы: готовые инвестиционные продукты от крупных 

управляющих компаний (например, фонд «Дивидендные аристократы 

России»), которые сами формируют сбалансированный портфель из таких 

бумаг; 

• ETF, в частности, фонды, повторяющие индексы зарубежных «диви-

дендных аристократов» — компаний, которые увеличивают выплаты де-

сятки лет подряд. 

На российском рынке фактор дивидендной доходности является одним 

из самых работающих и популярных, сочетает в себе потенциал высокой 

доходности, защитные свойства и понятную логику. Однако его успех кри-

тически зависит от тщательного фундаментального анализа компании для 

избегания «дивидендных ловушек», а не от простой сортировки акций по 

высокой дивидендной доходности. 

8. Волатильность (LV, Low Volatility, а также Low Vol, Low Beta) 

Фактор низкой волатильности (LV) — это инвестиционная стратегия, 

которая фокусируется на акциях с исторически низким уровнем колебания 

цены (низкая волатильность) и низким значением беты. Бета (β) — это ко-

эффициент, показывающий чувствительность акции к движениям всего 

рынка (индекса Мосбиржи). 

Эмпирические данные показывают, что акции с низкой волатильно-

стью и низким значением β приносят более высокую доходность на еди-

ницу риска, чем более волатильные и рискованные акции, что противоре-

чит классической финансовой теории, которая предполагает, что более вы-

сокая доходность — это всегда плата за более высокий риск. Таким обра-

зом, фактор LV позволяет получить более эффективный портфель с мень-

шими просадками. 

Механизм премии. Премия за низкую волатильность возникает в основ-

ном из-за поведенческих ошибок инвесторов: 

• игра на повышение и склонность к лотереям. Многие инвесторы, 

стремящиеся «обыграть рынок», сознательно игнорируют «скучные», ста-

бильные компании (например, из сектора коммунальных услуг); вместо 

этого они предпочитают покупать рискованные «лотерейные» акции с вы-

соким, но маловероятным потенциалом роста. Этот ажиотажный спрос за-

вышает цены на рискованные активы и одновременно занижает цены на 

низковолатильные акции, создавая для них потенциал роста; 

• погоня за доходностью. В периоды низких процентных ставок инве-

сторы не могут получить желаемую доходность от консервативных ин-

струментов типа облигаций, что вынуждает их покупать более рискован-

ные активы, еще сильнее переоценивая их. В такие периоды низковола-
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тильные акции становятся инструментом «внутренней защиты», а спрос на 

них со стороны консервативных инвесторов создает дополнительную це-

новую поддержку; 

• институциональные ограничения и эффект рычага: многие институ-

циональные инвесторы (например, пенсионные фонды) используют заем-

ные средства (леверидж) и часто имеют внутренние правила, запрещаю-

щие им покупать высоковолатильные активы, поэтому вынуждены кон-

центрироваться на стабильных LV-акциях, что поддерживает спрос на них 

и завышает цены. 

Риски стратегии низкой волатильности. Как и у любой стратегии, 

у LV-подхода есть свои недостатки: 

• отставание в «бычьи» рынки: в периоды бурного роста рынка (бычьи 

тренды) агрессивные и рискованные акции часто показывают взрывной 

рост, защитные низковолатильные акции в это время обычно растут мед-

леннее, и инвестор может чувствовать себя отстающим от рынка; 

• низкая волатильность относительна: она не означает полного отсут-

ствия риска, в момент общерыночного обвала (краха) падают все акции, 

включая низковолатильные, однако исторически они, как правило, падают 

меньше и восстанавливаются быстрее; 

• искажение исторических данных: российский рынок пережил не-

сколько шоковых событий, которые сильно влияют на расчет историче-

ской волатильности за длительный период, что может делать данный по-

казатель менее репрезентативным для будущего; 

• узкая выборка: количество по-настоящему низковолатильных акций 

на российском рынке невелико, что затрудняет построение хорошо дивер-

сифицированного портфеля в рамках одной только стратегии LV, увели-

чивая специфические риски. 

Ключевые метрики для анализа. Для выявления подходящих акций ис-

пользуются следующие показатели: 

• бета (β) — главный показатель, измеряющий чувствительность до-

ходности конкретной акции к изменению доходности всего рынка (или 

эталонного индекса). Если рынок растет на 1%, акция с β = 1,5 вырастет на 

1,5%. Признаком LV-акции считается β < 0,8–0,9, т. е. такая акция должна 

реагировать на движения рынка слабее; 

• волатильность (стандартное отклонение доходности) — рассчитыва-

ется за последние 90–250 дней; низкое значение стандартного отклонения 

относительно среднего показателя по рынку говорит о том, что цена акции 

ведет себя стабильно, без резких скачков; 

• секторная принадлежность. Часто LV-акции относятся к «защит-

ным» секторам, бизнес которых слабо зависит от экономического цикла 

и потребительского спроса. Классические примеры: телекоммуникации 

(МТС), электроэнергетика («Россети», ФСК), крупнейшие госбанки 
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(«Сбербанк», ВТБ), а также некоторые «дивидендные аристократы» 

(НЛМК, «Норникель»). 

Как инвестировать в фактор LV? Инвестор может получить доступ 

к стратегии несколькими способами: 

• прямые инвестиции: самостоятельное формирование портфеля из 5–

7 «голубых фишек» с низкой β и волатильностью, для еще большего сни-

жения риска такой портфель часто дополняют облигациями; 

• биржевые ПИФы: некоторые управляющие компании предлагают го-

товые фонды (ПИФы), ориентированные на защиту капитала и низкую во-

латильность, куда входят отобранные по этим критериям акции; 

• ETF: на зарубежных биржах представлено множество ETF, которые 

повторяют индексы, сконструированные из мировых низковолатильных 

акций, что является самым простым способом получить диверсифициро-

ванную экспозицию к фактору. 
На российском рынке фактор низкой волатильности — это в первую 

очередь стратегия сохранения капитала и снижения рисков с целью — не 
«обыграть» рынок в краткосрочной перспективе, а обеспечить более глад-
кую и предсказуемую кривую доходности с меньшими просадками во 
время кризисов. Данная стратегия предлагает вполне конкурентную доход-
ность в долгосрочной перспективе и идеально подходит для умных, терпе-
ливых и консервативных инвесторов. 

9. Качество (Quality) 

Качество — это инвестиционный фактор, который предполагает, что 
компании с устойчивым и эффективным бизнесом в долгосрочной пер-
спективе показывают лучшие результаты, чем более рискованные и не-
предсказуемые компании. 

Ключевые характеристики качественных компаний: 

• устойчивая прибыль: доходы компании стабильны и предсказуемы 

из года в год; 

• низкий долг: у компании мало кредитов, поэтому она не зависит от 

банков и может пережить сложные времена; 

• высокая рентабельность: компания эффективно использует свои ре-

сурсы (оборудование, деньги акционеров) для получения прибыли. 

• стабильный денежный поток: компания генерирует много свободных 

денежных средств после всех расходов. 

Надежные компании особенно востребованы в периоды неопределен-

ности (кризисы, санкции, высокая волатильность), поскольку инвесторы 

готовы платить больше за предсказуемость и безопасность. Основные при-

чины: 

• устойчивость к кризисам: компании с низким долгом и высокой рен-

табельностью не нуждаются в постоянных кредитах, они могут финанси-

ровать свое развитие за счет собственной прибыли и легче адаптируются 

к новым условиям; 
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• поиск уверенности: когда прогнозировать будущее сложно, инве-

сторы перестают верить в рискованные «истории роста», и ценность ста-

бильного денежного потока сильно возрастает; 

• качественное управление: в условиях, когда есть риски недобросо-

вестного отношения к мелким акционерам, компании с прозрачным и чест-

ным управлением ценятся выше. 

Чтобы найти качественную компанию, инвесторы анализируют финан-

совые показатели, представленные в табл. 2. 

 Таблица 2 

Ключевые финансовые показатели для оценки фактора качества 

Показатель Формула Что показывает? Целевое значение 

ROE (рентабель-

ность собственного 
капитала) 

Чистая прибыль / 

Собственный капи-
тал 

Насколько эффективно ком-

пания работает с деньгами 
акционеров 

> 15–20% 

Чистый долг / 
EBITDA 

Чистый долг / 
EBITDA 

Сколько лет компании потре-
буется, чтобы выплатить весь 

долг за счет прибыли 

< 2 
(идеально < 1,5) 

Свободный денеж-

ный поток (FCF) 

Денежный поток 

от операционной 
деятельности − Ка-

питальные затраты 

Сколько реальных денег ге-

нерирует бизнес после всех 
вложений 

Должен быть ста-

бильно положи-
тельным и расту-

щим 

Покрытие дивиден-

дов FCF 

FCF / Выплачен-

ные дивиденды 

Показывает, обеспечены ли 

дивиденды реальными день-

гами, а не новыми долгами 

> 1 

Риски и ограничения стратегии качества в России: 

• переплата: в кризис все стремятся купить надежные акции, из-за чего 

их цена может стать завышенной; покупка на пике может привести к низ-

кой доходности в будущем; 

• сырьевая зависимость: многие качественные российские компании 

зависят от цен на нефть, газ или металлы, их «качество» может быть вре-

менным из-за высоких цен на сырье; 

• санкционные риски: самые крупные и качественные компании часто 

становятся главными объектами для санкций, что может парализовать их 

бизнес; 

• низкая диверсификация: на российском рынке всего 10–15 компаний, 

которые соответствуют всем критериям качества, только создать диверси-

фицированный портфель из них сложно. 

Варианты для инвестора получить экспозицию по фактору качества: 

• самостоятельный отбор: инвестор может сам проанализировать ком-

пании по указанным выше метрикам (ROE, долг/EBITDA, FCF) и собрать 

портфель из 5–10 наиболее надежных акций; 
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• биржевые фонды (ETF/ПИФы): некоторые управляющие компании 

предлагают готовые инвестиционные решения — фонды, сфокусирован-

ные на «качественных» или «дивидендных» компаниях. 

Фактор качества — это в первую очередь защитная стратегия. Ее цель 

— не агрессивный рост, а сохранение капитала и получение устойчивой 

доходности с минимальным риском больших потерь. Стратегия Quality 

для консервативных инвесторов, которые ценят надежность и предсказу-

емость. 

10. Ликвидность (Liquidity) 

Фактор ликвидности основан на наблюдении, что активы с низкой лик-

видностью (характеризующиеся низкими объемами торгов и широкими 

спредами) исторически приносят более высокую доходность по сравнению 

с высоколиквидными активами. Эта дополнительная доходность представ-

ляет собой премию за риск и неудобство, связанные с невозможностью 

быстро и без значительных потерь купить или продать актив. 

Механизм премии. Премия за ликвидность формируется под воздей-

ствием нескольких ключевых механизмов, особенно ярко выраженных 

в условиях российского рынка: 

1) премия за неудобство и ограниченный доступ (ключевой механизм): 

• ликвидность и внимание инвесторов на российском рынке сконцен-

трированы в 15–20 бумагах («голубых фишках» — «Сбербанк», «Газ-

пром», «Норникель», «Лукойл» и др.); 

• сотни других бумаг торгуются со скромными объемами, крупные ин-

ституциональные инвесторы (ПИФы, ETF) не могут инвестировать в них 

значительные суммы, не оказав существенного влияния на цену; 

• как следствие, формируется искусственно низкий спрос, который 

обусловливает относительную недооценку этих активов, заложенный в 

низкой цене «дисконт» и является источником потенциально более высо-

кой доходности для покупателя; 

2) риск «проскальзывания» (slippage) и широкие спреды: 

• в малоликвидных бумагах разница между ценой покупки (ask) и про-

дажи (bid) может достигать 1–5% и более; 

• чтобы совершить сделку, инвестор часто вынужден соглашаться на 

невыгодную цену, что сразу приводит к убыткам, следовательно, инве-

сторы требуют более высокой потенциальной доходности, чтобы компен-

сировать эти неизбежные транзакционные издержки; 

3) информационная асимметрия: 

• по малоликвидным компаниям часто меньше аналитических отчетов, 

новостей и раскрытия информации; 

• более высокая требуемая доходность выступает в качестве компен-

сации за этот дополнительный информационный риск. 
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Ключевые метрики для анализа. Для корректной оценки ликвидности 

на российском рынке необходимо анализировать несколько показателей 

одновременно: 

• среднедневной объем торгов (основной показатель): объемы менее 

50–100 млн р. в день обычно свидетельствуют о низкой ликвидности; 

• спред (разница между лучшей ценой покупки и продажи): спред 

выше 0,5% — сигнал о низкой ликвидности; 

• количество сделок в день: малое количество сделок указывает на низ-

кий интерес со стороны инвесторов; 

• глубина «стакана» котировок — показывает, сколько лотов выстав-

лено на покупку/продажу по лучшим ценам; малая глубина означает, что 

даже небольшая заявка может значительно сдвинуть цену. 

Риски и ограничения. Инвестирование в малоликвидные активы сопря-

жено с серьезными рисками: 

• кризис ликвидности (главный риск): в моменты паники на рынке лик-

видность исчезает мгновенно, продать актив становится практически не-

возможно ни по какой цене, инвестор оказывается в «ловушке ликвидно-

сти», вынужденно наблюдая за падением стоимости своей позиции; 

• эффект «покупателя в последнюю очередь»: малоликвидные бумаги, 

как правило, позже других растут на общем подъеме рынка и первыми па-

дают при коррекции; 

• высокие транзакционные издержки: широкие спреды и комиссии 

брокера могут значительно сократить потенциальную доходность, страте-

гия требует долгосрочного горизонта инвестирования; 

• сложность анализа: низкая ликвидность часто коррелирует с малым 

размером компании (фактор размера SMB) и сопряжена с более сложным 

фундаментальным анализом из-за недостатка информации. 

Важно: фактор ликвидности сложно выделить в чистом виде, так как 

он тесно переплетен с фактором размера компании (SMB). 

Инвестор может получить доступ к премии за ликвидность двумя ос-

новными способами: 

• прямые инвестиции — осознанный выбор акций второго и третьего 

эшелона. Этот способ требует глубокого фундаментального анализа, 

сверхдолгого горизонта инвестирования и полного осознания риска ока-

заться в «ловушке ликвидности» 

• косвенная экспозиция — инвестирование в ETF, ориентированные на 

малые компании (фактор SMB), что автоматически дает экспозицию к низ-

кой ликвидности. На российском рынке на данный момент подобные ETF 

отсутствуют. 

На российском рынке фактор ликвидности — это стратегия для самых 

риск-ориентированных и терпеливых инвесторов, целью которых является 

получение дополнительной доходности в качестве платы за неудобство 
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и высокий риск. Для большинства частных инвесторов разумнее избегать 

концентрации портфеля в малоликвидных бумагах, отдавая предпочтение 

более высокой надежности и предсказуемости «голубых фишек», даже це-

ной несколько меньшей потенциальной доходности. 

Таким образом, ликвидность — один из ключевых факторов, который 

необходимо учитывать при построении инвестиционной стратегии. Для 

комплексной оценки и сравнения всех премиальных факторов, актуальных 

для российского рынка, можно использовать сводную таблицу (табл. 3). 

Эмпирические исследования подтверждают наличие факторных пре-

мий на российском фондовом рынке, однако их проявление обладает выра-

женной спецификой, которая обусловлена макроэкономическими, инсти-

туциональными и регуляторными особенностями экономики России. 

Ключевые выводы анализа факторов доходности можно систематизи-

ровать следующим образом. 

1. Доминирование комплексных факторов. Наиболее устойчивые 

и статистически значимые результаты демонстрируют не изолированные 

(«чистые»), а комплексные факторы, объединяющие количественные и ка-

чественные метрики. К ним относятся: дивидендная доходность (DY), ка-

чество (Quality) и стоимость (HML). Данные факторы часто концентриру-

ются в одних и тех же компаниях (так называемые «дивидендные аристо-

краты» с высокой рентабельностью и низкими мультипликаторами); эта 

концентрация снижает потенциальную эффективность их диверсификации 

в рамках национального рынка. 

2. Опосредованный доступ к факторам. В отличие от развитых рынков, 

доступ к факторным премиям в России опосредован; отсутствие специа-

лизированных биржевых инвестиционных фондов (ETF), отслеживающих 

конкретные факторы, вынуждает инвесторов формировать портфели пу-

тем прямого отбора активов. Такой подход требует проведения глубокого 

фундаментального и качественного анализа каждой компании-эмитента. 

3. Преобладание нерыночных рисков. Традиционная логика фактор-

ного инвестирования, основанная на исторической доходности, нивелиру-

ется под воздействием неустранимых нерыночных рисков — геополитиче-

ской нестабильности, санкционного давления, а также низкой ликвидности 

инструментов за пределами узкого круга наиболее ликвидных акций («го-

лубых фишек»). Данные риски приводят к структурным искажениям и зна-

чительно повышают волатильность факторных премий. 
4. Смещение инвестиционной цели от доходности к защите. В усло-

виях высокой внешней и внутренней неопределенности факторное инве-
стирование теряет свою спекулятивную составляющую, его цель смеща-
ется от достижения сверхдоходности к сохранению капитала и снижению 
общей волатильности портфеля. Факторы Quality, LV и DY начинают вы-
ступать преимущественно в роли инструментов хеджирования катастро-
фических рисков, а не генерации избыточной доходности. 
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   Таблица 3 

Факторы для инвестора на российском рынке 

Фактор 
Логика (почему фактор работает 

на российском рынке) 
Главный риск 

Как получить 

экспозицию 

Ключевые метрики 

для анализа 

MKT 

(рыночный) 

Источник систематического риска. 
Премия за принятие риска владения 
рискованными активами (акциями) 
вместо безрисковых. Несет в себе 
макроэкономические и геополитиче-
ские риски страны 

Системный кризис (протя-
женный медвежий рынок, 
шоковые события санкци-
онного характера) 

Широкий рыночный ETF 
(FXRL, TBIO — на 
IMOEX) 

Бета-коэффициент (β) по от-
ношению к эталонному ин-
дексу (IMOEX) 

SMB (размер) Премия за несистематические риски: 
повышенную вероятность банкрот-
ства, экстремально низкую ликвид-
ность и значительную информацион-
ную асимметрию. На российском 
рынке эффект может быть аномально 
выражен 

Длительная недоступность 
факторной премии, высо-
кие транзакционные из-
держки, ценовое проскаль-
зывание, риск инвестирова-
ния в низкокачественные 
активы 

Прямой отбор ценных бу-
маг, входящих в индекс 
малой капитализации 
(MCXSM). Специализи-
рованные ETF отсут-
ствуют 

Рыночная капитализация, 
среднедневной объем торгов 
(ADTV) 

HML 

(стоимость) 

Исторически демонстрирует силу. 
Премия компенсирует риск «ловушки 
стоимости» и поведенческие ошибки 
инвесторов, недооценивающих акции 
с низкими мультипликаторами 

Выраженная цикличность, 
длительные периоды недо-
исполнения, высокая веро-
ятность реализации риска 
«ловушки стоимости» 

Прямой отбор акций с низ-
кими мультипликаторами. 
Сортировка по P/E, P/B, 
EV/EBITDA. Специализи-
рованных ETF нет 

P/E, P/B, дивидендная до-
ходность (Div Yield), показа-
тель долговой нагрузки 
(Debt/EBITDA) 

MOM 
(моментум) 

В чистом виде (на индивидуальных 
акциях) эффект слаб. Премия может 
извлекаться на моментуме товарных 
секторов или за счет ротации между 
высоколиквидными бумагами («голу-
быми фишками») 

Риск резких разворотов 
тренда, сопровождаю-
щихся гэпами, и высокие 
транзакционные издержки 

Тактическая торговля для 
квалифицированных ин-
весторов. Специализиро-
ванные ETF отсутствуют 

Ценовой тренд за период 3–
12 месяцев, объемы торгов 

RMW 

(рентабельность) 

Премия за высокое качество и устой-
чивость денежных потоков. На рос-
сийском рынке сильно коррелирует 
с сырьевым сектором и дивидендной 
политикой 

Переплата за качество 
(риск переоцененности), 
зависимость рентабельно-
сти от конъюнктуры товар-
ных рынков 

Прямой отбор акций ком-
паний с высокими показа-
телями рентабельности 
(«голубые фишки») 

Рентабельность собствен-
ного капитала (ROE) выше 
15–20%, рентабельность ак-
тивов (ROA) выше 5–10%, 
стабильность прибыли 
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  Окончание табл. 3 

Фактор 
Логика (почему фактор работает 

на российском рынке) 
Главный риск 

Как получить 

экспозицию 

Ключевые метрики 

для анализа 

CMA 

(инвестирование) 

Премия за консервативную инвести-

ционную политику. Компенсация за 
риск неэффективного размещения ка-

питала (агентского конфликта). Высо-

кая актуальность для российских 
компаний 

Влияние государства (не-

рыночные мотивы инвести-
ций), цикличность капи-

тальных затрат в сырьевых 

секторах 

Прямой отбор и анализ 

инвестиционных про-
грамм (CapEx). Специали-

зированные ETF отсут-

ствуют 

CapEx/Выручка, 

CapEx/Амортизация, темпы 
роста активов 

DY 

(дивидендная 

доходность) 

Один из наиболее устойчивых факто-

ров. Премия за стабильность, каче-

ство cash flow, возврат акционерам 
и налоговую эффективность 

«Дивидендная ловушка» 

(высокая DY обусловлена 

падением котировок, а не 
ростом выплат) 

Прямой отбор «дивиденд-

ных аристократов» или 

инвестирование в темати-
ческие ETF (например, 

FXRD) 

Дивидендная доходность 

(DY), покрытие выплат FCF 

(FCF/Div > 1), долговая 
нагрузка (Net Debt/EBITDA 

< 2–3), стабильность выплат 

LV (низкая 

волатильность) 

Премия обусловлена поведенческими 

ошибками (инвесторы недооцени-

вают «скучные» активы) и спросом со 
стороны консервативных инвесторов 

на защитные активы 

Риск недоисполнения в пе-

риоды бычьего рынка. Не 

обеспечивает защиты от 
системных шоков 

Прямой отбор акций за-

щитных секторов (теле-

коммуникации, комму-
нальные услуги). Специа-

лизированные ETF отсут-

ствуют 

Низкая бета (β < 0,9), низкое 

стандартное отклонение до-

ходности, отраслевая при-
надлежность 

Quality 
(качество) 

Премия за максимальную финансо-
вую устойчивость и низкий риск 

банкротства в условиях кризисов и 

санкционного давления 

Переоцененность, концен-
трация в сырьевом секторе, 

непредсказуемость санкци-

онных рисков для любого 

эмитента 

Прямой отбор компаний с 
исключительными фунда-

ментальными показате-

лями 

Высокий и стабильный ROE, 
низкий Debt/EBITDA, ста-

бильный FCF, высокий уро-

вень корпоративного управ-

ления 

Liquidity 

(ликвидность) 

Премия за принятие риска низкой 

ликвидности, встроена в фактор раз-

мера (SMB). Компенсация за высокие 
издержки выхода из позиции 

Полное исчезновение лик-

видности в период кризиса 

Прямой отбор низколик-

видных бумаг второго-

третьего эшелона. Страте-
гия сопряжена с высо-

кими рисками 

Низкий среднедневной 

объем торгов (ADTV), ши-

рокий спред bid–ask, малая 
глубина «стакана» 
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5. Приоритет качественного анализа над количественным. Качествен-

ная оценка компании признается определяющей и более значимой по срав-

нению с анализом формальных количественных показателей (мультипли-

каторов, коэффициентов, данных моделей). Ключевым фильтром для лю-

бого фактора служит качество корпоративного управления, риски, связан-

ные с выводом активов, злоупотреблениями со стороны мажоритарных ак-

ционеров и дискриминацией миноритариев, носят в России системный ха-

рактер и часто перевешивают любые количественные показатели инвести-

ционной привлекательности. 

На основе анализа особенностей российского рынка можно сформули-

ровать следующие практические рекомендации для инвесторов. 

1. Фокус на проверенных факторах. Рекомендуется концентрироваться 

на факторах, доказавших эффективность и доступных для прямого отбора: 

• дивидендная доходность (DY); 

• качество (Quality); 

• стоимость (HML). 

При этом следует избегать реализации слабо работающих (например, 

моментум — MOM) или высокорисковых (низкая ликвидность, малая ка-

питализация — SMB) факторов в чистом виде. 

2. Многофакторный подход и качественный анализ. Ядро портфеля 

должно формироваться на отборе эмитентов, соответствующих несколь-

ким критериям одновременно: 

• высокая дивидендная доходность (FCF/Div > 1, Debt/EBITDA < 2); 

• высокое качество бизнеса (ROE > 15%, стабильный FCF); 

• привлекательная оценка (низкие мультипликаторы P/E, P/B); 

• прозрачное корпоративное управление и соблюдение прав минори-

тарных акционеров. 

3. Учет структурных ограничений рынка. Важно учитывать, что рос-

сийский рынок не предоставляет возможностей для классической много-

факторной диверсификации из-за высокой корреляции между факторами 

и их концентрации в ограниченном числе секторов (в первую очередь, сы-

рьевом). 

4. Глобальная диверсификация через многофакторные ETF. Для до-

ступа к «чистым» факторным премиям (например, MOM, LV) и диверсифи-

кации рисков рекомендуется размещение части портфеля в международных 

многофакторных ETF (например, JPUS, LRGF, AQMX). Это позволяет: 

• систематически получать премии за разные типы рисков; 

• избежать зависимости от одного фактора, который может длительное 

время показывать низкую результативность. 

Таким образом, стратегия для осознанного инвестора должна сочетать: 

• концентрацию на проверенных факторах (DY, Quality) для россий-

ского сегмента портфеля; 
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• жесткий качественный анализ как основной фильтр при отборе акти-

вов; 

• глобальную диверсификацию через многофакторные ETF для сниже-

ния рисков и доступа к факторам, недоступным на российском рынке. 

Важный принцип. Диверсификация по факторам не менее важна, чем 

диверсификация по активам или отраслям. Оптимально строить портфель 

на комбинации факторов (например, 50% рыночный индекс (MKT) + 50% 

многофакторный ETF), чтобы снизить риск длительных просадок отдель-

ного фактора. 

Выводы 

Проведенный анализ позволяет сделать следующие фундаментальные 

выводы о природе и практической применимости факторного инвестиро-

вания, в особенности в условиях российского рынка. 

1. Эволюция от активов к рискам. Факторное инвестирование пред-

ставляет собой качественную эволюцию финансовой теории — переход от 

диверсификации по активам к целенаправленному конструированию порт-

феля на основе систематических рисков (факторов), что позволяет инве-

стору осознанно выбирать, за какие виды риска он получает премию, пре-

вращая пассивное вложение в стратегический процесс. 

2. Ключевой критерий — экономическая обоснованность. Устойчивая 

факторная премия — это не статистический артефакт, выявленный в ре-

зультате перебора данных, а результат фундаментальных экономических 

механизмов (премия за риск) или поведенческих аномалий инвесторов. 

Отличить подлинный фактор от артефакта позволяет строгая верификация, 

включающая тестирование на новых данных, проверку устойчивости, по-

иск экономического обоснования и тест на живучесть после публикации. 

3. Структурные характеристики российского рынка модифицируют 

природу и проявление факторных премий, поэтому прямое перенесение 

западных факторных моделей на российскую почву малоэффективно 

и опасно. Российский рынок характеризуется: 

• высокой концентрацией (факторы сосредоточены в узком круге сы-

рьевых и финансовых секторов, что нивелирует эффект диверсификации); 

• доминированием нерыночных рисков (геополитика и санкции стано-

вятся системообразующими факторами, перевешивающими традицион-

ную экономическую логику); 

• экстремально низкой ликвидностью за пределами «голубых фишек», 

что делает реализацию многих факторов (SMB, MOM) экономически не-

целесообразной из-за высоких транзакционных издержек; 

• отсутствием готовых инструментов (доступ к факторам возможен 

почти исключительно через прямой отбор активов, а не через специализи-

рованные ETF). 
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4. Смещение инвестиционной парадигмы от доходности к защите. 

В условиях российской реальности первостепенная цель факторного под-

хода смещается с генерации сверхдоходности (alpha) к защите капитала и 

снижению волатильности, факторы качества (Quality), низкой волатильно-

сти (LV) и дивидендной доходности (DY) выступают в роли инструментов 

хеджирования катастрофических рисков, а не спекулятивных стратегий. 

5. Качественный анализ — необходимое условие корректной интер-

претации любых количественных данных. Для российских активов каче-

ство корпоративного управления является системообразующим риском, 

который необходимо учитывать в первую очередь, поскольку он имеет при-

оритет над формальными количественными оценками. Качественный ана-

лиз (оценка добросовестности менеджмента, структуры собственности, 

санкционных рисков) становится не просто дополнением, а ключевым 

фильтром и обязательным этапом для любого факторного отбора. 

6. Практическая стратегия для инвестора должна быть комбинирован-

ной: 

• ядро российского портфеля следует формировать на основе много-

факторной модели, сочетающей DY, Quality и Value (HML), через прямой 

отбор ликвидных эмитентов с безупречными качественными характери-

стиками; 

• для диверсификации и доступа к «чистым» факторам (MOM, LV) 

необходимо использовать глобальные многофакторные ETF, что позво-

ляет диверсифицировать не только активы, но и сами источники риска 

и доходности. 

Таким образом, факторное инвестирование на российском рынке — это 

не простая механическая стратегия, а сложный, осознанный процесс, тре-

бующий глубокого понимания как теории факторов, так и специфических 

российских рисков. Конечная доходность портфеля напрямую зависит от 

навыка распознавания устойчивых рыночных аномалий и последователь-

ного применения комплексного подхода, где качественная оценка является 

обязательным финальным фильтром для любых количественных выводов. 

Вопросы для самопроверки 

1. Каковы три ключевых свойства, отличающих устойчивый экономи-

ческий фактор от статистического артефакта? Проиллюстрируйте каждый 

из критериев на примере фактора стоимости (HML). 

2. В чем заключается принципиальное отличие факторного подхода к 

инвестированию от классической портфельной теории Г. Марковица? Как 

это отличие меняет роль инвестора в процессе формирования портфеля? 

3. Опишите специфику проявления рыночного фактора (MKT) на рос-

сийском рынке. Какие структурные ограничения мешают пассивному ин-
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вестору получить «чистую» рыночную премию через инвестирование 

в индексные ETF? 

4. Почему прямое копирование стратегий, основанных на факторах 

размера (SMB) и моментума (MOM), с развитых рынков на российский 

считается высокорискованным? Назовите не менее трех причин для каж-

дого фактора. 

5. Сформулируйте практическую рекомендацию по построению ядра 

инвестиционного портфеля для российского инвестора, основанную на вы-

водах главы. Какие факторы следует использовать и почему? Какую роль в 

этом процессе играет качественный анализ? 
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Г Л А ВА  2 

ФАКТОРНЫЙ АНАЛИЗ 

ДЛЯ РОССИЙСКОГО РЫНКА 

Классические методы оптимизации инвестиционного портфеля, такие как 

метод Г. Марковица (оптимизация по среднему и дисперсии), сталкива-

ются с существенными ограничениями на практике, особенно в условиях 

повышенной нестабильности и уникальных рисков российского рынка. Их 

ключевые недостатки — чрезвычайная чувствительность к исходным дан-

ным (ожидаемая доходность, матрица ковариаций) и следующая из этого 

нестабильность и концентрация весов — делают данный подход скорее 

теоретическим идеалом, чем практическим инструментом. 

Эволюционным ответом на эти вызовы стало развитие факторных ме-

тодов оптимизации, которые кардинально смещают фокус с управления ве-

сами отдельных активов (акций, облигаций) на управление лежащими в их 

основе систематическими рисками — факторами. Такой подход позволяет 

создавать более устойчивые и предсказуемые портфели, менее зависимые 

от исторических оценок доходности. 

Ключевыми факторными и стратегическими подходами, формирую-

щими современную парадигму инвестирования, являются: 

• факторные модели (factor models, FACT) — модели (например, 

Фамы–Френча, Кахарта), выявляющие источники систематической доход-

ности; 

• смарт-бета (Smart Beta, SBO) — стратегии, целенаправленно ориен-

тированные на получение дополнительной доходности за счет определен-

ных рисковых факторов путем использования систематических правил 

формирования портфеля; 

• макроэкономическая оптимизация (macroeconomic optimization, 

MEO) — оптимизация с интеграцией макроэкономических факторов и 

прогнозов; 

• стратегическое распределение активов (strategic asset allocation, 

SAA) — стратегическое распределение активов, устанавливающее долго-

срочный целевой состав инвестиционного портфеля; 

• тактическое распределение активов (tactical asset allocation, TAA) — 

тактическое отклонение от стратегического бенчмарка с целью использо-

вания краткосрочных рыночных возможностей. 

Сравнительный анализ методов, их преимуществ, ограничений и при-

менимости на российском рынке представлен в табл. 4. 
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  Таблица 4 

Характеристики факторных и стратегических подходов 

Критерий FACT SBO MEO SAA TAA 

Основная цель Выделение и целена-
правленное использо-
вание устойчивых ис-
точников доходности 
(факторов) для превос-
ходства над рынком 

Правило-базированная 
реализация факторных 
идей для получения 
премии над рыночным 
индексом с меньшими 
издержками, чем у ак-
тивного управления 

Формирование порт-
феля, устойчивого 
к различным макроэко-
номическим сценариям 
или извлекающего вы-
году из них 

Определение долго-
срочной структуры 
портфеля (policy port-
folio), соответствующей 
целям и толерантности 
к риску инвестора 

Краткосрочное откло-
нение от целевых весов 
SAA для извлечения 
выгоды из текущей ры-
ночной конъюнктуры 

Учитываемые 
параметры 

Факторные нагрузки 
(β) на Value, Size, 
MOM, Quality, LV и др. 
Ковариационная мат-
рица факторов 

Правила на основе фак-
торов (например, P/B, 
P/E, волатильность) 
или характеристик 
(равный вес, ликвид-
ность, дивиденды) 

Чувствительность акти-
вов к макроперемен-
ным (ВВП, инфляция, 
ставки), вероятности 
и воздействие макро-
сценариев 

Долгосрочные ожида-
ния доходности, риска 
и корреляции классов 
активов (акции/облига-
ции/недвижимость 
и т. д.) 

Текущая оценка стои-
мостных показателей, 
рыночные тренды, тех-
нические индикаторы, 
краткосрочные макро-
прогнозы, настроения 

Временной 
горизонт 

Средне- и долгосрочный Долгосрочный 
(5–10 лет и более) 

Краткосрочный (неде-
ли, месяцы, до 1 года) 

Активность 
управления 

Активное (как правило, 
количественное) 

Пассивное (но не по ры-
ночной капитализации) 

Активное (дискрецион-
ное/систематическое) 

Пассивное (после уста-
новления весов) 

Активное (дискрецион-
ное/систематическое) 

Чувствительность 
к ошибкам 

Очень высокая. 
Ошибка при идентифи-
кации факторов или 
оценке их премии ведет 
к длительным просад-
кам 

Средняя. Меньше, чем 
у активных FACT-мо-
делей, но есть риск вы-
бора «неработающего» 
фактора или его вре-
менного обесценивания 

Очень высокая. Крайне 
зависима от точности 
макропрогнозов и мо-
делирования взаимо-
связей 

Низкая. Основана на 
долгосрочных данных 
и принципах диверси-
фикации, менее чув-
ствительна к шуму 

Очень высокая. Успех 
зависит от способности 
адекватно предсказать 
краткосрочные движе-
ния рынка (считается 
крайне сложным) 

Ожидаемая 
доходность 

Потенциально высокая 
(превышающая рынок), 
если верно выбраны 
и взвешены факторы 

Умеренно высокая. 
Цель — превзойти ин-
декс на несколько про-
центных пунктов с 
меньшими издержками 

Зависит от сценария. 
Цель не максимизация, 
а стабильность и за-
щита в неблагоприят-
ных условиях 

Средняя (близка к ры-
ночной для данного 
уровня риска). Цель — 
получить доходность, 
адекватную выбран-
ному риску 

Потенциально высокая, 
но нестабильная. Мо-
жет сильно колебаться 
в зависимости от 
успеха тактических ре-
шений 
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   Окончание табл. 4 

Критерий FACT SBO MEO SAA TAA 

Основные риски Факторный риск (про-
садки факторов), риск 
модели, data mining, 
концентрационный 
риск 

Риск фактора/страте-
гии, риск отслеживания 
ошибки (tracking error) 
относительно кастом-
ного индекса 

Риск ошибки модели-
рования, риск невер-
ного сценария, риск 
сверхдиверсификации 

Систематический риск 
выбранных классов ак-
тивов. Риск слишком 
консервативной/агрес-
сивной SAA 

Риск ошибки выбора 
времени сделки (market 
timing risk), повышен-
ные транзакционные 
издержки, «проскаль-
зывание» 

Сложность 
реализации 

Очень высокая. Тре-
бует глубоких знаний 
эконометрики, построе-
ния и тестирования мо-
делей 

Низкая или средняя. Го-
товая реализация через 
ETF и индексы. Созда-
ние собственной страте-
гии требует анализа 

Крайне высокая. Тре-
бует команды макро-
аналитиков, экономи-
стов и мощных вычис-
лительных моделей 

Низкая или средняя. 
Понятна частному ин-
вестору (60:40) 

Высокая. Требует по-
стоянного мониторинга 
рынков, дисциплины, 
опыта и инфраструк-
туры 

Основные 
инструменты 

Прямые инвестиции, 
специализированные 
фонды, отдельные 
счета 

Факторные ETF, стра-
тегические индексы 

Прямые инвестиции, 
производные инстру-
менты (фьючерсы, оп-
ционы) для хеджирова-
ния 

Широкие рыночные 
ETF на классы активов, 
паевые фонды 

ETF, фьючерсы, опци-
оны, отдельные акции/ 
облигации — все для 
быстрой смены экспо-
зиции 

Подходит для 
инвесторов 

Продвинутые институ-
циональные инвесторы, 
хедж-фонды, quant-
фонды 

Широкий круг инвесто-
ров: от частных (через 
ETF) до институцио-
нальных 

Крупные институцио-
нальные инвесторы: 
пенсионные фонды, 
страховые компании 

Все типы инвесторов. 
Является фундаментом 
любого долгосрочного 
портфеля 

Активные трейдеры, 
хедж-фонды, продвину-
тые частные инвесторы, 
активные управляющие 

Главные 
ограничения 

Периоды неопределен-
ности факторов могут 
длиться годами. Data 
mining. Высокие требо-
вания к компетенции 

Ограниченный выбор 
стратегий в ETF. Воз-
можная дороговизна. 
Следование тренду 
(например, рост попу-
лярности фактора мо-
жет его «испортить») 

Непредсказуемость 
макросреды. Слож-
ность формализации. 
Высокая стоимость ре-
ализации и анализа 

Негибкость. Может 
быть неоптимальной 
в отдельные периоды 

Требует много времени 
и внимания. Высокие 
издержки. Низкая веро-
ятность устойчивого 
успеха (market timing) 

Когда 
использовать 

Когда есть убежден-
ность в устойчивости 
факторов и ресурсы для 
сложного моделирова-
ния и мониторинга 

Когда есть вера в кон-
кретный фактор, но нет 
желания или возможно-
сти строить сложные 
модели с нуля 

Для защиты крупного 
капитала от макрошо-
ков и достижения це-
лей в условиях неста-
бильности 

Всегда. Это база, ос-
нова любого инвести-
ционного плана. От-
правная точка для всех 
остальных решений 

Для временной коррек-
тировки портфеля при 
явных и сильных сиг-
налах о переоцененно-
сти/недооцененности 
относительно SAA 
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Как следует из табл. 4, выбор конкретного факторного или стратегиче-

ского подхода зависит прежде всего от инвестиционных целей, горизонта 

планирования, ресурсов и компетенций инвестора. Ни один из методов не 

универсален, а их эффективность напрямую определяется соответствием 

выбранной стратегии рыночным условиям и возможностям инвестора по 

ее реализации. 

Классическая модель CAPM утверждает, что единственным источни-

ком систематического риска, за который инвесторы получают премию, яв-

ляется рыночный риск, однако эмпирические исследования выявили 

устойчивые аномалии (такие как эффект размера компании или эффект 

стоимости), которые не могут быть объяснены в рамках CAPM, что спо-

собствовало развитию многофакторных моделей, которые стали новой па-

радигмой для построения и оптимизации портфелей. Современные методы 

сместили фокус с выбора отдельных активов на управление факторными 

нагрузками (экспозицией) с целенаправленным принятием рисков, за кото-

рые рынок исторически платит премию. 

Теоретической основой для факторных моделей служит арбитражная 

теория ценообразования (АРТ) Стивена Росса, которая является обобще-

нием и альтернативой CAPM. Ее основные положения: 

• доходность любого финансового актива определяется его чувстви-

тельностью к ограниченному числу макроэкономических или рыночных 

факторов. Для российского рынка ключевыми факторами часто высту-

пают цены на нефть, курс рубля и ключевая ставка Банка России; 

• на полностью эффективном рынке два актива с одинаковой фактор-

ной структурой риска не могут иметь разную ожидаемую доходность, по-

скольку это создало бы возможность арбитража. Однако на российском 

рынке эффективности арбитража препятствуют низкая ликвидность многих 

бумаг, высокие транзакционные издержки и административные барьеры. 

• математически ожидаемая доходность актива описывается формулой 

𝑟ожид = 𝑟𝑓 + β1,𝑘 × 𝐸(𝐹1) + β2,𝑘 × 𝐸(𝐹2) + ⋯ + βρ,𝑘 × 𝐸(𝐹𝑘) + α𝑖 , 

где β𝑖,𝑘 — чувствительность (факторная нагрузка β) актива к фактору k (по-

казывает, на сколько процентов изменится доходность актива при измене-

нии фактора на 1%); 𝐸(𝐹𝑘) — ожидаемая премия за фактор k, равная раз-

ности между ожидаемой доходностью факторного портфеля и безрисковой 

ставкой 𝐸(𝐹𝑘) = 𝐸(𝑟𝑝) − 𝑟𝑓; α𝑖 — альфа-доходность, не объясненная фак-

торами (на эффективном рынке стремится к нулю; положительная альфа 

означает, что актив приносит доходность сверх той, что компенсируют взя-

тые на себя систематические риски; также положительная альфа свиде-

тельствует о недооцененности актива). 

В табл. 5 представлена эволюция факторных моделей, отражающая их 

развитие от простых к более сложным многофакторным конструкциям. 
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   Таблица 5 

Эволюция факторных моделей 

Модель Год Факторы 
Экономическая интерпретация и объясняемые 

аномалии 
Особенности 

CAPM (Capital 

Asset Pricing 

Model) 

1964 • рыночный 

(IMOEX) 

Базовый риск. Ожидаемая доходность актива опреде-

ляется исключительно его систематическим риском (β), 

измеряемым как ковариация с доходностью рыночного 

портфеля (индекса рынка). Объясняет более 70% дис-

персии доходностей, на остальные 30% приходятся ано-

малии (противоречат гипотезе эффективного рынка) 

• ограничения: не объясняет систе-

матические источники доходов ано-

малий (эффект размера, стоимости); 

• предположение о существовании 

идеального рыночного портфеля не-

реалистично 

Трехфакторная 
модель Фама–

Френча (Fama–

French 3-Factor 
Model) 

1992 • рыночный; 
• размер (SMB); 

• стоимость 

(HML) 

Расширение CAPM. Объясняет две известные анома-
лии: 

• SMB: почему малые компании исторически прино-

сят большую доходность; 
• HML: почему «дешевые» (value) акции превосходят 

в доходности «дорогие» (growth) 

• маленькие и недооцененные ком-
пании по умолчанию более риско-

ванны, за этот риск платят премию; 

• рыночного риска недостаточно 
для объяснения доходности 

Четырехфакторная 

модель Кархарта 
(Carhart 4-Factor 

Model) 

1997 • моментум 

(MOM) 

Добавление поведенческого фактора. Объясняет крат-

косрочную аномалию MOM: акции, которые хорошо 
росли в последние 3–12 месяцев, имеют тенденцию про-

должать рост, и наоборот (это связано с инерцией рынка 

и поведением инвесторов) 

• помимо фундаментальных рис-

ков (размер, стоимость), на доход-
ность влияет поведенческий фактор 

— следование за трендом 

Пятифакторная 

модель Фама–
Френча 

(Fama–French 5-

Factor Model) 

2015 • рентабель-

ность (RMW); 
• инвестиции 

(CMA) 

Углубление в фундаментальные показатели. Объяс-

няет, что факторы стоимости и размера можно заменить 
или дополнить еще более глубокими факторами бизнеса: 

• RMW (Profitability): компании с высокой операцион-

ной рентабельностью опережают в доходности низко-
рентабельные; 

• CMA (Investment): компании с консервативной инве-

стиционной политикой превосходят в доходности агрес-
сивных инвесторов 

• качество бизнеса и дисциплина 

капитала — важные источники дол-
госрочной доходности; 

• критика: добавление факторов не 

всегда приводит к значимому улуч-
шению спецификации модели; 

• мультиколлинеарность между 

факторами 
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Представленная в табл. 5 эволюция факторных моделей демонстрирует 

развитие теоретической мысли от относительно простых к более сложным 

и комплексным подходам. Каждая последующая модель пыталась преодо-

леть ограничения предыдущей, включая новые факторы для объяснения 

наблюдаемых на рынке аномалий. Исторический экскурс позволяет понять, 

как формировался современный факторный подход к инвестированию. 

Понимание исторического развития факторных моделей является важ-

ной предпосылкой для их практического использования в инвестиционном 

процессе. Непосредственная реализация факторного подхода предполагает 

следующие этапы оптимизации портфеля: 

1. Декомпозиция риска, анализ существующего портфеля через опре-

деление его факторной структуры. 

2. Формирование инвестиционных убеждений, разработка прогнозных 

оценок будущих премий за отдельные факторы риска. 

3. Постановка задачи оптимизации, максимизация ожидаемой доход-

ности портфеля на основе ожиданий премий факторов. Цель состоит в 

нахождении таких весов активов, которые обеспечат целевые факторные 

нагрузки при соблюдении заданных ограничений (факторных, бюджетных, 

рисковых, секторальных и др.). Математическая цель оптимизации может 

быть выражена следующей формулой: 

max [𝐸(𝑟𝑝) = 𝑟𝑓 + ∑ βρ,𝑘 × 𝐸(𝐹𝑘)

𝑛

𝑘=1

]. 

4. Выбор инструментов и ребалансировка. Для точного формирования 

факторных экспозиций используются специализированные финансовые 

инструменты. Портфель требует регулярной перебалансировки в связи 

с изменением факторных нагрузок активов с течением времени. 

Преимущества факторного подхода: 

• обеспечивает глубокую диверсификацию, позволяя избежать скры-

той концентрации рисков; 

• повышает эффективность портфеля за счет целенаправленного 

управления рисковыми факторами; 

• обеспечивает прозрачность источников формирования инвестицион-

ной доходности. 

Проблемы факторного подхода: 

• наличие риска ошибок в прогнозировании факторных премий; 

• нестабильность факторных нагрузок отдельных активов во времени; 

• значительные транзакционные издержки при практической реализа-

ции. 

В табл. 6 наглядно систематизированы формализованы ожидания ин-

вестора по каждому фактору. 
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   Таблица 6 

Интерпретация инвестиционных убеждений в факторы 

Фактор 
Целевой диапазон β 

и интерпретация 

Ключевые метрики 

для отбора (РФ) 

Формула расчета 

факторной нагрузки (β) 
Критические риски (РФ) 

MKT 

(рыночный риск) 

−0,5…−0,2: защитная пози-

ция, уверенность в снижении 

рынка; 

−0,1…+0,1: нейтральная 

позиция, доходность не зави-

сит от направления рынка; 
+0,8…+1,0: умеренно-по-

зитивная позиция, ожидание 
умеренного роста; 

+1,1…+1,4: агрессивно-по-

зитивная, уверенность в силь-
ном росте 

• чувствительность к ин-

дексу Мосбиржи; 

• доля дисперсии, объясняе-

мая рынком (σ𝑝
2) 

β𝑖 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟IMOEX)

𝑣𝑎𝑟(𝑟IMOEX)
. 

Рассчитывается через линей-

ную регрессию доходности 
актива на доходность индекса 

IMOEX 

Высокая зависимость от сы-

рьевого сектора. Сложности 

с хеджированием из-за недо-

статка инструментов 

SMB 
(размер) 

~0,0: нулевая экспозиция, 
осознанное избегание рисков, 

связанных с малыми компа-

ниями 

• рыночная капитализация 
(ниже медианной); 

• средний объем торгов (ме-

нее 50–100 млн р. в день); 
• доля акций в свободном 

обращении (менее 15–20%) 

βSMB =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟SMB)

𝑣𝑎𝑟(𝑟SMB)
, 

где 𝑟SMB = 𝑟𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 − 𝑟𝑏𝑖𝑔 – до-

ходность портфеля малых 

компаний минус доходность 

портфеля крупных компаний 

Крайне высокий риск. Низкая 
ликвидность, непрозрачность, 

риск манипуляций. Практиче-

ски неприменим 

HML 

(стоимость) 

−0,3…−0,1: ставка на «рас-

тущие» компании; 

+0,2…+0,4: умеренная 

ставка на «дешевые» акции, 

баланс между доходностью 
и риском; 

+0,5…+0,8: агрессивная 

ставка на «дешевые» акции, 
вера в их восстановление 

• отношение цены к балан-

совой стоимости (P/B < 1,0); 

• отношение цены к при-

были (P/E < 5x); 

• дивидендная доходность 
выше 10% + денежный поток 

на акцию выше 8% 

βHML =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟HML)

𝑣𝑎𝑟(𝑟HML)
, 

где 𝑟HML = 𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 − 𝑟𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ — 

доходность портфеля акций 

с низким P/B (value) минус 

доходность портфеля с высо-
ким P/B (growth) 

Риск «ловушки стоимости»: 

компания остается дешевой 

из-за фундаментальных про-

блем. Высокая доля сырьевых 

компаний 
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  Продолжение табл. 6 

Фактор 
Целевой диапазон β 

и интерпретация 

Ключевые метрики 

для отбора (РФ) 

Формула расчета 

факторной нагрузки (β) 
Критические риски (РФ) 

MOM 

(моментум) 

−0,2…−0,1: тактическая 

ставка на снижение, ожида-
ние разворота тренда; 

+0,1…+0,3: тактическая 

ставка на рост, ожидание про-
должения тренда 

• динамика цены за 3–6 ме-

сяцев; 
• индекс относительной 

силы (перекупленность/пере-

проданность) 

βMOM =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟MOM)

𝑣𝑎𝑟(𝑟MOM)
, 

где 𝑟MOM = 𝑟𝑤𝑖𝑛𝑛𝑒𝑟𝑠 − 𝑟𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟𝑠 

— доходность портфеля ак-

ций с высокой доходностью 
за прошлый период (winners) 

минус доходность портфеля 

аутсайдеров (lowers) 

Высокая волатильность и рез-

кие развороты. Высокие из-
держки на частую перебалан-

сировку 

RMW 
(прибыльность) 

+0,2…+0,4: повышенное 
внимание к прибыльным ком-

паниям; 

+0,5…+0,7: акцент на при-

быльность, ставка на «каче-

ственные» активы; 

+0,8…+1,0: агрессивная 
ставка на прибыльность, 

убежденность в кризисе 

• рентабельность инвести-
рованного капитала 

(ROIC > 15%); 

• стабильность рентабель-

ности; 

• доля свободного денеж-

ного потока от выручки 

βRMW =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟RMW)

𝑣𝑎𝑟(𝑟RMW)
, 

где 𝑟RMW = 𝑟𝑟𝑜𝑏𝑢𝑠𝑡 − 𝑟𝑤𝑒𝑎𝑘 — 

доходность портфеля компа-

ний с высокой рентабельно-

стью (robust) минус доход-

ность компаний с низкой 
(weak) рентабельностью 

Качество финансовой отчет-
ности. Прибыль может не от-

ражать реальный денежный 

поток. 

CMA 

(инвестиции) 

−0,3…−0,1: ставка на рост, 

уверенность в успехе инве-

стиционных программ; 
+0,1…+0,3: умеренная 

ставка на дисциплину, пред-

почтение компаниям с низ-
кими затратами; 

+0,4…+0,6: агрессивная 

ставка на дисциплину, важ-
ность возврата денег акцио-

нерам. 

• Капитальные затраты / 

Выручка < 5%; 

• Капитальные затраты / 
Амортизация ≈ 1; 

• рост чистых активов ме-

нее 5% в год 

βCMA =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟CMA)

𝑣𝑎𝑟(𝑟CMA)
, 

где 𝑟CMA = 𝑟𝑐𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 −
𝑟𝑎𝑔𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒 — доходность 

портфеля консервативных 

компаний (conservative) ми-

нус доходность агрессивных 
инвесторов (aggressive) 

Сезонность и цикличность за-

трат. Сравнивать только 

внутри одного сектора. 
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Фактор 
Целевой диапазон β 

и интерпретация 

Ключевые метрики 

для отбора (РФ) 

Формула расчета 

факторной нагрузки (β) 
Критические риски (РФ) 

DY 
(дивиденды) 

+0,3…+0,6: доходная стра-
тегия, акцент на регулярный 

доход; 

+0,7…+1,0: высокодоход-
ная стратегия, приоритет ди-

видендам в условиях неопре-

деленности; 
> 1,0: спекулятивная стра-

тегия, крайне высокие требо-

вания к доходности 

• дивидендная доходность 
выше 10%; 

• свободный денежный по-

ток / Выплаты > 1,3x; 
• Чистый долг / EBITDA 

< 2,0x 

βDY =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟DY)

𝑣𝑎𝑟(𝑟DY)
, 

где 𝑟DY = 𝑟𝐻𝑖𝑔ℎ𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 − 𝑟𝐿𝑜𝑤𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 

— доходность портфеля ак-

ций с высокой дивидендной 

доходностью (HighYield) ми-

нус доходность портфеля ак-

ций с низкой или нулевой до-
ходностью (LowYield) 

Ключевой риск — необеспе-
ченность дивидендов реаль-

ным денежным потоком. 

LV 
(низкая 

волатильность) 

+0,2…+0,4: снижение вола-
тильности портфеля; 

+0,5…+0,7: защитная пози-

ция, ожидание высокой вола-

тильности; 

+0,8…+1,0: максимальная 

защита, убежденность в кри-
зисе 

• стандартное отклонение 
доходности меньше рыноч-

ного; 

• чувствительность к рынку 

(β < 0,7); 

• принадлежность к «за-

щитным» секторам (телеком-
муникации, сети) 

βLV =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟LV)

𝑣𝑎𝑟(𝑟LV)
, 

где 𝑟𝐿𝑉 = 𝑟𝐿𝑜𝑤𝑉𝑜𝑙 − 𝑟𝐻𝑖𝑔ℎ𝑉𝑜𝑙 — 

доходность портфеля наиме-

нее волатильных акций 

(LowVol) минус доходность 

портфеля наиболее волатиль-
ных акций (HighVol) 

Снижение общей ожидаемой 
доходности портфеля на дли-

тельном горизонте 

Quality 

(качество) 

+0,3…+0,5: повышение ка-

чества портфеля; 

+0,6…+0,8: приоритет ка-
честву, рост макрорисков; 

+0,9…+1,1: максимальная 

защита, убежденность в кри-
зисе 

• ROIC > 15% + денежный 

поток на акцию выше 8% + 

чистый долг / EBITDA < 1,0; 
• стабильность выручки и 

рентабельности; 

• качество корпоративного 
управления 

β𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦)

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦)
, 

где 𝑟𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 = 𝑟𝐻𝑖𝑔ℎ𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 −

𝑟𝐿𝑜𝑤𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 — доходность 

портфеля «качественных» 
(HighQuality) компаний (вы-

сокие ROIC и FCF, низкий 

долг) минус доходность «не-
качественных» (LowQuality) 

Субъективность оценки. Тре-

бует глубокого качественного 

анализа 
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  Окончание табл. 6 

Фактор 
Целевой диапазон β 

и интерпретация 

Ключевые метрики 

для отбора (РФ) 

Формула расчета 

факторной нагрузки (β) 
Критические риски (РФ) 

Liquidity 

(ликвидность) 

~0,0 или отрицательно: 

стандартная практика, избега-
ние неликвидных активов; 

> 0: осознанное принятие 

риска, спекулятивная ставка 

• средний объем торгов (бо-

лее 5–10 млн р. в день); 
• разница между ценой по-

купки и продажи (< 0,5%); 

• объем заявок «в стакане» 

β𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑟𝑖, 𝑟𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦)

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦)
, 

где 𝑟𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 = 𝑟𝐻𝑖𝑔ℎ𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 −

𝑟𝐿𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 – доходность 

портфеля высоколиквидных 

акций минус доходность 

портфеля низколиквидных 
акций 

Риск невозможности продать 

актив без значительных убыт-
ков. Особенно актуален для 

бумаг с малой долей в сво-

бодном обращении 
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Представленная таблица служит практическим инструментом для фор-

мализации инвестиционной стратегии и перевода качественных ожиданий 

в количественные параметры портфеля. 

Работа с табл. 6 осуществляется в несколько этапов. 

1. Формирование инвестиционных гипотез. Для каждого фактора ин-

вестор формулирует обоснованное предположение о его будущей доходно-

сти на основе: 

• анализа макроэкономической ситуации; 

• оценки отраслевых тенденций; 

• исторических данных о премиях факторов; 

• текущей рыночной оценки активов. 

2. Определение целевых факторных нагрузок. На основе сформирован-

ных гипотез выбирается целевой диапазон β для каждого фактора: 

• положительные значения: ожидание положительной премии фактора; 

• отрицательные значения: хеджирование или ставка на снижение; 

• нулевые значения: нейтральная позиция, исключение факторного 

риска. 

3. Подбор инструментов реализации. Для достижения целевых нагру-

зок используются: 

• прямой отбор акций по ключевым метрикам; 

• специализированные ETF и биржевые фонды; 

• производные финансовые инструменты для точной настройки экспо-

зиции. 

4. Мониторинг и ребалансировка. Регулярный контроль фактических 

факторных нагрузок и их соответствия целевым значениям: 

• ежеквартальный расчет текущих β портфеля; 

• корректировка весов при отклонениях более чем на 0,1; 

• пересмотр инвестиционных гипотез при изменении рыночных усло-

вий. 

П р и м е р  1  

Инвестор анализирует макроэкономическую ситуацию и приходит к выводу 
о нарастании рыночной неопределенности, фондовые индексы демонстрируют по-
вышенную волатильность, а экономические индикаторы указывают на возможную 
коррекцию рынка. 

Решение. Следует пройти все этапы применения табл. 6. 
1. Формулировка инвестиционной гипотезы. 
На основе анализа инвестор формирует убеждение: «В условиях нарастающей 

волатильности и неопределенности акции с низкой волатильностью (фактор LV) будут 
демонстрировать относительную устойчивость и преимущество относительно 
рынка». 

2. Определение целевых параметров. 
Используя табл. 6, инвестор определяет: 
• целевая нагрузка на фактор LV +0,6 (позиция защитная, ожидание высокой во-

латильности); 
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• ключевые метрики для отбора: стандартное отклонение доходности ниже ры-
ночного, β < 0,7; 

• критические риски: снижение общей ожидаемой доходности портфеля. 
3. Конкретные действия по реализации: 
3.1. Скрининг акций российского рынка по критериям: 
• стандартное отклонение доходности за 250 дней менее 35%; 
• коэффициент к индексу Мосбиржи β < 0,7; 
• принадлежность к защитным секторам (телекоммуникации, электроэнергетика). 
3.2. Формирование начального портфеля: 
40% — акции с низкой волатильностью (МТС, ФСК ЕЭС, «Ростелеком»); 
30% — государственные облигации ОФЗ с коротким сроком до погашения, кото-

рые обладают минимальной чувствительностью к изменениям процентных ставок; 
20% — золото (ETF на золото); 
10% — денежные средства. 
4. Мониторинг и ребалансировка. 
Устанавливает систему контроля: 
• еженедельный расчет фактической β портфеля к фактору LV; 
• месячная проверка соответствия стандартного отклонения портфеля целевым 

параметрам; 
• квартальный пересмотр инвестиционной гипотезы и при необходимости кор-

ректировка целевой нагрузки. 
5. Расширенный анализ эффективности. 
Через 3 месяца инвестор анализирует результаты: 
• фактическая нагрузка на фактор LV +0,58; 
• стандартное отклонение портфеля 28% против 42% у индекса Мосбиржи; 
• доходность портфеля −3% против −8% у индекса. 
На основе этого анализа инвестор принимает решение о сохранении текущей 

стратегии, так как она эффективно выполняет свою защитную функцию в условиях 
рыночной коррекции. 

Ответ. Приведенный пример демонстрирует, как таблица инвестиционных 
убеждений превращается из теоретического инструмента в практическую систему 
принятия решений, позволяя реализовывать сложные инвестиционные стратегии на 
основе прозрачных и измеримых параметров. 

Таким образом, системное применение таблицы инвестиционных 

убеждений позволяет перейти от теоретических концепций к конкретным 

практическим действиям. Для успешной реализации факторного подхода 

необходима качественная исходная информация, далее в табл. 7 представ-

лен комплексный перечень данных, требуемых для проведения факторного 

анализа на российском рынке, с указанием источников их получения и об-

ластей применения. 

Таблица демонстрирует необходимость многоуровневого сбора дан-

ных от рыночных котировок до макроэкономических показателей, успеш-

ный факторный анализ требует интеграции разносторонней информации. 

Качество отчетности (бухгалтерский баланс, отчет о прибылях и убытках, 

отчет о движении денежных средств) является основой для расчета клю-

чевых мультипликаторов, российская специфика требует обязательной 

проверки данных на сайте Центра раскрытия корпоративной информации 

E-disclosure.ru. 
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   Таблица 7 

Данные для факторного анализа на российском рынке 

Категория данных Конкретные показатели Источники для РФ 
Для каких 

факторов 

1. Рыночные данные 

(цены и доходности) 

• ежедневные/недельные/месячные котировки 

(OHLC, Adjusted Close, Volume) за 5–7 лет; 

• цены на сырье (Brent, Urals, медь, никель); 

• курсы валют (USD/RUB, EUR/RUB); 

• значения индексов (IMOEX, RTSI, MOEXBC, 

секторные индексы) 

• TradingView (основной источник графиков 

и экспорта данных); 

• Московская биржа; 

• Yahoo Finance, Investing.com; 

• торговые терминалы (QUIK, MetaTrader) 

MKT, MOM, 

LV, Liquidity 

2. Фундаментальные 
данные (отчетность) 

• баланс (ББ): оборотные активы, долгосроч-
ные обязательства, капитал; 

• ОПУ: выручка, EBIT, чистая прибыль; 

• ОДДС: CFO, CapEx, FCF; 
• количество акций (в обращении) 

• e-disclosure.ru (обязательный источник); 
• сайты эмитентов (раздел «инвесторам»); 

• TradingView (раздел «Финансы» для ключе-

вых показателей); 
• Smart-lab.ru, СКРИН 

HML, RMW, 
CMA, DY, 

Quality 

3. Расчетные 

мультипликаторы 

и метрики 

• оценка: P/E, P/B, EV/EBITDA, P/S; 

• рентабельность: ROE, ROIC, ROS, EBITDA 

Margin; 
• долг: Net Debt/EBITDA, Debt/Equity; 

• дивиденды: Dividend Yield, Payout Ratio, 

FCFE/Dividend; 
• инвестиции: CapEx/Sales 

• TradingView (встроенные мультипликаторы 

для многих бумаг, + возможность настройки 

скринеров); 
• самостоятельный расчет (надежнее всего); 

• Smart-lab.ru1 (таблицы); 

• Readyratios.com 

HML, RMW, 

CMA, DY, 

Quality 

4. Метрики ликвидности 
и риска 

• среднедневной объем торгов (ADTV) в рублях; 
• спред Bid/Ask (% от цены); 

• волатильность (Std. Dev. за 90/250 дней); 

• β к IMOEX (за 2–3 года); 

• Free-Float (%) 

• TradingView (объем, индикаторы волатильно-
сти ATR, ликвидность); 

• Мосбиржа (отчеты); 

• торговые терминалы (QUIK); 

• сайты эмитентов (free-float) 

Liquidity, LV, 
MKT, SMB 

 
1 Фундаментальный анализ акций ММВБ. URL: https://smart-lab.ru/q/shares_fundamental/ 
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  Окончание табл. 7 

Категория данных Конкретные показатели Источники для РФ 
Для каких 

факторов 

5. Макроэкономические 

и новостные данные 

• ключевая ставка ЦБ, инфляция (ИПЦ); 

• ВВП; 
• новости: дивиденды, стратегия, проекты, 

санкции; 

• геополитика 

• TradingView (экономический календарь, но-

востная лента, графики макропоказателей); 
• ЦБ РФ, Росстат; 

• «Интерфакс», РБК, «Прайм» 

MKT, DY, 

CMA, Quality 

6. Данные для 
построения факторов 

• доходность кастомных фактор-портфелей 
(Value, Quality, LowVol); 

• исторические скрининги (топ-10 акций по 

низкому P/B за каждый год) 

• самостоятельный расчет (на основе данных 
из вышеуказанных источников); 

• академические исследования; 

• платные базы (MSCI, FactSet) 

Все (для 
backtest) 
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Каждая категория данных напрямую связана с конкретными факто-

рами: 

• рыночные данные → MKT, MOM; 

• фундаментальные показатели → HML, Quality; 

• макроданные → стратегические решения по SAA/TAA. 

Указанные в табл. 7 источники (TradingView, Smart-lab) представляют 

собой реально работающий инструментарий для российского инвестора, 

а не теоретический список. 

Рассмотрим, как можно использовать таблицу на практике. 

Шаг 1. Формирование базы данных: 

а) создайте структурированную базу данных в Excel/Google Sheets; 

б) для каждой акции заведите отдельный лист с разделами согласно 

таблице; 

в) настройте автоматизированный импорт данных через API или пар-

синг. 

Структура листа для анализа одной акции: 

1. Базовая информация: 

• название компании; 

• тикер; 

• отрасль/сектор; 

• дата добавления в базу. 

2. Рыночные данные (ежедневное/недельное обновление) 

• исторические котировки (цены открытия, закрытия, максимум, ми-

нимум + Volume); 

• расчет доходностей; 

• корреляция с индексами (IMOEX, RTSI); 

• чувствительность к ценам на сырье. 

3. Фундаментальные показатели (квартальное обновление). Подраз-

делы: 

• баланс (ББ): ключевые статьи активов и обязательств; 

• ОПУ: динамика выручки, маржи, прибыли; 

• ОДДС: операционный и свободный денежный поток; 

• капитал: количество акций, free-float. 

4. Расчетные мультипликаторы (автоматический расчет): 

• оценочные (P/E, P/B, EV/EBITDA); 

• рентабельность (ROE, ROIC, ROS); 

• долговая нагрузка (Net Debt/EBITDA); 

• дивидендные показатели (Yield, Payout); 

• инвестиционные метрики (CapEx/Sales). 

5. Метрики риска и ликвидности: 

• волатильность (различные периоды); 

• бета к рынку; 
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• среднедневной объем торгов; 

• спред Bid/Ask. 

6. Макрочувствительность: 

• регрессионный анализ к макропоказателям; 

• чувствительность к ключевой ставке, курсу USD/RUB. 

7. Факторные нагрузки (ежеквартальный расчет): 

• бета к факторам (Value, Quality, Size и др.); 

• история изменений факторных нагрузок. 

8. Новостной фон: 

• ключевые события (дивиденды, санкции, смена стратегии); 

• влияние на цену и показатели. 

Критические требования к организации: 

• единый формат данных для всех бумаг; 

• сквозная нумерация периодов для совместимости; 

• автоматизированные формулы расчета показателей; 

• ссылки на первоисточники (E-disclosure.ru); 

• система валидации данных. 

Практическое применение. Такая структура позволяет: 

• проводить моментальный скрининг по любым параметрам; 

• строить кастомные фактор-модели; 

• анализировать динамику изменений показателей; 

• тестировать инвестиционные гипотезы. 

П р и м е р  2  

Для анализа фактора Quality в разделе 4 автоматически рассчитываются ROE, 
ROIC, Debt/EBITDA, что позволяет сразу отбирать компании, соответствующие кри-
териям качества. Данная система обеспечивает полноту, сопоставимость и актуаль-
ность данных, необходимых для глубокого факторного анализа на российском рынке. 

Шаг 2. Регулярное обновление: 

• рыночные данные — ежедневно; 

• фундаментальные данные — ежеквартально после публикации от-

четности; 

• макроданные — ежемесячно после выхода статистики. 

Шаг 3. Расчет факторных нагрузок. 

• Используйте формулу: 
β =НАКЛОН(Доходности_актива; Доходности_индекса) 

• для российского рынка учитывайте: корректировку на ликвидность, 

валютные риски, сезонность сырьевых секторов. 

Шаг 4. Валидация и бэктестинг: 

• проводите тестирование на исторических данных (5–7 лет); 

• анализируйте устойчивость факторов в разные рыночные фазы; 

• учитывайте транзакционные издержки. 
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Методичная работа по сбору и структурированию данных, детально 

описанная выше, находит свое практическое применение в построении 

комплексной матрицы факторных нагрузок (табл. 8). Эта матрица служит 

не просто справочной таблицей, а мощным аналитическим инструментом 

для портфельного менеджера, ее основное предназначение — перевести 

качественные инвестиционные гипотезы в конкретные, измеримые пара-

метры портфеля. 

Как и для чего использовать матрицу факторных нагрузок: 

• для диагностики текущего портфеля. Так, рассчитав средневзвешен-

ные факторные нагрузки существующего портфеля, можно выявить скры-

тую (латентную) концентрацию рисков, о наличии которой могли не подо-

зревать. Яркий пример — невыявленная избыточная зависимость порт-

феля от сырьевого сектора (в частности, от динамики цен на нефть) или 

неучтенная чувствительность к изменению процентных ставок; 

• для целенаправленного конструирования портфеля. Если у инве-

стора есть убеждение о будущей опережающей динамике того или иного 

фактора (например, если инвестор ожидает рост «качественных» компа-

ний в условиях кризиса), то можно целенаправленно отбирать активы 

с высокими положительными нагрузками на фактор Quality, формируя 

портфель с целевой βQuality = +0,7; 

• для хеджирования нежелательных рисков: таблица позволяет иден-

тифицировать активы с отрицательной нагрузкой на определенный фак-

тор, т. е. если инвестор желает застраховать портфель от падения цен на 

нефть, то может включить в него активы с отрицательным Oil Beta; 

• для анализа отраслевых особенностей: таблица наглядно показывает, 

какие факторы являются драйверами доходности для разных секторов эко-

номики, что позволяет делать осознанные ставки на отрасли, исходя из 

макроэкономического прогноза. 

Пояснение к таблице факторных нагрузок.  

Данная матрица представляет собой концентрированную суть фактор-

ного анализа. Каждое число в ячейке (факторная нагрузка, или бета) коли-

чественно измеряет чувствительность доходности актива к изменению зна-

чения соответствующего фактора. Например, нагрузка +0,9 на Oil Beta 

означает, что при росте цены на нефть на 10% доходность этого актива, 

вероятно, вырастет на 9%. 

Расшифровка столбцов-факторов в табл. 8: 

• α (альфа) — собственная, необъясненная рынком доходность; указы-

вает на потенциал превышения доходности благодаря управлению; 

• MKT (рыночный риск) — чувствительность к общим колебаниям 

фондового рынка, база для сравнения всех активов; 

• HML (стоимость) — премия за инвестирование в «недооцененные» 

компании (value) над «переоцененными» (growth); 
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• MOM (моментум) — премия за следование тренду — инвестирова-

ние в активы, показавшие лучшую динамику в недавнем прошлом; 

• RMW (рентабельность) — премия за инвестирование в компании 

с высокой операционной рентабельностью; 

• CMA (инвестиции) — премия за инвестирование в компании с кон-

сервативной инвестиционной политикой; 

• LV (низкая волатильность) — премия за инвестирование в активы 

с  низким уровнем колебаний цены; 

• Quality (качество) — премия за инвестирование в компании с устой-

чивыми финансовыми показателями и надежным бизнесом; 

• DY (дивидендная доходность) — премия за инвестирование в активы 

с высокими дивидендными выплатами; 

• Rate Risk (процентный риск) — чувствительность к изменению про-

центных ставок (главный риск для облигаций); 

• Inflation Hedge (защита от инфляции) — способность актива сохра-

нять или увеличивать стоимость в периоды роста цен; 

• Safe Haven (убежище) — способность актива расти в цене во время 

рыночных паник и кризисов; 

• Liquidity (ликвидность) — чувствительность к способности актива 

быть быстро проданным без существенных потерь в стоимости; 

• Carry (положительный перенос) — доходность, получаемая от са-

мого владения активом (например, купоны по облигациям, дивиденды, по-

ложительный своп по валютам); 

• Oil Beta (нефтяной риск) — чувствительность актива к изменению 

цены на нефть, критически важна для российского рынка; 

• USD Beta (валютный риск): чувствительность актива к укрепле-

нию/ослаблению доллара США по отношению к рублю. 

Как интерпретировать значения в таблице: 

• положительное значение (+): при росте фактора на 1% доходность 

актива, скорее всего, вырастет на указанный процент. Например, у акций 

нефтяного сектора высокая положительная нагрузка на Oil Beta (+0,9): при 

росте цены на нефть на 10% их доходность, вероятно, вырастет на ~9%; 

• отрицательное значение (−): при росте фактора на 1% доходность ак-

тива, скорее всего, снизится на указанный процент. Например, долгосроч-

ные облигации (ОФЗ) имеют высокую отрицательную нагрузку на Rate 

Risk (−0,9): при росте ключевой ставки на 1% их цена сильно упадет; 

• значение, близкое к 0: доходность актива слабо зависит от данного 

фактора; 

• n/a (not applicable): фактор не применим к данному активу (напри-

мер, дивидендная доходность для облигаций). 
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   Таблица 8 

Матрица факторных чувствительностей (бета-коэффициентов) активов российского рынка 

Актив α MKT HML MOM RMW CMA LV Quality DY 
Rate 

Risk 

Inflation 

Hedge 

Safe 

Haven 

Liqui 

dity 
Carry 

Oil 

Beta 

USD 

Beta 

Акции сектора 

Нефть и газ −0,5 +1,1 +0,3 −0,2 −0,2 +0,1 −0,7 −0,2 +0,8 −0,5 +0,8 −0,5 +0,5 n/a +0,9 −0,3 

Энергетика 0,0 +0,9 +0,4 −0,1 +0,2 +0,3 −0,2 +0,1 +0,6 −0,4 +0,5 −0,3 +0,3 n/a +0,4 −0,1 

Телекоммуникации +0,2 +0,8 +0,5 0,0 +0,3 −0,2 −0,3 +0,3 +0,7 −0,7 +0,6 −0,1 +0,6 n/a 0,0 0,0 

Металлы и добыча 0,0 +1,2 +0,2 −0,3 −0,6 −0,1 −0,9 −0,4 +0,3 −0,6 +0,7 −0,6 +0,4 n/a +0,3 −0,2 

Финансы +0,3 +1,0 +0,6 +0,1 +0,4 0,0 −0,5 +0,2 +0,5 +0,9 +0,2 −0,8 +0,8 n/a +0,2 −0,1 

Производство +0,1 +1,0 +0,1 0,0 0,0 0,0 −0,4 0,0 +0,2 −0,5 +0,1 −0,5 +0,3 n/a +0,1 −0,1 

Розница 0,0 +0,9 0,0 +0,2 +0,1 −0,1 −0,4 −0,1 +0,2 −0,6 −0,2 −0,4 +0,7 n/a −0,1 0,0 

Химия и нефтехимия +0,2 +1,0 +0,2 −0,1 +0,1 −0,1 −0,5 0,0 +0,4 −0,5 +0,5 −0,5 +0,4 n/a +0,7 −0,2 

Информационные технологии +0,8 +1,1 −0,4 +0,4 +0,7 −0,6 −0,6 +0,6 −0,1 −0,3 −0,3 −0,7 +0,9 n/a −0,2 0,0 

Строительные компании +0,1 +1,3 +0,3 −0,2 −0,3 +0,2 −0,8 −0,2 +0,1 −0,9 +0,3 −0,9 +0,2 n/a 0,0 0,0 

Инфраструктура +0,6 +0,8 +0,4 −0,2 +0,4 +0,4 −0,3 +0,5 +0,5 −0,8 +0,6 −0,3 +0,3 n/a +0,2 −0,1 

Долговые инструменты 

ОФЗ долгосрочные 0,0 +0,1 n/a 0,0 n/a n/a +0,9 +0,9 n/a +0,9 −0,3 +0,4 +0,9 +0,3 −0,1 0,0 

ОФЗ краткосрочные 0,0 0,0 n/a 0,0 n/a n/a +1,0 +1,0 n/a +0,2 −0,1 +0,7 +1,0 +0,1 0,0 0,0 

Корпоративные облигации +0,2 +0,2 n/a 0,0 n/a n/a +0,6 +0,5 n/a +0,7 −0,2 +0,1 +0,7 +0,4 0,0 0,0 

Муниципальные облигации +0,1 +0,1 n/a 0,0 n/a n/a +0,7 +0,7 n/a +0,7 −0,1 +0,3 +0,5 +0,3 0,0 0,0 

Реальные активы 

Золото (руб,) 0,0 −0,1 n/a +0,2 n/a n/a +0,5 +0,3 n/a −1,2 +0,9 +1,5 +0,3 −0,7 +0,2 −0,8 

Недвижимость 0,0 +0,6 +0,4 −0,1 +0,3 +0,5 −0,5 +0,2 n/a −0,8 +0,7 −0,5 +0,2 n/a +0,1 −0,1 

REITs +0,4 +0,7 +0,5 −0,1 +0,4 +0,6 −0,6 +0,3 +0,9 −0,9 +0,8 −0,6 +0,4 n/a +0,1 −0,1 

Товары (индекс) −0,2 +0,3 n/a +0,5 n/a n/a −0,6 −0,3 n/a −0,4 +0,8 −0,4 +0,7 −0,5 +0,6 −0,5 
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  Окончание табл. 8 

Актив α MKT HML MOM RMW CMA LV Quality DY 
Rate 

Risk 

Inflation 

Hedge 

Safe 

Haven 

Liqui 

dity 
Carry 

Oil 

Beta 

USD 

Beta 

Валюты 

USD/RUB 0,0 +0,3 n/a +0,4 n/a n/a −0,7 −0,5 n/a +0,7 +0,3 −0,5 +0,8 +2,3 −0,9 +1,0 

EUR/RUB 0,0 +0,2 n/a +0,3 n/a n/a −0,6 −0,4 n/a +0,5 +0,2 −0,3 +0,7 +1,5 −0,4 −0,7 

CNY/RUB 0,0 +0,2 n/a +0,2 n/a n/a −0,5 −0,3 n/a +0,6 +0,2 −0,2 +0,6 +1,2 −0,2 −0,1 

Альтернативные активы 

Криптовалюты (BTC) 0,0 +0,5 n/a +0,7 n/a n/a −1,5 −0,8 n/a −0,5 +0,3 −0,8 −0,5 −1,0 +0,2 −0,6 

Венчурный капитал +0,7 +1,4 −0,3 0,0 −0,7 −0,8 −1,2 −0,5 0,0 −0,5 −0,2 −1,0 −1,2 n/a 0,0 0,0 

Искусство/коллекции 0,0 +0,1 n/a +0,3 n/a n/a −0,8 +0,2 n/a −0,3 +0,6 −0,4 −0,9 n/a 0,0 −0,2 

Защитные активы 

Волатильность (VIX) n/a −0,8 n/a +0,5 n/a n/a −0,5 −0,7 n/a −0,3 −0,5 −0,7 +0,8 −1,5 −0,2 +0,3 

Стратегии 

Хедж-фонды (арбитраж) +0,8 +0,1 0,0 +0,1 +0,2 +0,1 +0,3 +0,4 0,0 0,0 0,0 +0,2 −0,6 +0,5 0,0 0,0 

Наличные (RUB) 0,0 0,0 n/a 0,0 n/a n/a +1,0 +1,0 n/a +0,1 −1,0 +0,8 +1,0 −0,1 0,0 −0,5 
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Проведенный анализ матрицы факторных нагрузок позволяет сделать 

следующие ключевые выводы об особенностях формирования доходности 

различных классов активов на российском рынке: 

1. Высокая зависимость от сырьевых факторов. Наблюдается выра-

женная чувствительность большинства секторов экономики к цене на 

нефть (Oil Beta). Наибольшая зависимость характерна для: нефтегазового 

сектора (+0,9), химии и нефтехимии (+0,7). 

2. Доминирование рыночного риска (MKT). Практически все акции де-

монстрируют высокую β к рынку (выше 0,8), что подтверждает тезис о пре-

обладании систематического риска над специфическим на российском 

рынке. Наибольшей волатильностью относительно рынка отличаются: 

строительные компании (+1,3), металлы и добыча (+1,2), IT-сектор (+1,1). 

3. Явные защитные и рискованные активы. Четко выделяются активы 

с противоположными характеристиками: 

а) Защитные (низкая волатильность, безопасное убежище): 

• краткосрочные ОФЗ (LV +1,0, Safe Haven +0,7); 

• золото в рублях (Inflation Hedge +0,9, Safe Haven +1,5); 

• наличные рублевые средства (LV +1,0); 

б) высокорисковые: 

• криптовалюты (LV −1,5, Quality −0,8); 

• венчурный капитал (LV −1,2, CMA −0,8). 

4. Секторальные особенности факторных профилей: 

• финансы: высокая чувствительность к процентным ставкам (+0,9); 

• телекоммуникации: выраженная дивидендная ориентация (+0,7); 

• IT-сектор: показывает самую высокую способность обыграть рынок, 

а также качество (α +0,8, Quality +0,6); 

• инфраструктура: сбалансированный качественный профиль (Quality 

+0,5, DY +0,5). 

5. Валютные зависимости: 

• USD/RUB: высокий потенциал carry-торговли (положительный пе-

ренос +2,3) — это означает, что инвестор, покупая доллары США за рубли, 

может получать постоянный доход от положительной разницы в процент-

ных ставках между двумя валютами, даже при отсутствии движения в са-

мом валютном курсе; 

• все валютные пары имеют отрицательную нагрузку на Low Volatility; 

• прослеживается сильная обратная зависимость между нефтью и дол-

ларом (−0,9). 

6. Таксономия активов по инвестиционным свойствам: 

• для защиты от инфляции: золото (+0,9), товары (+0,8), недвижимость 

(+0,7); 

• для хеджирования процентного риска: долгосрочные ОФЗ (+0,9), 

корпоблигации (+0,7); 
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• для диверсификации: криптовалюты (MOM +0,7), венчурный капи-

тал (α +0,7). 

Практическая значимость анализа. Данная матрица предоставляет 

инвесторам инструмент для: 

• осознанного конструирования целевых факторных профилей; 

• выявления скрытых концентраций рисков; 

• подбора активов для решения конкретных инвестиционных задач; 

• балансировки портфеля по желаемым параметрам риска. 

Матрица наглядно демонстрирует высокую степень зависимости рос-

сийского рынка от сырьевой конъюнктуры и процентной политики, что 

необходимо учитывать при построении диверсифицированных портфелей. 

Эта зависимость проявляется в: 

• высоких значениях нефтяной беты у ключевых секторов экономики; 

• значительной чувствительности финансового сектора к изменению 

процентных ставок; 

• синхронности движений различных секторов при изменении макро-

экономических условий. 

Ключевым этапом в факторном анализе является практическое постро-

ение факторных портфелей. Алгоритм формирования включает следую-

щие шаги: 

1. Определение целевого фактора (Value, Quality, Low Vol и т. д.). 

2. Выбор состава портфеля (только «голубые фишки» IMOEX или ак-

ции широкого рынка). 

3. Подбор метрик для измерения фактора (P/E, P/B для стоимости; 

ROE, Debt/EBITDA для качества). 

4. Ранжирование и взвешивание, определение метода отбора акций 

и их доли в портфеле. 

5. Установление правил ребалансировки и периодичности обновления 

портфеля. 

В табл. 9 представлена классификация методов реализации факторных 

стратегий на практике. 

Представленная классификация позволяет инвесторам выбрать опти-

мальный метод реализации факторных стратегий в зависимости от их ком-

петенций, доступных данных и инвестиционных целей. Для российского 

рынка особенно актуальны методы, учитывающие высокую корреляцию 

между сырьевыми секторами и необходимость дополнительного каче-

ственного анализа во избежание «ловушек стоимости». 

Рассмотрим подробнее основные методы построения (от простого 

к сложному). 
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   Таблица 9 

Классификация методов реализации факторного инвестирования 

Метод 
Суть метода 

(принцип работы) 

Сложность 

реализации 
Преимущества Недостатки и риски Область применения 

1. Простой 
скрининг 

Механический отбор ценных 
бумаг (5–15 эмитентов), за-
нимающих наилучшие пози-
ции по одному ключевому 
показателю (например, отно-
шение цены к балансовой 
стоимости P/B, дивидендная 
доходность DY, рентабель-
ность собственного капитала 
ROE) 

Низкая. Используются 
стандартные фильтры 
брокеров или функции 
сортировки в Excel 

1. Простота и про-
зрачность. 

2. Высокая скорость 
формирования порт-
феля. 

3. Низкие затраты 
на сделки 

1. Высокий специ-
фический риск: порт-
фель может быть скон-
центрирован в компа-
ниях с фундаменталь-
ными проблемами 
(«ловушки») или в од-
ном секторе. 

2. Игнорирует дру-
гие важные метрики 
и риски 

Начальный этап фак-
торного инвестирова-
ния. Подходит для 
частных инвесторов, 
тестирующих гипотезу 
(например, «дешевые 
акции показывали опе-
режающую доход-
ность») 

2. Композитный 
показатель 

Построение единого инте-
грального балла на основе 
объединения и приведения 
к единой шкале нескольких 
взаимодополняющих мет-
рик, характеризующих фак-
тор 

Средняя. Требует 
навыков работы с дан-
ными в Excel (приве-
дение к единой шкале, 
взвешивание, построе-
ние комплексных фор-
мул) 

1. Повышенная ус-
тойчивость и сбаланси-
рованность портфеля. 

2. Существенно 
снижает риск попада-
ния в компании со 
скрытыми пробле-
мами. 

3. Учитывает много-
мерность фактора 

1. Требует доступа к 
качественным фунда-
ментальным данным. 

2. Вводит субъекти-
визм на этапе выбора 
метрик и их весов в 
формуле 

Для опытных инвесто-
ров, стремящихся к со-
зданию более диверси-
фицированных и 
надежных факторных 
портфелей 

3. Сортировка 
по портфелям 
(академический 
метод) 

Выделение фактора чистой 
доходности через построе-
ние условных портфелей 
(покупка лучших по фактору 
и продажа худших) и анализ 
их исторической доходности 

Очень высокая. Тре-
бует: 

• глубоких знаний 
статистики; 

• доступа к обшир-
ным историческим 
данным (более 60–
120 периодов); 

• умения строить ре-
грессионные модели 

1. Научная точ-
ность: позволяет изо-
лировать и измерить 
эффект фактора в чи-
стом виде. 

2. Является обще-
принятым стандартом 
для проверки гипотез 

1. Неприменим для 
прямого пассивного 
инвестирования (явля-
ется аналитической 
конструкцией). 

2. Результат — не 
готовый портфель, 
а инструмент для ана-
лиза и проверки фак-
тора 

Исключительно для 
исследовательских це-
лей: аналитиками и 
управляющими для те-
стирования стратегий, 
изучения взаимосвязей 
факторов и подтвер-
ждения их доходности 
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Метод 1. Простой скрининг (отбор) 

Это базовый метод формирования факторного портфеля, суть которого 

заключается в механическом отборе ограниченного количества эмитентов 

(как правило, 5–15 акций), демонстрирующих экстремальные (наилучшие 

или наихудшие) значения по заданному факторному критерию. 

Метод ориентирован в первую очередь на частных инвесторов, так как 

для его реализации не требуются сложные математические расчеты или 

специализированное программное обеспечение — достаточно использо-

вать фильтры (скринеры), предоставляемые многими онлайн-биржевыми 

сервисами. 

Реализация метода включает несколько последовательных шагов. 

1. Выбор фактора и метрики: определяется целевой фактор (например, 

«доходность» или «низкая волатильность») и одна ключевая количествен-

ная метрика для его измерения (например, дивидендная доходность или 

стандартное отклонение цены). 

2. Задание правила отбора: устанавливается правило отбора — напри-

мер, «топ-10 акций из индекса IMOEX с самой высокой дивидендной до-

ходностью». 

3. Формирование портфеля: выбранные акции включаются в портфель, 

часто в равных долях. 

Метод простого скрининга служит удобным инструментом для началь-

ного знакомства с принципами факторного инвестирования. Однако его су-

щественные методологические недостатки — прежде всего, высокие 

риски концентрации и попадания в «факторные ловушки» — ограничи-

вают его применение в качестве основы для серьезной инвестиционной 

стратегии. Простой скрининг может рассматриваться как учебный кейс, но 

для построения устойчивых портфелей требуются более сложные и ком-

плексные подходы. 

П р и м е р  3  

Построение факторного портфеля «Стоимость» (Value) на российском рынке 
Шаг 1. Выбор объектов для инвестирования 
Область поиска: 15 наиболее ликвидных акций индекса Мосбиржи (IMOEX). 
Критерий ликвидности: среднедневной оборот (ADTV) за последние 3–6 месяцев. 
Результат отбора: SBER, GAZP, LKOH, GMKN, NVTK, PLZL, POLY, TATN, SNGS, 

MTSS, VTBR, AFKS, PHOR, MGNT, RUAL 
Шаг 2. Выбор и расчет факторной метрики 
1. Метрика — P/E (отношение цены к чистой прибыли). 
2. Период расчета: последние 12 месяцев (LTM) или прогноз на следующий год. 
3. Важные условия: 
• исключение компаний с отрицательной прибылью; 
• сравнение мультипликаторов внутри секторов. 
4. Результаты скрининга: 
SNGS (P/E = 2,5) 
TATN (P/E = 3,1) 
VTBR (P/E = 3,3) 
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GMKN (P/E = 4,0) 
NLMK (P/E = 4,2) 
GAZP (P/E = 4,5) 
MGNT (P/E = 18,0) 
Шаг 3. Качественная верификация и финальный отбор 
1. Анализ дополнительных параметров: 
• стабильность дивидендных выплат; 
• долговая нагрузка (Quick Ratio, Debt/EBITDA); 
• операционные показатели; 
• новостной фон. 
2. Исключение: VTBR и SNGS — высокий долг, нестабильные дивиденды. 
3. Финальный портфель (5 акций): TATN, GMKN, NLMK, GAZP, POLY 
Шаг 4. Метод взвешивания 
Схема: равновзвешенный портфель. 
Доли: по 20% в каждую бумагу. 
Преимущество: избежание концентрации рисков. 
Шаг 5. Ребалансировка 
1. Периодичность: ежегодно. 
2. Процедура: 
• повторный скрининг и качественный анализ; 
• приведение весов к исходным пропорциям. 
Ответ. Сформирован факторный портфель: TATN, GMKN, NLMK, GAZP, POLY. 
Управленческие решения: 
1) ребалансировка осуществляется ежегодно; 
2) мониторинг фундаментальных показателей — ежеквартально; 
3) при существенном изменении инвестиционных характеристик отдельной бу-

маги возможна внеплановая замена. 

Данная методика демонстрирует практическую реализацию фактор-

ного подхода при ограниченных ресурсах и может быть адаптирована для 

других факторов. 

З а д а н и е  1  

Построить факторные портфели методом простого скрининга по всем факторам, 
представить в виде сводной таблицы. 

Метод 2. Метод композитного показателя 

Следующим шагом в эволюции факторного инвестирования стал ме-

тод композитного (составного) показателя, который призван преодолеть 

ключевые ограничения метода одномерной сортировки. 

Суть метода заключается в том, что значение целевого фактора (напри-

мер, «качество» или «волатильность») определяется не через один един-

ственный финансовый показатель, а путем агрегации и взвешивания не-

скольких взаимодополняющих метрик. 

Алгоритм построения включает следующие этапы. 

1. Выбор метрик: для описываемого фактора отбирается группа пока-

зателей, которые наиболее полно и всесторонне его раскрывают. 

2. Нормализация: каждая метрика стандартизируется для приведения 

к единой шкале и обеспечения сопоставимости. 
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3. Взвешивание и агрегация: стандартизированные значения метрик 

объединяются в единый комплексный балл по заданному алгоритму 

(например, простое или взвешенное среднее). 

Метод композитного показателя представляет собой более совершен-

ный и надежный инструмент для построения факторных стратегий, обес-

печивая глубину анализа и устойчивость результатов, хотя и требуя более 

высокой квалификации от исследователя. 

П р и м е р  4  

Построить факторный портфель Quality (качества) на примере РФ по следую-
щему алгоритму: 

Шаг 1. Выбор объектов инвестирования 
В качестве области поиска выбрать индекс IMOEX, что позволяет: 
• сузить анализ до наиболее ликвидных и надежных компаний, прошедших пред-

варительный отбор по критериям биржи; 
• сконцентрироваться на выявлении компаний с высоким уровнем качества 

внутри уже отфильтрованного списка, минимизируя риски, связанные с малоликвид-
ными и непрозрачными активами. 

Шаг 2. Выбор и обоснование метрик для фактора Quality 
Фактор Quality является многогранным, поэтому для его оценки используется 

комбинация из четырех финансовых показателей, отражающих различные аспекты 
бизнеса: 

• рентабельность собственного капитала (ROE) — измеряет рентабельность 
и эффективность использования капитала акционеров; 

• чистый долг/EBITDA — отражает уровень долговой нагрузки и финансовую 
устойчивость компании; 

• стандартное отклонение выручки (STD выручки) за 5–10 лет — показывает ста-
бильность бизнеса и предсказуемость финансовых результатов; 

• доходность по свободному денежному потоку (FCF Yield) — характеризует спо-
собность компании генерировать денежные средства, доступные для акционеров. 

Шаг 3. Нормализация данных и присвоение рангов 
Для обеспечения сопоставимости разнородных метрик используется метод ран-

жирования: 
• весь список акций в инвестиционной вселенной по каждой метрике делится на 

10 равных групп (децилей); 
• акциям в группе с наилучшим значением метрики присваивается ранг 10, в 

группе с наихудшим — ранг 1; 
• для негативных метрик (чем меньше значение, тем лучше, например, Чистый 

долг/EBITDA) применяется обратное ранжирование: компании с наименьшим долгом 
получают ранг 10, с наибольшим — 1. 

Шаг 4. Агрегация в композитный показатель 
Для каждой компании все полученные ранги по отдельным метрикам суммиру-

ются, итоговая сумма представляет собой единый «балл качества», чем выше этот 
балл, тем выше совокупное качество компании по выбранным критериям. 

Шаг 5. Формирование портфеля: отбор и взвешивание 
1. Отбор: акции ранжируются по итоговому баллу качества от высшего к низ-

шему. Для портфеля отбираются бумаги с наивысшими баллами (например, топ-5 
или топ-10). 

2. Взвешивание может осуществляться двумя основными способами: 
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• равное взвешивание: каждой акции в портфеле присваивается одинаковая 
доля (например, по 20% для портфеля из 5 акций), простота — главное преимуще-
ство метода; 

• взвешивание по баллу: доля каждой акции в портфеле пропорциональна ее 
вкладу в общую сумму баллов всех отобранных акций. Формула: Весi = Баллi / Сумма 
баллов всех акций в портфеле. Этот метод обеспечивает больший вес компаниям 
с наивысшими показателями качества. 

Шаг 6. Периодичность ребалансировки 
Для поддержания соответствия портфеля заявленной инвестиционной стратегии 

рекомендуется проводить его ежегодную ребалансировку. Эта процедура включает 
повторение шагов 2–5 для обновления данных и пересмотра состава портфеля. 

Решение 
Шаг 1. Подготовка исходных данных 
Период анализа: годовые данные по МСФО. 
Источники: официальные отчетности на E-disclosure.ru, данные Московской биржи. 

Исходные финансовые показатели компании, млрд р. 

Актив Выручка 
Чистая 

прибыль 
Собственный 

капитал 
EBITDA 

Чистый 
долг 

FCF 
Капита- 
лизация 

ГазНефть 8500 1200 8000 2100 1500 700 12000 

МеталИнвест 2200 350 1800 600 500 250 4500 

Сбербанк 3200 600 5500 * 200 150 6500 

Телеком 550 80 400 180 50 60 900 

ХимПром 800 95 600 160 300 40 1200 

Ритейл 1900 100 700 150 400 30 1500 

Транспорт 300 25 200 45 100 10 400 

Энерго 420 50 350 90 150 25 600 

Фарма 200 30 180 50 20 15 500 

Стройка 180 15 100 25 120 5 200 

Примечание. * Для кредитной организации «Сбербанк» показатель EBITDA не применяется, 
для него будем использовать только ROE и долговую нагрузку. 

Шаг 2. Расчет факторных метрик 
Для каждой компании рассчитываются целевые метрики фактора Quality: 
• ROE (%) = (Чистая прибыль / Собственный капитал) × 100%; 
• Net Debt/EBITDA = Чистый долг / EBITDA; 
• FCF Yield (%) = (FCF / Капитализация) × 100%; 
• стабильность выручки: стандартное отклонение выручки за 5 лет (условные 

данные для примера). 

Расчетные значения факторных метрик 

Актив ROE, % Net Debt/EBITDA FCF Yield, % STD выручки, % 

ГазНефть 15,0 0,71 5,8 5,2 

МеталИнвест 19,4 0,83 5,6 8,1 

Сбербанк 10,9 * 2,3 4,5 

Телеком 20,0 0,28 6,7 3,0 

ХимПром 15,8 1,88 3,3 6,7 

Ритейл 14,3 2,67 2,0 12,5 

Транспорт 12,5 2,22 2,5 9,8 

Энерго 14,3 1,67 4,2 7,2 

Фарма 16,7 0,40 3,0 5,5 

Стройка 15,0 4,80 2,5 15,0 

Примечание. * Для «Сбербанка» вместо Net Debt/EBITDA условно используется показатель 
достаточности капитала (CAR, 13%), где более высокое значение является благоприятным. 
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Шаг 3. Нормализация данных через ранжирование 
Каждой метрике присваивается ранг от 1 (худшее значение) до 10 (лучшее зна-

чение). 
Прямое ранжирование (чем больше, тем лучше): применено для ROE и FCF 

Yield. 
Обратное ранжирование (чем меньше, тем лучше): применено для Net 

Debt/EBITDA, CAR и STD выручки. 

Результаты ранжирования и агрегации баллов 

Актив 
ROE, 
ранг 

Net Debt/ 
EBITDA, 

ранг 

FCF Yield, 
(ранг) 

STD 
выручки, 

ранг 

Сумма 
баллов 

Общий 
ранг 

ГазНефть 7 8 9 8 32 2 

МеталИнвест 9 7 8 6 30 3 

Сбербанк 4 9 3 9 16 7 

Телеком 10 10 10 10 40 1 

ХимПром 8 4 5 7 24 5 

Ритейл 6 2 1 2 11 9 

Транспорт 5 3 2 4 14 8 

Энерго 6 5 6 5 22 6 

Фарма 8 9 4 8 29 4 

Стройка 7 1 2 1 11 9 

 
Шаг 4. Агрегация баллов и отбор активов 
Акции ранжируются по итоговой сумме баллов, для включения в портфель отби-

раются с топ-5 компаний с наивысшими баллами: 
• Телеком (40 баллов); 
• ГазНефть (32 балла); 
• МеталИнвест (30 баллов); 
• Фарма (29 баллов); 
• ХимПром (24 балла). 
Шаг 5. Взвешивание активов в портфеле 
Способ 1. Равное взвешивание: каждой из пяти акций присваивается доля: 100 / 

5 = 20%. 
Способ 2. Взвешивание пропорционально баллу качества. 
Общая сумма баллов отобранных акций: 40 + 32 + 30 + 29 + 24 = 155. 
Вес каждой акции рассчитывается по формуле: wi = (Баллi / 155) × 100%. 
Расчет весов в портфеле: 
• Телеком: 40 / 155 = 0,26 × 100 = 26%; 
• ГазНефть: 32 / 155 = 0,21 × 100 = 21%; 
• МеталИнвест: 30 / 155 = 0,19 × 100 = 19%; 
• Фарма: 29 / 155 = 0,19 × 100 = 19%; 
• ХимПром: 24 / 155 = 0,15 × 100 = 15%. 
Шаг 6. План ребалансировка 
Для поддержания соответствия инвестиционной стратегии портфель подлежит 

ежегодной ребалансировке после публикации годовой отчетности компаний. 
Ответ. Для факторного портфеля Quality рекомендован следующий состав 

с взвешиванием пропорционально баллу: 
• Телеком — 26%; 
• ГазНефть — 21%; 
• МеталИнвест — 19%; 
• Фарма — 19%; 
• ХимПром — 15%. 
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Полученный портфель демонстрирует несколько ключевых преиму-

ществ методологии композитного показателя: 

• диверсификация: в портфель вошли компании из разных секторов 

(нефтегаз, металлы, телекоммуникации, фармацевтика, химия), что сни-

жает отраслевые риски; 

• концентрация на качестве: отбор основан на комплексной оценке не-

скольких аспектов финансового здоровья, а не на одной метрике; 

• объективность: процесс отбора алгоритмизирован и исключает субъ-

ективное мнение инвестора; 

• гибкость: взвешивание пропорционально баллу позволяет придать 

больший вес компаниям с наивысшими показателями качества, потенци-

ально повышая эффективность портфеля. 

З а д а н и е  2  

Построить факторные портфели методом композитного показателя для всех 
факторов, представить в виде сводной таблицы. 

Метод 3. Аналитическая портфельная сортировка (метод Фамы–

Френча) 

Данный подход является не инструментом для формирования инвести-

ционного портфеля, а аналитической конструкцией, предназначенной для 

выделения «чистой» факторной доходности и проверки устойчивости фак-

торов на исторических данных. Основная задача метода — доказать суще-

ствование в прошлом и измерить величину премии за риск, связанную с 

конкретным фактором. 

Академический метод анализа факторов основан на строгой проце-

дуре, состоящей из трех последовательных этапов. 

1. Формирование ранжированных портфелей: 

• производится сортировка всех акций по значению факторного пока-

зателя (например, по коэффициенту P/B для фактора стоимости); 

• упорядоченный список разделяется на несколько равных групп 

(портфелей): 

а) квинтили — 5 групп по 20% акций в каждой; 

б) децили — 10 групп по 10% акций в каждой; 

• в результате формируется ряд портфелей – от портфеля с акциями, 

имеющими максимальные значения фактора (например, самые «дешевые» 

по P/B), до портфеля с акциями с минимальными значениями (самые «до-

рогие»). 

2. Построение инвестиционной стратегии (длинная/короткая позиция): 

• конструируется виртуальная инвестиционная стратегия, которая 

включает: 

а) длинную позицию (покупка) — акции из портфеля с наивысшими 

значениями фактора (например, 20% или 30% самых дешевых акций); 
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б) короткую позицию (продажа) — акции из портфеля с наихудшими 

значениями фактора (например, 20% или 30% самых дорогих акций). 

• ключевая особенность стратегии: она является инвестиционно-

нейтральной, т. е. средства, полученные от короткой продажи, полностью 

направляются на финансирование длинной позиции, таким образом, стра-

тегия не требует начальных капиталовложений — ее чистая стоимость на 

старте равна нулю. 

3. Расчет и анализ факторной доходности: 

• для каждого периода рассчитывается доходность разностного порт-

феля (long minus short), которая представляет собой разницу между доход-

ностью длинной и короткой позиций; 

• рассчитанная доходность интерпретируется как: 

1) «чистая» премия за факторный риск; 

2) доходность, изолированная от общего влияния рыночных колебаний 

(так как стратегия является рыночно-нейтральной); 

3) эффект, очищенный от воздействия других известных факторов (что 

дополнительно проверяется на следующем этапе); 

• статистическая проверка значимости: для подтверждения того, что 

наблюдаемая доходность не является случайной, проводится регрессион-

ный анализ (например, с использованием многофакторных моделей), 

и статистически значимая положительная средняя доходность и положи-

тельная альфа в регрессии считаются доказательством существования фак-

торной премии. 

Для применения академического метода анализа факторов и получе-

ния статистически значимых и устойчивых результатов необходимо соот-

ветствие следующим требованиям к данным. 

1. Объем данных во времени (исторический период): 

• требуется длительный исторический период наблюдений; 

• минимальный период: 60–120 месячных интервалов (что соответ-

ствует 5–10 годам данных); 

• цель: оценить устойчивость факторной премии на разных фазах эко-

номического цикла (кризис, рост, стагнация) и проверить ее статистиче-

скую значимость. 

2. Ширина выборки (количество бумаг): 

• метод критически зависит от количества ценных бумаг в портфеле на 

каждый момент времени; 

• для надежности результатов выборка должна быть максимально ши-

рокой, необходимо включать все акции широкого рынка, а не только огра-

ниченный набор бумаг из того или иного биржевого индекса (например, 

IMOEX или S&P 500). 

Цель: большая ширина выборки обеспечивает репрезентативность и 

позволяет сформировать хорошо диверсифицированные портфели внутри 
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каждого квинтиля или дециля, минимизируя влияние индивидуального 

риска отдельных компаний. 

Пренебрежение указанными требованиями (использование коротких 

периодов или узкой выборки) может привести к статистически незначи-

мым результатам, которые будут отражать не устойчивую факторную пре-

мию, а случайные рыночные колебания или специфику небольшой группы 

активов. 

Рассматриваемый метод портфельного анализа обладает следующими 

важными преимуществами: 

• обеспечивает научную строгость исследования, позволяет не просто 

выявить, а с высокой точностью измерить историческую премию, которая 

была бы получена за принятие конкретного факторного риска; 

• позволяет изолировать эффект фактора, отделить влияние одного 

фактора от воздействия других (например, эффект стоимости акций от эф-

фекта размера компании), что критически важно для проверки его само-

стоятельной значимости; 

• является отраслевым стандартом, общепринятым академическим 

стандартом для проверки гипотез о существовании новых факторов, что 

обеспечивает сопоставимость и достоверность результатов разных иссле-

дований. 

Несмотря на научную строгость, академический метод анализа факто-

ров имеет ряд существенных ограничений: 

• аналитический характер модели. Метод является инструментом ис-

следования, а не готовой инвестиционной стратегией, его прямое приме-

нение на практике затруднено для частного инвестора из-за высоких тран-

закционных издержек (комиссии, спреды), сложностей с организацией ко-

ротких продаж и необходимости частого пересмотра портфеля; 

• ретроспективный характер анализа. Метод демонстрирует, что фак-

тор работал в историческом прошлом, однако будущая эффективность 

фактора не гарантирована, так как экономические условия, структура 

рынка и поведение инвесторов могут изменяться; 

• риск data mining (переобучения на данных). При тестировании мно-

жества различных факторов и их комбинаций всегда существует вероят-

ность обнаружить случайную, статистически значимую, но ложную зако-

номерность, которая не будет повторяться вне конкретного исторического 

периода. 

Результаты, полученные с помощью академического метода, не пред-

назначены для прямого использования в виде готовой стратегии, их глав-

ная ценность заключается в создании надежного теоретического фунда-

мента для разработки более практичных и реализуемых инвестиционных 

подходов. 
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На основе подтвержденных данных о существовании факторной пре-

мии могут быть построены следующие стратегии: 

• простой скрининг (отбор акций), если метод подтвердил эффектив-

ность фактора, инвестор может использовать простые правила для форми-

рования портфеля, например, доказав историческую премию фактора сто-

имости (Value), инвестор может применять прямой отбор акций с низким 

коэффициентом P/B (цена/балансовая стоимость). 

• построение композитного (интегрального) показателя. Понимание 

фактора, полученное в ходе исследования (например, что помимо P/B 

важны высокая рентабельность и стабильность бизнеса), позволяет со-

здать сбалансированный показатель, который объединяет несколько свя-

занных метрик в одну, что помогает избежать перекоса в одну характери-

стику и повысить надежность отбора; 

• инвестирование через готовые продукты. Управляющие компании 

и провайдеры ETF используют выводы академических исследований для 

создания диверсифицированных биржевых фондов (ETF), следующих за 

тем или иным фактором, что позволяет частному инвестору получить до-

ступ к сложной стратегии через покупку одной ценной бумаги. 

Таким образом, метод портфельной сортировки служит ключевым ис-

следовательским инструментом с целью предоставить строгое эмпириче-

ское доказательство существования и устойчивости факторной премии и 

научную основу для разработки практических инвестиционных стратегий 

и продуктов. 

П р и м е р  5  

Освоить на упрощенном примере методику построения трехфакторной модели 
Фамы-Френча для объяснения доходности активов. На практике рассчитать фактор-
ные доходности (SMB и HML), проанализировать их свойства и построить эффектив-
ный факторный портфель. 

Исходные данные: 
1. Доходность активов: ежемесячные доходности (в процентах) 10 крупнейших 

по капитализации акций российского рынка и рыночного индекса IMOEX за 5 времен-
ных периодов. 

Исходные данные по доходности 

Период SBER GAZP LKOH GMKN NVTK YNDX POLY PHOR VTBR TCSG IMOEX 

1 5,0 2,1 3,5 15,3 4,2 12,5 8,7 8,7 4,5 9,8 4,5 

2 −3,5 −1,8 −2,2 −5,2 −3,1 −8,5 −2,1 −2,1 −2,8 −4,2 −2,0 

3 12,1 7,3 8,1 22,5 10,5 18,2 14,9 14,9 9,8 15,4 9,8 

4 −0,2 3,5 2,1 −8,4 1,8 −2,1 5,3 5,3 1,2 3,1 1,5 

5 8,7 5,2 6,0 18,1 7,2 10,1 11,5 11,5 6,5 12,3 7,2 

 
2. Характеристики активов: на начало периода известны рыночная капитализа-

ция (Size, млрд р.) и отношение цены к балансовой стоимости (P/B, Value) для каждой 
акции. 
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Характеристики активов на начало периода 

Тикер Капитализация, млрд р. Р/В на начало периода 

SBER 5500 0,8 

GAZP 5200 0,5 

LKOH 4500 1,1 

GMKN 3000 2,5 

NVTK 3500 1,8 

YNDX 2200 4,5 

POLY 1800 1,5 

PHOR 1200 1,2 

VTBR 1500 0,7 

TCSG 900 6,0 

 
Решение 
Шаг 1. Построение фактора размера (SMB – Small Minus Big) 
Фактор SMB представляет избыточную доходность акций компаний с малой ка-

питализацией (Small) над акциями компаний с большой капитализацией (Big), малые 
компании более рискованны и должны приносить инвестору премию в долгосрочной 
перспективе. 

Методика: 
1. Ранжируем все акции по капитализации (от высокой к низкой). 
2. Определяем медиану, используя формулу Excel: 
= Медиана (Капитализация) = 2600 
3. Формируем две группы: 
• группа B (Big): акции с капитализацией выше медианы (SBER, GAZP, LKOH, 

NVTK, GMKN). 
• группа S (Small): акции с капитализацией ниже медианы (YNDX, POLY, VTBR, 

PHOR, TCSG). 
4. Рассчитываем доходность каждого портфеля за каждый период как среднее 

арифметическое доходностей всех акций в группе. 

Расчет доходности портфеля B (Big) 

Период SBER GAZP LKOH NVTK GMKN Доходность портфеля, % 

1 5,0 2,1 3,5 4,2 15,3 6,02 

2 −3,5 −1,8 −2,2 −3,1 −5,2 −3,16 

3 12,1 7,3 8,1 10,5 22,5 12,10 

4 −0,2 3,5 2,1 1,8 −8,4 −0,24 

5 8,7 5,2 6,0 7,2 18,1 9,04 

Расчет доходности портфеля S (Small) 

Период YNDX POLY VTBR PHOR TCSG Доходность портфеля, % 

1 12,5 8,7 4,5 8,7 9,8 8,84 

2 −8,5 −2,1 −2,8 −2,1 −4,2 −3,94 

3 18,2 14,9 9,8 14,9 15,4 14,64 

4 −2,1 5,3 1,2 5,3 3,1 2,56 

5 10,1 11,5 6,5 11,5 12,3 10,38 

Расчет фактора SMB 

Период Доходность B (Big), % Доходность S (Small), % SMB (S − B), % 

1 6,02 8,84 2,82 

2 −3,16 −3,94 −0,78 

3 12,1 14,64 2,54 

4 −0,24 2,56 2,8 

5 9,04 10,38 1,34 
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Фактор SMB был положительным в 4 из 5 периодов (80% времени), т. е. на дан-
ном историческом отрезке акции компаний с малой капитализацией (Small) в среднем 
показывали более высокую доходность, чем акции компаний с большой капитализа-
цией (Big). В периоды роста (доходность индекса IMOEX положительна) фактор SMB 
был стабильно положительным, малые компании не только росли вместе с рынком, 
но и обгоняли крупные, на падающем рынке (период 2) фактор SMB показал отрица-
тельное значение (−0,78%). 

Фактор SMB продемонстрировал положительную среднюю доходность, что ука-
зывает на то, что инвестиции в малые компании были вознаграждены более высокой 
доходностью по сравнению с крупными компаниями. Однако эта премия не была бес-
платной: она сопровождалась повышенным риском, особенно выраженным в нега-
тивные для рынка периоды. Инвестор, ориентирующийся на данный фактор, должен 
быть готов к более высокой волатильности своего портфеля. 

Шаг 2. Построение фактора стоимости (HML) 
Фактор HML представляет избыточную доходность акций дешевых (value) ком-

паний с высоким отношением балансовой стоимости к рыночной (низкий P/B) над ак-
циями дорогих (growth) компаний с низким отношением (высокий P/B). 

Методика: 
1. Ранжируем все акции по мультипликатору P/B (по возрастанию) и разделим 

акции на три группы: 
• добавим столбец ранг в таблицу используя формулу Excel: 
=РАНГ(Ячейка; Диапазон;1) 
=РАНГ(L3; $L$3:$L$12; 1) 
• определим границы терцилей, так как 10 акций то группы будут не совсем иде-

альными (10 / 3 = 3,33); 
• разобьем на группы: 
 =ЕСЛИ(Ячейка_ранг<=3;"V";ЕСЛИ(Ячейка_ранг<=7;"N";"G")) 
Value (V): активы с рангом 1, 2, 3 — нижние 30%: GAZP, VTBR, SBER; 
Neutral (N): активы с рангом 4, 5, 6, 7 — средние 40%: LKOH, PHOR, POLY, NVTK; 
Growth (G): активы с рангом 8, 9, 10 — верхние 30%: GMKN, YNDX, TCSG. 

Деление акций на три группы 

Тикер Р/В на начало периода Ранг Группа HML 

GAZP 0,5 1 V 

VTBR 0,7 2 V 

SBER 0,8 3 V 

LKOH 1,1 4 N 

PHOR 1,2 5 N 

POLY 1,5 6 N 

NVTK 1,8 7 N 

GMKN 2,5 8 G 

YNDX 4,5 9 G 

TCSG 6,0 10 G 

2. Рассчитываем доходность value- и growth-портфелей как среднее арифмети-
ческое доходностей акций в каждой группе. 

Определение доходности value- и growth-портфелей 

Период 
Value-портфель Growth-портфель 

GAZP VTBR SBER Доходность GMKN YNDX TCSG Доходность 

1 2,1 4,5 5,0 3,87 15,3 12,5 9,8 12,53 

2 −1,8 −2,8 −3,5 −2,70 −5,2 −8,5 −4,2 −5,97 

3 7,3 9,8 12,1 9,73 22,5 18,2 15,4 18,70 

4 3,5 1,2 −0,2 1,50 −8,4 −2,1 3,1 −2,47 

5 5,2 6,5 8,7 6,80 18,1 10,1 12,3 13,50 
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3. Расчет фактора HML 
Фактор HML (high minus low) — разница между доходностью портфеля value 

и портфеля growth за каждый период: 
HML = Доходность value (V) − Доходность growth (G). 

Расчет фактора HML 

Период 
Доходность 

портфеля value, % 
Доходность 

портфеля growth, % 
HML (V − G), % 

1 3,87 12,53 −8,66 

2 −2,70 −5,97 3,27 

3 9,73 18,70 −8,97 

4 1,50 −2,47 3,97 

5 6,80 13,50 −6,70 

 
На коротком периоде фактор стоимости проявлял высокую волатильность, в пе-

риоды 2 и 4 value-акции переигрывали growth (положительный HML), а в периоды 1, 
3 и 5, наоборот, существенно проигрывали, т. е. фактор стоимости не всегда работает 
и может быть цикличным. 

Шаг 3. Построение рыночного фактора (MKT) 
Рыночный фактор (MKT) представляет избыточную доходность рыночного порт-

феля над безрисковой ставкой, примем для упрощения принимаем безрисковую 
ставку rf равной 0%, т. е. MKT = IMOEX − rf = IMOEX. 

MKT = 4,5; −2,0; 9,8; 1,5; 7,2. 

Итоговая таблица факторных доходностей  

Период MKT (IMOEX), % SMB, % HML, % 

1 4,5 2,82 −8,66 

2 −2,0 −0,78 3,27 

3 9,8 2,54 −8,97 

4 1,5 2,80 3,97 

5 7,2 1,34 −6,70 

 
Шаг 4. Анализ результатов и выводы 
Рассчитаем основные статистические показатели для каждого фактора. 

Описательная статистика факторных доходностей 

Показатель Формула в Excel MKT SMB HML Интерпретация 

Средняя 
доходность 

=СРЗНАЧ(Диапазон) 4,20 1,74 −3,42 SMB показал положительную пре-
мию, HML имел отрицательную 
среднюю доходность 

Волатильность =СТАНДОТКЛОН 
(Диапазон) 

4,64 1,54 6,49 HML — самый рисковый фактор с 
волатильностью 6,49%, SMB — са-
мый низкорисковый, MKT нахо-
дится посередине 

Коэффициент 
Шарпа 

=СРЗНАЧ(Диапазон)/ 
СТАНДОТКЛОН 
(Диапазон) 

0,90 1,14 −0,53 SMB имел наилучшее соотноше-
ние доходности и риска, MKT тоже 
был эффективен, отрицательный 
Шарп у HML показывает убыточ-
ность при высоком риске 

Максимальная 
доходность 

=МАКС(Диапазон) 9,8 2,82 3,97 Максимальный доход MKT и SMB 
был в период 3 (рост), а HML — 
в период 4 (неопределен-
ность/восстановление) 

Минимальная 
доходность 

=МИН(Диапазон) −2,0 −0,78 −8,97 Наихудшие потери HML понес 
в период 3, а MKT и SMB — в пе-
риод 2 (падение) 
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Показатель Формула в Excel MKT SMB HML Интерпретация 

Кумулятивная 
доходность 

=ПРОИЗВЕД(1 + Диа-
пазон / 100) 

1,22 1,09 0,83 Показывает, как росла бы стои-
мость инвестиций в 1 рубль, вло-
женный в каждый из факторов за 
весь период. MKT показал наивыс-
ший итоговый результат (1,22 р. 
с инвестированного рубля), SMB 
также вырос, но меньше (1,09 р.), 
инвестиция в HML привела бы 
к убытку (0,83 р.) 

 
На историческом отрезке гипотеза премии за размер (SMB) подтвердилась — 

малые компании стабильно приносили дополнительную доходность при очень низ-
ком уровне риска, показав наилучшее соотношение Шарпа. Гипотеза премии за сто-
имость (HML) не сработала — стратегия value против growth была убыточной 
и крайне рискованной. 

Ключевой вывод для инвестора заключается в том, что наивысшую конечную до-
ходность на этом отрезке показала бы простая инвестиция в рыночный индекс (MKT). 
Это наглядно демонстрирует, что наличие факторной премии (как в случае с SMB) не 
всегда обеспечивает победу над рынком на конкретном временном горизонте, и под-
черкивает важность диверсификации. 

Шаг 5. Анализ результатов и выводы 
Корреляционный анализ. Построим матрицу корреляции между факторами, 

чтобы определить двигались ли факторы вместе или независимо друг от друга. 
Используем Excel: «Данные» — «Анализ данных» — «Корреляция». 

Корреляционная матрица 

 MKT SMB HML 

MKT 1,00   

SMB 0,57 1,00  

HML −0,86 −0,45 1,00 

Интерпретация корреляций: 
1. MKT и SMB (ρ = +0,57). 
Направление: положительная корреляция средней силы. 
Интерпретация: доходность фактора размера (SMB) и рыночная доходность 

(MKT) в целом двигались в одном направлении. Когда рынок рос, малые компании 
в среднем тоже росли, и наоборот. 

Вывод для инвестора: SMB не является хорошим инструментом для диверсифи-
кации чисто рыночного риска, в периоды рыночных падений этот фактор, скорее 
всего, также будет показывать отрицательную доходность. 

2. MKT и HML (ρ = −0,86). 
Направление: очень сильная отрицательная корреляция. 
Интерпретация: фактор стоимости (HML) демонстрировал ярко выраженное про-

тивофазное движение по отношению к рынку, когда рынок (MKT) рос, HML, как пра-
вило, падал (и наоборот), что является классическим поведением: в моменты опти-
мизма и ажиотажа (бычий рынок) инвесторы предпочитают «дорогие» growth-акции, 
а «дешевые» value-акции отстают. 

Вывод для инвестора: HML является инструментом диверсификации, его добав-
ление в портфель может потенциально снизить общую волатильность и убытки в пе-
риоды рыночных спадов. 

3. SMB и HML (ρ = −0,45). 
Направление: умеренная отрицательная корреляция. 
Интерпретация: между фактором размера и фактором стоимости существует 

слабая тенденция к разнонаправленному движению. 
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Вывод для инвестора: эта отрицательная связь усиливает диверсификационный 
эффект, в теории портфеля это полезно — факторы не движутся синхронно, что поз-
воляет сглаживать доходность. Комбинация всех трех факторов (MKT + SMB + HML) 
является обоснованной, разные направления и силы корреляций (MKT и SMB поло-
жительны, а оба с HML — отрицательны) создают потенциал для построения сбалан-
сированного портфеля с улучшенным соотношением риск-доходность по сравнению 
с инвестицией только в рыночный индекс. HML может компенсировать убытки от MKT 
и SMB в плохие для рынка времена. 

Корреляции непостоянны и могут меняться во времени, особенно на разных фа-
зах экономического цикла, данный анализ отражает взаимосвязи только на конкрет-
ном историческом периоде. 

Шаг 6. Построение эффективного факторного портфеля 
1. Используя рассчитанные факторные данные, оптимизируем веса факторов 

в портфеле для достижения целевых показателей доходности и риска. 
Зададим равные начальные веса портфеля (наивный подход): 33,3%; 33,3%; 

33,4%. 
Построим ковариационную матрицу: используем Итоговую таблицу факторных 

доходностей 
Используем Excel: «Данные» — «Анализ данных» — «Ковариация». 

Ковариационная матрица 

 MKT SMB HML 

MKT 17,24 3,27 -20,78 

SMB 3,27 1,89 -3,56 

HML −20,78 -3,56 33,58 

 
Найдем доходность портфеля: 
=СУММПРОИЗВ(Средняя доходность; Вектор весов)/100 = 0,84%. 
Примечание. Средние доходности и веса факторов расположить горизонтально. 
На основе ковариационной матрицы находим риск портфеля: 
=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Вектор весов); Ковариационная 

матрица); Вектор весов))/100 = 1,08% 
Примечание. Вектор весов расположить в столбец. 
2. Оптимизируем портфель. 
Добавляем ячейку сумма весов, которую далее используем в ограничениях По-

иска решений. 
Используем Excel: Данные — Поиск решений. 
А. Портфель максимальной доходности. 
Целевая функция: максимизировать доходность портфеля. 
Ограничения: 
• сумма весов = 100; 
• каждый вес ≥ 5 (запрет на короткие продажи, но допускается минимальный вес 

5%). 
Результат внесем в таблицу «Портфели с весовыми долями факторов». 
Б. Портфель минимального риска. 
Целевая функция: минимизировать риск портфеля. 
Ограничения сохраняются. 
В. Оптимизация по эффективности (сохранение доходности, снижение риска). 
Целевая функция: минимизировать риск портфеля. 
Ограничения сохраняются. 
Дополнительное ограничение: доходность = 0,84. 
Г. Оптимизация по коэффициенту Шарпа, найдем портфель с максимальной 

ожидаемой доходностью на единицу риска. 
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Коэффициент Шарпа = (Доходность портфеля – Безрисковая ставка) / Риск порт-
феля. 

Примем безрисковую ставку равной нулю, найдем коэффициент Шарпа в от-
дельной ячейке. 

Для равновзвешенного портфеля коэффициент Шарпа равен 0,77. 
Целевая функция: максимизировать коэффициент Шарпа. 

Портфели с весовыми долями факторов 

Показатель 
Начальный 
портфель 

Максимальная 
доходность 

Минимальный 
риск 

Сохранение 
доходности, 

снижение 
риска 

По Шарпу 

MKT, % 33,3 90 22,5 20,4 26,3 

SMB, % 33,3 5 54,9 52,4 59,8 

HML, % 33,4 5 22,6 27,2 13,9 

Доходность, % 0,84 3,7 1,13 0,84 1,67 

Риск портфеля, % 1,08 3,53 0,98 1,05 1,2 

Коэффициент 
Шарпа 

0,77 1,05 1,15 0,8 1,4 

 
На основе проведенного анализа можно сделать вывод, что выбор оптимального 

портфеля напрямую зависит от инвестиционных целей и толерантности к риску. Порт-
фель с максимальной доходностью (3,7%) демонстрирует высокую потенциальную 
прибыль, однако достигается за счет высокого уровня риска (3,53%), что делает его 
подходящим только для агрессивных инвесторов. Портфель с минимальным риском 
(0,98%) идеален для консервативных инвесторов, но предлагает небольшую доход-
ность (1,13%). Портфель с сохранением доходности хотя и снизил риск по сравнению 
с начальным вариантом, но показал недостаточную эффективность. 

Наиболее сбалансированным и рациональным выбором для большинства инве-
сторов является портфель, оптимизированный по коэффициенту Шарпа, со значе-
нием 1,4, который демонстрирует наивысшую эффективность использования риска, 
предлагая оптимальное соотношение доходности и рискованности ,так при доходно-
сти 1,67% и риске 1,2% портфель обеспечивает максимальную отдачу на единицу 
принятого риска, сочетая значительную долю фактора размера (SMB ~60%) с уме-
ренными долями рыночного фактора (MKT ~26%) и фактора стоимости (HML ~14%) 
для диверсификации. 

Выбираем портфель с оптимизацией по Шарпу. 
Шаг 7. Расчет долей акций в итоговом факторном портфеле 
Цель: трансформировать оптимальные веса факторов в доли конкретных акций, 

используя взвешивание по капитализации для рыночного портфеля (MKT), что соот-
ветствует исходному смыслу модели Фамы–Френча. 

Оптимальные веса факторов (из шага 6, портфель по Шарпу): 
• MKT (рыночный фактор) — 26,3%; 
• SMB (фактор размера) — 59,8%; 
• HML (фактор стоимости) — 13,9%. 
Методика и необходимые данные для расчетов 
1. Согласованное определение портфелей. 
А. Портфель MKT (рыночный портфель): должен включать все 10 акций, взве-

шенных по их рыночной капитализации. 
Рассчитаем общую капитализацию всех 10 акций: 
Суммарная Капитализация = 5500 + 5200 + 4500 + 3000 + 3500 + 2200 + 1800 + 

1200 + 1500 + 900 = 29 300 млрд р. 
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Вес каждой акции i в портфеле MKT рассчитывается как: 
Вкладi в MKT = Капитализацияi / 29 300. 
Б. Портфель SMB (Small Minus Big): остается без изменений, как разность двух 

портфелей: S и B, используем не доходности, а веса акций внутри этих гипотетиче-
ских портфелей: 

• портфель B (Big): акции с капитализацией выше медианы (SBER, GAZP, LKOH, 
NVTK, GMKN), их суммарная капитализация: 5500 + 5200 + 4500 + 3500 + 3000 = 
21 700 млрд р. 

Вклад акции в портфеле B: Вкладi в B = Капитализацияi / 21 700. 
• портфель S (Small): акции с капитализацией ниже медианы (YNDX, POLY, 

VTBR, PHOR, TCSG), их суммарная капитализация: 2200 + 1800 + 1500 + 1200 + 900 
= 7600 млрд р. 

Вклад акции в портфеле S: Вкладi в S = Капитализацияi / 7600. 
В. Вклад акции в фактор SMB: 
Для акции из группы S: Вкладi в SMB = Вкладi в S. 
Для акции из группы B: Вкладi в SMB = −Вкладi в B. 
Г. Портфель HML (High Minus Low): аналогично, нам нужны веса акций внутри 

портфелей value и growth. 
Портфель V (Value): акции GAZP, VTBR, SBER, их суммарная капитализация: 

5200 + 1500 + 5500 = 12 200 млрд р. 
Вклад акции в портфель V: Вкладi в V = Капитализацияi / 12 200. 
Портфель G (Growth): акции GMKN, YNDX, TCSG, их суммарная капитализация: 

3000 + 2200 + 900 = 6100 млрд р. 
Вклад акции в портфель G: Вкладi в G = Капитализацияi / 6100. 
Вклад акции в фактор HML: 
Для акции из группы V: Вкладi в HML = Вкладi в V. 
Для акции из группы G: Вкладi в HML = −Вкладi в G. 
Для акции из группы N (Neutral): Вкладi в HML = 0. 
Д. Формула для расчета итогового веса акции: 
wi = (WMKT × Вкладi в MKT) + (WSMB × Вкладi в SMB) + (WHML × Вкладi в HML). 

Исходные данные для расчета весов акций, доли ед. 

Тикер 
Капита- 

лизация, 
млрд р. 

Группа Вклад в MKT 
Вклад в SMB 
(из S или B) 

Вклад в HML 
(из V или G) 

SBER 5500 B, V 5500/29300≈0,188 −5500/21700≈−0,253 +5500/12200≈+0,451 

GAZP 5200 B, V 5200/29300≈0,177 −5200/21700≈−0,240 +5200/12200≈+0,426 

LKOH 4500 B, N 4500/29300≈0,154 −4500/21700≈−0,207 0 

GMKN 3000 B, G 3000/29300≈0,102 −3000/21700≈−0,138 −3000/6100≈−0,492 

NVTK 3500 B, N 3500/29300≈0,119 −3500/21700≈−0,161 0 

YNDX 2200 S, G 2200/29300≈0,075 +2200/7600≈+0,289 −2200/6100≈−0,361 

POLY 1800 S, N 1800/29300≈0,061 +1800/7600≈+0,237 0 

PHOR 1200 S, N 1200/29300≈0,041 +1200/7600≈+0,158 0 

VTBR 1500 S, V 1500/29300≈0,051 +1500/7600≈+0,197 +1500/12200≈+0,123 

TCSG 900 S, G 900/29300≈0,031 +900/7600≈+0,118 −900/6100≈−0,148 

 
2. Расчет итоговых весов акций 
Применяем формулу для каждой акции: 
wi = (WMKT × Вкладi в MKT) + (WSMB × Вкладi в SMB) + (WHML × Вкладi в HML). 
WMKT = 26,3% = 0,263. 
WSMB = 59,8% = 0,598. 
WHML = 13,9% = 0,139. 
wi = (0,263 × Вкладi в MKT) + (0,598 × Вкладi в SMB) + (0,139 × Вкладi в HML). 
Рассчитаем веса активов: 
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wSBER = (0,263 × 0,188) + (0,598 × (−0,253)) + (0,139 × 0,451) = −0,0392 = −3,92%. 
wGAZP = (0,263 × 0,177) + (0,598 × −0,24) + (0,139 × 0,426) = −0,0377 = −3,77%. 
wLKOH = (0,263 × 0,154) + (0,598 × −0,207) + (0,139 × 0) = −0,0833 = −8,33%. 
wNVTK = (0,263 × 0,119) + (0,598 × −0,161) + (0,139 × 0) = −0,065 = −6,5%. 
wGMKN = (0,263 × 0,102) + (0,598 × −0,138) + (0,139 × −0,492) = −0,124= −12,4%. 
wYNDX = (0,263 × 0,075) + (0,598 × 0,289) + (0,139 × −0,361) = 0,1424=14,24%. 
wPOLY = (0,263 × 0,061) + (0,598 × 0,237) + (0,139 × 0) = 0,1578 = 15,78%. 
wVTBR = (0,263 × 0,051) + (0,598 × 0,197) + (0,139 × 0,123) = 0,1483 = 14,83%. 
wPHOR = (0,263 × 0,041) + (0,598 × 0,158) + (0,139 × 0) = 0,1053 = 10,53%. 
wTCSG = (0,263 × 0,031) + (0,598 × 0,118) + (0,139 × −0,148) = 0,0582 = 5,82%. 
3. Нормализация весов портфеля 
Отрицательные веса в факторной модели, полученные выше, означают необхо-

димость открытия коротких позиций (шорт) по соответствующим акциям для точной 
репликации целевой факторной экспозиции. Однако для долгосрочного инвестицион-
ного портфеля отказываемся от шортов и переходим к стратегии «только лонг» (long-
only), так как она исключает риски неограниченных потерь, избавляет от затрат на 
заем акций и комиссий, соответствует регуляторным ограничениям для большинства 
инвесторов и является более простой и практичной в управлении на длительном го-
ризонте, пусть и с некоторым ослаблением точности факторной нагрузки: 

• обнуляем все отрицательные веса; 
• сумма оставшихся положительных весов: 14,24 + 15,78 + 14,83 + 10,53 + 5,82 = 

61,2%; 
• нормируем доли до 100%. 

Нормированные веса активов long-only портфеля 

Тикер Исходный вес, % Нормированный вес, % 

YNDX 14,24 14,24 / 61,2 × 100 = 23,3 

POLY 15,78 15,78 / 61,2 × 100 = 25,8 

VTBR 14,83 14,83 / 61,2 × 100 = 24,2 

PHOR 10,53 10,53 / 61,2 × 100 = 17,2 

TCSG 5,82 5,82 / 61,2 × 100 = 9,51 

 
4. Риск и доходность long-only портфеля на исторических данных доходностей 

активов 

Риск и доходность long-only портфеля в разные периоды 

Период YNDX POLY VTBR PHOR TCSG IMOEX 

1 12,5 8,7 4,5 8,7 9,8 4,5 

2 −8,5 −2,1 −2,8 −2,1 −4,2 −2,0 

3 18,2 14,9 9,8 14,9 15,4 9,8 

4 −2,1 5,3 1,2 5,3 3,1 1,5 

5 10,1 11,5 6,5 11,5 12,3 7,2 

Волатильность σ, % 9,84 5,82 4,34 5,82 7,02 4,15 

Средняя доходность rср, % 6,04 7,66 3,84 7,66 7,28 4,2 

Веса активов, % 23,30 25,8 24,2 17,2 9,51 − 

 
Волатильность активов σ находим по формуле Excel: 
=СТАНДОТКЛОН.Г(Массив_доходность) 
Среднюю доходность активов rср находим по формуле Excel: 
=СРЗНАЧ(Массив_доходностей) 
Рассчитаем ковариационную матрицу. 
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Ковариационная матрица 

 YNDX POLY VTBR PHOR TCSG 

YNDX 96,75 54,29 41,11 54,29 67,27 

POLY 54,29 33,81 25,02 33,81 40,52 

VTBR 41,11 25,02 18,82 25,02 30,13 

PHOR 54,29 33,81 25,02 33,81 40,52 

TCSG 67,27 40,52 30,13 40,52 49,35 

 
Найдем доходность портфеля E(rp) по формуле Excel: 
=СУММПРОИЗВ(Средняя доходность; Веса активов)/100 = 6,32%. 
Веса активов расположим вертикально, назовем «Вектор весов», найдем риск 

портфеля σр по формуле Excel: 
=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Вектор весов); Ковариационная 

матрица); Вектор весов))/100 = 6,44%. 
Шаг 8. Анализ и выводы по примеру 
В результате трансформации оптимальных весов факторов (MKT 26,3%, SMB 

59,8%, HML 13,9%) в доли конкретных акций был получен портфель с выраженной 
факторной экспозицией, требующий значительных коротких позиций (-39,7% сум-
марно) для точной репликации. Для практической реализации в рамках долгосроч-
ного инвестирования был принят компромиссный подход: все короткие позиции были 
обнулены, а оставшиеся длинные позиции (YNDX, POLY, VTBR, PHOR, TCSG) пере-
нормированы до 100%. Итоговый long-only портфель сохранил целевой факторный 
уклон (максимальную нагрузку на SMB), но отказался от дорогостоящих и рискован-
ных шортов в пользу простоты, соответствия регуляторным нормам и защиты от не-
ограниченных потерь. Его расчетная доходность, основанная на исторических дан-
ных, составила 6,32% при волатильности 6,44%, что свидетельствует о достижении 
цели создания сбалансированного факторно-ориентированного портфеля для стра-
тегии купи и держи. 

Сравнение с индексом IMOEX: 
• доходность: ожидаемая доходность сформированного портфеля (6,32%) пре-

вышает доходность индекса IMOEX (4,2%) на историческом периоде. Это означает, 
что стратегия, нацеленная на премию за размер (SMB), на данном отрезке времени 
показала свою эффективность и превзошла рыночный индекс; 

• риск (волатильность): волатильность портфеля (6,44%) закономерно выше во-
латильности индекса (4,15%), что является следствием принятой инвестиционной 
идеи: высокая нагрузка на фактор размера (SMB) привела к перевесу в сторону бо-
лее рискованных акций малой и средней капитализации, которые по своей природе 
более волатильны, чем широкий рыночный индекс, состоящий в основном из «голу-
бых фишек». 

Вывод: сформированный факторный портфель продемонстрировал более высо-
кую доходность по сравнению с рыночным индексом, что и было целью факторного 
инвестирования. Однако это более высокая доходность была достигнута за счет при-
нятия на себя дополнительного риска (более высокой волатильности). Таким обра-
зом, на исторических данных портфель не только повторил, но и превзошел индекс, 
подтвердив наличие премии за размер (SNB) на выбранном промежутке времени. 

Ответ. Сформирован факторный long-only портфель со следующими весами 
YNDX 23,3%, POLY 25,8%, VTBR 24,2%, PHOR 17,2%, TCSG 9,51%. 

З а д а н и е  3  

На основе исторических месячных данных за 60 периодов построить портфели 
с весовыми долями факторов аналогично приведенному примеру. 
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Д о п о л н и т е л ь н о е  з а д а н и е  

На основе исторических данных за последние 60–120 месяцев выделить «чи-
стые» факторы для российского рынка, провести их анализ. 

П р и м е р  6  

Освоить методику расчета факторных нагрузок с помощью регрессионного ана-
лиза, научиться интерпретировать результаты и оценивать статистическую значи-
мость модели. 

Многофакторные модели позволяют объяснить доходность актива не только ры-
ночным риском, но и другими систематическими факторами. 

Общая модель выглядит следующим образом: 

ri − rf = αi + βMKT × (MKT) + βSMB × (SMB) + βHML × (HML) +  
+ βRMW × (RMW) + βCMA × (CMA) + βMOM × (MOM) + εi, 

где (ri − rf) — избыточная доходность актива над безрисковой ставкой; МКТ 
(IMOEX − rf) — рыночная премия (избыточная доходность рыночного индекса; SMB — 
премия за размер (малые компании минус большие); HML — премия за стоимость 
(акции с высоким значением Book-to-Market минус низким); RMW — премия за рента-
бельность; CMA — премия за инвестиции; MOM — фактор моментума; β — фактор-
ная нагрузка, показывающая чувствительность актива к изменению фактора на 1%; 
αi — аномальная доходность, не объясненная моделью (значимая положительная α 
может говорить о недооцененности актива); εi — случайная ошибка модели. 

Исходные данные: в таблицах представлены исторические ежемесячные доход-
ности пяти акций российских компаний, индекса Московской биржи и шести макро-
экономических факторов за 10 месяцев. 

Исторические доходности активов и рыночного индекса 

Период SBER, % GAZP, % GMKN, % MTSS, % PHOR, % IMOEX, % 

1 5,0 2,1 15,3 3,2 8,7 4,5 

2 −3,5 −1,8 −5,2 1,5 −2,1 −2,0 

3 12,1 7,3 22,5 4,8 14,9 9,8 

4 −0,2 3,5 −8,4 2,1 5,3 1,5 

5 8,7 5,2 18,1 3,7 11,5 7,2 

6 −2,1 1,5 −12,3 −1,0 −3,5 −1,8 

7 4,2 3,8 7,5 2,5 6,1 3,5 

8 10,5 6,4 15,8 5,5 12,8 8,1 

9 1,5 −0,5 −4,2 0,8 2,2 0,5 

10 7,3 4,1 11,2 3,3 9,4 5,9 

Исторические доходности факторов и безрисковая ставка 

Период rf, % MKT, % SMB, % HML, % RMW, % CMA, % MOM, % 

1 0,50 4,00 −0,80 1,20 0,50 −0,20 2,50 

2 0,50 −2,50 0,20 −1,80 −0,70 0,60 −2,00 

3 0,55 9,25 −1,50 2,50 1,20 −1,00 4,50 

4 0,55 0,95 1,00 −0,50 0,10 0,40 −1,80 

5 0,60 6,60 −0,30 1,50 0,80 −0,50 3,20 

6 0,60 −2,40 0,50 −0,80 −0,30 0,20 −1,50 

7 0,65 2,85 −0,40 0,70 0,40 −0,30 2,10 

8 0,65 7,45 −0,90 1,80 1,00 −0,80 3,80 

9 0,70 −0,20 0,30 −0,20 0,05 0,10 −0,50 

10 0,70 5,20 −0,20 1,10 0,60 −0,40 2,80 
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Задание: рассчитать факторные нагрузки β для каждого актива, определить ка-
кие факторы являются статистически значимыми для объяснения их доходности, и 
интерпретировать результаты. 

Решение. 
Шаг 1. Расчет избыточной доходности активов 
Рассчитаем избыточную доходность каждого актива относительно безрисковой 

ставки rf, вычтем безрисковую ставку из исторической доходности активов, сведем 
данные в таблицу превышения доходностей. 

Избыточная доходность актива = Доходность актива − rf. 

Избыточная доходность активов 

Период SBER, % GAZP, % GMKN, % MTSS, % PHOR, % 

1 4,5 1,6 14,8 2,7 8,2 

2 −4 −2,3 −5,7 1 −2,6 

3 11,55 6,75 21,95 4,25 14,35 

4 −0,75 2,95 −8,95 1,55 4,75 

5 8,1 4,6 17,5 3,1 10,9 

6 −2,7 0,9 −12,9 −1,6 −4,1 

7 3,55 3,15 6,85 1,85 5,45 

8 9,85 5,75 15,15 4,85 12,15 

9 0,8 −1,2 −4,9 0,1 1,5 

10 6,6 3,4 10,5 2,6 8,7 

 
Шаг 2. Подготовка матрицы факторов 
Независимыми переменными являются доходности шести факторов: MKT, SMB, 

HML, RMW, CMA, MOM. Безрисковая ставка и доходность индекса уже учтены в рас-
чете избыточной доходности и фактора MKT соответственно. 

Шаг 3. Проведение регрессионного анализа 
1. Для каждой акции необходимо построить множественную линейную регрес-

сию, где Y — столбец избыточной доходности предыдущая таблица; X — матрица 
доходностей всех шести факторов. 

Примечание. Количество наблюдений (n = 10) критически мало для количества 
факторов (k = 6), что приводит к малому числу степеней свободы (n – k – 1 = 3) и вы-
сокому риску переобучения модели. Результаты следует рассматривать как учебные, 
на практике требуется не менее 60–120 месячных доходностей. 

2. Проведем регрессионный анализ для SBER. 
Используем функцию Excel: 
=ЛИНЕЙН(Превышение доходности актива; Доходности факторов; ИС-

ТИНА; ИСТИНА) 

Результат функции ЛИНЕЙН для SBER 

0,43 −3,35 1,75 −0,70 0,23 0,65 0,32 

0,66 2,46 6,48 2,47 1,04 0,45 0,56 

0,99 0,69      

89,55 3,00      

254,89 1,42      

 
Интерпретация: 
• первая строка: коэффициенты β в обратном порядке, последний столбец α; 
• вторая строка: – стандартные ошибки; 
• третья строка: R² = 0,99, стандартная ошибка Y = 0,69; 
• четвертая строка: F-статистика = 89,55; степени свободы = 3; 
• пятая строка: регресс, сумма кв. = 254,89; остаточная сумма кв. = 1,42. 



 79 

3. Оценка статистической значимости t 
Коэффициент считается статистически значимым, если абсолютное его значе-

ние t-статистики (|β / (Ст. ош.)|) > 2, что означает: с 95% вероятностью связь между 
фактором и доходностью актива существует и не является случайной. 

t-статистика для SBER 

Коэффициент Значение (β) Ст. ошибка t-статистика Значимость t < 2 

βMOM 0,43 0,66 0,65 Незначим  

βCMA −3,35 2,46 −1,36 Незначим 

βRMW 1,75 6,48 0,27 Незначим 

βHML −0,70 2,47 −0,28 Незначим 

βSMB 0,23 1,04 0,22 Незначим 

βMKT 0,65 0,45 1,43 Незначим 

α 0,32 0,56 0,57 Незначим 

 
Анализ качества модели: 
• ни один коэффициент не имеет |t-статистики| > 2, все факторы незначимы; 
• R² = 0,99 — модель объясняет 99% дисперсии доходности SBER, это экстре-

мально высокое значение, которое является классическим признаком переобучения 
при малом количестве наблюдений, модель идеально подогнана под исторические 
данные, но ее прогнозная сила будет низкой. 

Оптимальные диапазоны для R²: для ежедневных доходностей — 0,01–0,3; для 
ежемесячных доходностей — 0,2–0,6; для ежегодных доходностей — 0,5–0,8; 

• F-статистика = 89,55 — высокое значение F-статистики при степенях свободы 
= 3 (n − k − 1 = 10 − 6 − 1 = 3) формально означает, что модель в целом значима. 
Однако это следствие переобучения, количество степеней свободны должно быть не 
менее 30-50 для тестирования гипотез. 

F-статистика показывает, является ли построенная регрссионная модель стати-
стически значимой в целом, т.е. объясняют ли выбранные факторы доходность ак-
тива лучше, чем простая средняя. Для моделей более чем с 30 наблюдениями зна-
чение F > 4 обычно указывает на значимость модели. 

Выводы по SBER: в течение исторического периода движения цены акции не 
объяснялось выбранными факторами, доходность, вероятно, определялась внутрен-
ними причинами. Ни один из коэффициентов не является статистически значимым 
t < 2, что делает модель бесполезной для прогнозирования, т. е. отсутствуют устой-
чивые связи с влиянием на доходность в течение анализируемого периода, наблю-
даемые эффекты неотличимы от случайного шума; нулевая прогнозная способность 
– модель не выявила ни одной значимой закономерности, что делает ее бесполезной 
для прогнозирования будущей доходности. 

Рекомендации: увеличить объем данных не менее 60, или уменьшить количе-
ство факторов: для 10 наблюдений 1–2 фактора, таким образом модель статистиче-
ски несостоятельна из-за переобучения, результаты нельзя использовать для инве-
стиционных решений. 

Шаг 4. Обобщение результатов для всех активов 
1. Проведем для всех активов регрессионный анализ, рассчитаем t-статистику, 

внесем данные в таблицу. 
Примечание. Для удобного расчета коэффициентов бета можно воспользо-

ваться формулой, которая выводит коэффициенты в исходном порядке: 
=ИНДЕКС(ЛИНЕЙН(Превышение доходности актива; Доходности факто-

ров; ИСТИНА; ИСТИНА); 1; {7;6;5;4;3;2;1}) 
Определим значимость t-статистики для активов, выделим факторы, где t > 2. 
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Факторные нагрузки активов 

Период βMOM βCMA βRMW βHML βSMB βMKT αi 

SBER 0,43 −3,35 1,75 −0,70 0,23 0,65 0,32 

t (SBER)  0,65 −1,36 0,27 −0,28 0,22 1,43 0,57 

GAZP −1,07 −5,63 −1,59 0,58 1,36 0,82 0,87 

t (GAZP)  −0,70 −0,99 −0,11 0,10 0,57 0,79 0,68 

GMKN 3,97 15,36 −15,17 4,56 −3,38 2,58 −2,57 

t (GMKN)  2,10 2,17 −0,82 0,64 −1,13 1,99 −1,59 

MTSS 0,80 4,32 10,90 −5,25 −2,10 0,29 −0,63 

t (MTSS)  2,37 3,40 3,27 −4,12 −3,92 1,25 −2,18 

PHOR 0,64 9,13 13,87 −3,16 −1,65 1,00 0,03 

t (PHOR)  3,07 11,75 6,80 −4,06 −5,05 7,02 0,20 

 
2. Оставим только статистически значимые факторные нагрузки, получим таб-

лицу факторных нагрузок. 

Значимые факторные нагрузки активов 

Период βMOM βCMA βRMW βHML βSMB βMKT αi 

SBER 0 0 0 0 0 0 0 

GAZP 0 0 0 0 0 0 0 

GMKN 3,97 15,36 0 0 0 2,58 0 

MTSS 0,80 4,32 10,90 0 0 0 0 

PHOR 0,64 9,13 13,87 0 0 1,00 0 

 
Шаг 5. Интерпретация результатов и формирование выводов 
1. На основе значимых коэффициентов можно сделать следующие выводы: 
• SBER, GAZP — нулевая нагрузка на все факторы, факторные «невидимки». 

Факторная модель не выявила значимых источников систематического риска, доход-
ность этих активов в анализируемом периоде была обусловлена нерыночными при-
чинами (новости компаний, отраслевая специфика и т. д.); 

• GMKN – высокий рыночный риск βMKT = 2,58 — крайне высокая чувствитель-
ность к рынку, рост рынка на 1% ведет к росту акции на 2,58%, высокорисковая акция. 
Сильный моментум βMOM = 3,97 — сильная положительная реакция на тренды, акция 
показывает признаки моментума; Высокая нагрузка на СМА βCMA = 15,36 — поведе-
ние акции характерно для «агрессивных» компаний, активно инвестирующих в рост, 
это рискованный актив; 

• MTSS — акция рентабельности: βRMW = 10,90 — большая положительная 
нагрузка на фактор рентабельности, в периоды, когда рынок ценил прибыльные ком-
пании, MTSS сильно росла; βCMA = 4,32 акция также чувствительна к инвестиционной 
активности; βMOM = 0,8 — слабая реакция на моментум; 

• PHOR — акция рентабельности: похожа на MTSS, но более сильно выражена, 
βRMW = 13,87 — очень сильная зависимость от премии за рентабельность; βCMA = 9,13 
— чувствительность к инвестициям; βMKT = 1,00 — двигается вровень с рынком, βMOM = 
0,64 — слабая реакция на моментум. 

2. Кластеризация активов: 
• необъясняемые активы: SBER, GAZP; 
• агрессивные growth-акции: GMKN (высокий рыночный риск, моментум, инве-

стиции); 
• акции качества/рентабельности: MTSS, PHOR (низкий рыночный риск, высокая 

нагрузка на прибыльность). 
3. Формирование инвестиционных гипотез: 
• если рост рынка продолжится: самый рискованной, но и самой потенциальной 

доходной будет GMKN; 
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• если рынок будет ценить «качественные» компании с устойчивыми денежными 
потоками: обратить внимание на MTSS и PHOR; 

• акции SBER и GAZP в это период вели себя непредсказуемо с точки зрения 
факторов, их движение, вероятно, зависело от отдельных новостей, это может быть 
как возможностью, так и дополнительным риском. 

Таким образом проведенный факторный анализ позволил перейти от сырых ис-
торических данных к осмысленным инвестиционным инсайтам. 

Ответ: 

Статистические факторные нагрузки активов 

Период βMOM βCMA βRMW βHML βSMB βMKT αi 

SBER 0 0 0 0 0 0 0 

GAZP 0 0 0 0 0 0 0 

GMKN 3,97 15,36 0 0 0 2,58 0 

MTSS 0,80 4,32 10,90 0 0 0 0 

PHOR 0,64 9,13 13,87 0 0 1,00 0 

З а д а н и е  4  

На основе исторических месячных данных за последние 60 периодов опреде-
лить факторные нагрузки активов из индекса голубых фишек MOEXBC, провести ре-
грессионный анализ значимости факторов для актива. 

П р и м е р  7  

Инвестор формирует портфель из акций российского рынка в условиях ожидае-
мой высокой волатильности и неопределенной макроэкономической ситуации. Цель 
– сохранение капитала с одновременным достижением доходности выше рыночной 
(бенчмарк – индекс Мосбиржи IMOEX), инвестор готов принять умеренный риск. 

На основе убеждений инвестора провести факторную оптимизацию портфеля, 
исходя из выбранных активов и их исторической доходности. 

Выбранные активы и сектора: 
• SBER (Сбербанк) — финансы; 
• GAZP (Газпром) — нефть и газ; 
• GMKN (Норникель) — металлы и добыча; 
• MTSS (МТС) — телекоммуникации; 
• PHOR (ФосАгро) — химия. 
Исторические доходности и факторные нагрузки (β) активов см. в таблицах. 

Доходности активов за 5 периодов (условные данные, %) 

Период SBER, % GAZP, % GMKN, % MTSS, % PHOR, % 
IMOEX 

(Рынок) 

1 5,0 2,1 15,3 3,2 8,7 4,5 

2 −3,5 −1,8 −5,2 1,5 −2,1 −2,0 

3 12,1 7,3 22,5 4,8 14,9 9,8 

4 −0,2 3,5 −8,4 2,1 5,3 1,5 

5 8,7 5,2 18,1 3,7 11,5 7,2 

Чувствительность актива к факторам риска 

Актив βMKT βHML βQuality βDY 

SBER 1,25 0,15 0,60 0,40 

GAZP 0,95 0,80 0,30 0,90 

GMKN 1,35 0,45 0,85 0,75 

MTSS 0,60 0,10 0,40 0,85 

PHOR 1,10 0,30 0,90 0,60 
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В таблице выше: 
• MKT (рыночный фактор) — доходность рыночного индекса (IMOEX) минус без-

рисковая ставка; 
• HML (стоимостной фактор, Value) — доходность акций с низким P/B (стоимост-

ные) минус доходность акций с высоким P/B (роста). 
• Quality (фактор качества) — доходность акций компаний с низким долгом, вы-

сокой рентабельностью и стабильной прибылью. 
• DY (дивидендный фактор) — доходность акций с высокой дивидендной доход-

ностью. 
Решение 
1. Анализ инвестиционных убеждений и выбор целевых факторных нагрузок. 
На основе макроэкономической ситуации и целей инвестора формируем целе-

вые факторные нагрузки. 

Интерпретация факторов убеждений инвестора 

Фактор 
Выбранное 
целевое β 

Обоснование выбора (на основе рыночной ситуации) 

MKT 
(рыночный риск) 

+0,9 Ожидается умеренный рост при сохранении осторожности, 
значение ниже 1 снижает волатильность портфеля 

HML 
(стоимость) 

+0,6 В условиях неопределенности недооцененные акции могут 
показать лучшую устойчивость 

Quality 
(качество) 

+0,7 Приоритет компаниям с устойчивыми денежными потоками 
и низким долгом 

DY 
(дивиденды) 

+0,5 Акцент на регулярный доход для снижения общей волатиль-
ности портфеля 

 
2. Математическая постановка задачи оптимизации. 
Целевая функция — минимизировать сумму квадратов отклонений факторных 

нагрузок портфеля от целевых значений: 

min[(βMKT − 0,9)2 + (βHML − 0,6)2 + (βQuality − 0,7)2 + (βDY − 0,5)2], 

где βFACT (портфель) = β1, FACT × w1 + β2, FACT × w2 + … + βn, FACT × wn. 
Найдем значение β для равновесного портфеля, веса активов равны 0,2 (20%): 
βMKT, портфель = 
= wSBER × 1,25 + wGAZP × 0,95 + wGMKN × 1,35 + wMTSS ×0,60 + wPHOR × 1,10 = 1,05. 
βHML, портфель = 
= wSBER × 0,15 + wGAZP × 0,80 + wGMKN × 0,45 + wMTSS ×0,10 + wPHOR × 0,30 = 0,36. 
βQuality, портфель = 
= wSBER × 0,60 + wGAZP × 0,30 + wGMKN × 0,85 + wMTSS ×0,40 + wPHOR × 0,90 = 0,61. 
βDY, портфель = 
= wSBER × 0,40 + wGAZP × 0,90 + wGMKN ×0,75 + wMTSS × 0,85 + wPHOR ×0,60 = 0,7. 
Ограничения: 
• бюджетное ограничение: 
wSBER + wGAZP + wGMKN + wMTSS + wPHOR = 1 (сумма весов = 100%); 
• запрет коротких позиций wi ≥ 0 для всех i (запрет коротких позиций); 
• ограничение на диверсификацию wi ≤ 0,35 – отдельный актив не может зани-

мать более 35% в портфеле; 
• ограничение на рыночный риск ∑ 𝑤𝑖 × β𝑖,𝑀𝐾𝑇 ≤ 1,05𝑛

𝑖=1  — новое ограничение на 

рыночный риск, общая рыночная бета всего портфеля не должна превышать 1,05. 
3. Реализация решения в Excel. 
Зададим вектор весов портфеля, все веса равные со значениями 0,2. 
Найдем портфель для каждого фактора: 
=СУММПРОИЗВ(Факторная нагрузка; Вектор весов) 
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Найдем разницу между равновесными портфелями и целевыми портфелями 
(вычтем из беты равновесного портфеля факторы убеждений инвестора): 

βMKT, портфель = 1,05 – 0,9 = 0,15; 
βHML, портфель = 0,36 – 0,6 = −0,24; 
βQuality, портфель = 0,61–0,7 = −0,09; 
βDY, портфель = 0,7 – 0,5 = 0,2. 
Вычисляем сумму квадратов отклонений (разниц) портфелей = 0,1282. 
Для оптимизации используем «Поиск решений»: 
Целевая ячейка: сумма квадратов разниц портфелей. 
Оптимизация: минимизация. 
Изменяемые ячейки: диапазон с весами. 
Ограничения: 
Вектора весов ≥ 0,05. 
Сумма вектора весов = 1. 
4. Составим таблицу получаемых портфелей. 

Целевые значения портфелей 

Актив 
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SBER, %  20 0 5 10 5 5 5 70 

GAZP, %  20 37 34 30 27 62 26 7 

GMKN, %  20 0 5 10 5 5 5 5 

MTSS, %  20 0 5 10 36 5 5 5 

PHOR, %  20 63 56 40 27 23 59 13 

βMKT, портфель 0,9 1,05 1,04 1,04  0,9 1,0 1,06 1,18 

βHML, портфель 0,6 0,36 0,49 0,46 0,43 0,34 0,6 0,42 0,23 

βQuality, портфель 0,7 0,61 0,68 0,65 0,63 0,51 0,49 0,7 0,62 

βDY, портфель 0,5 0,7 0,71 0,71 0,71 0,77 0,8 0,69 0,5 

Целевая функция — 
сумма квадратов 

 0,1282 0,791 0,0874 0,0982 0,1743 0,1440 0,0918 0,2258 

Доходность портфеля, %  5,37 6,03 6,2 5,64 4,69 4,58 6,16 4,89 

Риск портфеля, %  5,46 4,75 5,13 4,99 3,6 4,04 5,07 5,56 

 
5. Рассчитаем доходности и риски полученных целевых значений портфелей. 

Доходности и риски портфелей 

Период SBER GAZP GMKN MTSS PHOR IMOEX 

1 5 2,1 15,3 3,2 8,7 4,5 

2 −3,5 −1,8 −5,2 1,5 −2,1 −2,0 

3 12,1 7,3 22,5 4,8 14,9 9,8 

4 −0,2 3,5 −8,4 2,1 5,3 1,5 

5 8,7 5,2 18,1 3,7 11,5 7,2 

Волатильность σ, % 5,69 3,07 12,71 1,17 5,82 4,15 

Средняя доходность rср, % 4,42 3,26 8,46 3,06 7,66 4,2 

 
Волатильность активов σ находим по формуле Excel: 
=СТАНДОТКЛОН.Г(Массив _доходность) 
Среднюю доходность активов rср находим по формуле Excel: 
=СРЗНАЧ(Массив _доходностей) 
Рассчитаем ковариационную матрицу: 
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Ковариационная матрица 

 SBER GAZP GMKN MTSS PHOR 

SBER 32,34 15,52 67,83 6,59 32,17 

GAZP 15,52 9,42 26,51 3,15 16,86 

GMKN 67,83 26,51 161,54 13,81 63,78 

MTSS 6,59 3,15 13,81 1,36 6,54 

PHOR 32,17 16,86 63,78 6,54 33,81 

 
Найдем доходность портфеля E(rp) по формуле Excel: 
=СУММПРОИЗВ(Средняя доходность; Веса активов)/100 
Веса активов расположим вертикально, назовем «Вектор весов», найдем риск 

портфеля σр по формуле Excel: 
=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Вектор весов); Ковариационная 

матрица); Вектор весов))/100 
Выводы: портфель 2 является оптимальным, так как обеспечивает наилучший 

компромисс между точностью следования целевому факторному профилю и дивер-
сификацией рисков, а также показывает максимальную доходность портфеля 
и риском менее равновесного портфеля. 

Ответ. Рекомендуемый портфель инвестору с учетом факторных нагрузок 
и ожиданий инвестора: 

Результаты выбора факторного портфеля 

Актив Портфель 2 

SBER, % 5 

GAZP, % 34 

GMKN, % 5 

MTSS, % 5 

PHOR, % 56 

β_(MKT, портфель) 1,04 

β_(HML, портфель) 0,46 

β_(Quality, портфель) 0,65 

β_(DY, портфель) 0,71 

Доходность портфеля, % 6,2 

Риск портфеля, % 5,13 

З а д а н и е  5  

На основе определенных факторных нагрузок активов в прошлом задании за-
дать взгляды инвестора (не менее 3) и составить портфель из активов, входящих 
в индекс «голубых фишек» MOEXBC (сделать предварительный отбор активов, обос-
новать). 

У с л о ж н е н н о е  з а д а н и е  

Провести исследование факторных нагрузок, появившихся после 2022 года, 
представленных ниже в таблице, выявить работающие на российском финансовом 
рынке, составить свой уникальный портфель. 
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Дополнительные факторы российского финансового рынка 

Фактор (нагрузка) Описание и экономический смысл Методика оценки Почему важен и актуален для РФ 

Системные и внешнеполитические факторы 

Геополитический 
риск 

Чувствительность стоимости актива к 
изменению глобальной геополитиче-
ской напряженности (санкции, между-
народные конфликты, дипломатиче-
ские кризисы) 

Сопоставление резких изменений цены ак-
тива с датами ключевых геополитических собы-
тий. Анализ корреляции доходности актива с ин-
дексом волатильности RVI Московской биржи. 
Высокая корреляция означает сильную зависи-
мость от общего уровня рыночной неопреде-
ленности 

Доминирующий системный фактор, 
определяет не премию, а «штраф» 
(дисконт) за риск. Все остальные фак-
торы работают внутри этого контекста. 
Наибольшее негативное влияние ока-
зывает на компании, имевшие доступ 
к международным капиталам и техно-
логиям 

Санкционная 
устойчивость 

Способность компании продолжать 
операционную деятельность и гене-
рировать денежные потоки в усло-
виях уже введенных или потенциаль-
ных санкционных ограничений. Оце-
нивает зависимость от импорта тех-
нологий/компонентов, долю выручки 
с «недружественных» рынков, валют-
ную структуру долга 

Балльная оценка (например, от 0 до 5, где 5 
— максимальный риск) на основе анализа: 

• наличие прямых санкций (автоматически 
максимальный балл); 

• доля выручки/затрат с «недружественными» 
юрисдикциями (чем выше доля, тем выше 
балл); 

• доля долга в «недружественных» валютах 
или у банков из таких стран; 

• критическая зависимость от импорта без оте-
чественных аналогов ключевых компонентов; 

• наличие акционеров из «недружественных» 
стран (риск вторичных санкций) 

Ключевой фильтр при отборе активов. 
Компании под прямыми санкциями 
или с высоким риском их введения 
торгуются с глубоким дисконтом. Фак-
тор жестко сегментирует рынок на 
«инвестируемые» и «неинвестируе-
мые» бумаги, напрямую определяя их 
ликвидность и стоимость 

Доля нерезидентов 
в капитале 

Отражает структурный сдвиг в соб-
ственности и ликвидности после 
2022 г. Снижение доли иностранных 
инвесторов создавало давление на 
цены акций, в то время как стабили-
зация или рост доли может служить 
индикатором возвращения интереса 
(в том числе через дружественные 
юрисдикции) 

1. Расчет: (Капитал нерезидентов / Акции в 
свободном обращении) × 100%. 

2. Мониторинг динамики по данным депози-
тарных расписок, отчетов эмитентов и стати-
стики ЦБ/Московской биржи. 

3. Интерпретация: 
• резкое снижение → источник продаж и во-

латильности в прошлом; 
• низкая/стабильная доля → рынок «перева-

рил» распродажу, основа для новой ценовой 
динамики; 

• рост → возможный сигнал возвращения ка-
питала (часто через посредников) 

Отражает масштабный переход соб-
ственности от иностранных к россий-
ским инвесторам. Акции, которые мас-
сово продавали иностранцы, сначала 
сильно падали в цене, а затем могли 
расти за счет спроса со стороны внут-
ренних инвесторов 
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 Фактор (нагрузка) Описание и экономический смысл Методика оценки Почему важен и актуален для РФ 

Факторы операционной устойчивости и адаптации 

Локализация 
цепочек поставок 

Способность компании обеспечить 
операционную непрерывность и кон-
тролировать издержки за счет заме-
щения импортных компонентов, сы-
рья и технологий отечественными 
аналогами или решениями из «дру-
жественных» стран. Снижает санкци-
онные риски и валютную зависи-
мость 

1. Качественный анализ: Изучение отчетов 
эмитента, новостей о заключенных контрактах 
с новыми поставщиками, запуске собственных 
производственных линий или импортозамещаю-
щей продукции. 

2. Количественная оценка: 
• % локализации по ключевым продуктам или 

компонентам (0–100%); 
• динамика доли закупок у поставщиков из 

«дружественных» стран и России; 
• снижение доли затрат в иностранной ва-

люте в себестоимости 

Успешная локализация напрямую ве-
дет к росту маржинальности (сниже-
ние логистических издержек и валют-
ных рисков) и дает защиту от ужесто-
чения санкционного режима. Компа-
нии-лидеры в локализации получают 
государственную поддержку и расши-
ряют свою долю рынка 

Доступ к капиталу Способность компании привлекать 
достаточный объем финансирования 
на внутреннем рынке для рефинан-
сирования долга и финансирования 
инвестиционных программ после 
блокировки международных рынков 
капитала. Определяет финансовую 
устойчивость и потенциал роста 

1. Анализ стоимости фондирования: 
Спред между ставкой по облигациям/креди-

там компании и ключевой ставкой ЦБ РФ (чем 
ниже спред, тем лучше доступ). 

2. Анализ доступных инструментов и программ: 
• Наличие выпусков облигаций в листинге 

Московской биржи и их ликвидность; 
• участие в государственных программам под-

держки (например, льготное кредитование от 
МСП Банка, Фонда развития промышленности); 

• кредитный рейтинг от российских агентств 
(АКРА, Эксперт РА), являющийся допуском ко 
многим программам 

После полного закрытия внешних рын-
ков капитала внутренний рынок стал 
единственным источником заемного 
финансирования. Компании, имеющие 
доступ к дешевым кредитам и государ-
ственной поддержке, получают реша-
ющее конкурентное преимущество в 
виде возможности рефинансироваться 
и расти, в то время как другие сталки-
ваются с риском дефолта или оста-
новки развития 

Перестройка 
логистических 
цепочек 

Способность компании адаптировать 
цепочки поставок и сбыта к новым 
реалиям: находить новых поставщи-
ков и покупателей в «дружествен-
ных» странах, перенастраивать 
транспортные маршруты (например, 
с европейских на азиатские), а также 
осваивать новые форматы работы 
(например, тендеры в новых юрис-
дикциях) 

1. Анализ отчетности: 
• динамика географии выручки (рост доли 

стран Азии, Ближнего Востока, СНГ); 
• динамика географии затрат (появление но-

вых стран-поставщиков). 
2. Качественный анализ: 
• мониторинг новостей о заключении новых 

контрактов с компаниями из Китая, Индии, Тур-
ции, ОАЭ и др.; 

• упоминания в отчетах о запуске новых логи-
стических маршрутов (автомобильных, морских, 
железнодорожных) 

Ключевой фактор для экспортеров 
и импортеров. Умение наладить по-
ставки и продажи через другие страны 
(например, Азию) стало вопросом со-
хранения бизнеса, хотя часто ведет 
к росту затрат 
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Фактор (нагрузка) Описание и экономический смысл Методика оценки Почему важен и актуален для РФ 

Транспортная 
изоляция 

Влияние ограничений на использова-
ние международных логистических 
коридоров и резкого роста стоимости 
перевозок на операционную деятель-
ность и рентабельность компании. 
Наиболее актуален для секторов, за-
висящих от авиаперевозок, морских 
контейнерных перевозок и транзита 
через «недружественные» страны. 

1. Анализ финансовых показателей: 
• динамика доли логистических затрат в себе-

стоимости (рост на 5-10% п.п. – существенное 
влияние); 

• снижение рентабельности (например, 
(EBITDA / Выручка) × 100%) при сохранении вы-
ручки. 

2. Качественный анализ отчетности: 
Поиск в отчетах и презентациях упоминаний 

о переходе на альтернативные маршруты 
(например, через Казахстан, Турцию). 

Упоминания о закупке собственного транс-
порта/вагонов, изменении складской логистики 
для снижения издержек. 

Указание на рост сроков доставки и дефицит 
контейнеров/судов. 

Фундаментальное удорожание логи-
стики для целых отраслей, компании, 
которые смогли быстро найти обход-
ные маршруты, перейти на местных 
поставщиков или оптимизировать 
складские запасы, смягчили удар. Для 
многих ритейлеров и производителей 
с низкой маржой этот фактор стал во-
просом выживания, напрямую опреде-
ляя их ценовую политику и конкурен-
тоспособность. 

Факторы государственного влияния и регулирования 

Доля государства Отражает баланс между преимуще-
ствами (доступ к господдержке, зака-
зам, ресурсам) и недостатками (воз-
можное подчинение некоммерческим 
интересам, снижение дивидендов, 
меньшая операционная эффектив-
ность) от участия государства в соб-
ственности компании 

1. Определение доли участия: расчет общей 
(прямой и косвенной через дочерние структуры) 
доли государства и госкомпаний в уставном ка-
питале. 

2. Сравнительный анализ: сравнение мульти-
пликаторов (P/E, P/B, EV/EBITDA) компании 
с мультипликаторами сопоставимых частных 
компаний в том же секторе. 

3. Анализ дивидендной истории: сравнение 
дивидендной доходности и стабильности вы-
плат 

Ключевой фактор инвестиционного ре-
шения. В условиях санкций и усиления 
роли государства компании с госуча-
стием часто имеют привилегирован-
ный доступ к ресурсам и заказам, что 
поддерживает их устойчивость. Од-
нако инвесторы могут закладывать 
«дисконт» из-за рисков непрозрачной 
корпоративной политики, низкой эф-
фективности и возможности направле-
ния денежных потоков на выполнение 
государственных, а не коммерческих 
задач 
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 Фактор (нагрузка) Описание и экономический смысл Методика оценки Почему важен и актуален для РФ 

Налоговая нагрузка 
и фискальные риски 

Риск существенного изменения де-
нежных потоков компании вслед-
ствие корректировок налогового зако-
нодательства. Наиболее чувстви-
тельны сырьевые компании (измене-
ния НДПИ, НДД), но риски касаются 
всех отраслей (например, введение 
новых налогов или отмена льгот) 

1. Анализ текущей нагрузки: 
Налоговая нагрузка = (Налоги к уплате / Вы-

ручка) × 100%. 
Effective Tax Rate (ETR) = (Налог на прибыль 

/ Прибыль до налогообложения) × 100%. 
2. Отраслевой бенчмаркинг: сравнение пока-

зателей компании со средними по отрасли. 
3. Качественный мониторинг: анализ законо-

проектов и заявлений Минфина РФ об измене-
нии налогового режима для конкретных отрас-
лей 

Государство ключевой бенефициар 
сырьевого экспорта, активно исполь-
зует налоговую систему для решения 
бюджетных задач. Резкое увеличение 
фискальной нагрузки (например, через 
рост НДПИ) напрямую изымает значи-
тельную часть денежного потока, сни-
жая инвестиционную привлекатель-
ность и дивидендную емкость компа-
ний. Для инвестора это — прямой риск 
снижения доходности 

Участие в импорто-
замещающем 
госзаказе 

Способность компании монетизиро-
вать государственную политику им-
портозамещения, получая контракты 
на поставку отечественных аналогов 
иностранной продукции для государ-
ственных нужд. Создает гарантиро-
ванный спрос, но формирует зависи-
мость от бюджетного цикла и госу-
дарственной конъюнктуры 

1. Количественный анализ: 
• доля выручки от госзаказа в общей выручке 

компании; 
динамика этой доли в последние 2–3 года. 
2. Качественный анализ: 
• наличие компании в реестре промышленной 

продукции Минпромторга или реестре отече-
ственного ПО Минцифры; 

• публикации о выигранных тендерах в рам-
ках госзаказа на импортозамещение; 

• упоминания о заключенных контрактах с 
госкомпаниями («Газпром», «Ростех», «РЖД») 
на поставку отечественных аналогов 

Является ключевым стимулом роста 
для компаний в приоритетных отрас-
лях (ОПК, IT, станкостроение, медтех-
ника), прямой доступ к бюджетному 
финансированию дает стабильность и 
поддержку в обмен на риски зависимо-
сти от государственной закупочной по-
литики, задержек в оплате и снижения 
рентабельности из-за требований к 
локализации 

Включение в реестр 
отечественного ПО 

Премия для IT-компаний, чьи про-
граммные продукты включены в офи-
циальный реестр Минцифры и кото-
рые замещают уходящие с рынка 
иностранные аналоги. Позволяет 
участвовать в госзакупках и получать 
преимущество при заказах госкомпа-
ний 

1. Проверка статуса: подтверждение наличия 
программных продуктов компании в реестре 
Минцифры. 

2. Анализ финансовой отчетности: 
• доля выручки, полученной от внедрения и 

поддержки программ из реестра; 
• динамика роста данной доли выручки. 
3. Мониторинг контрактов: 
• анализ заключенных контрактов с государ-

ственными органами и госкомпаниями; 
• участие в проектах по импортозамещению 

иностранного ПО 

Является ключевым стимулом разви-
тия для российских IT-компаний, дает 
прямой доступ к гарантированному 
государственному заказу и возмож-
ность замещения иностранных реше-
ний в корпоративном секторе. Компа-
нии, успешно прошедшие сертифика-
цию, получают значительное конку-
рентное преимущество и устойчивые 
источники финансирования 
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Фактор (нагрузка) Описание и экономический смысл Методика оценки Почему важен и актуален для РФ 

Факторы финансового качества и денежных потоков 

Чистая валютная 
позиция 

Влияние изменения курса рубля на 
финансовый результат компании в 
зависимости от валютной структуры 
ее доходов и расходов. Показывает, 
является ли компания чистым экс-
портером (выигрывает от ослабления 
рубля) или чистым импортером (про-
игрывает от ослабления рубля) 

1. Расчет валютной позиции: 
Чистая валютная позиция = (Доля экспортной 

выручки — Доля импортных затрат). 
2. Анализ динамики: оценка изменения ва-

лютной позиции за последние 2–3 года. 
3. Дополнительные метрики: 
• доля затрат в иностранной валюте в себе-

стоимости; 
• доля выручки в иностранной валюте; 
• наличие валютных кредитов и займов 

Является критически важным факто-
ром прибыльности, чистые экспортеры 
(нефтегазовый сектор, металлургия) 
получают дополнительный доход при 
ослаблении рубля, тогда как компании 
с существенными импортными затра-
тами (ритейлеры, IT) несут дополни-
тельные расходы. Изменения курса 
рубля напрямую влияют на денежные 
потоки и дивидендные возможности 
компаний 

Качество денежного 
потока 

Отражает способность компании пре-
образовывать бухгалтерскую при-
быль в реальные денежные сред-
ства, доступные для инвестиций, вы-
платы дивидендов и снижения долга. 
Низкое качество потока означает, что 
прибыль «зависает» в виде роста де-
биторской задолженности или избы-
точных запасов 

1. Анализ коэффициентов конверсии: 
Конверсия EBITDA в FCF = (Свободный де-

нежный поток / EBITDA) × 100% 
Конверсия чистой прибыли в FCF = (Свобод-

ный денежный поток / Чистая прибыль) × 100%. 
2. Анализ динамики оборотного капитала: 

темпы роста дебиторской задолженности и за-
пасов относительно выручки. 

3. Стабильность показателей: анализ устой-
чивости генерации FCF за последние 3–5 лет 

В условиях высокой стоимости заем-
ного финансирования и ограниченного 
доступа к капиталу способность гене-
рировать реальные денежные сред-
ства стала критически важной. Компа-
нии с высоким и стабильным денеж-
ным потоком имеют возможность фи-
нансировать развитие самостоя-
тельно, поддерживать дивидендные 
выплаты и сохранять финансовую 
устойчивость без привлечения доро-
гих кредитов 

Оборачиваемость 
дебиторской 
задолженности 

Показывает, насколько эффективно 
компания управляет средствами, 
временно отвлеченными в расчеты с 
покупателями. Низкая оборачивае-
мость означает риск возникновения 
безнадежных долгов и повышенную 
потребность в заемном финансиро-
вании для пополнения оборотного ка-
питала 

1. Расчет периода оборота: 
Период оборота (дни) = (Средняя дебитор-

ская задолженность / Выручка) × 365 дней. 
2. Отраслевое сравнение: сравнение показа-

теля со средними значениями по отрасли и с ос-
новными конкурентами. 

3. Анализ динамики: оценка изменения пери-
ода оборота за последние 3–4 квартала, рост 
показателя — негативный сигнал 

В условиях повышенных макроэконо-
мических и санкционных рисков веро-
ятность неплатежей со стороны контр-
агентов значительно возросла. Компа-
нии с коротким циклом оборота деби-
торской задолженности менее зави-
симы от внешнего финансирования, 
более устойчивы к кризисам неплате-
жей и эффективнее используют соб-
ственный капитал 
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Концентрация 
кредитного риска 

Отражает зависимость компании от 
ограниченного круга кредиторов (си-
стемно значимых банков) в вопросах 
доступности и стоимости заемного 
финансирования. Высокая концен-
трация создает риск ухудшения усло-
вий кредитования или отказа в про-
лонгации кредитов 

1. Расчет доли заимствований: 
Доля кредитов топ-5 банков = (Сумма займов 

у крупнейших банков / Общий долг) × 100%. 
2. Анализ стоимости финансирования: 
Спред стоимости = (Ставка по кредитам ком-

пании − Ключевая ставка ЦБ). 
3. Оценка стабильности отношений: 
• наличие долгосрочных кредитных линий 

и программ поддержки; 
• участие банков в синдицированных креди-

тах компании 

В условиях сокращения числа актив-
ных кредиторов и санкционных огра-
ничений финансирование сконцентри-
ровалось в крупнейших государствен-
ных банках. Высокая зависимость от 
одного-двух кредиторов обеспечивает 
стабильность фондирования, но со-
здает риски при изменении их кредит-
ной политики или при возникновении 
у них финансовых трудностей 

Факторы инвестиционной привлекательности и корпоративного управления 

Стабильность 
и предсказуемость 
дивидендной 
политики 

Премия за компанию, которая демон-
стрирует способность сохранять 
и предсказуемо выплачивать диви-
денды даже в периоды экономиче-
ской нестабильности и внешнего дав-
ления. Отражает финансовую дисци-
плину и ориентацию на акционеров 

1. Анализ дивидендной истории: отсутствие 
пропусков и значительных сокращений выплат 
за последние 5–7 лет. 

2. Оценка дивидендного покрытия: 
Стабильность покрытия = (Свободный денеж-

ный поток / Выплаченные дивиденды) > 1. 
3. Анализ формализованной политики: 
• наличие четких и прозрачных правил рас-

чета дивидендов (например, доля от чистой 
прибыли или свободного денежного потока); 

• публичные обязательства по выплатам 
в сложные периоды 

В условиях высокой макроэкономиче-
ской неопределенности и ограничен-
ности инвестиционных идей регуляр-
ные дивидендные выплаты стали клю-
чевым критерием для инвесторов. 
Компании с предсказуемой дивиденд-
ной политикой торгуются с премией, 
так как воспринимаются как более 
надежные и устойчивые, предлагая 
один из немногих источников стабиль-
ного дохода 

Инсайдерские 
сделки 

Отражает оценку перспектив компа-
нии со стороны лиц, обладающих 
максимальной информацией о ее ре-
альном положении и будущем. По-
купки акций руководством и круп-
ными акционерами считаются силь-
ным позитивным сигналом, в то 
время как массовые продажи могут 
указывать на скрытые проблемы 

1. Анализ сальдо и объема: 
• сальдо сделок = (Сумма покупок — Сумма 

продаж) за квартал или год; 
• объем сделок относительно общего капи-

тала инсайдера. 
2. Оценка регулярности и участников: 
• регулярные покупки несколькими инсайдера-

ми — более сильный сигнал, чем разовая сделка; 
• покупки высшим руководством и членами 

совета директоров значимее, чем сделки рядо-
вых менеджеров. 

3. Мониторинг официальных данных: анализ 
сообщений о сделках на сайте Банка России и 
Московской биржи 

В условиях повышенной информаци-
онной непрозрачности и внешних шо-
ков действия инсайдеров стали одним 
из наиболее надежных опережающих 
индикаторов. Массовые покупки акций 
руководством воспринимаются рын-
ком как уверенность в будущей стои-
мости компании, что часто приводит к 
росту котировок. Напротив, активные 
продажи могут служить ранним преду-
преждением о грядущих сложностях 
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Инвестиции в 
развитие 

Отражает способность компании фи-
нансировать долгосрочные проекты, 
обеспечивающие ее будущую конку-
рентоспособность и рыночные пози-
ции. Для сырьевых компаний это ин-
вестиции в восполнение запасов, для 
промышленных и технологических в 
разработку новых продуктов и модер-
низацию производств 

1. Анализ уровня инвестиций: 
Капитальные вложения / Выручка; 
Затраты на исследования и разработки / Вы-

ручка. 
2. Оценка эффективности инвестиций: 
• рентабельность инвестиционных проектов 

(ROIC); 
• темпы роста производства и доли рынка по-

сле реализации проектов. 
3. Качественный анализ: 
• соответствие инвестиционных программ 

стратегическим целям компании; 
• успешность завершения предыдущих проек-

тов 

В условиях технологической изоляции 
и ограничения доступа к иностранным 
технологиям инвестиции в собствен-
ное развитие превратились из фак-
тора роста в условие выживания. Ком-
пании, продолжающие финансировать 
перспективные проекты, сохраняют 
потенциал для долгосрочного разви-
тия, тогда как сокращение инвестиций 
ведет к потере конкурентоспособности 
и рыночных позиций 

Активность частных 
инвесторов 

Влияние массовых операций неква-
лифицированных частных лиц на 
ликвидность и волатильность акций. 
Высокая активность может создавать 
искусственный спрос и искажать 
справедливую стоимость бумаг 
в краткосрочной перспективе 

1. Расчет доли частных инвесторов: 
Доля в обороте = (Объем сделок частных лиц 

/ Общий биржевой оборот) × 100%. 
2. Анализ нетто-позиции: сальдо покупок-про-

даж частных инвесторов. 
3. Мониторинг каналов влияния: 
• активность в социальных сетях и инвестици-

онных чатах; 
• упоминания в СМИ и блогах инвестицион-

ных советников; 
• включение в популярные инвестиционные 

стратегии 

Массовый приход частных инвесторов 
создает повышенный спрос на акции 
отдельных компаний, не всегда соот-
ветствующий их фундаментальной 
стоимости, что создает дополнитель-
ные возможности для роста ликвидно-
сти, но одновременно усиливает крат-
косрочную волатильность и повышает 
риски формирования «пузырей»" на 
рынке 
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Выводы 

Проведенный анализ факторных методов оптимизации портфеля поз-

воляет сделать следующие фундаментальные выводы: 

1. Преимущество факторных методов над классическими. Факторные 

подходы демонстрируют большую устойчивость результатов по сравне-

нию с методом Марковица, который страдает от чрезмерной чувствитель-

ности к исходным данным на российском рынке. 

2. Комплексность современных инвестиционных подходов. Эффектив-

ное управление портфелем требует интеграции пяти взаимодополняющих 

методологий: FACT, SBO, MEO, SAA и TAA, где стратегическое распреде-

ление активов служит базой для тактических модификаций. 

3. Постоянное развитие факторных моделей. Эволюция от CAPM 

к многофакторным моделям отражает углубление понимания источников 

доходности — от базового рыночного риска к комплексному учету размера, 

стоимости, моментума, рентабельности и инвестиционной политики. 

4. Практическая реализуемость на разных уровнях сложности. Постро-

ение факторных портфелей доступно через три метода: простой скрининг, 

композитные показатели и аналитическую портфельную сортировку, что 

позволяет выбирать подход в соответствии с компетенциями инвестора. 

5. Специфика факторной структуры российского рынка. Ключевые 

особенности включают: доминирование сырьевых факторов, выраженную 

рыночную зависимость, четкое разделение на защитные и рискованные ак-

тивы, а также ярко выраженные секторальные различия. 

6. Матрица факторных нагрузок как аналитический инструмент. Разра-

ботанная матрица обеспечивает перевод инвестиционных гипотез в коли-

чественные параметры портфеля, позволяя диагностировать риски и целе-

направленно формировать целевые экспозиции. 

7. Дифференциация по типам инвесторов. Практическая реализация 

варьируется от простого скрининга для частных инвесторов до полноцен-

ного факторного процесса с академическими исследованиями для инсти-

туциональных. 

8. Критическая важность методологической дисциплины. Успех опре-

деляется соблюдением ключевых принципов: качество данных, достаточ-

ный исторический период, учет транзакционных издержек и диверсифика-

ция по факторам. 

Таким образом, факторный анализ представляет собой системную ме-

тодологию, требующую адаптации международного опыта к уникальным 

характеристикам российского рынка с учетом новых факторов, появив-

шихся после 2022 г. 
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Вопросы для самопроверки 

1. Опишите эволюцию факторных моделей от CAPM к пятифакторной 

модели Фамы–Френча. Какие «аномалии» доходности призвана объяснять 

каждая последующая модель, и какие новые факторы для этого вводятся? 

2. В чем заключаются ключевые ограничения классической оптимиза-

ции по Г. Марковицу применительно к российскому рынку и как фактор-

ный подход позволяет их преодолеть? 

3. Каков практический алгоритм использования «Таблицы инвестици-

онных убеждений» для формирования целевых факторных нагрузок порт-

феля? Опишите последовательность шагов от формирования гипотезы до 

мониторинга. 

4. Какую аналитическую задачу решает «Матрица факторных чувстви-

тельностей» и как интерпретировать значения факторных нагрузок (β) в ее 

ячейках? Проиллюстрируйте на примере акций нефтегазового сектора и 

долгосрочных ОФЗ. 

5. Сравните три метода построения факторных портфелей (простой 

скрининг, композитный показатель, портфельная сортировка) по целям 

применения, сложности реализации и пригодности для частного инве-

стора. Для каких практических задач оптимален каждый метод? 
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Г Л А ВА  3 

SMART BETA: СТРАТЕГИЧЕСКОЕ ФАКТОРНОЕ 

ИНВЕСТИРОВАНИЕ 

Smart Beta (SBO, стратегическая бета или факторное инвестирование) 

— методология пассивного управления капиталом, которая использует 

четкие, прозрачные и систематические правила формирования портфеля, 

отличие от классического индексного инвестирования заключается в от-

казе от взвешивания активов по рыночной капитализации, и применении 

альтернативных схем, направленных на получение дополнительной доход-

ности или снижение рисков. 

Существует три основных подхода SBO к управлению инвестицион-

ным портфелем: 

• пассивное инвестирование (traditional beta). Цель: максимальное 

точно повторить структуру и доходность выбранного рыночного индекса 

(например, IMOEX). Метод: вес каждой акции в портфеле строго пропор-

ционален ее рыночной капитализации, чем крупнее компания, тем больше 

вес имеет ее акция. Недостатком является автоматическое увеличение вло-

жений в самые дорогие и потенциально переоцененные компании, и со-

кращение доли недооцененных., портфель становится заложником «ры-

ночных пузырей»; 

• активное управление (active management). Цель: превзойти доход-

ность рыночного индекса, получив положительную альфу (сверхдоход-

ность). Метод основан на углубленном и техническом анализе, личном 

опыте и прогнозах инвестора (управляющего), который самостоятельного 

отбирает активы и определяет моменты для сделок. Недостатком являются 

высокие издержки (комиссии) и высокий риск ошибки, результаты сильно 

зависят от личных качеств инвестора (управляющего); 

• стратегическое бета-инвестирование (Smart Beta, гибридный под-

ход), сочетает в себе преимущества пассивного и активного подходов, на 

основе заранее определенных и прозрачных правил отбора и взвешивания 

активов, что исключает субъективное мнение инвестора и позволяет со-

хранить низкие издержки. Правила сознательно отклоняются от рыночной 

капитализации, чтобы сделать систематическую ставку на определенные 

факторы или инвестиционные идеи, которые на длительных горизонтах 

могут приносить повышенную доходность. Таким образом, Smart Beta — 

это правило-ориентированный подход, который предлагает дисциплини-

рованную и недорогую возможность получить доступ к проверенным фак-

торам доходности. 
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Рассмотрим популярные стратегии Smart Beta на российском рынке: 

• равное взвешивание (Equal Weight): все акции в портфеле имеют оди-

наковый вес, независимо от их рыночной капитализации. Механизм 

и цель: стратегия сознательно ограничивает влияние крупнейших компа-

ний (например, «голубых фишек») и повышает роль бумаг из второго эше-

лона, что улучшает диверсификацию и позволяет получить потенциаль-

ный выигрыш от эффекта малой капитализации, так как более мелкие ком-

пании демонстрировать более высокие темпы роста. На российском рынке, 

где индексы сильно сконцентрированы в 5–10 крупнейших эмитентах, рав-

ное взвешивание кардинально меняет структуру портфеля, снижая валют-

ные и секторальные риски, связанные с лидерами; 

• дивидендная доходность (DY) — отбор и взвешивание акций компа-

ний с самыми высокими и стабильными дивидендными выплатами с це-

лью создания портфеля, генерирующего регулярный доход, взвешивание 

активов проводиться пропорционально дивидендной доходности или быть 

равным. В России является самой популярной стратегией в России благо-

даря высокой дивидендной культуре в сырьевом секторе и спросу со сто-

роны инвесторов, ориентированных на регулярный доход; 

• фундаментальное взвешивание (FW): доля акций в портфеле опреде-

ляется не ее рыночной ценой (капитализацией), а фундаментальными по-

казателями компании: объемом выручки, размером прибыли, балансовой 

стоимостью или величиной выплаченных дивидендов, что позволяет 

«взвешивать» компанию по ее реальному экономическому масштабу, а не 

по рыночным ожиданиям, потенциально избегая переоцененных активов; 

• низкая волатильность (LV, Min Vol) — отбор и взвешивание активов, 

которые в прошлом демонстрировали наименьшую изменчивость цены 

(низкое стандартное отклонение), с целью создать более стабильный порт-

фель, который будет давать меньшие просадки во время рыночных паде-

ний. Стратегия основана на существующей рыночной аномалии, когда ме-

нее рискованные акции исторически показывали доходность не ниже, 

а иногда и выше среднерыночной на длительном горизонте. В России осо-

бенно актуальна для консервативных инвесторов, желающих снизить 

стресс от высокой волатильности, характерной для российского рынка; 

• факторное инвестирование (FI) — прямая концентрация на конкрет-

ных факторах, которые исторически приносили премию к доходности. 

Наиболее популярными на российском рынке являются: стоимость (Value) 

— инвестиции в недооцененные компании (низкие P/E, P/B); качество 

(Quality) — инвестиции в компании с высокой рентабельностью (ROA, 

ROE), стабильной прибылью, низким долгом и сильной корпоративной 

культурой; моментум (Momentum) — следование за трендом через покупку 

бумаг, которые показывали наилучшую динамику в последние 6–12 меся-

цев; 
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• ротация факторов (FR) — продвинутая тактика, предполагающая 

активное переключение между различными факторными портфелями в за-

висимости от преобладающей рыночной конъюнктуры (фазы экономиче-

ского цикла, уровня волатильности), например, в периоды экономического 

спада и неопределенности усиливается экспозиция к фактору «низкая во-

латильность» или «качество», а в периоды роста – к факторам «стоимость» 

или «моментум»; 

• динамическое смешивание факторов (DFM) — наиболее гибкий под-

ход, при котором портфель формируется как взвешенная комбинация не-

скольких факторов, веса которых постоянно пересматриваются на основе 

недавней эффективности (моментума) или макроэкономических прогно-

зов, что позволяет не делать резких ставок на один фактор, а диверсифи-

цировать источники доходности и плавно адаптироваться к рынку, обес-

печивая более сглаженную и стабильную кривую доходности. 

Рассмотренные стратегии демонстрируют широкие возможности под-

хода Smart Beta, однако, несмотря на прозрачность и дисциплину, эти стра-

тегии не являются универсальным решением и имеют ряд системных огра-

ничений. Прежде чем выбирать конкретную методику, инвестору необхо-

димо понимать ее потенциальные риски и преимущества. 

Ключевые достоинства: 

• правило-ориентированность и прозрачность: четкие, заранее извест-

ные правила формирования портфеля исключают эмоциональные решения 

и субъективизм инвестора (управляющего); 

• снижение влияния крупнейших компаний: отход от взвешивания по 

капитализации снижает риски концентрации и переоценки «голубых фи-

шек»; 

• доступ к факторам доходности: предоставляет систематический и не-

дорогой доступ к премиям за риск (стоимость, низкая волатильность, ка-

чество и т. д.); 

• более высокая потенциальная доходность: на длительных горизонтах 

многие стратегии показывают превышение доходности над классическими 

индексными фондами; 

• улучшенная диверсификация: альтернативные схемы взвешивания 

(равная, фундаментальная) часто приводят к лучшей отраслевой и капита-

лизационной диверсификации; 

• относительно низкие издержки: издержки управления, как правило, 

выше, чем у чистых индексных фондов, но значительно ниже, чем у актив-

ных управляющих. 

Ключевые недостатки и риски: 

• периоды недоходности: выбранный фактор может длительное время 

(несколько лет) не работать, например, портфель, сформированный по 
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фактору стоимости, может годами отставать от растущего рынка, переко-

шенного в сторону «растущих» (growth) компаний; 

• сложность выбора и необходимость глубоких знаний: инвестору 

нужно не только выбрать стратегию, но и понимать, почему и при каких 

условиях выбранный фактор может работать, без этого высока вероятность 

ошибки и «выпрыгивания» из стратегии в самый неподходящий момент; 

• риск перекоса портфеля: стратегия может неявно концентрироваться 

в определенных секторах (например, дивидендные стратегии в России 

сильно зависят от сырьевого сектора, а стратегия «низкой волатильности» 

— от коммунальных компаний, телекоммуникаций и потребительских то-

варов); 

• риск создания излишне сложных правил, которые идеально работали 

на исторических данных, но оказываются нежизнеспособными в будущем 

из-за изменения рыночных условий; 

• более высокие издержки, чем у классических индексов: издержки 

фондов Smart Beta обычно превышают издержки фондов, следующих за 

индексами по капитализации (например, 0,30% против 0,05% годовых); 

• цикличность факторов: эффективность факторов зависит от фазы 

экономического цикла, так факторы, работавшие в одном десятилетии, мо-

гут показывать слабые результаты в следующем, что требует от инвестора 

стратегического терпения. 

Осознание недостатков стратегий Smart Beta подчеркивает важность 

тщательного и системного подхода к их созданию, чтобы минимизировать 

риски недоходности, перекосов и создания сложных правил, процесс по-

строения стратегии должен быть максимально прозрачным и методологи-

чески выверенным. Этот процесс можно разбить на несколько ключевых 

этапов. 

Разработка любой стратегии Smart Beta представляет собой последо-

вательность решений, которые определяют ее конечные свойства — доход-

ность, риск и степень диверсификации: 

1. Определение инвестиционной идеи и выбор факторов 

Фундаментальный этап, на котором формируется гипотеза, лежащая 

в основе стратегии. Инвестор должен ответить на вопрос: «На какую про-

веренную временем рыночную аномалию или поведенческую закономер-

ность делается ставка?» 

Примеры гипотез: 

• премия за дивиденды: акции с высокой и стабильной дивидендной 

доходностью со временем показывают превосходную доходность с по-

правкой на риск; 

• эффект низкой волатильности: менее рискованные акции (с низкой 

волатильностью) могут приносить доходность, сопоставимую с рынком, 

но с меньшими просадками; 



 98 

• фактор стоимости: недооцененные компании (с низкими мультипли-

каторами) в долгосрочной перспективе имеют потенциал для роста и опе-

режают рынок. 

Результат этапа: четкое определение целевого фактора (Value, LV, 

Quality, MOM) или их комбинации (мультифакторный подход). 

2. Формирование инвестиционного набора активов 

На этом шаге определяется начальный набор активов, из которых будет 

производиться отбор ценных бумаг. 
Цель этапа: ограничить область анализа, повысив прозрачность и вос-

производимость стратегии, исключить из рассмотрения активы, не соот-
ветствующие базовым критериям инвестирования (например, низколик-
видные или очень малые компании). 

Критерии отбора активов: обычно включают ликвидность (минималь-

ный среднедневной оборот), рыночную капитализацию и страновую/от-

раслевую принадлежность, например: «все акции индекса Московской 

Биржи полной капитализации с месячным оборотом более 50 млн р.». 

3. Отбор ценных бумаг в портфель 
К выбранным активам применяются правила-фильтры, основанные на 

выбранной инвестиционной идее. 
Механизм: из широкого списка отбирается ограниченное количество 

бумаг, в наибольшей степени соответствующих целевому фактору. 

Примеры правил отбора: 

• для фактора «Дивидендная доходность»: отобрать 20 компаний с са-

мой высокой средней дивидендной доходностью за последние 3 года при 

условии наличия положительной чистой прибыли; 

• для фактора «Качество»: отобрать 15 компаний с наивысшей рента-

бельностью собственного капитала (ROE) и наиболее низким коэффици-

ентом долг/собственный капитал (D/E). 

4. Взвешивание активов в портфеле 
Ключевой элемент, отличающий Smart Beta от классических индекс-

ных стратегий: выбранным акциям присваиваются веса не по рыночной 
капитализации, а по альтернативным правилам. 

Используемые методы: 

• равное взвешивание: каждая ценная бумага получает одинаковый вес 

в портфеле, что автоматически увеличивает вес малых и средних компа-

ний по сравнению с индексом, взвешенным по капитализации; 

• взвешивание по фундаментальным показателям: вес акции пропор-

ционален ее вкладу в общую выручку, прибыль, балансовую стоимость 

или дивидендные выплаты всех компаний в портфеле; 

• взвешивание по значению фактора: вес акции напрямую зависит от 

ее факторной нагрузки, например, в дивидендной стратегии вес может 

быть пропорционален размеру дивиденда; в стратегии низкой волатильно-

сти – обратно пропорционален исторической волатильности. 
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5. Определение правил ребалансировки 

Портфель не статичен, со временем его структура отклоняется от ис-

ходной из-за изменения цен активов. Правила ребалансировки определяют, 

когда и как портфель приводится к исходным параметрам: 

• по расписанию: портфель пересматривается и ребалансируется с за-

данной периодичностью (например, раз в квартал или раз в год); 

• по отклонению от целевых весов: ребалансировка инициируется, ко-

гда вес какой-либо акции отклоняется от целевого более чем на заданную 

величину (например, на 5%); 

• цель ребалансировки: сохранить чистоту экспозиции к целевому 

фактору, фиксируя прибыль и докупая просевшие активы. Важно учиты-

вать, что частая ребалансировка может увеличить транзакционные из-

держки. 

Теоретические этапы создания стратегии Smart Beta находят свое прак-

тическое применение в процессе факторной оптимизации, с целью не про-

сто отобрать активы, но и сформировать такой портфель, который будет 

иметь целевую экспозицию к выбранным факторам риска, потенциально 

превосходя рыночный индекс по доходности на единицу риска. 

П р и м е р  8  

Провести факторную оптимизацию SBO портфеля, исходя из выбранных акти-
вов и их исторической доходности. Сделать вывод. 

Историческая доходность активов и рыночного индекса за период 

Период SBER, % GAZP, % GMKN, % MTSS, % PHOR, % 
IMOEX 

(рынок) 

1 5,0 2,1 15,3 3,2 8,7 4,5 

2 −3,5 −1,8 −5,2 1,5 −2,1 −2,0 

3 12,1 7,3 22,5 4,8 14,9 9,8 

4 −0,2 3,5 −8,4 2,1 5,3 1,5 

5 8,7 5,2 18,1 3,7 11,5 7,2 

Факторные нагрузки (β) активов 

Актив βMKT βHML βQuality βDY 

SBER 1,25 0,15 0,60 0,40 

GAZP 0,95 0,80 0,30 0,90 

GMKN 1,35 0,45 0,85 0,75 

MTSS 0,60 0,10 0,40 0,85 

PHOR 1,10 0,30 0,90 0,60 

Данные для расчета рыночных весов 

Актив 
Цена 

акции, р. 
Акций в обращении1, 

млн шт. 
Free-float 

(FFI), доля 
Ограничение на вес одного 

эмитента в индексе, % 

SBER 310 21600 0,48 15 

GAZP 130 23700 0,5 15 

GMKN 125 15300 0,33 15 

MTSS 225 2000 0,41 15 

PHOR 7050 130 0,26 15 

 
1 Независимый источник данных для частного инвестора в России. URL: https://investfunds.ru 
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Решение. 
Часть 1. Анализ эталонного портфеля (индекс IMOEX). 
Шаг 1.1. Расчет базовых характеристик активов. 
Рассчитаем среднюю историческую доходность и риск (стандартное отклонение) 

для каждого актива и индекса по исходным данным. 
Формулы: 
Средняя историческая доходность rср: 
=СРЗНАЧ(диапазон_доходностей) 
Риск актива σ: 
=СТАНДОТКЛОН.Г(диапазон_доходностей) 

Результаты расчетов 

Актив 
Средняя 

историческая 
доходность rср, % 

Риск 
актива 

σ, % 

Факторная 
нагрузка βDY 

Free-float 
капитализация 

(FFI), млн р. 
RW, % 

Итоговый 
вес IMOEX 

после 
лимита 

SBER 4,42 5,69 0,40 3214080 55,33 15 

GAZP 3,26 3,07 0,90 1540500 26,52 15 

GMKN 8,46 12,71 0,75 631125 10,87 42 

MTSS 3,06 1,17 0,85 184500 3,18 12 

PHOR 7,66 5,82 0,60 238290 4,10 16 

Сумма – – 3,50 5808495 100,00 100 

 
Из таблицы следует, что актив GMKN обладает наибольшей доходностью и 

наибольшим риском, что характерно для акций роста, актив MTSS является наиме-
нее рискованным, эталонная доходность рынка (IMOEX) составляет 4,2%. 

Шаг 1.2. Расчет рыночных весов (взвешивание по капитализации) 
Определим, как бы выглядел портфель, взвешенный по рыночной капитализа-

ции с учетом free-float (доли акций в свободном обращении), данные из таблицы 
шага 1.1. 

Формулы: 
Free-float капитализация = Цена × Количество акций в обращении × Free-float. 
Суммарная капитализация: 
Free-float = Σ (Free-float капитализации всех активов). 
Исходный вес (RW) = (Free-float капитализация актива / Суммарная капитализа-

ция) × 100%. 
Пример расчета для SBER: 
Free-float капитализация = 310 р. × 21 600 млн шт. ×0,48 = 3 214 080 млн р. 
RW (SBER) = (3 214 080 / 5 808 495) × 100% = 55,33%. 
Внесем полученные результаты в таблицу шага 1.1. 
Шаг 1.3. Применение ограничения на максимальный вес (15%). 
Приведем структуру портфеля в соответствие с правилами индекса IMOEX, где 

вес одного эмитента ограничен 15%. 
Алгоритм: 
1. Выявляем активы, превысившие лимит: SBER (55,33%) и GAZP (26,52%). 
2. Рассчитываем общий излишек: (55,33 − 15) + (26,52 − 15) = 51,85%. 
3. Определяем сумму весов акций, не превысивших лимит: GMKN + MTSS + 

PHOR = 10,87 + 3,18 + 4,10 = 18,15%. 
4. Находим коэффициент перераспределения: 
К = Общий излишек / Сумма весов получателей = 51,85 / 18,15 = 2,856. 
5. Рассчитываем добавку к весам «неограниченных» активов: 
• GMKN: 10,87 × 2,856 ≈ 31,05%; 
• MTSS: 3,18 × 2,856 ≈ 9,08%; 
• PHOR: 4,10% × 2,856 ≈ 11,71%. 



 101 

6. Определяем итоговые веса: Итоговый вес = Исходный вес + Добавка. 
• SBER, GAZP: 15,00% (вес обрезан по лимиту IMOEX) 
• GMKN: 10,87 + 31,05 = 41,92% ≈ 42%; 
• MTSS: 3,18 + 9,08 = 12,26 ≈ 12%; 
• PHOR: 4,10 + 11,71 = 15,81% ≈ 16%. 
7. Итоговая структура индекса IMOEX: 
• SBER: 15%; 
• GAZP: 15%; 
• GMKN: 42%; 
• MTSS: 12%; 
• PHOR: 16%. 
Сумма: 100%. 
Вывод по части 1: ограничение на вес эмитента кардинально меняет структуру 

портфеля, вместо диверсифицированного портфеля по капитализации получаем порт-
фель, где доминирует один актив (GMKN с весом 42%), т. е. доходность индекса IMOEX 
будет в значительной степени определяться результатами всего одной компании. Рас-
чет показывает, что из-за правила 15% реальный индекс не взвешен по капитализации, 
GMKN = 42% показывает его определяющую роль на доходность индекса. 

Часть 2. Построение и тестирование стратегий Smart Beta 
Стратегия 1: Равное взвешивание (Equal Weight). 
1. Цель: устранить влияние размера компании на доходность портфеля, повысив 

диверсификацию. 
Правило формирования весов: каждому из N активов присваивается одинако-

вый вес: 
wi =1 / N = 1/5 = 20%. 
Расчет доходности портфеля за каждый период: 
Запишем веса активов в строку под таблицей и найдем доходность портфеля за 

каждый период по формуле: 
=СУММПРОИЗВ(Историческая доходность строка; Веса активов строка)/100 
=СУММПРОИЗВ(D9:H9; $D$17:$H$17)/100 

Результаты моделирования 

Период 
Доходность портфеля 

за период, % 
Доходность IMOEX 

(рынок), % 
Превышение 

(альфа), % 

1 6,86 4,5 2,36 

2 −2,22 −2,0 −0,22 

3 12,32 9,8 2,52 

4 0,46 1,5 −1,04 

5 9,44 7,2 2,24 

Средние значения r(Pср) 5,37 4,2 1,17 

Найдем средние значения: 
=СРЗНАЧ(Диапазон) 
2. Найдем риск (волатильность) портфеля. 
Рассчитаем в «Поиск решений» Excel ковариационную матрицу по историческим 

доходностям активов. 

Ковариационная матрица 
 SBER GAZP GMKN MTSS PHOR 

SBER 32,34 15,52 67,83 6,59 32,17 

GAZP 15,52 9,42 26,51 3,15 16,86 

GMKN 67,83 26,51 161,54 13,81 63,78 

MTSS 6,59 3,15 13,81 1,36 6,54 

PHOR 32,17 16,86 63,78 6,54 33,81 
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Рассчитаем средние доходности активов и волатильность по историческим дан-
ным. 

Формулы расчета: 
• средние значения доходности rср: 
=СРЗНАЧ(Диапазон доходностей) 
• риск актива σ: 
=СТАНДОТКЛОН.Г(Диапазон_доходностей) 

Результаты расчета 

Период SBER, % GAZP, % GMKN, % MTSS, % PHOR, % IMOEX (Рынок) 

1 5 2,1 15,3 3,2 8,7 4,5 

2 −3,5 −1,8 −5,2 1,5 −2,1 −2 

3 12,1 7,3 22,5 4,8 14,9 9,8 

4 −0,2 3,5 −8,4 2,1 5,3 1,5 

5 8,7 5,2 18,1 3,7 11,5 7,2 

Доходность rср, % 4,42 3,26 8,46 3,06 7,66 4,2 

Риск σ, % 5,69 3,07 12,71 1,17 5,82 4,15 

Веса активов, % 20 20 20 20 20 − 

 
Доходность портфеля E(rp): 
=СУММПРОИЗВ(Средняя доходность; Веса активов )/100 = 5,37% 
Веса активов расположим вертикально, назовем «Вектор весов», найдем риск 

портфеля σр по формуле Excel: 
=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Вектор весов); Ковариационная 

матрица); Вектор весов))/100 = 5,46%. 
Итоговые выводы по стратегии 1 «Равное взвешивание». 
1. Результаты эффективности: 
• ДОХОДНОСТЬ: стратегия показала среднюю доходность 5,37% против 4,20% у 

рыночного индекса IMOEX, что обеспечило положительную альфу +1,17%; 
• риск: волатильность портфеля составила 5,46% против 4,15% у рыночного ин-

декса; 
• риск-доходность: несмотря на некоторое увеличение риска, стратегия демон-

стрирует более высокую доходность с поправкой на риск за счет значительного пре-
вышения общей доходности. 

2. Ключевые факторы успеха 
• коррекция структурного перекоса: радикальное снижение веса GMKN с 42 до 

20% устранило чрезмерную зависимость от одной бумаги 
• улучшенная диверсификация: равномерное распределение между всеми акти-

вами (по 20%) снизило концентрационный риск; 
• более эффективное распределение капитала: увеличение весов активов 

с наименьшими итоговыми весами в индексе (MTSS, PHOR) при одновременном сни-
жении чрезмерного веса GMKN оказалось выигрышной стратегией. 

3. Практическая значимость: 
• простота реализации: стратегия не требует сложных расчетов и может быть 

легко реализована на практике; 
• автоматическая ребалансировка: регулярное приведение весов к равным зна-

чениям дисциплинирует инвестора; 
• защита от переоценки: автоматически снижает вес раздутых активов и увели-

чивает долю недооцененных. 
5. Ограничения и риски: 
• более высокая волатильность: по сравнению с рыночным индексом; 
• транзакционные издержки: частая ребалансировка может увеличивать за-

траты; 
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• историческая зависимость: результаты на конкретном историческом периоде 
могут не повторяться. 

6. Рекомендации для инвесторов 
Стратегия равновесного взвешивания (Equal Weight) рекомендуется инвесторам, 

которые стремятся к большей диверсификации, чем предлагает рыночный индекс; не 
желают делать концентрационные ставки на компании-лидеры; готовы мириться с 
несколько повышенной волатильностью ради потенциально более высокой доходно-
сти; ищут простую и прозрачную стратегию управления портфелем. 

Заключение: стратегия равного взвешивания доказала свою эффективность на 
рассмотренном историческом периоде, продемонстрировав преимущества сбалан-
сированной диверсификации над структурно искаженным рыночным индексом, пред-
ставляет собой альтернативу классическому индексному инвестированию. 

Стратегия 2. Дивидендная доходность (DY) 
Цель: создать портфель с максимальной чувствительностью к фактору диви-

дендной доходности, а не просто включить акции с высокими дивидендами. 
Правило формирования весов: вес каждого актива пропорционален его фактор-

ной нагрузке βDY. 
Формула расчета: 
wi = Факторная нагрузка / Сумма факторной нагрузки × 100% = βDY / ∑βDY × 100%. 

Расчет весов портфеля 

Актив Факторная нагрузка 𝜷 DY Веса активов, % 

SBER 0,40 0,40/3,5 × 100 = 11,4 

GAZP 0,90 25,7 

GMKN 0,75 21,4 

MTSS 0,85 24,3 

PHOR 0,60 17,2 

Сумма 3,5 100 

Сравнение с рыночным портфелем 

Период 
Доходность портфеля DY 

за период, % 
Доходность IMOEX 

(рынок), % 
Превышение 

(альфа), % 

1 6,56 4,5 2,06 

2 −1,94 −2,0 0,06 

3 11,64 9,8 1,84 

4 0,53 1,5 −0,97 

5 8,95 7,2 1,75 

r(Pср) 5,15 4,2 0,95 

 
Веса активов расположим вертикально, назовем «Вектор весов», найдем риск 

портфеля σр по формуле Excel: 
=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Вектор весов); Ковариационная 

матрица); Вектор весов))/100 = 5,18 % 
5. Итоговые выводы 
Результаты эффективности: 
Стратегия показала среднюю доходность 5,15%, превысив доходность рыноч-

ного индекса IMOEX (4,2%) на +0,95% (положительная альфа). 
Волатильность портфеля составила 5,18%, что ниже, чем у стратегии Equal 

Weight (5,46%), но выше, чем у индекса IMOEX (4,2%). 
Ключевые преимущества: 
• целевая направленность: портфель систематически наклонен в сторону фак-

тора дивидендной доходности; 
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• устойчивость в спад: в единственный негативный период стратегия показала 
результат на уровне рынка, демонстрируя защитные свойства; 

• сбалансированный профиль риск: по сравнению с равновзвешенным портфе-
лем DY-стратегия продемонстрировала более консервативный профиль — несколько 
меньшую доходность, но и меньший риск. 

Ограничения и риски: 
• высокая концентрация: 71% портфеля сосредоточена в трех активах «диви-

дендных аристократов» (GAZP, MTSS и GMKN) увеличивает недиверсифицирован-
ный (специфический) риск, акцент смещен с GMKN на GAZP и MTSS; 

• зависимость от одного фактора: результаты критически зависят от периода эф-
фективности дивидендных стратегий; 

• отраслевые риски: портфель сфокусирован на секторах, традиционно связан-
ных с выплатой дивидендов (сырьевой, финансы), что может привести к коррелиро-
ванным потерям. 

Рекомендации для инвесторов: стратегия рекомендуется инвесторам, которые 
ищут регулярный доход от инвестиций, верят в долгосрочную эффективность диви-
дендных стратегий, готовы принять умеренную концентрацию риска ради целевой 
факторной экспозиции. 

Заключение: стратегия дивидендной доходности доказала свою эффективность 
на исторических данных, показав устойчивое превышение над рыночным индексом 
при меньшей волатильности, это качественная альтернатива для инвесторов, ориен-
тированных на доходные стратегии с четким факторным обоснованием, и может слу-
жить эффективным компонентом в диверсифицированном портфеле. 

Стратегия 3: низкая волатильность (Min Vol или Low Beta) 
Цель: сформировать портфель с минимально возможной волатильностью из за-

данного набора активов. 
Метод: вес каждого актив определяется не доходностью, а его риск характери-

стиками, чем рискованней актив, тем меньше его доля в портфеле. 
Формулы расчета: wi = (1 / σi) / (∑1/σi) × 100%. 
Проведем расчет через обратные величины и внесем данные в таблицу: 
• рассчитаем волатильность (риск) актива: 
=СТАНДОТКЛОН.Г(Доходность) 
• рассчитаем обратную величину = 1/Риск актива 
• найдем сумму обратных величин 
• найдем вес актива = обратная величина/сумма обратных величин ×100. 

Расчет весов портфеля 

Актив Риск актива, % Обратная величина Вес актива Min Vol, % 

SBER 5,69 1/5,69 = 0,18 0,18/1,61 × 100 = 11 

GAZP 3,07 0,33 20 

GMKN 12,71 0,08 5 

MTSS 1,17 0,86 53 

PHOR 5,82 0,17 11 

Сумма - 1,61 100 

Сравнение с рыночным портфелем: 

Период 
Доходность портфеля Min Vol за 

период, % 
Доходность IMOEX 

(рынок), % 
Превышение 

(альфа), % 

1 4,39 4,5 −0,11 

2 −0,44 −2,0 1,56 

3 8,10 9,8 −1,70 

4 1,95 1,5 0,45 

5 6,13 7,2 −1,07 

r(Pср) 4,03 4,2 −0,17 
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Найдем риск портфеля σp: 
=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Вектор весов); Ковариационная 

матрица); Вектор весов))/100 = 3,01%. 
Итоговые выводы: 
1. Результаты эффективности: 
• доходность: стратегия показала среднюю доходность 4,03%, что незначительно 

ниже доходности рыночного индекса (4,20%); 
• риск: волатильность портфеля составила 3,01%, что ниже риска рыночного ин-

декса 4,15%; 
• альфа: отрицательное значение (−0,17%) отражает плату за снижение риска; 
• соотношение риск-доходность: коэффициент Шарпа стратегии (4,03 / 3,01 = 

1,34) превышает рыночный (4,2/4,15 = 1,01), что свидетельствует о более эффектив-
ном распределении риска. 

2. Ключевые преимущества: 
• выдающиеся защитные свойства: в период рыночного спада (период 2) страте-

гия ограничила убытки до -0,44% против -2,0% у индекса, демонстрируя превосход-
ство в 1,56%; 

• эффективное управление риском: достигнута минимальная волатильность 
среди всех рассмотренных стратегий; 

• стабильность доходности: меньший разброс результатов между периодами 
обеспечивает предсказуемость инвестиционных результатов. 

3. Особенности структуры портфеля 
• высокая концентрация: 53% портфеля сосредоточено в наименее волатильном 

активе (MTSS); 
• исключение риска: резкое снижение доли высоковолатильных активов (GMKN 

— только 5%); 
• диверсификация по риску: веса распределены обратно пропорционально во-

латильности, а не капитализации. 
4. Ограничения и риски: 
• цена защиты: отставание от рынка в периоды активного роста (периоды 3 и 5); 
• зависимость от исторических данных: структура портфеля чувствительна 

к оценке волатильности на конкретном периоде; 
• концентрационный риск: высокая доля одного актива (MTSS) может привести 

к специфическим рискам 
5. Практическая значимость и рекомендации 
Стратегия рекомендуется консервативным инвесторам, приоритетом которых яв-

ляется сохранение капитала для создания защитного компонента в диверсифициро-
ванном портфеле в периоды высокой рыночной неопределенности и волатильности. 

Методическое значение: стратегия наглядно демонстрирует принцип компро-
мисса между риском и доходностью, упрощенный метод обратных величин обеспе-
чивает прозрачность расчетов и может быть легко реализован на практике. 

Заключение: стратегия минимальной волатильности успешно выполнила свою 
главную задачу — минимизировать риск портфеля, незначительное отставание по 
доходности (−0,17%) стало разумной платой за существенное снижение волатильно-
сти с 4,15 до 3,01%. На примере данной стратегии демонстрируется важность управ-
ления риском как самостоятельной инвестиционной цели, стратегия представляет 
особую ценность для консервативных инвесторов и может служить эффективным ин-
струментом защиты капитала в нестабильных рыночных условиях. 

Стратегия 4. Факторное инвестирование (FI) 
1. Цель и методология 
Цель: создание специализированных портфелей с целевой экспозицией на кон-

кретные инвестиционные факторы: 
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• стоимость (HML) – инвестиции в недооцененные компании; 
• низкая волатильность (Low Beta) — снижение общего риска портфеля; 
• качество (Quality) – концентрация на компаниях с высокими фундаменталь-

ными показателями. 
Метод расчета весов: 
• HML и Quality: веса активов пропорциональны факторной нагрузке: 
wi = βфактор i / ∑βфактор × 100%. 
• Low Beta: стратегия противорыночная направлена на снижение рыночного 

риска, портфель менее волатилен, чем рынок в целом — веса активов обратно про-
порциональны факторной нагрузке βMKT: 

wi = (1 / βMKT) / ∑1/βMKT × 100%. 

Расчет весов портфелей 

Актив βHML 
Веса активов 

HML, % 
βMKT 

Обратная 
βMKT 

Веса активов 
MKT, % 

βQuality 
Веса активов 

Quality, % 

SBER 0,15 0,15/1,8 ×100 =8 1,25 1/1,25=0,8 0,8/5,17 ×100 =16 0,60 0,6/3,05 ×100 =20 

GAZP 0,80 44 0,95 1,05 20 0,30 10 

GMKN 0,45 25 1,35 0,74 14 0,85 28 

MTSS 0,10 6 0,60 1,67 32 0,40 13 

PHOR 0,30 17 1,10 0,91 18 0,90 29 

Сумма 1,8 100  5,17 100 3,05 100 

Результаты моделирования 

Период 
Доходность 

IMOEX 
(Рынок), % 

Доходность 
портфеля 

HML, % 

Альфа 
HML, 

% 

Доходность 
портфеля 

MKT, % 

Альфа 
MKT, 

% 

Доходность 
портфеля 
Quality, % 

Альфа 
Quality, 

% 

1 4,5 6,82 2,32 5,95 1,45 8,43 3,93 

2 −2,0 −2,64 −0,64 −1,55 0,45 −2,75 −0,75 

3 9,8 12,63 2,83 10,76 0,96 14,40 4,60 

4 1,5 0,45 −1,05 1,12 −0,38 −0,23 −1,73 

5 7,2 9,69 2,49 8,22 1,02 11,14 3,94 

r(Pср) 4,2 5,39 1,19 4,9 0,7 6,2 2,0 

 
2. Анализ эффективности факторов 
2.1. Фактор стоимости (Value/HML): 
• доходность: 5,39% (+1,19% к рынку); 
• поведение: сильное опережение в растущие периоды (+2,32–2,83%), отстава-

ние в спад 
Вывод: классическое поведение value-фактора — премия проявляется в пери-

оды роста экономики 
2.2. Фактор низкой волатильности (Low Volatility): 
• доходность: 4,90% (+0,70% к рынку); 
• поведение: стабильное опережение, лучшая защита в спад (+0,45% в период 2). 
Вывод: эффективное снижение риска с сохранением премии к рынку. 
2.3. Фактор качества (Quality): 
• доходность: 6,20% (+2,00% к рынку); 
• поведение: максимальное опережение в рост (+3,93–4,60%) 
Вывод: наиболее эффективный фактор на данном периоде. 
3. Итоговые выводы 
Результаты эффективности: 
• все факторные стратегии превзошли рыночный индекс (альфа от +0,70% до 

+2,00%); 
• наибольшая доходность у фактора Quality (+6,20%); 
• наилучшая защита в спад у Low Volatility стратегии. 
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Ключевые преимущества: 
• целевая экспозиция: систематическая ставка на конкретные инвестиционные 

премии; 
• снижение концентрации: устранение перекоса в весе gmkn (42% → 14-28%)4 
• обоснованность выбора: возможность адаптации под рыночные условия. 
Ограничения и риски: 
• Цикличность факторов: эффективность меняется в разных фазах рынка; 
• Специфические риски: каждый фактор имеет уникальные риски; 
• Необходимость мониторинга: требуется отслеживание эффективности факто-

ров. 
Рекомендации для инвесторов: 
• Quality: для инвесторов, ориентированных на максимальную доходность; 
• Low Volatility: для консервативных инвесторов, которым важна защита от про-

садок; 
• Value: для инвесторов, верящих в восстановление недооцененных активов. 
Заключение: факторное инвестирование продемонстрировало значительное 

превосходство над пассивным инвестированием, разброс доходности между факто-
рами (4,90–6,20%) подтверждает важность осознанного выбора инвестиционной 
стратегии. Наибольшая эффективность фактора качества свидетельствует о готов-
ности рынка платить премию за компании с сильными фундаментальными показате-
лями. 

Факторное инвестирование позволяет систематически получать дополнитель-
ные доходности (премии) за осознанное принятие определенных видов рисков. 

Стратегия 5. Тактической факторной ротации (FR) 
1. Цель и концепция стратегии. 
Цель: максимизация доходности за счет своевременного переключения между 

факторными портфелями в зависимости от ожидаемой рыночной конъюнктуры. 
Ключевая идея: разные факторы эффективны в различных рыночных условиях, 

стратегия предполагает активное управление экспозицией к факторам на основе про-
гноза рыночных режимов. 

2. Методология реализации 
Шаг 1. Определение рыночных режимов. 
На основе доходности индекса IMOEX за период: 
• периоды роста: 1 (+4,5%), 3 (+9,8%), 5 (+7,2%); 
• периоды спада: 2 (-2,0%); 
• период неопределенности: 4 (+1,5%) – слабый рост (боковой тренд). 
Шаг 2. Анализ эффективности факторов в разных режимах. 
Методология анализа: для каждого рыночного режима анализируем альфу фак-

тора — превышение его доходности над доходностью рыночного индекса IMOEX, что 
позволяет оценить «чистую» эффективность фактора в конкретных рыночных усло-
виях. 

Формула: Альфа = Доходность фактора – Доходность IMOEX. 
Детальный разбор по режимам: 
А. Периоды роста (периоды 1, 3, 5). 
Характеристика режима: 
• сильное восходящее движение рынка (доходность IMOEX: +4.5%, +9.8%, 

+7.2%); 
• высокий аппетит к риску; 
• активный рост «рискованных» активов. 
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Таблица эффективности факторов в рост 

Фактор 
Период 1 
(Альфа) 

Период 3 
(Альфа) 

Период 5 
(Альфа) 

Средняя 
альфа в рост 

Quality +3,93% +4,60% +3,94% +4,16% 

HML (Value) +2,32% +2,83% +2,49% +2,55% 

Low Volatility +1,45% +0,96% +1,02% +1,14% 

IMOEX (Рынок) 0% 0% 0% 0% 

 
Анализ результатов 
Quality — абсолютный лидер в рост (+4,16% альфа): 
• экономическая логика: во время подъема инвесторы готовы платить повышен-

ную цену за компании с наилучшими перспективами роста прибыли и финансовой 
стабильностью; 

• поведение: фактор показывает рывок в самом начале роста и сохраняет пре-
имущество на всем протяжении восходящего тренда. 

HML (Value) — стабильный результат (+2,55% альфа): 
• экономическая логика: «догоняющий» эффект — недооцененные акции начи-

нают переоценку в условиях общего оптимизма; 
• поведение: постепенное наращивание преимущества, менее резкое, но более 

устойчивое. 
Low Volatility — аутсайдер в рост (+1,14% альфа): 
• экономическая логика: защитные свойства не востребованы, так как инвесторы 

ищут максимальную доходность; 
• поведение: стабильное, но незначительное превышение над рынком. 
Б. Период спада (период 2). 
Характеристика режима: 
• нисходящий тренд (доходность IMOEX −2,0%); 
• отток капитала в менее рискованные активы; 
• возрастание неприятия риска. 

Таблица эффективности факторов в спад 

Фактор Доходность Альфа Эффективность 

Low Volatility -1,55% +0,45% Наиболее эффективный 

HML (Value) -2,64% -0,64% Наименее эффективный 

Quality -2,75% -0,75% Неэффективный 

IMOEX (Рынок) -2,00% 0% Бенчмарк 

Анализ результатов 
Low Volatility — лучшая защита (+0,45% альфа) 
• экономическая логика: инвесторы сохраняют капитал в наименее волатильных 

активах; 
• поведение: стратегия ограничения убытков позволяет показать результат выше 

среднерыночного. 
HML (Value) — максимальные потери (-0,64% альфа) 
• экономическая логика: «ловушка недооценки» — низкая стоимость акций мо-

жет объясняться фундаментальными слабостями компании, которые препятствуют 
их будущему росту; 

• поведение: резкое увеличение просадки на фоне массового ухода инвесторов 
из активов с высоким риском. 

Quality — неожиданная слабость (−0,75% альфа) 
• экономическая логика: на острой стадии рыночного спада даже высококаче-

ственные активы могут стать объектом распродаж, если инвесторы вынуждены фик-
сировать убытки по другим направлениям (эффект вынужденной продажи). 
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В. Период неопределенности (период 4) 
Характеристика режима: 
• боковое движение со слабым ростом (+1,5%); 
• неопределенность рыночной динамики; 
• смешанные настроения инвесторов. 
Результаты: 
• все факторы показали отрицательную альфу; 
• наименьшие потери у Low Volatility (-0,38%); 
• наибольшие потери у Quality (-1,73%). 
Вывод: в условиях неопределенности ни один из факторов не превзошел рынок, 

Low Volatility показал относительную устойчивость, оказавшись «наименее плохим» 
вариантом. 

Шаг 3. Разработка правил ротации на основе анализа 
На основе выявленных закономерностей формируются четкие и проверяемые 

правила тактической ротации, для устранения субъективности в определении ре-
жима используется процент изменения индекса IMOEX за установленный период. 

В режиме «Роста» максимальная доля (80%) выделяется фактору с наибольшей 
альфой (Quality), а оставшаяся часть (20%) – фактору со стабильной результативно-
стью (Value) для диверсификации в рамках тренда. 

В режимах «Спада» и «Неопределенности» приоритет — сохранение капитала, 
основная часть (60%) направляется в защитный фактор (Low Volatility), а значитель-
ная доля (40%) – в безрисковые активы для дальнейшего снижения волатильности и 
формирования «подушки безопасности». 

Правила тактической факторной ротации 

Рыночный режим 
Правило идентификации 

(доходность IMOEX за период) 
Структура портфеля 

Сильный рост  >+3% за период 80% портфеля: Quality 
20% портфеля: HML (Value) 

Спад  < -1% за период 60% портфеля: Low Volatility 
40% портфеля: Денежные средства/ОФЗ 

Неопределенность  от -1% до +3% 60% портфеля: Low Volatility 
40% портфеля: Денежные средства/ОФЗ 

 
Шаг 4. Сравнение результатов и моделирование доходности стратегии FR 
Применяем разработанные правила факторной ротации к историческим данным, 

чтобы смоделировать доходность стратегии FR и сравнить ее с бенчмарком (IMOEX). 
Методология расчета: 
1. Для каждого периода определяется рыночный режим на основе фактической 

доходности IMOEX. 
2. В соответствии с режимом выбирается структура портфеля из предыдущей 

таблицы. 
3. Доходность стратегии FR за период рассчитывается как средневзвешенная 

доходность выбранных активов. Доходность денежных средств/ОФЗ принимается 
равной 0% за период для упрощения расчета. 

Доходности факторов (Quality, Value, Low Vol) берутся из исходных данных, как 
сумма доходности рынка и альфы за период, например, для периода 1: Quality = 4,5% 
+ 3,93% = 8,43%. 

4. Рассчитывается кумулятивная (накопленная доходность). 
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Моделирование доходности стратегии FR 

Период 
Доходность 

IMOEX 
Режим 

Решение 
для 

стратегии 
FR 

Доходность 
FR стратегии 

(расчет) 

Доходность 
FR стратегии 

(итого) 

Превышение 
над рынком 

1 +4,5% Рост 80% Quality 
+ 20% 
Value 

(0,8 ×8,43%) 
+ 

(0,2 × 6,82%) 

+8,10% +3,60% 

2 -2,0% Спад 60% Low 
Vol + 40% 

ОФЗ 

(0,6 ×1,55%) 
+ 

(0,4 × 0%) 

-0,93% +1,07% 

3 +9,8% Рост 80% Quality 
+ 20% 
Value 

(0,8 ×14,40%) 
+ (0,2 

×12,63%) 

+14,05% +4,25% 

4 +1,5% Неопред. 60% Low 
Vol + 40% 

ОФЗ 

(0,60 ×1,12%) 
+ 

(0,4 × 0%) 

+0,67% -0,83% 

5 +7,2% Рост 80% Quality 
+ 20% 
Value 

(0,8 ×11.14%) 
+ 

(0,2 ×9,69%) 

+10,85% +3,65% 

 
Расчет кумулятивной доходности: 
Кумулятивная доходность IMOEX: (1 + 0,045) × (1 – 0,02) × (1 + 0,098) × (1 + 0,015) 

× (1 + 0,072) — 1 = +22,4% 
Кумулятивная доходность FR-стратегии: (1 + 0,081) × (1 – 0,0093) × (1 + 0,1405) 

× (1 + 0,0067) × (1 + 0,1085) — 1 = +36,3% 

Итоговое сравнение 

Показатель IMOEX (Бенчмарк), % Стратегия FR, % Преимущество FR, % 

Кумулятивная 
доходность 

+22,4 +36,3 +13,9 

Суммарная доходность +21 + 32,7 +11,7 

Средняя доходность за 
период 

+4,2 +6,55 +2,35 

 
Итоговые выводы для стратегии «Тактическая факторная ротация» (FR) 
1. Общая эффективность и целесообразность 
Стратегия тактической факторной ротации подтверждает свою состоятельность 

как инструмент для активного управления портфелем. Анализ показывает, что свое-
временное перераспределение экспозиции между факторами в зависимости от фазы 
рыночного цикла позволяет не только увеличить доходность в периоды роста, но и 
существенно смягчить потери во время спадов. 

2. Ключевые зависимости «фактор-режим» и практические рекомендации 
На основе проведенного анализа сформированы четкие тактические рекоменда-

ции. 
В периоды роста (бычий тренд): 
• основная экспозиция: качество (Quality), фактор демонстрирует максимальную 

абсолютную и относительную доходность (+4,16% альфа), выступая локомотивом ро-
ста портфеля; 

• вспомогательная экспозиция: стоимость (Value/HML), фактор показывает ста-
бильный результат (+2,55% альфа) и может использоваться для диверсификации 
портфеля в рамках роста; 

• к сокращению: низкая волатильность (Low Volatility), защитные свойства не вос-
требованы, что приводит к отставанию от рынка (+1,14% альфа). 



 111 

В периоды спада (медвежий тренд): 
• основная экспозиция: низкая волатильность (Low Volatility), фактор обеспечи-

вает лучшую защиту капитала, демонстрируя положительную альфу (+0,45%) на па-
дающем рынке; 

• к сокращению: стоимость (Value) и качество (Quality), оба фактора уязвимы во 
время кризиса из-за риска «ловушки недооценки» и эффекта вынужденных продаж, 
показывая отрицательную альфу (-0,64% и -0,75% соответственно). 

В периоды неопределенности (боковой тренд): 
• основная экспозиция: низкая волатильность (Low Volatility), фактор проявляет 

относительную устойчивость, показывая наименьшие потери; 
• повышенная осторожность: в условиях смешанных настроений все факторы 

могут демонстрировать негативную динамику, рекомендуется смещение в сторону за-
щитных активов и повышение доли ликвидности. 

3. Основные риски и ограничения стратегии: 
• риск неверной идентификации режима: эффективность стратегии критически 

зависит от точности и своевременности определения текущей рыночной конъюнк-
туры, ошибка на этом этапе ведет к убыткам; 

• запаздывание ротации: запаздывание в переключении между факторами мо-
жет привести к тому, что портфель будет входить в проигрышный фактор на пике его 
неэффективности и выходить из выигрышного в момент его коррекции; 

• влияние макрошоков: внезапные макроэкономические или политические собы-
тия могут нивелировать исторические закономерности, делая ротацию менее эффек-
тивной. 

Заключение. Тактическая факторная ротация представляет собой эффективный 
метод повышения доходности портфеля с учетом риска, успешное применение этой 
стратегии требует от инвестора не только глубокого понимания цикличности факто-
ров, но и наличия надежного механизма определения текущей рыночной фазы, а 
также строгой дисциплины при проведении своевременных перестроек портфеля. 
Проведенный анализ формирует четкую, эмпирически обоснованную основу для со-
здания такого механизма. 

 
Стратегия 6. Динамическое смешивание факторов (DFM) 
Подход основан на идее адаптивного управления портфелем, где веса факторов 

не являются фиксированными, а пересматриваются каждый период на основе их не-
давней эффективности, предполагается, что факторы обладают краткосрочной инер-
цией. Например, фактор, показавший относительную устойчивость в период стресса, 
может сохранить эту силу и в начале следующего периода, пока рыночные условия 
не изменятся кардинально. 

Суть стратегии – вместо переключения между портфелями используется взве-
шенная комбинация всех факторов с долями, зависящими от рыночной конъюнктуры, 
т. е. происходит постоянное комбинирование факторов с динамическим изменением 
их веса. 

Веса факторов определяются на основе их недавней эффективности (момен-
тума) или ожидаемой будущей эффективности. 

Плюсы — лучшая диверсификация, сглаживание доходности, минусы — слож-
ные расчеты и частые ребалансировки. 

Рассмотрим DFM на начало периода 3: 
1. Анализируем завершившийся период 2 («Спад») и рассчитываем, насколько 

каждый факторный портфель превысил или снизил до доходности бенчмарка 
(IMOEX = -20%). 
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Факторный портфель Доходность, % Альфа, % Комментарий 

Low Beta (Min Vol) -0,44 1,56 Значительное превышение 

DY (дивиденды) -1,94 0,06 Незначительное превышение 

HML (стоимость) -2,64 -0,64 Значительное отставание 

MKT (рыночный) -1,55 0,45 Незначительное превышение 

Quality (качество) -2,75 -0,75 Значительное отставание 

 
2. Назначение весов факторам 
Способ 1 (Softmax). На основе взвешивания на основе моментума или Взвеши-

вание по результативности 
Назначение весов факторам (или активам) пропорционально их недавней до-

ходности, с использованием экспоненциального сглаживания, чтобы придать боль-
ший вес самым последним данным. 

Метод Softmax значительно усиливает перекос в сторону фактора лидера и прак-
тически исключает аутсайдеров, ставка делается на продолжение тренда. 

Находим экспоненты альфа и веса факторов пропорционально экспоненте, вно-
сим в таблицу 

=EXP(Альфа) 
 
Факторный 
портфель 

Альфа, % Экспонента по альфе Веса факторов, % 

Low Beta (Min Vol) 1,56 4,76 4,76/8,39100=57 

DY (дивиденды) 0,06 1,06 13 

HML (стоимость) -0,64 0,53 6 

MKT (рыночный) 0,45 1,57 19 

Quality (качество) -0,75 0,47 6 

Сумма  8,39 100 

 
Способ 2 (Rank-Based). Назначение весов на основе рангов. 
Способ действует как стабилизатор, сглаживая экстремальные значения и со-

здает более диверсифицированный и сбалансированный портфель. 
Присвоим ранги факторам по убыванию альфы: 
=РАНГ(Ячейка;Диапазон;0) 
=РАНГ(M9;$M$9:$M$13;0) 
Рассчитаем обратный ранг (чем лучше ранг, тем больше вес) = 1 / ранг. 
Найдем сумму обратных рангов и рассчитаем веса для каждого фактора: 
 
Факторный 
портфель 

Альфа, % Ранги Обратный ранг 
Веса факторов, 

% 

Low Beta (Min Vol) 1,56 1 1,00 1 / 2,28100 = 43 

DY (дивиденды) 0,06 3 0,33 15 

HML (стоимость) −0,64 4 0,25 11 

MKT (рыночный) 0,45 2 0,50 22 

Quality (качество) −0,75 5 0,20 9 

Сумма   2,28 100 

 
Выбор способа расчета весов зависит от склонности инвестора к риску, способ 

1 делает более агрессивные, концентрированные ставки на недавних лидеров, спо-
соб 2 – более осторожный и диверсифицированный. Для долгосрочного инвестиро-
вания предпочтительнее метод рангов, т.к. снижает риск резких перекосов портфеля. 

3. Расчет результирующего портфеля как взвешенную сумму факторных портфе-
лей. 

Вес акции: 
Вес акции = ∑Вес портфеляi × Вес акции в портфелеi. 
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Для SBER = (Вес Min Vol портфеля × Вес SBER в нем) + (Вес DY портфеля × Вес 
SBER в нем) + (Вес HML портфеля × Вес SBER в нем) + (Вес MKT портфеля × Вес 
SBER в нем)+ (Вес Quality портфеля ×  Вес SBER в нем). 

Для SBER: (11 × 0,57) + (11 × 0,13) + (8 × 0,06) + (16 × 0,19) + (20 × 0,06) = 6,27 + 
1,43 + 0,48 + 3,04 + 1,2 = 12,42%. 

 

Актив 
Вес актива, % 

Min Vol DY HML MKT Quality 

SBER 11 11 8 16 20 

GAZP 20 26 44 20 10 

GMKN 5 21 25 14 28 

MTSS 53 24 6 32 13 

PHOR 11 17 17 18 29 

Веса портфеля 1 0,57 0,13 0,06 0,19 0,06 

Веса портфеля 2 0,43 0,15 0,11 0,22 0,09 

 
Рассчитаем для всех активов и двух портфелей, внесем данные в таблицу 
 

Актив Портфель Softmax, % Портфель Rank-Based, % 

SBER 12 12 

GAZP 22 23 

GMKN 11 14 

MTSS 40 35 

PHOR 15 16 

Сумма 100 100 

 
4. Рассчитаем доходность портфелей за период 3 и сравним с рыночным 

(IMOEX). 
Доходность факторных портфелей рассчитаем, как доходность активов за пе-

риод 3 на веса активов в портфеле. 
=СУММПРОИЗВ(Доходность активов период 3; Веса активов)/100 

Сравнение с чистыми портфелями в период 3 

Факторный портфель Доходность в период 3, % Альфа, % 

IMOEX 9,8 0 

Портфель Softmax 9,7 −0,1 

Портфель Rank-Based 10,3 0,5 

Low Beta (Min Vol) 8,1 −1,7 

DY (дивиденды) 11,7 1,9 

HML (стоимость) 12,63 2,83 

MKT (рыночный) 10,76 0,96 

Quality (качество) 14,4 4,6 

 
Выводы: смена тренда не дала агрессивному портфелю Softmax обыграть ры-

нок, так как у него был ограничен фактор роста и максимальный вес был в факторном 
портфеле Min Vol (57%), в то же время сбалансированный Rank-Based обыграл рынок 
с альфой 0,5%. Оба портфеля значительно снизили вес GMKN (с 42% в IMOEX до 
11–14%. 

Обе стратегии Softmax и Rank-Based значительно уступили чистым факторным 
портфелям Quality и HML, это плата за диверсификацию и защиту, стратегия DFM не 
стремится угадать какой фактор будет лучшим в следующем периоде, ее цель – из-
бежать доходности худшей, если бы в периоде 3 спад продолжился, то портфели 
DFM покали бы результат лучше, чем Quality и HML. 

5. Повтор процедуры в конце каждого периода. 
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В начале периода 4 анализируется, какие факторы лучше сработали в периоде 
3 («Рост»), и заново пересчитываются веса факторов, и затем веса всех акций в порт-
феле. 

Итог смешивания: получаем динамический портфель, который автоматически 
наклоняется в сторону фактора, имеющего позитивный моментум, и избегает фак-
тора, показывающего негативную динамику. Это более плавный и менее рискован-
ный подход, чем бинарная ротация. 

Ответ. На исторических данных все представленные стратегии Smart Beta по-
казали возможность либо превзойти рыночный индекс, либо добиться своих целей 
(снижение риска), отмечено, что прошлые результаты не гарантируют будущую до-
ходность, и факторы могут перестать работать при изменении рынка. 

З а д а н и е  6  

Аналогично примеру рассчитать итоговые веса активов после лимита индексов 
IMOEX и MOEXBC, сделать выводы. 

З а д а н и е  7  

Составить портфель из активов MOEXBC на основе исторических данных за три 
года с помесячным расчетом. Провести оптимизацию портфеля стратегиями SBO. 
Представить итоговые данные в таблице, выбрать портфель. 

Выводы 

Проведенный анализ стратегий Smart Beta позволяет сделать следую-

щие фундаментальные выводы. 

1. Качественная эволюция инвестиционных подходов. Smart Beta пред-

ставляет собой системный переход от пассивного следования рыночным 

индексам и субъективного активного управления к дисциплинированному 

правило ориентированному инвестированию, сочетающему преимущества 

обоих подходов: низкие издержки пассивного управления с целенаправ-

ленной экспозицией на проверенные факторы доходности. 

2. Структурные недостатки рыночных индексов как инвестиционного 

ориентира. Анализ взвешивания по капитализации с учетом ограничений 

выявил существенные перекосы в структуре индекса IMOEX, где формаль-

ное ограничение веса эмитента в 15% приводит к парадоксальной концен-

трации — доминированию одного актива с весом 42%, что превращает ди-

версифицированный по замыслу индекс в концентрационную ставку. 

3. Доказанная эффективность альтернативных схем взвешивания. Все 

протестированные стратегии Smart Beta продемонстрировали возмож-

ность достижения целевых инвестиционных результатов. 

4. Практическая реализуемость сложных стратегий управления. Дина-

мическое смешивание факторов доказало возможность создания адаптив-

ных портфелей, автоматически корректирующих экспозицию в зависимо-

сти от рыночной конъюнктуры, при этом сбалансированные подходы де-

монстрируют лучшую устойчивость по сравнению с агрессивными. 

5. Компромисс между доходностью и защитой как фундаментальный 

принцип. Стратегия минимальной волатильности наглядно продемонстри-
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ровала классический компромисс — незначительное отставание по доход-

ности (−0,17%) стало разумной платой за существенное снижение риска (с 

4,15% до 3,01%), что подтверждает возможность целенаправленного 

управления риском как самостоятельной инвестиционной цели. 

6. Важность методологической дисциплины и прозрачности. Страте-

гии Smart Beta обеспечивают систематический, воспроизводимый подход 

к инвестированию, исключающий эмоциональные решения и субъекти-

визм, при этом требуя глубокого понимания экономической сущности фак-

торов и готовности к периодам их недоходности. 

Таким образом, Smart Beta представляет собой не просто альтернативу 

традиционному индексному инвестированию, а качественно новый подход 

к управлению капиталом, позволяющий инвесторам осознанно формиро-

вать целевые профили риск-доходность и систематически получать пре-

мии за принятие определенных видов рисков. 

Вопросы для самопроверки 

1. В чем заключается принципиальное отличие стратегий Smart Beta от 

классического пассивного инвестирования (по рыночной капитализации) 

и от активного факторного инвестирования (FACT)? Какие преимущества 

дает этот «гибридный» подход? 

2. Опишите механизм формирования доходности в стратегиях Smart 

Beta. За счет каких экономических или поведенческих причин правила 

взвешивания, отличные от рыночной капитализации, могут приводить 

к превосходству над рынком? 

3. Каковы ключевые риски и ограничения стратегий Smart Beta? По-

чему период их недоисполнения может быть длительным, и в каких ры-

ночных условиях это вероятнее всего происходит? 

4. Какие правила построения индексов (методы взвешивания) лежат 

в основе наиболее распространенных стратегий Smart Beta? Проиллю-

стрируйте на примере двух различных факторов (например, стоимость 

и низкая волатильность). 

5. Разработайте обоснование для выбора Smart Beta-стратегии для рос-

сийского инвестора. Для каких инвестиционных целей и в качестве какой 

части портфеля (ядро/тактическая добавка) она наиболее применима, учи-

тывая специфику российского рынка? 
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Г Л А ВА  4 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ ОПТИМИЗАЦИЯ 

И СТРАТЕГИЧЕСКОЕ РАСПРЕДЕЛЕНИЕ АКТИВОВ 

Макроэкономическая оптимизация (МЭО) — современный подход к упра-

влению инвестиционным портфелем, интегрирующий принципы совре-

менной портфельной теории с инструментами макроэкономического моде-

лирования с целью формирования портфеля, устойчивого к различным 

макроэкономическим условиям. 

Ключевое отличие МЭО от классической модели Марковица состоит 

в отказе от использования точечных прогнозов, т. е. прогнозирования 

единственного значения доходности и риска (волатильности), МЭО исхо-

дит из предпосылки о фундаментальной неопределенности будущего, ко-

гда акцент смещается с попыток «предсказать» будущее на задачу «подго-

товиться» к нему. 

Основное различие в трактовке риска: 

• в модели Марковица риск идентифицируется с волатильностью — 

статистической мерой разброса исторических доходностей вокруг сред-

него значения; 

• в МЭО риск понимается как макроэкономический риск, т. е. вероят-

ность реализации неблагоприятного сценария (рецессии, стагфляции 

и т. д.), который может нанести портфелю существенный ущерб. 

Таким образом, задача инвестора в рамках МЭО трансформируется из 

поиска «оптимального» портфеля для одного прогноза в построение устой-

чивого портфеля, показывающего приемлемые результаты в широком 

спектре возможных макроэкономических условий. 

Основным методом макроэкономической оптимизации является сце-

нарный анализ, сущность которого заключается не в прогнозировании 

единственного варианта будущего, а в подготовке портфеля к нескольким, 

правдоподобным и взаимоисключающим сценариям развития экономики. 

Ключевая цель — минимизировать потенциальные убытки в случае реали-

зации наихудшего из рассматриваемых сценариев по аналогии с подходом 

минимизации максимальных потерь. 

Процесс реализации МЭО методом сценарного анализа включает три 

ключевых этапа: 

1. Идентификация макроэкономических сценариев. Формируется 

набор из 3–5 правдоподобных, но принципиально различных сценариев на 

инвестиционном горизонте (например, «Рост», «Рецессия», «Кризис», 

«Неопределенность»). 
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2. Экспертная оценка вероятностей. Каждому сценарию присваивается 

субъективная вероятность его реализации, сумма вероятностей по всем 

сценариям должна равняться единице. 

3. Анализ влияния на активы. Для каждого сценария детально модели-

руется его воздействие на различные классы активов (акции, облигации, 

сырье и пр.). 

Преимущества сценарного подхода: 

• осуществление стратегического планирования в условиях неопреде-

ленности; 

• возможность проведения стресс-тестов и анализа устойчивости порт-

феля к экстремальным, но возможным событиям; 

• повышение дисциплины и обоснованности инвестиционных решений. 

МЭО служит системообразующим элементом, который связывает дол-

госрочную инвестиционную стратегию с краткосрочными управленче-

скими решениями, роль которой раскрывается через взаимодействие с эта-

пами распределения активов: 

• макроэкономическая оптимизация (МЭО) выступает как методоло-

гия построения портфеля, основанная на сценарном анализе макрорисков; 

• стратегическое распределение активов (SAA) является результатом 

применения МЭО. SAA представляет собой долгосрочный целевой порт-

фель (benchmark), сконструированный как устойчивый к различным мак-

роэкономическим сценариям; 

• тактическое распределение активов (TAA) — это операционное при-

менение принципов МЭО для обоснованных краткосрочных отклонений 

от стратегического бенчмарка (SAA). На основе текущей макроэкономи-

ческой конъюнктуры и изменения вероятностей ранее определенных сце-

нариев МЭО предоставляет количественное обоснование для увеличения 

или уменьшения доли активов. 

Макроэкономическая оптимизация обеспечивает целостный подход к 

управлению активами, формируя методологическую основу для долго-

срочного построения портфеля (через стратегическое распределение акти-

вов, SAA) и для его краткосрочной адаптации (через тактическое распре-

деление, TAA). Эта комплексность методологии особенно важна для эф-

фективного управления рисками на высоковолатильных рынках. 

Ключевым этапом макроэкономической оптимизации является пере-

вод качественных сценарных предположений в количественные оценки до-

ходности и риска. Для решения этой задачи применяются многофакторные 

модели, которые выполняют две основные функции: 

1. Формализация зависимостей. На этапе качественного анализа опре-

деляются возможные состояния (макроэкономические «режимы») ключе-

вых факторов, таких как темп роста ВВП, уровень инфляции и динамика 

процентных ставок. Многофакторная модель математически формализует 
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зависимость доходности отдельного актива или целого класса активов от 

динамики этих факторов. 
2. Количественная оценка. После калибровки модели она позволяет 

рассчитать ожидаемую доходность и меры риска для каждого актива в 
условиях конкретного макроэкономического сценария. 

Таким образом, применение многофакторных моделей обеспечивает 
не только формирование сбалансированного портфеля, но и возможность 
проведения углубленного стресс-тестирования, что позволяет количе-
ственно оценить устойчивость портфеля к шокам по различным макроэко-
номическим факторам и выявить его потенциальные уязвимости. 

Переход от качественного сценарного анализа к количественным инве-
стиционным решениям требует математического аппарата, формальная 
модель МЭО базируется на многофакторных моделях, которые позволяют 
перевести качественные предположения о будущих макроэкономических 
условиях в конкретные оценки доходности и риска для каждого класса ак-
тивов. Основная идея заключается в том, что доходность любого актива 
зависит от динамики ключевых макроэкономических факторов. Данная за-
висимость формализуется с помощью модели многофакторной линейной 
регрессии: 

𝑟𝑖 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝛽𝑘 × 𝐹𝑛 + 𝜀𝑖

𝑛

𝑘=1

. 

Для каждого из разработанных сценариев Ψj экспертно или с помощью 
эконометрических моделей определяются ожидаемые значения макрофак-
торов (F1, F2, …, Fn). Подстановка этих значений в формулу позволяет рас-
считать ожидаемую доходность актива i в условиях сценариях Ψj. 

Доходность портфеля в рамках сценария Ψj рассчитывается как взве-
шенная сумма доходностей входящих в него активов: 

𝑟(𝑃) = ∑ 𝑤𝑖 × 𝑟𝑖(Ψ𝑗).

𝑛

𝑖=1

 

Далее инвестор может выбрать одну из двух ключевых стратегий оп-
тимизации или их комбинацию. 

А. Максимизация ожидаемой сценарной доходности. Данная стратегия 

аналогична классическому подходу, но вместо точечного прогноза исполь-

зуется распределение по сценариям с задачей максимизации математиче-

ского ожидания доходности портфеля с учетом вероятностей сценариев. 

Формулировки задачи: 

𝑚𝑎𝑥𝑤 ∑ 𝑃(Ψ𝑗)

𝑘

𝑗=1

× 𝑟(𝑃). 
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Б. Минимизация сценарного риска (минимаксный подход). Стратегия 

напрямую соответствует философии подготовки к наихудшему исходу с 

целью найти портфель, который покажет наименее плохой результат в са-

мом неблагоприятном сценарии, игнорируя вероятности сценариев. Дан-

ный подход близок к принципу минимизации максимальных потерь 

(MiniMax): 

𝑚𝑎𝑥𝑤[𝑚𝑖𝑛𝑗=1…𝑘𝑟(𝑃)]. 

Интерпретация: 

Найти такие веса активов 𝑤𝑖 , которые максимизируют наихудшую воз-

можную доходность портфеля по всем рассматриваемым портфелям. 

Ключевые преимущества формального сценарного подхода. 

1. Интуитивная понятность. Логика «что будет с портфелем, если слу-

чится рецессия или рост?» гораздо ближе практикам, чем абстрактная оп-

тимизация на исторической волатильности. 

2. Учет «тяжелых хвостов» и стресс-тестирование. Подход позволяет 

явно моделировать экстремальные, но возможные события (кризисы, 

шоки), которые плохо улавливаются историческим данными, что позво-

ляет проверить устойчивость портфеля в условиях стресса. 

3. Гибкость моделирования. В сценарий можно заложить сложную, не-

линейную логику развития событий, которую невозможно описать в рам-

ках линейных моделей, основанных только на исторических данных. 

4. Фокус на downside risk. Метод концентрируется на риске получения 

убытков или существенного недостижения целей, что больше соответствует 

реальным опасениям инвесторов, чем симметричная волатильность. 

Таким образом, формальный аппарат МЭО через многофакторные мо-

дели и сценарную оптимизацию обеспечивает мощный инструмент для по-

строения устойчивых портфелей, способных противостоять неопределен-

ности будущего. Эти преимущества делают формальный сценарный под-

ход мощным инструментом, но для его практического применения необхо-

дим четкий и структурированный алгоритм, который позволяет превратить 

теоретические достоинства в конкретные, воспроизводимые шаги по по-

строению и анализу сценариев. 

Если преимущества отвечают на вопрос «зачем» использовать подход, 

то алгоритм описывает «как» это сделать, обеспечивая системность и обос-

нованность каждого этапа. 

Рассмотрим алгоритм построения макроэкономических сценариев для 

инвестиционного анализа. 

Шаг 1. Определение ключевых неопределенностей (драйверов) 

Задача: выявить ограниченное число (обычно 2–4) наиболее важных 

макроэкономических факторов, которые будут определять будущую дина-

мику инвестиционного портфеля. 
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Критерии отбора факторов: 

1. Высокая неопределенность. Фактор должен иметь значительный 

разброс возможных исходов на инвестиционном горизонте, нет смысла 

включать фактор с предопределенным или незначительным изменением. 

2. Существенное влияние. Изменение фактора должно оказывать силь-

ное систематическое воздействие на доходность основных классов активов 

в портфеле (акций, облигаций, валюты). 

3. Типичные ключевые драйверы для российской экономики: 

• темпы роста ВВП; 

• уровень инфляции; 

• ключевая ставка Банка России; 

• цены на ключевые товары экспорта (нефть, газ); 

• курс национальной валюты (рубля); 

• геополитическая стабильность/санкционный режим. 

Для выбора драйверов необходимо провести мозговой штурм, изучить 

аналитические обзоры и выделить критически важные факторы для кон-

кретного портфеля. 

Ключевые драйверы российской экономики представлены в табл. 10, 

в последнем столбце указаны их связи (прямое влияние одного драйвера 

на другой) и корреляции (взаимное изменение двух показателей, обуслов-

ленное причинной связью или влиянием третьего фактора). 

З а д а н и е  8  

Определить, какие из представленных в табл. 10 факторов оказывали наиболь-
шее влияние на российские финансовые рынки за последний год и за предыдущие 7 
лет. Сравнить и объяснить различия в результатах. 

Шаг 2. Построение матрицы сценариев: структурирование неопреде-

ленности 

Цель шага: систематизировать ключевые неопределенности, выявлен-

ные на шаге 1, и создать набор альтернативных, взаимоисключающих сце-

нариев, охватывающих основной спектр возможных макроэкономических 

режимов. 

Задачи: 

• отобрать 2 наиболее важных и неопределенных драйвера. 

• определить критические пороги (качественные состояния) для каж-

дого драйвера. 

• построить матрицу 2×2, комбинируя состояния драйверов. 

• присвоить содержательное название и дать предварительную харак-

теристику каждому получившемуся сценарию (квадранту матрицы). 
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  Таблица 10 

Ключевые макроэкономические драйверы и их взаимосязи 

Фактор 

(драйвер) 
Важность для РФ Влияние на рынок (упрощенно) Связь и корреляция с другими факторами 

Цена на нефть 

(Brent)  

Главный источник валютной 

выручки и доходов бюджета. 

Определяет сальдо торгового 

баланса, курс рубля, объем 

ФНБ и инвестиционные про-

граммы госкомпаний 

Рост: ↓ RUB (в краткосрочном пе-

риоде), ↑ акции сырьевого сектора 

(ROSN, GAZP, LKOH), ↑ бюджетные 

расходы, ↑ дивиденды. 

Падение: ↑ RUB (при панике), ↓ сы-

рьевые акции, риск корректировки 
бюджета 

Связь: является причиной изменений в доходах 

бюджета, торговом балансе, курсе RUB (с лагом). 

Корреляция: положительная с доходами бюджета, 

дивидендами, инфляцией (через рост спроса), отри-

цательная с курсом USD/RUB (с лагом) 

Курс USD/RUB Ключевой индикатор для ин-

фляции (через цены импорта) 

и финансовой стабильности. 
Определяет рублевую вы-

ручку экспортеров 

Ослабление RUB (рост): ↑ рублевая 

выручка экспортеров, ↑ инфляция → 

↑ ставки ЦБ, ↑ стоимость импорта. 
Укрепление RUB (падение): ↓ ин-

фляционное давление, ↓ прибыль экс-

портеров в RUB 

Связь: является причиной изменения инфляции 

(импортируемой), а также следствием изменений 

цены на нефть, геополитики, ставки ЦБ, платежного 
баланса. 

Корреляция: положительная с инфляцией, отрица-

тельная с ценой на нефть (с лагом) 

Ключевая ставка 
ЦБ РФ 

Определяет стоимость денег 
в экономике. Главный ин-

струмент борьбы с инфля-

цией и поддержки курса 

Повышение: ↓ цена облигаций 
(↑ доходность), ↓ оценка акций, ↑ 

привлекательность депозитов. 

Снижение: ↑ цена облигаций, 
↑ фондовый рынок, ↓ доходность де-

позитов 

Связь: является следствием изменения инфляции и 
курса RUB (политика ЦБ), причиной изменения тем-

пов роста ВВП, ликвидности. 

Корреляция: положительная с инфляцией и курсом 
USD/RUB (как реакция ЦБ), отрицательная с ростом 

ВВП и фондовым рынком 

Инфляция (ИПЦ) Основной объект борьбы ЦБ, 

влияет на реальные доходы 

населения, потребительский 

спрос 

Высокая инфляция: ↓ потребление, 

ужесточение политики ЦБ ↑ ставки). 

Низкая/контролируемая: дает ЦБ 

пространство для смягчения 

(↓ ставки) 

Связь: является следствием изменения курса USD/ 

RUB, бюджетной политики (расходы), цен на нефть 

(спрос). Является причиной изменения ставки ЦБ. 

Корреляция: положительная с курсом USD/RUB, 

отрицательная со ставкой ЦБ (через ответные меры) 
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  Продолжение табл. 10 

Фактор 

(драйвер) 
Важность для РФ Влияние на рынок (упрощенно) Связь и корреляция с другими факторами 

Геополитический 

риск / санкции 

Внешний фактор, определяю-

щий премию за риск всех 
российских активов 

Эскалация: ↑ волатильность, отток 

капитала, ↓ RUB, ↓ фондовый рынок. 
Снижение напряженности: сниже-

ние премии за риск, приток в активы 

Связь: является причиной изменения курса RUB 

(отток капитала), доступности технологий, торгового 
баланса. 

Корреляция: положительная с курсом USD/RUB, 

отрицательная с фондовым рынком и платежным ба-

лансом 

Темпы роста 

ВВП 

Отражает общее состояние 

экономики, влияет на корпо-

ративные прибыли, налого-
вые сборы 

Рост: ↑ корпоративные прибыли, ↑ 

налоговые поступления, ↑ аппетит к 

риску. 
Спад/рецессия: ↓ прибыли, ↓ спрос, 

↓ рынок акций 

Связь: является следствием изменений ставки ЦБ 

(дорогие/дешевые деньги), бюджетной политики, по-

требительского спроса. 
Корреляция: положительная с бюджетными расхо-

дами, отрицательная со ставкой ЦБ 

Бюджетная 

и налоговая 

политика 

Объем госрасходов влияет на 

спрос. Налоги определяют 

финансовый результат биз-

неса 

Стимулы (рост расходов): ↑ спрос, 

↑ прибыль компаний, ↑ инфляция. 

Сдерживание: противоположный 

эффект 

Связь: является причиной изменения инфляции, 

роста ВВП (в краткосрочном периоде), доходов бюд-

жета (через налоги). 

Корреляция: положительная с инфляцией и ростом 

ВВП 

Дивидендная 

политика 

Для многих инвесторов диви-

денды — ключевой источник 
дохода 

Объявление о высоких дивидендах: 

↑ котировки акций. 
Снижение выплат: ↓ котировки ак-

ций 

Связь: является следствием доходов бюджета (для 

госпредприятий), прибыли компаний. 
Корреляция: положительная с ценой на нефть и 

бюджетными доходами 

Глобальные 

настроения риска 

(VIX) 

Определяет аппетит инвесто-

ров к риску во всем мире 

Рост страха (VIX ↑): отток капи-

тала, ↓ RUB, ↓ фондовый рынок. 

Спокойствие (VIX ↓): приток капи-

тала, поддержка RUB 

Связь: является внешней причиной изменения 

курса RUB (потоки капитала). 

Корреляция: положительная с курсом USD/RUB, 

отрицательная с фондовым рынком 

Цены на газ 

и металлы 

Важные статьи экспорта, до-

полняющие нефть 

Рост: ↑ выручка и прибыль компа-

ний сектора, ↑ RUB. 

Падение: обратный эффект 

Связь: аналогична нефти, но в меньшей мере, вли-

яют на доходы бюджета, торговый баланс. 

Корреляция: положительная с курсом USD/RUB 
(слабее, чем нефть) и бюджетными доходами 
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  Окончание табл. 10 

Фактор 

(драйвер) 
Важность для РФ Влияние на рынок (упрощенно) Связь и корреляция с другими факторами 

Денежная 

ликвидность 

Объем рублей в банковской 

системе влияет на кратко-
срочные ставки 

Избыток: ↓ краткосрочные ставки, 

поддержка фондового рынка. 
Дефицит: ↑ краткосрочные ставки, 

давление на рынок 

Связь: является следствием операций ЦБ и Мин-

фина (бюджетная политика). 
Корреляция: отрицательная с ключевой ставкой ЦБ 

Внешнеторговый 

баланс 

Разница между экспортом и 

импортом. Профицит поддер-
живает рубль 

Профицит: ↑ RUB. 

Дефицит: ↓ RUB 

Связь: является причиной изменения курса RUB 

(предложение валюты), а также следствием цен на 
нефть/газ/металлы. 

Корреляция: положительная с ценой на нефть, от-

рицательная с курсом USD/RUB 

Платежный 

баланс 

Более широкий показатель, 

включает движение капитала 

Положительное сальдо: ↑ RUB. 
Отрицательное сальдо (отток ка-

питала): ↓ RUB 

Связь: является главной причиной долгосрочного 
изменения курса RUB, объединяет торговый баланс и 
движение капитала (часто связан геополитикой). 

Корреляция: Отрицательная с курсом USD/RUB, 
положительная с геополитическими рисками (через 
отток капитала) 
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1. Отбор драйверов для осей матрицы 

Матрица 2×2 — классический инструмент стратегического анализа, 

обладающий несколькими ключевыми преимуществами: 

• наглядность: визуально легко воспринимается. 

• управляемая сложность: 2 фактора создают 4 сценария — это опти-

мальное количество для анализа, позволяющее сохранить баланс между 

полнотой охвата и простотой восприятия. 

• фокус на главном: выбор двух определяющих факторов фокусирует 

анализ на ключевых источниках неопределенности. 

2. Критерии выбора драйверов для осей X и Y: 

• максимальная неопределенность: у инвестора отсутствует четкое по-

нимание будущей динамики этих факторов; 

• максимальное воздействие: данные факторы оказывают наиболее 

сильное влияние на доходность активов в портфеле; 

• относительная независимость: факторы не должны дублировать друг 

друга и находиться в строгой причинно-следственной связи (например, 

«Курс рубля» и «Цена на нефть» тесно связаны, поэтому лучше выбрать 

один из них, а вторую ось отдать под другой, например, «Геополитический 

риск»). 

Пример выбора осей для российской экономики: 

• ось Y: темпы роста экономики (ВВП) → высокий рост / низкий рост 

(рецессия); 

• ось X: уровень инфляции → высокая инфляция / низкая инфляция. 

Эти два фактора задают фундаментальный макроэкономический ре-

жим и при этом не всегда движутся синхронно. 

3. Определение критических порогов (состояний) 

Для каждого драйвера необходимо определить два противоположных 

качественных состояния, количественные параметры будут заданы на 

шаге 3. 

Для темпов роста ВВП: 

• «Высокий рост»: рост выше потенциального или долгосрочного 

среднего (например, >2,5% для РФ). 

• «Низкий рост»: рост близок к нулю или отрицательный (рецессия, 

<0%). 

Для уровня инфляции: 

• «высокая инфляция»: инфляция значительно превышает целевой по-

казатель ЦБ (например, выше 7%); 

• «низкая инфляция»: инфляция близка к цели ЦБ или ниже (например, 

≤ 4,5%). 

Примечание. Критерии «высокой» и «низкой» инфляции не являются 

абсолютными и зависят от текущей экономической ситуации. Например, 
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в период кризиса уровень инфляции, который в спокойное время считался 

бы высоким, может расцениваться как новый нормальный. 

4. Построение матрицы и интерпретация квадрантов 

Комбинируя два состояния двух драйверов, получаем четыре уникаль-

ных сценария, каждый из которых представляет собой принципиально раз-

ную экономическую реальность (табл. 11). 

 Таблица 11 

Матрица макроэкономических сценариев 2×2 

Рост ВВП Высокая инфляция Низкая инфляция 

Высокий Сценарий 1. Перегрев экономики. 
Экономика растет слишком быстро, 

разгоняя инфляцию, ЦБ вынужден 
агрессивно повышать ключевую 

ставку 

Сценарий 2. Рост (Золотое сечение, 
Ideal Growth) 

Сильный рост при низкой инфля-
ции. Идеальная среда для рисковых 

активов (акций) 

Низкий Сценарий 3. Стагфляция. Эконо-

мика не растет или падает, цены рас-

тут. Наихудший сценарий для боль-
шинства активов 

Сценарий 4. Рецессия. Экономика в 

спаде, низкий спрос, падение цен. ЦБ 

снижает ключевую ставку для стиму-
ляции экономики 

Детальная интерпретация каждого сценария: 

А. Сценарий «Перегрев экономики» (высокий рост + высокая инфляция) 

Экономическая логика: экономика «перегревается»: спрос (потреби-

тельский и инвестиционный) опережает предложение, что приводит к раз-

гону инфляции. Бизнес и население оптимистичны, но центральный банк 

вынужден применять жесткие монетарные меры (резко повышать ставку) 

для охлаждения экономики. 

Б. Сценарий «Золотое сечение» (высокий рост + низкая инфляция) 

Экономическая логика: идеальная макроэкономическая среда, эконо-

мика растет устойчивыми темпами, а инфляция находится под контролем 

вследствие роста производительности или удачного сочетания политик. 

Центральный банк имеет пространство для поддержки роста. 

В. Сценарий «Стагфляция» (низкий рост + высокая инфляция) 
Экономическая логика: наихудший для регулятора и инвесторов сце-

нарий, экономическая активность падает (стагнация), но цены продолжают 
быстро расти из-за шоков предложения (например, резкий рост цен на 
энергоносители, санкции). Центральный банк оказывается в ловушке: 
борьба с инфляцией (повышение ставки) усугубляет спад, а стимулирова-
ние роста (снижение ставки) раскручивает инфляцию. 

Г. Сценарий «Рецессия» (низкий рост + низкая инфляция) 

Экономическая логика: классический экономический спад, слабый 

спрос приводит к падению производства и росту безработицы, одновре-

менно оказывая понижающее давление на цены. Центральный банк и пра-

вительство используют стимулирующие меры (снижение ставок, увеличе-

ние расходов). 
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5. Углубленный метод: добавление третьего измерения 

Для более сложного анализа можно добавить третий ключевой драй-

вер, в этом случае матрица 2×2 превращается в «куб» сценариев. 

Методика: 

• третий драйвер также делится на два состояния (например, высокие 

цены на нефть / низкие цены на нефть); 

• каждый из 4 сценариев в матрице рассматривается при двух состоя-

ниях третьего драйвера, в итоге получается 4 × 2 = 8 сценариев. 

Пример: как третий фактор меняет сценарий «Стагфляция» 

• стагфляция + высокие цены на нефть: классический стагфляционный 

шок предложения, инфляционное давление очень сильное, но бюджет мо-

жет получать дополнительные доходы; 

• стагфляция + низкие цены на нефть: глубокий кризис, падают до-

ходы бюджета и экспортеров, усугубляя спад, при этом инфляция остается 

высокой из-за слабого рубля и санкций – наиболее тяжелый вариант. 

Итог по шагу 2: построение матрицы сценариев — это инструмент 

структурирования мышления, который позволяет избежать ловушки 

«единственного прогноза» и заставляет инвестора заранее продумать свои 

действия в принципиально разных условиях. Полученные четыре сцена-

рия служат каркасом для последующей детализации. 

З а д а н и е  9  

Имеется портфель, сильно зависящий от государственных расходов. Выбрать 
два наиболее релевантных макроэкономических драйвера из списка в шаге 1 и по-
строить свою матрицу сценариев 2×2, дать название каждому квадранту и кратко 
описать, как в каждом из сценариев будет меняться бюджетная политика государ-
ства. Обосновать выбор драйверов. 

Шаг 3. Детализация сценариев: от качественного описания к количе-

ственным параметрам 

Цель: превратить качественные сценарии, полученные на предыдущем 

шаге, в детализированные и внутренне непротиворечивые макроэкономи-

ческие модели, которые станут основой для количественной оценки влия-

ния на активы. 

Задачи: 

• разработать причинно-следственное описание (нарратив) для каж-

дого сценария; 

• определить количественные значения ключевых макроэкономиче-

ских показателей для каждого сценария; 

• проверить внутреннюю согласованность параметров сценария. 

1. Разработка причинно-следственного описания (нарратива) 

Нарратив — это краткое логическое обоснование, объясняющее, по-

чему и как экономика переходит в состояние, соответствующее данному 

сценарию. Нарратив связывает драйверы в единую цепь событий. 
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Структура нарратива: 

• Триггер (пусковой механизм): какое событие или изменение драй-

вера запускает реализацию сценария (пример: эскалация санкционного 

давления); 

• основная цепь событий: как последовательно реагируют на триггер 

другие макроэкономические агенты (ЦБ, правительство, компании, насе-

ление); необходимо построить причинно-следственную связь; 

• итоговое состояние: к какому макроэкономическому режиму приво-

дит эта цепь событий (пример: стагфляция). 

Пример нарратива для сценария 3 «Стагфляция» (высокая инфляция + 

низкий рост ВВП): 

• триггер: новая волна санкций, направленная на ограничения экс-

порта энергоресурсов и импорта высокотехнологичной продукции, при 

этом цены на нефть остаются высокими из-за дефицита на глобальном 

рынке. 

• цепь событий: 

а) ограничения на экспорт вызывают опасения относительно сокраще-

ния будущих валютных поступлений, что приводит к ослаблению рубля 

(рост USD/RUB); 

б) одновременно ограничения на импорт нарушают цепочки поставок 

для отечественных производителей; 

в) ослабление рубля резко удорожает импортные товары и компоненты, 

провоцируя рост инфляции; 

г) нарушенные цепочки поставок и высокая стоимость кредита (как 

следствие реакции ЦБ) парализуют инвестиционную активность и ведут 

к снижению ВВП; 

д) Банк России, фиксируя высокую инфляцию, вынужден поддержи-

вать высокую ключевую ставку, несмотря на стагнацию, чтобы предотвра-

тить раскручивание инфляционной спирали. 

Итоговое состояние: экономика находится в состоянии стагфляции: 

цены растут быстрыми темпами (инфляция ~12%) при нулевом или отри-

цательном экономическом росте (ВВП ~ −1%). 

2. Определение количественных параметров 

На основе нарратива для каждого сценария задаются конкретные чис-

ловые значения ключевых показателей на инвестиционном горизонте 

(например, на конец года) (табл. 12). 

Примечание. Критически важный принцип: параметры не задаются 

произвольно, должны логически следовать из нарратива и быть согласо-

ванными друг с другом. 
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 Таблица 12 

Детализация сценариев: количественные параметры 

Макроэкономический 

показатель 

Сценарий 

1. Перегрев 
2. Золотое 

сечение 

3. Стаг-

фляция 
4. Рецессия 

Темпы роста ВВП, % г/г +3,5 +2,8 −1,0 −2,0 

Инфляция (ИПЦ), % г/г 9,5 4,5 12,0 3,5 

Ключевая ставка ЦБ, % 10,0 6,5 11,0 5,5 

Цена на нефть (Brent), долл./барр. 95−100 75−80 90−95 50−55 

Курс USD/RUB, ср. за период 90−95 80−85 98−105 70−75 

Доходность 10-летних ОФЗ, % 9,5−10,5 7,0−7,5 12,0−13,0 6,5−7,0 

3. Проверка внутренней согласованности 

Это этап, который отличает профессиональный анализ от любитель-

ского, необходимо убедиться, что значения показателей в рамках одного 

сценария не противоречат друг другу с экономической точки зрения. 

П р и м е р  проверки согласованности для сценария «Стагфляция»: 

• инфляция и курс рубля: высокий курс USD/RUB (105 р./долл.) соче-

тается с высокой инфляцией (12%). Согласовано. Ослабление рубля – 

классический инфляционный шок; 

• инфляция и ключевая ставка: высокая инфляция (12%) вызывает ре-

акцию ЦБ в виде высокой ключевой ставки (11%). Согласовано. Отрица-

тельная реальная ставка (−1%) типична для начала стагфляционного шока, 

когда ЦБ пытается догнать инфляцию; 

• ключевая ставка и рост ВВП: высокая ключевая ставка (11%) оказы-

вает сдерживающее влияние на экономический рост (ВВП -1%). Согласо-

вано. Дорогие деньги подавляют инвестиции и потребление; 

• цена на нефть и курс рубля: высокая цена на нефть (90–95%) обычно 

поддерживает рубль, однако в данном нарративе этот эффект перекрывает 

более сильным фактором – оттоком капитала из-за санкций, что объясняет 

ослабление рубля. Согласовано при условии адекватного нарратива. 

Итог по шагу 3: детализация сценариев — это творческий и аналити-

ческий процесс, его результатом является набор непротиворечивых «моде-

лей экономики», которые служат четкими и конкретными условиями для 

следующего шага — оценки влияния на инвестиционный портфель. 

З а д а н и е  1 0  

Для сценария 2 («Золотое сечение») разработать развернутый нарратив и про-
верить внутреннюю согласованность количественных параметров из таблицы выше. 
Какие допущения необходимо сделать относительно бюджетной политики и поведе-
ния инвесторов для обеспечения этой согласованности? 
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Шаг 4. Присвоение вероятностей сценариям: количественная оценка 

неопределенности 

Цель: перейти от качественного описания сценариев к количественной 

оценке вероятности их реализации, что позволяет взвесить риски и возмож-

ности, заложенные в портфель, и перейти к расчету ожидаемой доходности. 

Задачи: 

• выбрать метод оценки вероятностей (экспертный, количественный, 

гибридный); 

• провести оценку, используя доступные данные и аналитические ма-

териалы; 

• проверить согласованность: сумма вероятностей должна быть равна 

100%, а сценарии оставаться взаимоисключающими. 

1. Методы оценки вероятностей 

А. Экспертный метод (наиболее распространенный на практике) 

Суть метода: вероятности назначаются на основе коллективного суж-

дения аналитиков и привлеченных экспертов на основе структурирован-

ного процесса. 

Процедура проведения: 

• подготовка материалов: участники заранее получают детальные опи-

сания сценариев (шаг 3), актуальные макроэкономические обзоры и дан-

ные по рынкам; 

• индивидуальная оценка: каждый эксперт независимо и анонимно 

присваивает свою оценку вероятности каждому сценарию, что предотвра-

щает давление авторитетов; 

• сбор и агрегация результатов: оценки всех экспертов собираются, для 

агрегации используется медиана, а не среднее арифметическое, чтобы ни-

велировать влияние крайних, излишне оптимистичных или пессимистич-

ных прогнозов; 

• обсуждение расхождений (метод Дельфи): эксперты, чьи оценки 

сильно отличаются от медианных, аргументируют свою позицию, что поз-

воляет выявить упущенные факторы или ошибочные допущения; 

• итеративная корректировка: после дискуссии эксперты могут скор-

ректировать свои оценки. Процесс повторяется до достижения консенсуса 

или сужения разброса мнений. 

 Таблица 13 

Пример экспертной оценки 

Сценарий Эксперт 1 Эксперт 2 Эксперт 3 Медиана 

1. Перегрев 20% 15% 10% 15% 

2. Золотое сечение 30% 25% 40% 30% 

3. Стагфляция 35% 45% 40% 40% 

4. Рецессия 15% 15% 10% 15% 
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Итоговое распределение после обсуждения: перегрев (15%), золотое 

сечение (25%), стагфляция (45%), рецессия (15%). Сумма = 100%. 

Б. Количественный (исторический) метод 

Суть метода: вероятности рассчитываются на основе исторических 

данных о том, как часто экономика находилась в том или ином режиме. 

Процедура проведения: 

• определение исторических аналогов: за последние 10–20 лет выделя-

ются периоды, соответствующие каждому сценарию: 

1) «Стагфляция»: 2014–2015 гг. (падение цен на нефть, санкции, ослаб-

ление рубля, инфляционный шок). 

2) «Рецессия»: 2020 г. (пандемийный шок, спад при низкой инфляции); 

• расчет частоты: Вероятность = (Суммарная продолжительность пе-

риодов по сценарию в годах / Общее количество лет в анализируемом пе-

риоде) × 100%. 

Примечание. Исторический метод предполагает, что будущее будет по-

хоже на прошлое, однако в периоды структурных изменений (смена техно-

логического уклада, геополитические разрывы) его надежность резко па-

дает. 

В. Гибридный метод (рекомендуемый) 

Суть метода: экспертная оценка корректируется с учетом количествен-

ных данных и производных финансовых инструментов. 

Что учитывается дополнительно: 

• данные рынка: анализ цен опционов позволяет рассчитать подразу-

меваемую вероятность тех или иных событий (например, вероятности 

нахождения курса рубля в определенном диапазоне); 

• макроэкономические прогнозы: консенсус-прогнозы крупных бан-

ков и аналитических агентств служат важным ориентиром; 

•  мониторинг новостей: использование систем анализа тональности 

новостного потока для оценки динамики геополитических рисков. 

2. Критерии качественного распределения вероятностей 

Хорошее распределение вероятностей должно быть: 

а) непротиворечивым: 

• аксиома: сумма вероятностей по всем сценариям всегда равна 100%; 

• проверка: сценарии должны быть взаимоисключающими, если ана-

литик считает, что два сценария могут реализоваться одновременно, зна-

чит, матрица построена некорректно (драйверы выбраны неудачно); 

б) обоснованным: каждой назначенной вероятности должно соответ-

ствовать четкое обоснование. 

Пример обоснования для «Стагфляции» (45%): 

• сохраняется высокий уровень санкционных рисков; 

• бюджетная политика остается проинфляционной; 

• цены на нефть демонстрируют волатильность; 
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в) асимметричным: вероятности не должны быть равными (например, 

по 25% на каждый из 4 сценариев). Равномерное распределение — это при-

знак того, что аналитик не смог выделить наиболее вероятные пути разви-

тия, так как реальность редко бывает равновероятной. 

П р и м е р  9  

Итоговое распределение вероятностей для РФ: 
Сценарий 1: Перегрев (15%) 
Обоснование: вероятность низкая, так как для перегрева необходим мощный ин-

вестиционный бум, который сдерживается структурными ограничениями и высокой 
стоимостью денег. 

Сценарий 2: Золотое сечение (25%) 
Обоснование: возможен при стабилизации геополитической ситуации и способ-

ности ЦБ удерживать инфляцию под контролем, постепенно снижая ставку. Является 
целевым, но не самым вероятным вариантом. 

Сценарий 3: Стагфляция (45%) 
Обоснование: наиболее вероятный сценарий. Экономика адаптировалась к но-

вым условиям, но сохраняются высокие проинфляционные риски (бюджетное пра-
вило, геополитика, дефицит кадров), которые сдерживают рост экономики. 

Сценарий 4: Рецессия (15%) 
Обоснование: вероятность реализуется в случае резкого ухудшения внешней 

конъюнктуры (обвал цен на нефть) или нового витка санкционного давления. 
Проверка: 15% + 25% + 45% + 15% = 100%. 

Итог по шагу 4: присвоение вероятностей — это не поиск «истины», а 

взвешивание рисков. Качественно выполненные оценки позволяют пе-

рейти к ключевому этапу — расчету ожидаемой доходности портфеля и 

выявлению его уязвимостей. Это основа для принятия взвешенных инве-

стиционных решений, а не следование единственному, возможно ошибоч-

ному, прогнозу. 

З а д а н и е  1 1  

Предоставлены три макроэкономических прогноза от ведущих банков на следу-
ющий год: 

1. Банк А (оптимистичный): рост ВВП +3,5%, инфляция 5,5%. 
2. Банк Б (инерционный): рост ВВП +1,2%, инфляция 7,0%. 
3. Банк В (пессимистичный): рост ВВП −1,0%, инфляция 12,0%. 
Используя матрицу сценариев из шага 2, определить, к каким квадрантам отно-

сятся эти прогнозы. Назначить вероятности каждому сценарию, обосновав свое ре-
шение на основе предоставленных данных и текущего геополитического фона. Про-
верить непротиворечивость сделанного распределения. 

Шаг 5. Оценка воздействия на активы и портфель 

Цель: определить, как каждый из разработанных сценариев повлияет 

на различные классы активов, и дать качественную или количественную 

оценку их ожидаемой доходности, оценить устойчивость текущего порт-

феля и выявить потенциальные возможности. 
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Задачи: 

• определить воздействие макроэкономических переменных на каж-

дый класс активов через фундаментальные взаимосвязи; 

• дать интегральную качественную оценку (положительное/отрица-

тельное влияние) для каждого актива в рамках сценария; 

• составить сводную таблицу воздействия для всех сценариев. 

1. Принципы оценки воздействия 

Принцип 1. Учет фундаментальных взаимосвязей 

Воздействие оценивается через фундаментальные экономические ме-

ханизмы: 

а) акции: влияние через дисконтирование денежных потоков (DCF). 

• ставка дисконтирования: зависит от безрисковой ставки (ключевая 

ставка ЦБ) и премии за риск; 

• денежные потоки: зависят от темпов роста ВВП (спрос), инфляции 

(затраты, цены), курса рубля (для экспортеров/импортеров); 

б) облигации: цена облигации обратно пропорциональна уровню про-

центных ставок в экономике, рост ставок приводит к падению цен суще-

ствующих облигаций; 

в) валюта: влияние через платежный баланс (торговый баланс + дви-

жение капитала) и разницу в процентных ставках (carry trade). 

Принцип 2. Дифференциация внутри класса активов 

Не все акции или облигации будут вести себя одинаково, важно учи-

тывать факторный анализ: 

• акции роста и акции стоимости: акции роста (например, IT) более 

чувствительны к росту ставок дисконтирования, акции стоимости (напри-

мер, сырьевой сектор) могут быть более устойчивы; 

• долго- и краткосрочные облигации: долгосрочные облигации более 

чувствительны к изменению ставок (имеют более высокую дюрацию). 

2. Методология оценки 

Оценка проводится для каждого сценария на основе его количествен-

ных параметров (шаг 3). 

Процедура для одного сценария: 

• определяются ключевые параметры сценария (ключевая ставка, ин-

фляция, ВВП, курс и т. д.).; 

• для каждого класса актива последовательно применяется логика вли-

яния этих параметров; 

• дается интегральная оценка. 

П р и м е р  1 0  

Сделать оценку для сценария 3: стагфляция (ВВП: −1%, инфляция 12%, ключе-
вая ставка 11%). 

А. Акции (в целом): 
• Влияние ставки: рост ключевой ставки до 11% ведет к резкому увеличению 

ставки дисконтирования. Сильно отрицательно. 
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• Влияние ВВП: Падение ВВП на 1% означает снижение выручки и прибыли ком-
паний. Отрицательно. 

• Интегральная оценка: Отрицательное воздействие. 
Б. Облигации федерального займа (ОФЗ) 
• Влияние ставки: рост ключевой ставки приводит к росту доходностей по новым 

выпускам облигаций, цены существующих облигаций падают. Отрицательно. 
• Интегральная оценка: отрицательное воздействие. 
В. Инфляционные облигации (ОФЗ-ИН) 
• Влияние инфляции: номинальный купонный доход индексируется на уровень 

инфляции, обеспечивая защиту. Положительно. 
• Влияние ставки: цена падает при росте ставок, но этот эффект смягчается ин-

дексацией. 
• Интегральная оценка: нейтральное/умеренно положительное воздействие. 
Г. Депозиты / Денежный рынок 
• Влияние ставки: рост ключевой ставки ведет к пропорциональному росту ста-

вок по депозитам. Положительно. 
• Интегральная оценка: положительное воздействие. 
Д. Золото (рублевое) 
• Влияние инфляции и рисков: золото — классический актив-убежище в периоды 

высокой инфляции и нестабильности, спрос на защиту растет. Положительно. 
• Дополнительный эффект: рост цены на золото в долларах в стагфляционной 

среде плюс ослабление рубля дает двойной эффект для рублевой стоимости. 
• Интегральная оценка: положительное воздействие. 
Е. Акции сырьевых компаний (например, «Лукойл», «Норникель») 
• Влияние ВВП и ставки: общее негативное влияние на рынок акций. 
• Влияние цены на нефть/металлы: в данном сценарии цена на нефть предпо-

лагается высокой ($90-95), что поддерживает денежные потоки. 
• Интегральная оценка: нейтральное/умеренно отрицательное воздействие (от-

носительная устойчивость на фоне общего падения). 

3. Сводная таблица воздействия 

Результатом шага является наглядная таблица, позволяющая сравни-

вать реакцию активов в разных сценариях (табл. 14). 

 Таблица 14 

Оценка воздействия макроэкономических сценариев на классы активов 

Класс актива 

Сценарий 1. 

Перегрев 

(рост ВВП ↑, 

инфляция ↑) 

Сценарий 2. 

Золотое сечение 

(рост ВВП ↑, 

инфляция ↓) 

Сценарий 3. 

Стагфляция 

(рост ВВП ↓, 

инфляция ↑) 

Сценарий 4: 

Рецессия 

(рост ВВП ↓, 

инфляция ↓) 

Индекс 

Мосбиржи 
(в целом) 

Нейтральное / 

Слабо «+» (рост 
прибыли, но вы-

сокие ставки) 

Сильно положи-

тельное (идеаль-
ные условия) 

Сильно отрица-

тельное (падение 
прибыли + высо-

кие ставки) 

Отрицательное 

(падение при-
были) 

Акции 

сырьевого 

сектора 

Положительное 

(высокие цены на 

сырье) 

Положительное 

(рост спроса) 

Нейтральное (вы-

сокие цены и об-

щий спад) 

Отрицательное 

(падение спроса 

на сырье) 

Акции IT-
сектора (роста) 

Отрицательное 
(высокие ставки 

дисконтирова-

ния) 

Сильно положи-
тельное («деше-

вые» деньги и 

рост) 

Сильно отрица-
тельное («доро-

гие» деньги 

и спад) 

Отрицательное 
(снижение 

спроса на услуги) 
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 Окончание табл. 14 

Класс актива 

Сценарий 1. 

Перегрев 

(рост ВВП ↑, 

инфляция ↑) 

Сценарий 2. 

Золотое сечение 

(рост ВВП ↑, 

инфляция ↓) 

Сценарий 3. 

Стагфляция 

(рост ВВП ↓, 

инфляция ↑) 

Сценарий 4: 

Рецессия 

(рост ВВП ↓, 

инфляция ↓) 

ОФЗ 

(номинальные) 

Отрицательное 

(рост ставок) 

Положительное 

(снижение ста-

вок) 

Отрицательное 

(резкий рост ста-

вок) 

Сильно положи-

тельное («бег-

ство в качество», 
снижение ставок) 

ОФЗ-ИН 

(инфляционные) 

Нейтральное (ин-

фляция растет) 

Нейтральное (ин-

фляция под кон-

тролем) 

Положительное 

(прямая защита 

от инфляции) 

Нейтральное (ин-

фляция низкая) 

Рублевые 

депозиты 

Положительное 

(высокие ставки) 

Нейтральное 

(ставки снижа-
ются) 

Положительное 

(очень высокие 
ставки) 

Отрицательное 

(ставки падают) 

Золото (р.) Нейтральное / 

Слабо «+» 

Нейтральное Положительное 

(убежище от ин-

фляции и рисков) 

Положительное 

(убежище от рис-

ков) 

USD/RUB Ослабление 

рубля (высокий 
импорт) 

Укрепление 

рубля 
(приток капи-

тала) 

Сильное ослабле-

ние (инфляция, 
отток капитала) 

Укрепление 

рубля (снижение 
импорта) 

Итог по шагу 5: этап трансформирует макроэкономические прогнозы 

в конкретные гипотезы о доходности активов. Полученная таблица явля-

ется прямым входом для финального шага — принятия решений по порт-

фелю, позволяя проводить стресс-тесты, выявлять возможности для зара-

ботка и уязвимости, которые требуют хеджирования. 

З а д а н и е  1 2  

Портфель инвестора состоит из 40% из акций российского IT-сектора, 30% дол-
госрочных ОФЗ и 30% рублевых депозитов. Используя таблицу воздействия выше, 
дайте качественную оценку устойчивости этого портфеля в каждом из четырех сце-
нариев. В каком сценарии портфель понесет наибольшие убытки? Какой актив будет 
стабилизировать результаты в наихудшем сценарии? Предложите изменение струк-
туры портфеля (например, добавление золота или ОФЗ-ИН) для повышения его 
устойчивости в наихудшем сценарии. 

Шаг 6. Принятие решений и формирование портфеля 

Цель шага: использовать результаты сценарного анализа для принятия 

взвешенных инвестиционных решений, направленных на достижение ин-

вестиционных целей при управляемом уровне риска. 

Задачи: 

• провести стресс-тестирование текущего портфеля; 

• выявить инвестиционные возможности в рамках наиболее вероятных 

сценариев; 

• разработать стратегии хеджирования рисков наихудших сценариев; 
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• принять решение о балансировке портфеля и сформировать итого-

вую структуру активов. 

Принципы сценарного планирования: 

• достаточность: количество сценариев (3–5) должно охватывать все 

ключевые макроэкономические режимы; 

• некоррелированность: идеальные сценарии должны быть макси-

мально независимы друг от друга; 

• актуальность: набор сценариев и их вероятности должны регулярно 

пересматриваться. 

Для оценки рисков и возможностей ниже представлена матрица макро-

экономических и геополитических сценариев. В табл. 15 сценарии распо-

ложены по возрастанию уровня стресса и вероятности, от самого ожидае-

мого (инерционный) до самого катастрофического (экстремальный), драй-

веры и контекст (следующие три столбца) описывают качественные при-

чины и проявления каждого сценария (почему и при каких условиях о мо-

жет реализоваться и как будет выглядеть), количественные ориентиры (по-

следний столбец) задают числовые ориентиры для ключевых показателей, 

позволяя перейти от качественного описания к количественной оценке. 

1. Стресс-тестирование текущего портфеля 

Суть: оценка устойчивости существующего портфеля к реализации 

различных сценариев. 

Методика проведения: 

А. Рассчитать ожидаемую доходность портфеля для каждого сценария: 

• используется таблица воздействия из шага 5. 

• формула расчета: 

Доходность портфеля = Σ (Вес актива i × Ожидаемая 

доходность актива i в сценарии). 

Б. Определить сценарии максимальных убытков (хвостовые риски): 

• выявить, при каком сценарии портфель показывает наихудший ре-

зультат. 

П р и м е р  1 1  

Детальный разбор практического примера стресс-тестирования 
1. Исходные данные портфеля: 
Акции роста (IT-сектор): 50%. Характеристика: высокорисковые активы, чья сто-

имость сильно зависит от будущих прибылей, чувствительны к изменению процент-
ных ставок. 

Долгосрочные ОФЗ: 30%. Характеристика: облигации с фиксированным купоном, 
цена обратно пропорциональна уровню процентных ставок, чем больше срок до по-
гашения (дюрация), тем выше чувствительность. 

Денежные средства: 20%. Характеристика: краткосрочные депозиты или инстру-
менты денежного рынка, доходность напрямую следует за ключевой ставкой ЦБ, низ-
кий риск, высокая ликвидность. 



 

1
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  Таблица 15 

Матрица макроэкономических и геополитических сценариев для оценки рисков и возможностей 

Сценарий Экономический драйвер 
Режим рынка 

(поведение активов) 

Геополитический 

контекст (внешняя 

среда) 

Ключевые неопределенности 

и их характеристики 

(количественные ориентиры) 

Инерционный 

(консенсус-прогноз) 

Вероятность: 

высокая 

Влияние: низкое 

Денежно-кредитная по-

литика: 

• досрочное ужесточе-

ние; 

• запоздалое смягчение; 
• стабильные макроэко-

номические показатели; 
• умеренный потреби-

тельский спрос 

Склонность к риску: 

• сужение кредитных 

спредов; 

• рост акций роста; 

• ослабление «безопас-
ных» валют; 

• плавный рост рынков, 
низкая волатильность; 

• ралли на рынках сырь-

евых товаров 

Стабильность и коопе-

рация: 

• снижение торговых 

барьеров; 

• технологическое со-
трудничество; 

• открытие рынков; 
• локальные торговые 

соглашения; 

• отсутствие эскалации 
в конфликтных регионах 

Темпы ВВП: ±0,5% от консенсус-

прогноза (1,5–2,5%). 

Инфляция: в рамках таргета ЦБ 

(4−5%). 

Ключевая ставка: диапазон 6–8%. 
Нефть (Brent): 70–90 долл./барр. 

Курс RUB/USD: 85–95. 
Геополитика: точечные санкции, 

статус-кво. 

Доходность 10-летних ОФЗ: 
6,5−8,5% 

Отклоняющийся 

(альтернативный) 

Вероятность: 

средняя 
Влияние: среднее 

Бюджетно-налоговая 

политика: 

• масштабные стимулы; 

• бюджетная консоли-
дация; 

• инфраструктурные 

расходы; 
• протекционистские 

меры в ключевых отрас-

лях; 

• смена приоритетов 

бюджетных расходов 

Уход от риска: 

• расширение кредит-

ных спредов; 

• рост волатильности; 
• укрепление «безопас-

ных» активов; 

• рост дивергенции 
между секторами; 

• активность на рынке 

золота и сырьевых акти-

вов 

Напряженность и кон-

куренция: 

• точечные санкции; 

• торговые войны; 
• технологическое со-

перничество; 

• эмбарго на поставки 
ключевых товаров; 

• дестабилизация в дру-

жественных странах 

Темпы ВВП: рост < 1% или > 4%. 

Инфляция: выходит за целевой 

диапазон (6–8%). 

Ключевая ставка: < 5% или > 10%. 
Нефть (Brent): 50–70 или 90–

110 долл.. 

Курс RUB/USD: 70–80 или 95–105. 
Геополитика: усиление санкцион-

ного давления, ограничения для гос-

долга. 

Доходность 10-летних ОФЗ: 

5,0−6,0% или 9,0–11,0% 
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  Окончание табл. 15 

Сценарий Экономический драйвер 
Режим рынка 

(поведение активов) 

Геополитический 
контекст (внешняя 

среда) 

Ключевые неопределенности 
и их характеристики 

(количественные ориентиры) 

Шоковый 
(стрессовый) 
Вероятность: низкая 
Влияние: высокое 

Внешние шоки: 
• энергетический кри-

зис; 
• коллапс цепочек по-

ставок; 
• кибератаки на финан-

совые институты; 
• резкий обвал на рынке 

недвижимости; 
• дефолт крупного си-

стемного игрока 

Стагфляционный шок: 
• падение акций и обли-

гаций; 
• рост товаров и золота; 
• укрепление доллара 

против валют развиваю-
щихся рынков; 

• кризис ликвидности, 
скачки ставок репо; 

• массовые дефолты на 
рынке высокодоходных 
облигаций 

Региональный кризис: 
• военный конфликт 

(локальный); 
• дефолт развитой эко-

номики; 
• миграционный кризис; 
• введение полномас-

штабного эмбарго; 
• смена политического 

режима в стране-союз-
нике 

Темпы ВВП: рецессия (от −1% до 
−3%). 

Инфляция: высокая (10–15%). 
Ключевая ставка: резкий рост 

(> 12%) или запоздалая реакция. 
Нефть (Brent): < 50 или > 120 долл. 
Курс RUB/USD: резкая волатиль-

ность (105–120). 
Геополитика: введение сектораль-

ных санкций, угроза дефолта. 
Доходность 10-летних ОФЗ: 

12−15% 

Экстремальный 
(краховый) 
Вероятность: крайне 
низкая 
Влияние: 
катастрофическое 

Структурный сдвиг па-
радигмы: 

• смена резервной ва-
люты; 

• отказ от долларовой 
системы; 

• прорыв в технологиях; 
• полная остановка кри-

тического импорта; 
• каскадные дефолты в 

банковском секторе 

Дефляционный кол-
лапс: 

• обвал цен на активы; 
• дефолты → дефляци-

онная спираль; 
• превышение ликвид-

ности; 
• заморозка торгов, 

приостановка биржевых 
сессий; 

• банковские каникулы, 
ограничения на снятие 
наличных 

Глобальный системный 
кризис: 

• полномасштабный во-
енный конфликт; 

• глобальная пандемия 
(катастрофическая); 

• климатическая ката-
строфа; 

• распад ключевых 
международных союзов 
(НАТО, ЕС и др.); 

• применение оружия 
массового поражения 

Темпы ВВП: глубокая рецессия 
(> −5%). 

Инфляция: гиперинфляция 
(> 25%) или дефляция (<-2%). 

Ключевая ставка: потеря контроля 
(> 20%) или политика нулевых/отри-
цательных ставок. 

Нефть (Brent): < 30 долл. (коллапс 
спроса) или > 150 долл. (шок предло-
жения). 

Курс RUB/USD: обвал (> 150) или 
введение валютных ограничений. 

Геополитика: полная изоляция, за-
мороженные активы, выход из меж-
дународных институтов. 

Доходность ОФЗ: неопределен-
ность, торговля прекращена 
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Задан типичный портфель инвестора, ориентированного на рост, но с консерва-
тивной «подушкой» в виде облигаций и денег. 

2. Детальный разбор по каждому сценарию. 
Сценарий 1: Перегрев (высокий рост ВВП + высокая инфляция) 
Макроусловия: ВВП ↗, инфляция ↗, ключевая ставка ЦБ ↗ 
Логика воздействия на активы: 
А. Акции роста (−5%): несмотря на позитивное влияние ускорения роста ВВП на 

прибыли компаний, повышение ключевой ставки центробанком для сдерживания ин-
фляции оказывает более сильное отрицательное воздействие. Рост ставки увеличи-
вает стоимость заемного финансирования и, что критически важно, повышает ставку 
дисконтирования, что сильнее всего бьет по активам, чья стоимость завязана на до-
ходах в отдаленной перспективе. В результате эффект от удорожания денег переве-
шивает положительное влияние экономического роста, приводя к убыткам. 

Б. Долгосрочные ОФЗ (−4%): повышение ключевой ставки центробанком законо-
мерно ведет к росту доходностей по всем долговым инструментам. В этих условиях но-
вые выпуски облигаций начинают выпускаться с более высокими купонами, что делает 
существующие долгосрочные ОФЗ с их фиксированными и относительно низкими вы-
платами менее привлекательными для инвесторов. В результате рыночная цена этих 
бумаг снижается, чтобы их фактическая доходность к погашению соответствовала но-
вым рыночным условиям, что и приводит к отрицательной доходности в портфеле. 

В. Денежные средства (+9%): повышение ключевой ставки центробанком напря-
мую ведет к увеличению процентов по банковским вкладам и другим краткосрочным 
инструментам. В условиях ужесточения денежно-кредитной политики этот актив ста-
новится единственным в портфеле, который однозначно выигрывает, поскольку его 
доходность растет одновременно с ужесточением условий на финансовом рынке. 

Расчет доходности портфеля: 
(50% × -5%) + (30% × -4%) + (20% × +9%) = (−2,5%) + (−1,2%) + (1,8%) = −1,9% 
Вывод по сценарию: портфель показывает небольшие убытки, рост стоимости 

денежной части не смог компенсировать падение двух других, более крупных частей 
портфеля. Портфель чувствителен к резкому росту ставок. 

Сценарий 2: Золотое сечение (высокий рост ВВП + низкая инфляция) 
Макроусловия: ВВП ↗, инфляция ↘, ключевая ставка ЦБ ↘ 
Логика воздействия на активы: 
А. Акции роста (+15%): в этом сценарии складываются идеальные условия, со-

четающие мощный рост корпоративных прибылей на фоне экономического подъема 
и снижение учетной ставки. Удешевление кредитных ресурсов и снижение доходно-
сти альтернативных инвестиций вызывает массовый переток капитала в рисковые 
активы, создавая мощный восходящий тренд на фондовом рынке, особенно благо-
приятный для акций роста. 

Б. Долгосрочные ОФЗ (+5%): снижение ключевой ставки Центробанком напря-
мую ведет к падению доходностей по долговым инструментам, что вызывает рост 
рыночных цен уже обращающихся облигаций. Наибольшую выгоду от этого процесса 
получают долгосрочные облигации, поскольку их стоимость сильнее всего реагирует 
на изменения ставки, обеспечивая владельцам существенный прирост капитала. 

В) Денежные средства (+2%): снижение ключевой ставки Центробанком приво-
дит к пропорциональному уменьшению доходности по банковским вкладам и другим 
краткосрочным инструментам. В этих условиях денежные средства выполняют функ-
цию сохранения капитала, обеспечивая минимальную доходность, которая лишь не-
значительно превышает уровень инфляции или соответствует ему. 

Расчет доходности портфеля: 
(50% × +15%) + (30% × +5%) + (20% × +2%) = (7,5%) + (1,5%) + (0,4%) = +9,4% 
Вывод по сценарию: портфель показывает высокий результат, все компоненты, 

кроме денег, работают отлично. Это целевой сценарий для данной структуры портфеля. 
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Сценарий 3: Стагфляция (низкий рост ВВП + высокая инфляция) ← наихудший 
сценарий. 

Макроусловия: ВВП ↘, инфляция ↗, ключевая ставка ЦБ ↗ 
Логика воздействия на активы: 
А. Акции роста (−20%): сценарий стагфляции создает идеальный шторм для ак-

ций роста, формируя двойной удар по их стоимости. С одной стороны, сокращение 
экономической активности напрямую снижает выручку и прибыль компаний, подры-
вая фундаментальную основу для оценки, с другой стороны, центробанк вынужден 
поддерживать высокие процентные ставки для борьбы с инфляцией, что резко уве-
личивает ставку дисконтирования и обесценивает будущие денежные потоки — клю-
чевой компонент оценки growth-активов. Совместное действие этих разнонаправлен-
ных шоков приводит к существенной коррекции котировок. 

Б. Долгосрочные ОФЗ (−5%): сохранение высокой ключевой ставки Центробан-
ком в сочетании с устойчивыми инфляционными ожиданиями поддерживает доход-
ности по долговым инструментам на повышенном уровне. В этих условиях рыночная 
стоимость обращающихся долгосрочных облигаций с фиксированными купонами 
остается сниженной, поскольку их доходность должна оставаться конкурентоспособ-
ной по сравнению с новыми выпусками и текущим уровнем ставок в экономике. 

В. Денежные средства (+10%): в условиях стагфляции, как и в сценарии «Пере-
грев», денежные средства демонстрируют максимальную эффективность. Высокая 
ключевая ставка центробанка обеспечивает повышенную доходность по банковским 
вкладам и краткосрочным инструментам, делая этот актив основным бенефициаром 
жесткой денежно-кредитной политики и главным стабилизатором портфеля. 

Расчет доходности портфеля: 
(50% × −20%) + (30% × −5%) + (20% × +10%) = (−10%) + (−1,5%) + (2%) = −9,5% 
Вывод по сценарию: сценарий является катастрофическим. Самая крупная по-

зиция (акции) обваливается, вторая по величине (облигации) тоже падает, даже вы-
сокий доход от 20% денежных средств не может компенсировать эти колоссальные 
убытки. Портфель обладает критической уязвимостью к стагфляции. 

Сценарий 4: Рецессия (низкий рост ВВП + низкая инфляция) 
Макроусловия: ВВП ↘, инфляция ↘, ключевая ставка ЦБ ↘ 
Логика воздействия на активы: 
А. Акции роста (−10%): сокращение экономической активности и падение корпо-

ративных прибылей оказывают понижательное давление на фондовый рынок, однако 
параллельное смягчение монетарной политики через снижение ключевой ставки цен-
тробанком создает противовес. Удешевление заемных средств и снижение ставки 
дисконтирования частично компенсируют негативное влияние рецессии, предотвра-
щая обвальное падение котировок. 

Б. Долгосрочные ОФЗ (+8%): агрессивное снижение ключевой ставки Центро-
банком для стимулирования экономики в условиях рецессии запускает рост котиро-
вок облигаций, долгосрочные бумаги с фиксированным купоном демонстрируют 
наибольшую динамику, становясь главным бенефициаром разворота монетарной по-
литики и показывая максимальную доходность в портфеле. 

В. Денежные средства (+1%): снижение ключевой ставки Центробанком приво-
дит к пропорциональному уменьшению доходности по банковским вкладам и кратко-
срочным инструментам. В условиях смягчения монетарной политики этот актив со-
храняет свою функцию защиты капитала, но его реальная доходность становится ми-
нимальной и часто не компенсирует инфляцию. 

Расчет доходности портфеля: 
(50% × −10%) + (30% × +8%) + (20% × +1%) = (−5%) + (2,4%) + (0,2%) = −2,4%. 
Вывод по сценарию: портфель показывает небольшие убытки, сильный рост об-

лигаций смягчил удар от падения акций. Портфель демонстрирует относительную 
устойчивость к классической рецессии. 



 140 

Итоговый вывод и стратегические последствия: 
А. Главная уязвимость: портфель имеет асимметричный риск, его доходность 

резко отрицательна в одном конкретном, но вероятном сценарии (Стагфляция), в то 
время как в других сценариях результаты варьируются от незначительных убытков 
до высокой прибыли. 

Б. Причина уязвимости: высокая доля акций роста (50%), которые являются 
«двухсторонне уязвимым» активом: 

• уязвимы к росту ставок (как в «Перегреве»); 
• наиболее уязвимы к сочетанию роста ставок и падения прибылей (как в «Стаг-

фляции»). 
В. Направления для оптимизации (что делать?): 
• снизить долю акций роста, особенно наиболее чувствительных к ставкам дис-

контирования; 
• диверсификация акций: для повышения устойчивости портфеля необходимо 

расширить состав акций за счет добавления «акций стоимости» — предприятий сы-
рьевого сектора и компаний со стабильными высокими дивидендами. Такие активы 
демонстрируют бо́льшую устойчивость в условиях стагфляции благодаря устойчиво-
му денежному потоку, реальному обеспечению и регулярным выплатам акционерам; 

• добавить хеджирование: включить в портфель активы, которые целенаправ-
ленно выигрывают от стагфляции: золото (убежище), инфляционные облигации 
(ОФЗ-ИН) (защита от инфляции); 

• рассмотреть тактику: если сценарий «Стагфляция» считается наиболее веро-
ятным, можно временно увеличить долю денежных средств и краткосрочных бумаг, 
чтобы дождаться лучших цен для покупки акций и облигаций. 

Представленный стресс-тест наглядно показывает, что диверсификация просто 
по классам активов недостаточна, необходима диверсификация по макроэкономиче-
ским режимам, чтобы портфель мог пережить разные фазы экономического цикла 
без катастрофических потерь 

2. Поиск инвестиционных возможностей 

Цель: идентификация активов, которые покажут лучшую результатив-

ность в наиболее вероятных сценариях. 

Методика проведения: 

• сфокусироваться на сценариях с высокой вероятностью (из шага 4); 

• выявить активы-лидеры в этих сценариях с помощью таблицы воз-

действия; 

• оценить текущую рыночную оценку этих активов (не переплачена ли 

она уже). 

П р и м е р  1 2  

Исходные данные: 
Наиболее вероятный сценарий: стагфляция (вероятность 45% из шага 4). 
Результат стресс-теста: текущий портфель сильно страдает в этом сценарии 

(−9,5%). 
Ключевая задача заключается в идентификации инструментов, которые не про-

сто демонстрируют относительную устойчивость, а активно приносят доход в усло-
виях стагфляции, с последующей интеграцией таких активов в портфель для созда-
ния эффективной защиты от инфляционных рисков и экономического спада. 

Шаг А. Идентификация активов-лидеров в сценарии стагфляции 
На основе таблицы воздействия из шага 5 определяем активы-лидеры: 
1. ОФЗ-ИН (Инфляционные облигации) 
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Логика: номинальный купонный доход по этим облигациям напрямую индексиру-
ется на официальный уровень инфляции, при инфляции 12% они обеспечивают за-
щиту от ее роста, в отличие от обычных облигаций, чья фиксированная доходность 
уменьшается инфляцией. 

Доходность: ожидается, что реальная доходность (номинальная доходность ми-
нус инфляция) будет близка к нулю или положительна, что является хорошим резуль-
татом в условиях, когда большинство активов показывают глубокие отрицательные 
реальные доходности. 

2. Рублевые депозиты / Денежный рынок 
Логика: Центробанк, борясь с инфляцией, резко поднимает ключевую ставку (в 

сценарии до 11%), что приводит к пропорциональному росту ставок по депозитам и 
краткосрочным инструментам денежного рынка. 

Доходность: ожидаемая доходность ~10–11% годовых, что позволяет защитить 
номинальную стоимость капитала и частично компенсировать инфляцию, особенно 
на фоне падающих рынков акций и облигаций. 

3. Золото (в рублях) 
Логика: золото — классический актив-убежище в периоды высокой инфляции и 

геополитической нестабильности. 
Защита от инфляции: золото исторически сохраняет свою покупательную спо-

собность, когда бумажные деньги обесцениваются. 
Эффект валюты: в сценарии стагфляции рубль ослабевает (курс 98–105), по-

скольку цена золота номинирована в долларах, рост его долларовой цены плюс 
ослабление рубля дает двойной эффект для рублевой стоимости золота. 

Доходность: ожидается положительная и, возможно, высокая доходность. 
Шаг Б. Углубленный анализ возможностей (не просто «купить», а «что именно и 

на каких условиях») 
Это критически важный этап, который отличает профессионального управляю-

щего, не просто покупаем «золото», а анализируем конкретные инструменты. 
1. Анализ ОФЗ-ИН: 
Какой выпуск выбрать? Нужно смотреть на разные выпуски с разными датами 

погашения и датами индексации номинала. 
Показатель для анализа: реальная yield to maturity (YTM) — это доходность к 

погашению с учетом индексации, если реальная YTM отрицательна или слишком 
низка, это может говорить о том, что рынок уже «заложил» высокую инфляцию в цену 
облигации (актив переоценен). 

2. Анализ депозитов / денежного рынка: 
Какой инструмент выбрать? Банковские депозиты от системообразующих бан-

ков, краткосрочные облигации или фонды денежного рынка. 
Показатель для анализа: текущая ставка по депозитам/доходность по сравне-

нию с ключевой ставкой ЦБ, если ставки по депозитам значительно ниже ключевой, 
это неэффективно. 

3. Анализ золота: 
Какой инструмент выбрать? Физическое золото в слитках (налогообложение 

НДС), золотые монеты (освобождение от НДС), биржевые фонды (ETF) на золото 
(FXGD, GOLD) или акции золотодобывающих компаний (ПАО «Полюс») 

Показатель для анализа: премия/дисконт биржевого фонда (ETF) к чистой стои-
мости активов (NAV), большая премия может означать перекупленность, для акций 
— оценка по P/E или EV/EBITDA относительно исторических значений. 

Шаг В. Интеграция возможностей в портфель (тактическое решение) 
На основе этого анализа управляющий принимает взвешенное решение по из-

менению структуры портфеля. 
Исходный портфель: 
50% — акции роста (IT); 
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30% — долгосрочные ОФЗ; 
20% — денежные средства. 
Скорректированный портфель (пример тактической перебалансировки): 
30% (−20%) — Акции роста (IT) (снижаем долю из-за высокой уязвимости к 

ставкам); 
15% (−15%) — Долгосрочные ОФЗ (снижаем долю из-за риска роста ставок); 
25% (+5%) — Денежные средства / краткосрочные облигации (увеличиваем для 

защиты и гибкости); 
20% (новая позиция) — ОФЗ-ИН (добавляем для прямой защиты от инфляции); 
10% (новая позиция) — золото (биржевой фонд FXGD) (добавляем как актив-

убежище и хедж против ослабления рубля). 
4. Ожидаемый эффект от изменений (новый стресс-тест для сценария 3 «Стаг-

фляция»): 
Акции (30%): 0,3 × (−20%) = −6,0%. 
ОФЗ (15%): 0,15 × (−5%) = −0,75%. 
Деньги (25%): 0,25 × (+10%) = +2,5%. 
ОФЗ-ИН (20%): 0,20 × (+12%) = +2,4% (доходность примерно на уровне инфля-

ции). 
Золото (10%): 0,10 × (+25%) = +2,5% (сильный рост в рублях). 
Итого доходность скорректированного портфеля в сценарии стагфляции: 
−6,0% – 0,75% + 2,5% + 2,4% + 2,5% = +0,65%. 
Итог: вместо убытка в −9,5% новый портфель демонстрирует околонулевую или 

небольшую положительную доходность в наихудшем, но наиболее вероятном сцена-
рии, таким образом сценарный анализ позволяет не просто констатировать риски, но 
и активно управлять ими, превращая потенциальный убыток в устойчивость. 

3. Хеджирование рисков 

Суть: страхование портфеля от реализации катастрофических, но ма-

ловероятных сценариев. 

Методика проведения: 

• определить инструменты хеджирования для наихудшего сценария; 

• рассчитать стоимость хеджа и сопоставить с потенциальными поте-

рями. 

П р и м е р  1 3  

Цель хеджирования: снизить убытки портфеля в наихудшем сценарии (стагфля-
ция), где ожидаемые потери составляют −9,5%, не отказываясь при этом от потенци-
ального роста в благоприятных сценариях. 

1. Инструменты хеджа и их экономическая логика 
A. Покупка опционов пут на индекс Мосбиржи 
Суть инструмента: опцион «пут» (put option) — это контракт, дающий право (но 

не обязанность) продать базовый актив (индекс Мосбиржи) по заранее оговоренной 
цене (страйк) в определенную дату или до нее. 

Логика хеджа в сценарии стагфляции: 
• если рынок акций обваливается (как и прогнозируется при стагфляции), стои-

мость акций в портфеле падает; 
• при падении рынка цена опциона «пут» резко возрастает, так как он дает право 

продать актив по более высокой, докризисной цене 
Результат: убытки по акциям в портфеле частично или полностью компенсиру-

ются прибылью от купленных опционов, что работает как страховой полис: инвестор 
платит премию, и в случае наступления страхового случая (обвала рынка) получает 
выплату. 
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Практическая реализация: при страйк-цене в 3000 пунктов по индексу Мосбиржи 
и премии в 100 пунктов, инвестор ограничивает свои убытки ниже уровня 2900 пунк-
тов (3000 − 100), чем сильнее падение, тем выше прибыль по опциону. 

Б. Увеличение доли ОФЗ-ИН (инфляционных облигаций) 
Суть инструмента: это государственные облигации, у которых номинальная сто-

имость ежегодно индексируется на величину инфляции. 
Логика хеджа в сценарии стагфляции: при высокой инфляции (например, 12%) 

номинальная стоимость вложений в ОФЗ-ИН будет расти тем же темпом, что защи-
щает реальную покупательную способность капитала, в то время как обычные обли-
гации с фиксированным купоном в этом сценарии обесцениваются. Результат: инве-
стор получает защиту от инфляционного шока, который является ключевой характе-
ристикой стагфляции. 

В. Увеличение доли золота 
Суть инструмента: золото — классический актив-убежище и защита от инфля-

ции, не привязанный к какой-либо одной экономике. 
Логика хеджа в сценарии стагфляции: 
• защита от инфляции: в исторической перспективе золото сохраняет покупа-

тельную способность, когда фиатные деньги обесцениваются; 
• защита от геополитических рисков: стагфляция сопровождается нестабильно-

стью, что увеличивает спрос на «безопасные» активы; 
• валютный компонент: поскольку цена золота номинирована в долларах США, 

а в сценарии стагфляции рубль обычно слабеет, это дает дополнительный рост руб-
левой стоимости золота. 

Результат: золото действует как диверсификатор, показывая положительную ди-
намику в те периоды, когда традиционные акции и облигации падают. 

2. Стоимость хеджа и компромиссы 
A. Прямые затраты (явная стоимость): 
Опционы: премия в 2–5% от страхуемой суммы — это безвозвратная плата, если 

сценарий стагфляции не реализуется и рынок не падает, опционы не используются, 
и инвестор теряет уплаченную премию, что аналогично оплате страховки при отсут-
ствии страхового случая. 

Б. Альтернативные издержки (неявная стоимость): 
• ОФЗ-ИН и золото: в сценарии золотого сечения (высокий рост, низкая инфля-

ция) эти активы, скорее всего, покажут доходность ниже, чем акции роста; 
• ОФЗ-ИН не дадут такого же прироста цены, как обычные ОФЗ при падении ста-

вок; 
• золото не приносит купонов или дивидендов и может оставаться в боковом 

тренде, в то время как акции растут. 
Результат: снижается потенциальная доходность портфеля в благоприятных 

сценариях. 
3. Практическая реализация хеджирования в портфеле 
Без хеджа: 
портфель: акции (50%), ОФЗ (30%), деньги (20%); 
результат в стагфляции: −9,5%. 
С хеджированием (пример структуры): 
Портфель: 
• акции: 40% (−10%); 
• ОФЗ: 15% (−15%); 
• ОФЗ-ИН: 20% (+новая позиция); 
• золото: 10% (+новая позиция); 
• деньги: 15% (−5%); 
• опцион пут на индекс: (премия ~2% от стоимости портфеля). 
Ожидаемый эффект в сценарии стагфляции: 
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• акции (40%): 0,4 × (-20%) = −8,0%; 
• ОФЗ (15%): 0,15 × (-5%) = −0,75%; 
• ОФЗ-ИН (20%): 0,20 × (+12%) = +2,4%; 
• золото (10%): 0,10 × (+25%) = +2,5%; 
• деньги (15%): 0,15 × (+10%) = +1,5%; 
• опцион пут: компенсирует, например, 6% убытков от акций. 
Итого: (-8% — 0,75% + 2,4% + 2,5% + 1,5%) + 6% (компенсация от опциона) ≈ 

+3,65%. 
Вывод: хеджирование превратило убыток в −9,5% в небольшую прибыль, платой 

за это является небольшая сниженная доходность в сценарии золотого сечения из-
за наличия в портфеле защитных, но менее доходных в ралли активов, и прямые 
затраты на премию по опционам. Это классический компромисс между потенциаль-
ной доходностью и защитой от рисков. 

4. Балансировка портфеля: две основные стратегии 

После проведенного анализа инвестор выбирает одну из двух ключе-

вых стратегий. 

Стратегия 1: портфель, устойчивый во всех сценариях (сбалансиро-

ванный) 

Цель: создать портфель, который покажет приемлемые результаты при 

любом развитии событий. 

Метод: диверсификация по некоррелированным активам, которые по-

разному ведут себя в различных сценариях. 

Пример структуры: 

• акции сырьевого сектора (устойчивы в сценариях с высокой инфля-

цией); 

• ОФЗ-ИН (защита от инфляции); 

• краткосрочные облигации/депозиты (устойчивы к росту ставок); 

• золото (убежище на случай кризиса). Преимущество: снижает вола-

тильность и стресс инвестора, недостаток: доходность в «благоприятном» 

сценарии будет ниже, чем у сконцентрированного портфеля. 

П р и м е р  1 4  

Построение сбалансированного портфеля 
Исходные условия и стратегия 
Базовые параметры: 
• период анализа: 2022–2024 гг. (3 года); 
• начальный капитал: 1 000 000 р.; 
• инвестиционная стратегия: сбалансированный портфель; 
• основная цель: сохранение капитала при любой макроэкономической ситуа-

ции. 
Структура портфеля и обоснование выбора активов 
1. Акции сырьевого сектора (25%) 
• Лукойл (8%) — 80 000 р.; 
• Норникель (7%) — 70 000 р.; 
• Полюс (5%) — 50 000 р.; 
• Алроса (5%) — 50 000 р. 
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Сырьевые компании выбраны как естественный хедж против инфляции и ослаб-
ления рубля, их выручка в долларах обеспечивает защиту при падении курса нацио-
нальной валюты. 

2. Инфляционные облигации ОФЗ-ИН (25%): 
• ОФЗ-ИН 1 (15%) — 150 000 р.; 
• ОФЗ-ИН 2 (10%) — 100 000 р. 
ОФЗ-ИН обеспечивают прямую защиту от роста потребительских цен через ин-

дексацию номинала, является ключевым инструментом для сохранения покупатель-
ной способности капитала. 

3. Краткосрочные гособлигации (30%) 
• ОФЗ 1 (15%) — 150 000 р.; 
• ОФЗ 2 (10%) — 100 000 р.; 
• банковские депозиты (5%) — 50 000 р. 
Краткосрочные бумаги минимизируют процентный риск и обеспечивают ликвид-

ность портфеля, депозиты добавлены для дополнительной диверсификации. 
4. Золото (20%): 
• биржевой фонд FXGD (15%) — 150 000 р.; 
• золотые монеты (5%) — 50 000 р. 
Золото выполняет роль защитного актива в периоды кризисов и высокой вола-

тильности на финансовых рынках. 
Анализ результатов по годам 
2022 г. — сценарий «Перегрев экономики»: 
• акции сырьевые: +18% (+45 000 р.); 
• ОФЗ-ИН: +12% (+30 000 р.); 
• краткосрочные ОФЗ: +9% (+27 000 р.); 
• золото: +6% (+12 000 р.). 
Итог за год: +114 000 р. (+11,4%). 
В условиях перегрева экономики все компоненты портфеля показали положи-

тельную динамику, сырьевые акции стали драйвером роста, а защитные активы 
также принесли доход. 

2023 г. — сценарий «Сбалансированный рост»: 
• акции сырьевые: +15% (+41 250 р.); 
• ОФЗ-ИН: +3% (+7 500 р.); 
• краткосрочные ОФЗ: +4% (+12 000 р.); 
• золото: −2% (−4 000 р.). 
Итог за год: +56 750 р. (+5,1%). 
В период стабильного роста золото показало отрицательную доходность, что ха-

рактерно для этого актива в «спокойные» времена, однако другие компоненты ком-
пенсировали эти потери. 

2024 г. — сценарий «Стагфляция»: 
• акции сырьевые: +8% (+22 000 р.); 
• ОФЗ-ИН: +15% (+37 500 р.); 
• краткосрочные ОФЗ: +11% (+33 000 р.); 
• золото: +12% (+24 000 р.). 
Итог за год: +116 500 р. (+10,2%). 
В сложных условиях стагфляции портфель продемонстрировал свою эффектив-

ность, защитные активы (ОФЗ-ИН и золото) стали основными источниками доходности. 
Итоговые результаты и анализ эффективности 
Финансовые результаты: 
• начальная стоимость: 1 000 000 р.; 
• конечная стоимость: 1 287 250 р.; 
• общая доходность: +28,7%; 
• среднегодовая доходность: +9,6%. 
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Показатели риска: 
• максимальная просадка: 5,2%; 
• волатильность: 11,8%; 
• коэффициент Шарпа: 0,52. 
Портфель достиг поставленных целей — сохранил капитал во всех сценариях и 

показал стабильную доходность выше уровня инфляции. Низкая максимальная про-
садка свидетельствует об эффективности стратегии управления рисками. 

Выводы и рекомендации 
Ключевые успехи стратегии: 
• диверсификация по некоррелирующим активам сработала эффективно; 
• защитные инструменты выполнили свою функцию в кризисные периоды; 
• стратегия показала устойчивость к различным макроэкономическим шокам. 
Представленный пример наглядно демонстрирует преимущества сбалансиро-

ванного подхода к инвестированию, стратегия доказала свою эффективность для до-
стижения стабильной доходности при контролируемом уровне риска, что делает ее 
особенно ценной для консервативных инвесторов. 

Стратегия 2. Ставка на наиболее вероятный сценарий (тактиче-

ская) 

Цель: максимизировать доходность, сделав концентрацию на активах-

лидерах наиболее вероятного сценария. 

П р и м е р  1 5  

Тактическая стратегия на основе сценарного прогноза 
Исходные условия и инвестиционный замысел 
Базовые параметры: 
• период анализа: 2022–2024 гг. (3 года); 
• начальный капитал: 1 000 000 р.; 
• ключевое допущение: высокая вероятность сценария «Стагфляция» (оценка 

65%); 
• инвестиционная стратегия: активная тактическая позиция; 
• основная цель: максимизация доходности в условиях стагфляции. 
Данная стратегия предполагает осознанное принятие повышенного риска в об-

мен на потенциал более высокой доходности, решение основано на глубоком ана-
лизе макроэкономических индикаторов. 

Структура портфеля и логика выбора активов 
1. ОФЗ-ИН (40%) 
• ОФЗ-ИН 1 (25%) — 250 000 р.; 
• ОФЗ-ИН 2 (15%) — 150 000 р. 
Инфляционные облигации становятся ядром портфеля как прямой инструмент 

защиты от роста цен, увеличенная доля отражает высокую уверенность в инфляци-
онном сценарии. 

2. Золото (30%): 
• биржевой фонд FXGD (20%) — 200 000 р.; 
• золотые монеты (10%) — 100 000 р. 
Золото выполняет двойную функцию — защита от инфляции и геополитических 

рисков, в условиях стагфляции исторически показывает опережающую динамику. 
3. Депозиты и краткосрочные ОФЗ (20%): 
• депозиты системных банков (15%) — 150 000 р.; 
• краткосрочные ОФЗ (5%) — 50 000 р. 
Денежный компонент портфеля в условиях стагфляции обеспечивает повышен-

ную доходность благодаря высоким ставкам Центробанка, вынужденного сдерживать 
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инфляцию, и одновременно сохраняет ликвидность для оперативной ребаланси-
ровки, что достигается через размещение средств в краткосрочные ОФЗ и депозиты 
системных банков. 

4. Акции сырьевого сектора (10%): 
• Лукойл (5%) — 50 000 р.; 
• Норникель (5%) — 50 000 р. 
Минимальная доля акций снижает риски при сохранении экспозиции к сырье-

вому сектору, который может показать относительную устойчивость. 
Анализ результатов по годам 
2022 г. — реализация сценария «Стагфляция»: 
• ОФЗ-ИН: +15% (+60 000 р.); 
• золото: +18% (+54 000 р.); 
• депозиты и ОФЗ: +12% (+24 000 р.); 
• акции сырьевые: -5% (-5 000 р.). 
Итог за год: +133 000 р. (+13,3%). 
В условиях реализовавшегося прогноза защитные активы показали высокие ре-

зультаты, полностью компенсировав убытки по акциям. 
2023 г. — продолжение стагфляционного тренда: 
• ОФЗ-ИН: +14% (+56 000 р.) 
• золото: +22% (+66 000 р.) 
• депозиты и ОФЗ: +11% (+22 000 р.) 
• акции сырьевые: -8% (-8 000 р.) 
Итог за год: +136 000 р. (+12,0%) 
Усиление стагфляционных тенденций привело к дальнейшему росту защитных 

активов, акции продолжали испытывать давление. 
2024 г. — фаза пика стагфляции: 
• ОФЗ-ИН: +16% (+64 000 р.); 
• золото: +25% (+75 000 р.); 
• депозиты и ОФЗ: +13% (+26 000 р.); 
• акции сырьевые: -12% (-12 000 р.). 
Итог за год: +153 000 р. (+13,1%). 
На пике стагфляции защитные активы достигли максимальной эффективности, 

демонстрируя рекордную доходность. 
Итоговые результаты и анализ эффективности 
Финансовые результаты: 
• начальная стоимость: 1 000 000 р.; 
• конечная стоимость: 1 422 000 р.; 
• общая доходность: +42,2%; 
• среднегодовая доходность: +14,1%. 
Показатели риска: 
• максимальная просадка: 8,7%; 
• волатильность: 18,3%; 
• коэффициент Шарпа: 0,61. 
Тактическая стратегия превзошла сбалансированный подход по доходности, од-

нако показала более высокую волатильность и просадку, успех стратегии полностью 
зависел от точности макроэкономического прогноза. 

Анализ альтернативного сценария 
Что если бы прогноз оказался ошибочным? При реализации сценария «Золотое 

сечение» (высокий рост + низкая инфляция) результаты могли бы быть следующими: 
- ОФЗ-ИН: +2% (+8 000 р.); 
• золото: -15% (-45 000 р.); 
• депозиты: +3% (+6 000 р.); 
• акции: +25% (+25 000 р.). 
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Потенциальный убыток: −6 000 р. (−0,6%) 
Ошибка в прогнозе привела бы к значительному недополучению доходности и 

потенциальным убыткам, что наглядно демонстрирует риск тактической стратегии. 
Выводы и рекомендации 
Ключевые преимущества стратегии: 
• значительное превосходство по доходности при точном прогнозе; 
• эффективное использование макроэкономического анализа; 
• концентрация на наиболее перспективных активах. 
Существенные риски: 
• высокая зависимость от точности прогноза; 
• потенциал крупных убытков при ошибке; 
• повышенная волатильность портфеля. 
Практические рекомендации: 
• применять только при высокой уверенности в прогнозе (70%+); 
• ограничивать долю тактической стратегии в общем портфеле; 
• иметь план быстрой ребалансировки при изменении сценария; 
• постоянно мониторить макроэкономические индикаторы. 
Тактическая стратегия демонстрирует высокую эффективность при точном про-

гнозе, но требует от инвестора глубоких аналитических компетенций и готовности к 
повышенным рискам. Для большинства инвесторов рекомендуется комбинировать 
тактическую и стратегическую составляющие в портфеле. 

5. Ключевые вопросы для принятия окончательного решения 
Перед финальной балансировкой инвестор должен ответить на следующие во-

просы: 
• Какова толерантность к риску? Готов ли инвестор пережить реализацию 

наихудшего сценария с текущим портфелем? 
• Насколько уверенность в вероятностях сценариев достаточна для тактической 

ставки? 
• Какова стоимость ошибки? что будет при ошибке в прогнозе? Будет потеря ча-

сти капитала или возможность заработать? 
• Необходимо ли хеджирование? Готов ли инвестор заплатить 2–5% от портфеля 

за защиту от катастрофы? 

Итог по шагу 6: принятие решений — это искусство управления рис-

ками, а не предсказания будущего, сценарный анализ не дает ответа, какой 

сценарий реализуется, но он предоставляет инструмент для подготовки к 

любому из них. Конечная цель — не максимизация доходности в един-

ственном варианте будущего, а минимизация шока от неожиданностей и 

построение портфеля, который поможет инвестору достичь его долгосроч-

ных целей в условиях неопределенности. 

З а д а н и е  1 3  

На основе данных предыдущих шагов (вероятности и воздействие на активы) 
сформировать две рекомендуемые структуры портфеля для частного инвестора с 
умеренным уровнем риска: 

• сбалансированный портфель, устойчивый к любым сценариям; 
• тактический портфель, делающий ставку на наиболее вероятный сценарий. 
Для каждой структуры: 
• указать доли основных классов активов (акции, облигации, золото, депозиты); 
• объяснить, почему выбранная структура соответствует заявленной цели; 
• спрогнозировать, как будет вести себя каждый портфель в наихудшем для него 

сценарии. 
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Представленный алгоритм сценарного планирования предлагает си-

стемный подход к принятию инвестиционных решений в условиях прин-

ципиальной неопределенности, выступая практической альтернативой 

рискованному прогнозированию на основе единственного сценария. Его 

ключевая ценность заключается в последовательном переходе от иденти-

фикации ключевых макроэкономических драйверов через построение и 

оценку непротиворечивых сценариев к конкретным инвестиционным ре-

шениям, что позволяет структурировать мышление, избежать когнитивных 

искажений и проанализировать портфель на устойчивость к принципи-

ально разным вариантам будущего. 

В качестве итогового инструмента алгоритм предоставляет инвестору 

не прогноз, а стратегический каркас для управления рисками и возможно-

стями, что позволяет целенаправленно формировать как сбалансирован-

ный портфель, устойчивый к любым макроэкономическим режимам, так и 

тактический, ориентированный на наиболее вероятный сценарий, явно 

оценивая компромисс между потенциальной доходностью и защитой от 

убытков. Таким образом, методология смещает фокус с попыток угадать 

будущее на качественную подготовку к нему, что является залогом долго-

срочной устойчивости инвестиционных результатов. 

Представленный выше алгоритм находит практическое применение не 

только для классической матрицы 2×2, но и для более сложных конфигу-

раций с тремя и более факторами, что позволяет проводить тонкую 

настройку инвестиционного портфеля, учитывая комплексные взаимо-

связи в экономике. Чтобы проиллюстрировать, как методология работает 

на практике при увеличении числа ключевых драйверов, рассмотрим кон-

кретный пример построения сценариев для трех факторов, критически 

важных для сырьевой экономики. 

П р и м е р  1 6  

Построить систему сценариев для трех факторов: цена на нефть марки Brent, 
темпы роста ВВП России, цены на металлы. 

Решение 
Шаг 1. Определяем состояния факторов. 
Ограничиваемся двумя состояниями для каждого фактора (рост/падение), чтобы 

сохранить управляемость анализа, на практике можно использовать 3–4 состояния 
(низкий/средний/высокий), но это усложнит модель: 

Фактор 1. Цена на нефть: Рост/Падение. 
Фактор 2. Темпы роста ВВП: Рост/Падение. 
Фактор 3. Цены на металлы: Рост/Падение. 
Шаг 2. Рассчитываем количество сценариев. 
Формула: 
(Количество состояний)Количество факторов = 23 = 8 сценариев. 
Экспоненциальный рост количества сценариев является основной сложностью 

при добавлении факторов, так как 4 фактора с 2 состояниями дадут уже 16 сцена-
риев, что сложно для анализа. 

Шаг 3. Составляем матрицу сценариев и назначаем вероятности. 
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Матрица сценариев для трех факторов 

№ 
сценария 

Цена на 
нефть 

Рост 
ВВП 

Цены на 
металлы 

Вероятность, 
% 

Логика назначения вероятности 

1 Рост Рост Рост 15 Самый благоприятный, но редкий сценарий («Золотая лихорадка»). Рост всех факторов 
возможен при синхронном подъеме мировой экономики. Идеальные условия, которые бы-
вают нечасто 

2 Рост Рост Падение 10 Рост нефти и ВВП при падении металлов — возможен, если экономика растет за счет не-
сырьевых секторов, а спрос на металлы в мире падает. Специфичный и не самый вероят-
ный сценарий 

3 Рост Падение Рост 10 Противоречивый и маловероятный сценарий. Обычно рост нефти и металлов стимулирует 
рост ВВП России (сырьевой экономики). Если ВВП падает, значит, внутри страны серьез-
ные проблемы (например, санкции, структурный кризис) 

4 Рост Падение Падение 5 Еще более противоречивый и маловероятный. Рост нефти обычно поддерживает ВВП и 
другие сырьевые товары. Если этого не происходит, это аномалия. Самая низкая вероят-
ность 

5 Падение Рост Рост 15 Вполне вероятный сценарий («Зеленый переход»). Нефть падает (энергопереход), но 
спрос на металлы для электротранспорта и ВИЭ растет. ВВП может расти за счет несырь-
евого экспорта или внутреннего спроса 

6 Падение Рост Падение 10 Сложный для интерпретации сценарий. Возможен, если падение сырья компенсируется 
бумом в других секторах (IT, услуги). Вероятность невысока 

7 Падение Падение Рост 25 Ключевой рисковый сценарий («Стагфляция по-сырьевому»). Мировая рецессия бьет по 
нефти и ВВП, но цены на металлы растут из-за инфляции, дефицита или спекуляций. Ча-
сто рассматривается как один из наиболее вероятных рисков. Вероятность самая высокая 

8 Падение Падение Падение 10 Классическая глубокая рецессия. Все факторы падают. Вероятность не самая высокая, так 
как правительства и ЦБ обычно вмешиваются, чтобы не допустить такого развития собы-
тий 

 Сумма 100  
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Сумма вероятностей в таблице должна равняться 100%, сценарий 7 имеет 
наибольшую вероятность, так как сочетает несколько актуальных для современной 
экономики тенденций. 

Шаг 4. Детализируем сценарии количественными параметрами 
Для каждого сценария задаются конкретные числовые значения изменения клю-

чевых факторов, эти значения основаны на исторических данных, консенсус-прогно-
зах и экспертной оценке того, насколько сильными могут быть движения. 

Базовые значения (условные): 
• цена на нефть (Brent): 80 долл./барр.; 
• цены на металлы (Индекс LMEX): 4000 пунктов; 
• рост ВВП России: 2,0% (годовой). 

Количественная детализация сценариев 

№ сценария Цена, долл. ΔНефть, % Индекс  ΔМеталлы, % ВВП, % ΔВВП, % 

1 96 (96−80)/ 80 ×100 = +20% 4480 +12 5,5 +3,5 

2 96 +20 3680 −8 4,0 +2,0 

3 96 +20 4480 +12 1,0 −1,0 

4 96 +20 3680 −8 0,0 −2,0 

5 68 −15 4400 +10 3,5 +1,5 

6 68 −15 3800 −5 4,5 +2,5 

7 60 −25 4600 +15 0,0 −2,0 

8 56 −30 3200 −20 −2,0 −4,0 

 
Количественные оценки должны быть экономически согласованными. Напри-

мер, в сценарии 7 падении нефти на 25% логично сочетается со стагнацией ВВП, 
а рост металлов на 15% может быть вызван инфляционными процессами. 

Ответ. Построено 8 сценариев, охватывающих весь спектр возможных комби-
наций трех ключевых драйверов. Наиболее вероятным признан сценарий 7 (стагф-
ляция по сырьевому) с вероятностью 25%, что указывает на необходимость подго-
товки портфеля к этому специфическому риску. Матрица позволяет проводить де-
тальный стресс-тест инвестиционного портфеля и готовиться к различным макроэко-
номическим режимам. 

После построения сценариев важно перейти к оценке реального влия-

ния макроэкономических изменений на конкретные активы, для этого ис-

пользуется математический анализ, который позволяет измерить силу 

связи между ключевыми факторами и доходностью инвестиций. Данный 

подход дает точные численные оценки, показывая, насколько сильно может 

измениться цена актива при изменении экономических показателей. В от-

личие от качественных сценариев, метод обеспечивает основу для приня-

тия инвестиционных решений, позволяя подобрать активы, наиболее под-

ходящие для каждого варианта развития экономической ситуации. 

Алгоритм количественной оценки влияния макроэкономических фак-

торов 

Для точного определения чувствительности конкретного актива к из-

менениям экономических показателей используется регрессионный ана-

лиз по следующему плану: 

Этап 1. Подготовка исходных данных: 

• получить исторические данные по доходности актива за 3–5 лет с 

сайтов Московской биржи, Bloomberg, Investing.com, TradingView; 
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• использовать месячные или квартальные значения доходности — это 

будет исследуемый показатель Y. 

Этап 2. Формирование факторов влияния: 

• выбрать 2–4 ключевых фактора из представленной ранее таблицы; 

• для факторов в денежном выражении (цена, курс) рассчитать про-

центные изменения: 

∆ = (Pricet − Pricet−1) / Pricet−1; 

• для факторов в процентах (ставки) определить абсолютные измене-

ния: 

∆ = Ratet − Ratet−1. 

Этап 3. Проверка взаимосвязи между факторами: 

• построить таблицу корреляции между факторами; 

• при выявлении сильной взаимосвязи (>0,7) заменить один из факто-

ров. 

Этап 4. Проведение расчетов в Excel: 

• Использовать инструмент «Анализ данных» → «Регрессия»; 

• установить уровень надежности 95%; 

• анализировать полученные результаты: 

а) коэффициенты бета — сила влияния факторов (первая строка); 

б) альфа — постоянная составляющая (последнее значение). 

Этап 5. Оценка точности модели. 

• проанализировать показатели F-статистики и t-статистики; 

• определить статистическую значимость полученных результатов. 

Экспресс-оценка факторных нагрузок 

Для предварительного анализа или при отсутствии полных данных 

можно использовать упрощенную таблицу экспертных оценок. Назначение 

таблицы: 

• качественная оценка влияния макроэкономических событий на ак-

тивы; 

• стратегический анализ при построении инвестиционного портфеля; 

• оценка силы и направления воздействия без точных численных рас-

четов. 

Структура таблицы включает: 

• перечень активов — доступные классы инвестиционных инструмен-

тов; 

• макроэкономические факторы — ключевые показатели, влияющие 

на рынок; 

• факторные нагрузки (β) — оценка чувствительности доходности ак-

тива к изменению фактора на 1%. 

Шкала: от −3 (сильная обратная связь) до +3 (сильная прямая связь). 
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  Таблица 16 

Значения факторных нагрузок β для разных типов активов на российском рынке 
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Сектора акций 

Нефть и газ −1 +3 +2 −2 +2 −2 +1 +1 +2 −2 +2 0 +1 +2 +2 

Энергетика 0 +1 +1 −1 +1 −1 +1 0 +1 −1 +1 0 0 +1 +1 

Телекоммуникации +1 0 +2 −2 +2 −1 +1 0 0 −1 0 0 0 0 0 

Металлы и добыча 0 +1 +2 −2 +1 −2 +2 0 +1 −2 0 +3 0 +2 +2 

Финансы +1 +1 +1 +3 +2 −2 +2 0 0 −2 0 0 +2 +1 +1 

Производство товаров 0 +1 −2 −2 +1 −2 +2 0 0 −1 0 0 0 0 0 

Розница 0 0 −2 −2 −2 −2 +2 0 0 −1 0 0 0 0 0 

Химия и нефтехимии +1 +2 +2 −2 +1 −2 +1 0 +1 −2 +1 0 0 +2 +2 

Информационные технологии +2 0 −2 −1 −1 −2 +2 0 0 −1 0 0 0 0 0 

Строительные компании +1 0 0 −3 0 −1 +3 +2 0 −1 0 0 +1 0 0 

Долговой рынок 

ОФЗ долгосрочные 0 0 −1 −3 −2 −2 0 −1 0 −1 0 0 +1 0 0 

ОФЗ краткосрочные 0 0 0 −2 −1 −1 0 0 0 0 0 0 +2 0 0 

Корпоративные облигации +1 +1 0 −3 −2 −2 +1 0 0 −1 0 0 +1 0 0 

Муниципальные облигации +1 0 0 −3 −2 −1 0 +2 0 −1 0 0 +1 0 0 

Альтернативные активы 

Золото (в рублях) 0 0 +3 0 +2 +2 0 0 0 +2 0 0 0 0 0 

Недвижимость 0 0 0 −3 +2 −1 +2 0 0 −1 0 0 0 0 0 

Валюты и криптовалюты 

USD/RUB 0 −2 +3 +2 +2 +2 −1 0 0 +2 −1 −1 0 −2 −3 

EUR/RUB 0 −1 +2 +1 +1 +2 −1 0 0 +2 −1 −1 0 −1 −2 

CNY/RUB 0 −1 +2 +1 +1 +2 −1 0 0 +1 0 0 0 −2 −2 

Криптовалюты (BTC) +1 0 −2 −1 −1 +2 0 0 0 −1 0 0 0 0 0 

Сложные продукты См. базовый актив 
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Период: среднесрочный горизонт инвестирования. 

• альфа-потенциал — оценка дополнительной доходности, не связан-

ной с макроэкономикой. 

Источники: качество управления, уникальные технологии, недооце-

ненность. 

Шкала: от −2 (серьезные внутренние проблемы) до +2 (высокий по-

тенциал роста). 

Период: среднесрочный горизонт инвестирования. 

Представленная таблица 16 служит для стратегического анализа и по-

могает понять общие закономерности влияния макроэкономических фак-

торов на разные классы активов перед проведением детальных расчетов. 

После изучения теоретических основ сценарного анализа и методик 

расчета факторных нагрузок перейдем к комплексному примеру построе-

ния инвестиционного портфеля для частного инвестора. Данный пример 

наглядно демонстрирует, как объединить все рассмотренные инструменты 

— от идентификации макроэкономических драйверов до оптимизации 

структуры портфеля, с целью достижения конкретных инвестиционных 

целей в условиях реальной рыночной неопределенности. 

П р и м е р  1 7  

Показать на практике, как частный инвестор со средней склонностью к риску мо-
жет построить портфель российских активов на 3 года, который будет устойчив к раз-
ным макроэкономическим условиям, с особым вниманием к защите от стагфляции. 

Исходные данные: частное лицо с умеренной склонностью к риску. 
Срок горизонта: 3 года. 
Задача: построить сбалансированный портфель из российских активов. 
Ключевой риск для защиты: стагфляция. 
Решение 
Шаг 1. Сценарный анализ макроэкономической среды 
Цель: систематизировать макроэкономическую неопределенность путем постро-

ения набора правдоподобных сценариев развития экономики, что позволяет: 
• оценить потенциальное поведение инвестиционного портфеля в различных 

условиях: 
• заблаговременно разрабатывать защитные механизмы для наихудшего из ве-

роятных сценариев. 
1. Выявление ключевых неопределенностей и построение матрицы сценариев 
Для формирования стратегии необходимо выделить несколько наиболее значи-

мых и наименее предсказуемых макроэкономических факторов. Для российской эко-
номики, обладающей сырьевой спецификой, таковыми являются: 

• темпы роста (ось Y): определяет динамику корпоративных прибылей и настро-
ения инвесторов; 

• уровень инфляции (ось X): определяет монетарную политику ЦБ и реальную 
доходность сбережений. 

Совместная динамика этих факторов формирует принципиально разные макро-
экономические режимы. 

Метод: построение матрицы сценариев 2×2, где по осям откладываются града-
ции выбранных факторов, в результате получается четыре базовые сценария. 
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Базовые сценарии 

Рост 
ВВП 

Высокая инфляция (>9%) Низкая инфляция (<6%) 

Высокий 
(> 2%) 

Сценарий 1: «Перегрев» 
Экономика растет слишком быстро, раз-
гоняя инфляцию. ЦБ вынужден агрес-
сивно повышать ставку 

Сценарий 2: «Золотое ралли / Рост» 
Идеальная ситуация: сильный рост при 
низкой инфляции. Среда для роста рис-
ковых активов 

Низкий 
(< 0%) 

Сценарий 3: «Стагфляция» 
Наихудший сценарий. Экономика в стаг-
нации, цены растут. Давление на все ак-
тивы 

Сценарий 4: «Рецессия» 
Экономика в спаде, низкий спрос, дефля-
ционное давление. ЦБ снижает ставку 
для стимулирования 

 
2. Детализация сценариев и присвоение вероятностей. 
Качественные сценарии наполняются количественными параметрами, что поз-

воляет перейти к численному анализу доходности активов. 
Источники данных для параметризации — консенсус-прогнозы1 (усредненные 

или медианные прогнозы основных игроков): 
• инвестиционные банки: ВТБ Капитал, Сбер CIB, JPMorgan, Citi; 
• рейтинговые агентства: АКРА, Эксперт РА; 
• государственные институты: Банк России, Минэкономразвития. 
Методология. За основу принимается наиболее вероятный сценарий (напри-

мер, «Рост»), для остальных сценариев определяются отклонения от этого базового 
прогноза, основанные на исторических данных и экспертных оценках. 

Параметры сценариев 

Параметр 
Сценарий 1: 

Перегрев 
Сценарий 2: 

Рост 
Сценарий 3: 
Стагфляция 

Сценарий 4: 
Рецессия 

Вероятность 20% 30% 40% 10% 

ВВП (годовой) +2,5% +3,0% -1,0% -2,0% 

Инфляция (ИПЦ) 10,0% 5,5% 12,0% 4,0% 

Ключевая ставка ЦБ 11,0% 6,5% 13,0% 5,0% 

Цена на нефть (Brent), долл. 95 85 75 60 

Курс USD/RUB 92 88 98 82 

Примечание. Присвоение вероятностей: субъективный, но критически важный шаг, отража-
ющий взгляд инвестора. В данном случае инвестор считает стагфляцию (40%) наиболее вероят-
ным риском, что будет фокусировать инвестиционную стратегию. 

Согласованность параметров внутри каждого сценария обязательна, экономиче-
ские переменные должны быть связаны причинно-следственными связями. 

3. Логика взаимосвязей параметров 
Сценарий «Перегрев»: высокий рост → избыточный спрос → рост инфляции → 

повышение ставки ЦБ. Нефть дорожает из-за сильного глобального спроса. Рубль 
слабеет из-за инфляции и оттока капитала. 

Сценарий «Рост»: сбалансированный рост → стабильный спрос → инфляция 
вблизи цели ЦБ → нейтральная денежная политика. Стабильные цены на нефть, 
рубль стабилен или умеренно укрепляется. 

Сценарий «Стагфляция»: шок предложения (санкции) → рост издержек → ин-
фляция издержек → спад в экономике→ ЦБ вынужден держать высокую ставку. 
Нефть падает из-за слабого глобального спроса, рубль резко слабеет. 

 
1 Консенсус-прогноз Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. URL: https://dcenter.hse.ru/ 
consensus_forecast 
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Сценарий «Рецессия»: низкий спрос → дефляционное давление → ЦБ снижает 
ставку. Нефть падает, динамика рубля сложна: возможно краткосрочное укрепление 
из-за сжатия импорта, но в целом преобладает слабость. 

Шаг 2. Выбор активов и оценка доходности в каждом сценарии 
Цель: отобрать ключевые российские активы различных классов и оценить их 

ожидаемую доходность в рамках каждого из отработанных макроэкономических сце-
нариев, что позволит перейти к оптимизации портфеля на основе прогнозных, а не 
только исторических данных. 

1. Формирование пула активов и сбор исторических данных 
Подбираем 8 активов, представляющих различные секторы экономики и классы, 

включая акции и облигации. Собираем их историческую месячную доходность за 10 
периодов для первичного анализа. 

Формулы расчета средней доходности активов и их риски (стандартные откло-
нения) 

=СРЗНАЧ(Диапазон_доходностей) 
= СТАНДОТКЛОН.Г(Диапазон_доходностей) 

Историческая доходность активов за 10 месяцев, % 

Период GAZP SBER YNDX FIVE 
ОФЗ-
26231 

ОФЗ-
25084 

ОФЗ 
РЖД 

Золото 

1 5,2 8,1 12,5 3,2 1,1 0,8 1,3 4,2 

2 -3,1 -2,5 -8,2 1,5 0,9 0,7 0,8 3,1 

3 12,5 15,2 22,1 4,3 -0,5 0,6 0,2 -1,2 

4 7,8 6,4 9,5 2,8 1,2 0,9 1,1 5,4 

5 -2,3 -5,1 -12,3 0,8 1,8 0,8 1,5 6,8 

6 15,2 18,3 25,4 5,1 -1,2 0,7 -0,3 -2,1 

7 4,5 3,2 7,1 2,1 0,9 0,8 0,9 4,5 

8 -1,8 -3,2 -9,5 1,2 1,1 0,8 1,0 3,8 

9 9,6 11,2 16,8 3,8 0,7 0,7 0,6 2,1 

10 6,3 7,5 10,2 2,9 1,0 0,8 0,9 4,9 

Средняя доход-
ность 

5,39 5,91 7,36 2,77 0,7 0,76 0,8 3,15 

Стандартное от-
клонение 

5,96 7,47 12,59 1,32 0,84 0,08 0,50 2,69 

Веса активов 
(равновесный), % 

12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 

 
2. Построение ковариационной матрицы 
Рассчитываем ковариационную матрицу доходностей активов, которая количе-

ственно определяет, как доходности активов движутся друг относительно друга, и яв-
ляется ключевой для оценки риска портфеля. 

Ковариационная матрица доходностей активов 

 GAZP SBER YNDX FIVE ОФЗ-26231 ОФЗ-25084 ОФЗ РЖД Золото 

GAZP 35,49 43,61 73,30 7,60 -3,90 -0,17 -2,21 -11,36 

SBER 43,61 55,76 92,88 9,82 -5,11 -0,27 -2,87 -15,42 

YNDX 73,30 92,88 158,38 16,21 -7,95 -0,39 -4,42 -23,59 

FIVE 7,60 9,82 16,21 1,74 -0,92 -0,05 -0,52 -2,83 

ОФЗ-26231 -3,90 -5,11 -7,95 -0,92 0,70 0,05 0,41 2,18 

ОФЗ-25084 -0,17 -0,27 -0,39 -0,05 0,05 0,01 0,03 0,17 

ОФЗ РЖД -2,21 -2,87 -4,42 -0,52 0,41 0,03 0,25 1,28 

Золото -11,36 -15,42 -23,59 -2,83 2,18 0,17 1,28 7,24 

Примечание. Для построения матрицы используется инструмент «Анализ данных» в Excel 
с диагональным заполнением пустых ячеек. 

3. Построение факторной модели 
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Для перехода от макроэкономических сценариев к доходностям активов исполь-
зуем многофакторную модель. Модель связывает доходность каждого актива с изме-
нениями ключевых макроэкономических переменных. 

Факторные нагрузки (β) активов 

Актив β (Нефть) 
β (Курс 
USD) 

β (Ставка) β (ВВП) 
β 

(Инфляция) 
αi, % 

GAZP 0,70 0,20 -0,50 0,8 0,6 4 

SBER 0,30 0,10 -1,20 1,1 0,2 5 

YNDX 0,10 -0,30 -0,80 1,3 -0,1 8 

FIVE -0,20 -0,50 -0,30 0,9 0,4 3 

ОФЗ-26231 0,10 0,05 -2,50 -0,2 0,9 1 

ОФЗ-25084 0,05 0,02 -0,80 -0,1 0,5 0,5 

ОФЗ РЖД 0,15 0,05 -1,80 0,3 0,7 1,5 

Золото 0,10 0,60 0,20 -0,5 1,0 6 

 
4. Расчет сценарных доходностей 
Задаем количественные изменения факторов в каждом сценарии, базой расчета 

является текущее значение или значение сценария «Рост». 

Количественные изменения факторов по сценариям 

Фактор / Сценарий 
Текущее значение  
или база расчета 

Перегрев Рост Стагфляция Рецессия 

ΔЦена на нефть, % 80$ +15 +5 -5 -20 

ΔКурс USD/RUB, % 84 +8 +4 +10 -5 

ΔКлючевая ставка, п.п. 7% +4,0 -0,5 +5,0 -2,0 

ΔВВП, % 3,0% -0,5 0 -4,0 -5,0 

ΔИнфляция, % 8% +2,0 -2,5 +4,0 -4 

 
Подставляя изменения факторов для каждого сценария в факторную модель, 

получаем таблицу ожидаемых доходностей. Рассчитываем ожидаемую доходность 
для каждого актива в каждом сценарии по формуле: 

rожид = αi + β (Нефть) × ΔНефть + β (Курс USD) × ΔКурс + β (Ставка) × ΔСтавка + 
β (ВВП) × ΔВВП + β (Инфляция) × ΔИнфляция. 

Пример расчета для Газпрома (GAZP) в сценарии «Перегрев»: 
rожид = 4% + (0,70 × 15%) + (0,20 × 8%) + (-0,50 × 4,0%) + (0,8 × -0,5%) + (0,6 × 

2,0%) = 14,9%. 

Ожидаемые доходности активов по сценариям, % 

Актив Тип 
Сценарий 1: 

Перегрев 
Сценарий 2: 

Рост 
Сценарий 3: 
Стагфляция 

Сценарий 4: 
Рецессия 

Акции Газпром 
(GAZP) 

Сырьевые 14,9 7,05 -0,8 -16,4 

Акции Сбербанк 
(SBER) 

Финансы 6,55 7 -5,1 -5,4 

Акции Яндекс 
(YNDX) 

Рост (IT) 2,45 7,95 -5,1 3 

Акции X5 Retail 
(FIVE) 

Защитные -2,45 -0,85 -4,5 4 

ОФЗ-26231 (до 
погашения ~4г.) 

Долгосрочные 
гос. облигации 

0,2 0,7 -7,1 1,15 

ОФЗ-25084 (до 
погашения ~1г.) 

Краткосрочные 
гос. облигации 

2,26 -0,02 -1,15 -0,5 

Облигации РЖД 
(высокий рейтинг) 

Корпоративные 
облигации 

2,4 1,6 -6,15 -2,45 

Золото (рублевая 
доходность) 

Защитный актив 21,35 6,3 18,5 -0,9 
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5. Анализ полученных результатов 
Полученные сценарные доходности подтверждают экономическую логику: 
• золото демонстрирует лучшую защиту в стагфляционном сценарии (+18,5%); 
• долгосрочные облигации наиболее уязвимы при росте ставок (стагфляция: 

−7,1%); 
• краткосрочные облигации показывают устойчивость благодаря низкой дюрации; 
• защитные акции (FIVE) стабильны в рецессии, но страдают от роста издержек 

в стагфляции. 
Шаг 3. Оптимизация портфеля и сравнение стратегий. 
Цель: сравнить эффективность различных инвестиционных подходов на основе 

полученных сценарных доходностей, чтобы выбрать стратегию, наилучшим образом 
соответствующую инвестиционным целям (умеренный риск с акцентом на защиту от 
стагфляции). 

Подход 1. Наивная диверсификация (равновзвешенный портфель) 
Суть подхода: пассивная стратегия, при которой капитал распределяется рав-

ными долями между всеми активами портфеля без учета их индивидуальных харак-
теристик и макроэкономических прогнозов. 

Методика расчета: 
1. Вектор весов: каждому из 8 активов назначается вес: 

𝑤_𝑖 = 100/8 = 12,5% 
2. Доходность портфеля по сценариям: рассчитывается как средневзвешенная 

доходность активов для каждого сценария. 
=СУММПРОИЗВ(Доходность активов_сценарий; Веса активов)/100 
3. Риск портфеля (Волатильность): рассчитывается на основе исторической ко-

вариационной матрицы. Риск портфеля отражает историческую нестабильность 
портфеля и не зависит от сценария. 

=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Вектор весов портфеля); Ковариа-
ционная матрица); Вектор весов портфеля)) 

Результаты для равновзвешенного портфеля 

Показатель 
Сценарий 1: 

Перегрев 
Сценарий 2: 

Рост 
Сценарий 3: 
Стагфляция 

Сценарий 4: 
Рецессия 

Доходность 
портфеля, % 

5,96 3,72 -1,43 -2,19 

Риск портфеля, % 3,04 3,04 3,04 3,04 

 
Вывод по подходу 1: 
Равновзвешенный портфель продемонстрировал свою неэффективность для 

достижения поставленных целей: 
• в благоприятных сценариях («Перегрев», «Рост») его доходность является 

средней и не максимизирует потенциал роста; 
• в неблагоприятных сценариях («Стагфляция», «Рецессия») портфель показы-

вает убытки, не обеспечивая надежной защиты, особенно в ключевом для инвестора 
сценарии стагфляции; 

• ключевой недостаток: стратегия является пассивной и не учитывает макроэко-
номические прогнозы и специфические риски, что делает ее непригодной для целе-
вого управления рисками. 

Способ 2. Оптимизация по историческим данным (модифицированный подход 
Марковица). 

Цель: Найти структуру портфеля, которая показала бы наилучшее соотношение 
доходности и риска на основе исторических данных, и проверить ее устойчивость в 
рамках прогнозных макроэкономических сценариев. 

Методика расчета: 
1. Расчет исторических характеристик портфеля 
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Для любого заданного вектора весов портфеля рассчитываются: 
• историческая доходность портфеля за каждый период: 
=СУММПРОИЗВ(Доходность активов_период; Веса активов)/100 
• средняя историческая доходность: 
= СРЗНАЧ(Доходности портфелей) 
• волатильность портфеля (риск): 
= СТАНДОТКЛОН.Г(Доходности за период) 
Пример расчета для равновзвешенного портфеля: 
Доходности за периоды = 4,6%; −0,9%; 6,7%; 4,4%; −1,0%; 7,6%; 3,0%; −0,8%; 

5,7%; 4,3%. 
Средняя доходность = СРЗНАЧ(4,6; −0,9; 6,7; 4,4; −1,0; 7,6; 3,0; −0,8; 5,7; 4,3) = 

3,4%. 
Волатильность = СТАНДОТКЛОН.Г(4,6; -0,9; 6,7; 4,4; -1,0; 7,6; 3,0; -0,8; 5,7; 4,3) 

= 3,04%. 
2. Целевая функция: максимизация коэффициента Шарпа. 
= (СРЗНАЧ(Доходности портфелей)-0,5)/ СТАНДОТКЛОН.Г(Доходности 

портфелей) 
Безрисковая ставка принята за 0,5%. 
Для равновзвешенного портфеля: 
Коэффициент Шарпа = (3,4% − 0,5%) / 3,04% = 0,95. 
2. Инструмент оптимизации: используется надстройка «Поиск решений» в Excel 

для поиска вектора весов, максимизирующего целевую функцию. 
3. Наложение ограничений: для избежания экстремальных и нереалистичных 

решений вводятся ограничения на веса активов: 
• портфель 1: без ограничений (демонстрация «сырого» результата оптимизации); 
• портфель 2: минимальный вес актива ≥ 5%; 
• портфель 3: минимальный вес ≥ 5%, максимальный вес ≤ 30%. 
Результаты оптимизации: 

Веса и исторические характеристики оптимизированных портфелей 

Портфель GAZP SBER YNDX FIVE 
ОФЗ-
26231 

ОФЗ-
25084 

ОФЗ 
РЖД 

Золото 
Коэф. 
Шарпа 

Равнозвешенный 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 0,95 

Портфель 1, 
без ограничений 

0 0 0 6 0 91 3 0 5,0 

Портфель 2, 
Min 5% 

5 5 5 20 5 5 5 50 2,48 

Портфель 3, 
Min 5%, Max 30% 

5 5 5 17 28 5 5 30 2,12 

 
Анализ устойчивости в макроэкономических сценариях: 

Сценарные доходности оптимизированных портфелей 

Портфель 

Доходность портфеля по Шарпу, % Риск 
портфеля, 

% 
Сценарий 1 
Перегрев 

Сценарий 2: 
Рост 

Сценарий 3: 
Стагфляция 

Сценарий 4: 
Рецессия 

Равновзвешенный 5,96 3,72 -1,43 -2,19 3,04 

Портфель 1,  
без ограничений 

1,98 -0,02 -1,50 -0,29 0,08 

Портфель 2,  
активы >5% 

11,62 4,19 7,08 -0,68 1,08 

Портфель 3,  
активы 5% < активы < 30 

7,47 3,12 1,88 -0,36 1,0 
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Выводы по подходу 2: 
• Проблема экстремальных решений: портфель 1, оптимизированный без огра-

ничений, демонстрирует абсурдно высокий коэффициент Шарпа (5,0) и низкий риск, 
достигаемый за счет концентрации ~91% в одном активе (ОФЗ-25084). Однако его 
сценарные доходности низки, а в стагфляции он убыточен. Это наглядное доказа-
тельство переобучения модели на исторических данных. 

• Эффективность ограничений: Введение ограничений (Портфели 2 и 3) создает 
более сбалансированные и реалистичные структуры. 

• Сравнительная эффективность: 
а) портфель 2 показывает высокую доходность в сценариях «Перегрев» и, что 

критически важно, «Стагфляция», выступая явным лидером по защите от ключевого 
риска, что делает его оптимальным для инвестора, который серьезно опасается дан-
ного сценария; 

б) портфель 3 предлагает более универсальную защиту, показывая умеренную, 
но положительную доходность в стагфляции и меньшие просадки в рецессии. Порт-
фель 3 можно рекомендовать как базовый портфель для инвестора, не желающего 
делать крайне выраженную ставку на один сценарий; 

Итог: оптимальная стратегия — это не выбор одного «идеального» портфеля, а 
осознанный выбор структуры, которая наилучшим образом соответствует макроэко-
номическим ожиданиям и толерантности к риску инвестора. Для поставленной за-
дачи с акцентом на защиту от стагфляции Портфель 2 является наиболее предпочти-
тельным. 

Способ 3. MEO-портфель (максимизация наихудшего сценария). 
А. Классический MEO-подход (равновесные сценарии) 
Цель: создать портфель, максимизирующий доходность в наихудшем сценарии, 

обеспечивая защиту от «катастроф». 
Методика расчета: 
1. Целевая функция: 
=MAX(МИН(Доходность_портфеля_по_сценариям)) 
2. Вероятности сценариев: не учитываются (фактически считаются равными). 
3. Инструмент: оптимизация через «Поиск решений» в Excel. 
Результаты оптимизации: 

Веса MEO-портфелей (равновероятные сценарии) 

Портфель GAZP SBER YNDX FIVE 
ОФЗ-
26231 

ОФЗ-
25084 

ОФЗ 
РЖД 

Золото 
Min 

сценарная 
доходность 

Равнозвешенный 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 -0,36 
Портфель 1,  
без ограничений 

0 0 6 29 29 8 0 28 1,38 

Портфель 2, 
активы >5% 

5 5 6 47 5 5 5 22 0,68 

Портфель 3, 
активы 5% < акти-
вы < 30 

5 5 19 30 8 6 5 22 0,42 

Сценарные доходности MEO-портфелей 

Портфель 
Доходность MEO-портфеля, % Риск 

портфеля, 
% 

Сценарий 1 
Перегрев 

Сценарий 2: 
Рост 

Сценарий 3: 
Стагфляция 

Сценарий 4: 
Рецессия 

Равновзвешенный 5,96 3,72 -1,43 -2,19 3,04 
Портфель 1,  
без ограничений 

5,60 2,14 1,38 1,38 0,73 

Портфель 2,  
активы >5% 

5,02 2,24 0,68 0,68 1,53 

Портфель 3,  
активы 5% < активы < 30 

5,69 3,45 0,42 0,42 2,99 
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Выводы по классическому MEO: 
• гарантированная доходность: все MEO-портфели обеспечивают положитель-

ную доходность в любом сценарии; 
• лидер оптимизации: портфель 1 показывает наивысшую гарантированную до-

ходность (1,38%) при минимальном риске; 
• плата за надежность: снижение доходности в благоприятных сценариях, 

«Рост»: Портфель 1: 2,14% по сравнению с равновзвешенный портфелем: 3,72%. 
Б. MEO-подход с оптимизацией под заданные вероятности сценариев. 
Вероятности сценариев: стагфляция — 40%, рост — 30%, перегрев — 20%, ре-

цессия — 10% 
Целевая функция: 
=MAX(МИН(Доходность_портфеля_по_сценариям)) 
Ожидаемая доходность MEO: 
Ожидаемая доходность сценарного портфеля = Доходность портфеля по сцена-

рию × Вероятность сценария. 

Веса MEO-портфелей (оптимизированные под вероятностные сценарии) 

Портфель GAZP SBER YNDX FIVE 
ОФЗ-
26231 

ОФЗ-
25084 

ОФЗ 
РЖД 

Золото 
Min 

сценарная 
доходность 

Равнозвешенный 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 -0,57 

Портфель 1, без 
ограничений 

0 0 40 20 9 9 0 22 0,18 

Портфель 2, 
активы > 5% 

5 5 30 24 6 5 5 20 0,05 

Портфель 3, 
активы 5% < акти-
вы < 25 

5 5 18 20 16 11 5 20 0,01 

Сценарные доходности MEO-портфелей 

Портфель 

Доходность MEO-портфеля, % Риск 
портфеля, 

% 

Ожид. 
доходность, 

%  
Перегрев 

(20%) 
Рост 
(30%) 

Стагфляция 
(40%) 

Рецессия 
(10%) 

Равновзвешенный 5,96 3,72 -1,43 -2,19 3,04 1,52 

Портфель 1,  
без ограничений 

5,50 4,50 0,46 1,84 4,85 2,82 

Портфель 2, 
активы > 5% 

5,84 4,29 0,12 0,49 4,3 2,55 

Портфель 3, 
активы 5% < акти-
вы < 30 

5,70 3,43 0,02 0,08 2,76 2,19 

 
Расчет ожидаемой доходности для портфеля 1: 
r(P) = 5,5 × 0,2 + 4,5 × 0,3 + 0,46 × 0,4 + 1,84 × 0,1 = 2,82%. 
Выводы по MEO-портфелю, оптимизированному под вероятности сценариев 
1. Эффективность защиты от ключевого риска: 
• MEO портфель 1 демонстрирует наилучшую защиту в стагфляционном сцена-

рии (0,46%) при вероятности 40%; 
• все оптимизированные MEO-портфели обеспечивают положительную доход-

ность в стагфляции, в отличие от равновзвешенного портфеля (-1,43%); 
• специализация портфелей соответствует заявленным целям: максимальная 

защита от наиболее вероятного риска. 
2. Баланс доходности и риска: 
• MEO портфель 1 показывает наивысшую ожидаемую доходность (2,82%) среди 

всех вариантов; 
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• наблюдается четкая зависимость: чем выше гарантированный минимум, тем 
выше ожидаемая доходность; 

• риск возрастает с ростом доходности (от 2,76% до 4,85%), что соответствует 
классической финансовой теории. 

3. Влияние ограничений на эффективность: 
• портфель без ограничений (MEO 1) демонстрирует наилучшие результаты по 

всем ключевым показателям; 
• введение ограничений снижает эффективность: 
MEO 2: гарантированный минимум ↓ с 0,18% до 0,05%; 
MEO 3: гарантированный минимум ↓ до 0,01%; 
• ограничения выполняют защитную функцию, но ценой снижения доходности. 
4. Преимущества перед базовым подходом: 
• все MEO-портфели превосходят равновзвешенный портфель по ожидаемой 

доходности; 
• обеспечивается защита от убытков во всех сценариях (минимальная доход-

ность > 0%); 
• целевая ориентация на наиболее вероятные риски (стагфляция — 40%). 
5. Практическая рекомендация 
MEO портфель 1 (без ограничений) является оптимальным выбором, поскольку: 
• обеспечивает максимальную защиту в ключевом сценарии стагфляции; 
• демонстрирует наивысшую общую доходность; 
• сохраняет положительную доходность во всех макроэкономических условиях; 
• эффективно использует вероятностные оценки сценариев. 
Итог: MEO-оптимизация с учетом вероятностей сценариев доказала свою эф-

фективность для создания специализированного портфеля, ориентированного на за-
щиту от наиболее вероятных макроэкономических рисков при сохранении высокой 
общей доходности. 

Выводы по способу 3: MEO-портфель (максимизация наихудшего сценария) 
1. Общая эффективность MEO-подхода 
MEO-оптимизация доказала свою высокую эффективность для создания защи-

щенных портфелей, все MEO-портфели обеспечивают положительную доходность в 
любом сценарии, в отличие от равновзвешенного портфеля. Метод успешно решает 
задачу защиты от наихудших макроэкономических условий 

2. Сравнительный анализ двух подходов MEO 
А. Классический MEO (равновероятные сценарии) 
Сильные стороны: 
• максимальная гарантированная доходность (до 1,38%); 
• минимальный риск (0,73% для портфеля 1); 
• универсальная защита от любых неожиданностей. 
Ограничения: 
• более низкая доходность в благоприятных сценариях; 
• не учитывает реальные вероятности рисков. 
Б. MEO с оптимизацией под вероятности 
Сильные стороны: 
• более высокая ожидаемая доходность (до 2,82%); 
• целевая защита от наиболее вероятных рисков (стагфляция 40%); 
• лучшая сбалансированность по всем сценариям. 
Ограничения: 
• более высокий общий риск (до 4,85%); 
• меньшая гарантированная доходность в наихудшем случае. 
3. Ключевые закономерности 
Влияние ограничений: 
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• портфели без ограничений показывают наилучшие результаты по целевым 
функциям; 

• введение ограничений снижает эффективность, но повышает реалистичность 
портфелей; 

• оптимальный баланс достигается в портфеле 1 без ограничений. 
Зависимость «риск-доходность»: 
• классический MEO: низкий риск ↔ низкая доходность в благоприятных сцена-

риях; 
• MEO с вероятностями: повышенный риск ↔ высокая общая доходность. 
4. Практические рекомендации 
Для различных типов инвесторов: 
Консервативный инвестор — Классический MEO Портфель 1: 
• гарантированная доходность: 1,38% в любом сценарии; 
• минимальный риск: 0,73%; 
• стратегия: «абсолютная защита». 
Умеренный инвестор — MEO с вероятностями Портфель 1: 
• Ожидаемая доходность: 2,82%; 
• защита в стагфляции: 0,46%; 
• стратегия: «сбалансированная защита». 
Осторожный инвестор — MEO с ограничениями (Портфель 2 или 3): 
• диверсифицированная структура; 
• умеренный риск; 
• положительная доходность во всех сценариях. 
5. Итоговая оценка MEO-метода 
Преимущества: 
• обеспечивает защиту от наихудших сценариев; 
• гарантирует положительную доходность в любых условиях; 
• позволяет учитывать макроэкономические ожидания; 
• создает специализированные портфели под конкретные цели. 
Ограничения: 
• требует точных сценарных прогнозов; 
• может приводить к консервативным решениям; 
• чувствителен к качеству исходных данных. 
Итоговый вывод: MEO-подход является мощным инструментом для создания порт-

фелей, устойчивых к макроэкономическим шокам. Для частного инвестора с умеренной 
толерантностью к риску рекомендуется MEO с оптимизацией под вероятности сцена-
риев, как обеспечивающий оптимальный баланс между защитой и доходностью. 

Ответ. На основе проведенного анализа для частного инвестора со средней 
склонностью к риску и ключевой задачей защиты от стагфляции рекомендуется порт-
фель, построенный по принципу максимизации наихудшего сценария (MEO) с учетом 
вероятностей. 

Хотя математически оптимальным является MEO-портфель без ограничений, 
его структура нереалистична из-за чрезмерной концентрации и заниженной оценки 
риска. Поэтому для практического использования рекомендуется сбалансированный 
MEO-портфель с ограничениями, который обеспечивает баланс между защитой, до-
ходностью и диверсификацией. 

Рекомендуемая структура портфеля 

Портфель GAZP SBER YNDX FIVE 
ОФЗ-
26231 

ОФЗ-
25084 

ОФЗ 
РЖД 

Золото 

Портфель 2 с учетом взглядов 
инвестора, веса активов, % 

5 5 30 24 6 5 5 20 
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Ожидаемые характеристики портфеля: 
• ожидаемая доходность: 2,55%; 
• историческая волатильность (риск): 4,3%; 
• гарантированный минимум доходности в любом сценарии: > 0%. 
Обоснование: данный портфель обеспечивает прямую защиту от наиболее веро-

ятного риска стагфляции за счет значительной доли золота и смещения в пользу менее 
чувствительных к ставкам облигаций. При этом он сохраняет потенциал роста в благо-
приятных сценариях и является хорошо диверсифицированным, что соответствует уме-
ренному профилю риска инвестора и трехлетнему горизонту инвестирования. 

З а д а н и е  1 4  

Аналогично примеру составить MEO-портфель на основе исторических данных 
российского рынка за последние 7 лет, определить реальные факторные нагрузки (в 
примере приведены условные факторные нагрузки), активы в портфель выбрать на 
свое усмотрение. 

З а д а н и е  1 5  

Выбрать три фактора, неопределенных для российского рынка и наиболее зна-
чимых, выбрать активы, определить взгляды инвестора в зависимости от своего риск-
профиля, составить MEO-портфель. 

Выводы 

Проведенный анализ позволяет сформулировать следующие фунда-

ментальные выводы о роли и применении макроэкономической оптимиза-

ции в управлении инвестиционным портфелем, особенно в условиях рос-

сийского рынка: 

1. Смещение фокуса от микро- к макроуровню управления портфелем. 

Макроэкономическая оптимизация (MEO) представляет собой эволюцион-

ный шаг в портфельном управлении — переход от анализа отдельных акти-

вов и факторов к управлению портфелем на основе прогнозируемых макро-

экономических сценариев. Этот подход позволяет инвестору целенаправ-

ленно формировать портфель, устойчивый к экономическим циклам, шокам 

процентных ставок, инфляции и геополитическим кризисам, превращая 

пассивное владение активами в активную стратегию защиты и адаптации. 

2. Ключевой критерий — точность макропрогноза и формализация свя-

зей. Эффективность MEO критически зависит не от прошлой доходности 

активов, а от точности прогноза макроэкономических переменных и пони-

мания их взаимосвязей с доходностью классов активов. Успех определяется 

способностью инвестора или управляющего: 

• корректно идентифицировать ключевые драйверы рынка (например, 

цены на нефть для России, ключевую ставку ЦБ, курс USD/RUB); 

• количественно оценить чувствительность активов к этим драйверам 

(например, через регрессионный анализ); 

• формализовать сценарии и их вероятности, переведя качественные 

ожидания в конкретные веса в портфеле. 
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3. Структурные характеристики российского рынка определяют специ-

фику MEO. Прямое заимствование западных макромоделей для россий-

ского рынка малоэффективно, его уникальность накладывает отпечаток: 

• доминирование сырьевого фактора: чувствительность большей части 

рынка (не только сырьевого сектора) к цене на нефть делает MEO не оп-

цией, а необходимостью; 

• регуляторные и геополитические риски как системный фактор: такие 

риски (санкции, ограничения на капитал) часто перевешивают традицион-

ные макроэкономические взаимосвязи, требуя включения в модель каче-

ственных, неформализуемых параметров; 

• ограниченность инструментов хеджирования: отсутствие развитого 

рынка производных инструментов для хеджирования специфических рос-

сийских рисков (например, санкционного) затрудняет практическую реа-

лизацию оптимизационных решений. 

4. Смещение инвестиционной цели от максимизации доходности к 

управлению волатильностью и защите от хвостовых рисков. В условиях 

высокой макроэкономической неопределенности, присущей российской 

экономике, первостепенная цель MEO смещается с генерации сверхдоход-

ности к сохранению капитала и снижению просадок. Портфель, оптимизи-

рованный под макросценарии, выступает в роли «страхового полиса» от 

реализаций негативных сценариев (обвал нефти, резкое укрепление рубля, 

новый виток санкций), а не спекулятивной ставки на рост. 

5. Качественный сценарный анализ является необходимым дополне-

нием к количественным моделям. Для российского рынка чисто количе-

ственные MEO-модели, построенные на исторических данных, часто ока-

зываются нерелевантными из-за структурных разрывов. Качественный 

анализ сценариев, экспертные оценки и мониторинг политического кон-

текста становятся не просто дополнением, а обязательным элементом про-

цесса, финальным фильтром для любых количественных выводов. 

6. Практическая стратегия для инвестора должна быть иерархической 

и комбинированной: 

• база — стратегическое распределение активов (SAA): MEO не заме-

няет, а надстраивается над долгосрочным SAA, определяя целевые доли 

классов активов; 

• тактический слой — MEO: используется для среднесрочных (1–3 года) 

корректировок портфеля в рамках SAA на основе выраженных макротрен-

дов; 

• инструментарий — факторное инвестирование и производные: для 

реализации MEO используются как прямые инвестиции в макро-чувстви-

тельные активы (сырьевые акции, ОФЗ), так и производные инструменты 

для точечного хеджирования рисков. 
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Таким образом, макроэкономическая оптимизация на российском 

рынке — это сложный, ресурсоемкий, но мощный инструмент стратегиче-

ского управления капиталом. Его эффективность напрямую зависит от глу-

бины понимания макроэкономической ситуации и экономики России, спо-

собности работать в условиях неполной информации и готовности соче-

тать строгие количественные методы с гибким качественным анализом. 

Вопросы для самопроверки 

1. В чем заключается принципиальное отличие макроэкономической 

оптимизации (MEO) от тактического распределения активов (TAA) по це-

лям, временному горизонту и основным учитываемым параметрам? 

2. Какие ключевые макроэкономические показатели оказывают наибо-

лее существенное влияние на российский финансовый рынок и почему? 

Опишите механизм воздействия как минимум трех различных макропере-

менных на разные классы активов. 

3. Опишите поэтапный алгоритм проведения макроэкономической оп-

тимизации портфеля — от идентификации релевантных макропеременных 

до формирования итоговых весов активов. 

4. Каковы основные преимущества и ограничения макроэкономиче-

ской оптимизации как подхода к управлению портфелем? В каких усло-

виях ее применение наиболее эффективно и для каких типов инвесторов 

она наименее подходит? 

5. Разработайте рекомендации по интеграции макроэкономической оп-

тимизации в общую структуру управления портфелем для российского ин-

вестора. Какую роль она должна играть относительно стратегического 

(SAA) и тактического (TAA) распределения активов? 
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Г Л А ВА  5 

ФАКТОРНОЕ РАСПРЕДЕЛЕНИЕ АКТИВОВ: 

СТРАТЕГИЧЕСКИЙ И ТАКТИЧЕСКИЙ ПОДХОДЫ 

Стратегическое распределение активов (SAA, strategic asset allocation) — 

это процесс формирования базовой, долгосрочной структуры инвестици-

онного портфеля, определяющий целевые веса (доли) различных классов 

активов (акции, облигации, товары, денежный рынок и т. д.) и их система-

тических факторов риска. Данная структура основывается на фундамен-

тальном соответствии инвестиционным целям, горизонту планирования, 

толерантности к риску и ожидаемой доходности инвестора. 

К ключевым характеристикам SAA относятся: 

• долгосрочный горизонт, планирование осуществляется на период от 

5–7 лет и более, что позволяет нивелировать влияние краткосрочных ры-

ночных циклов и конъюнктуры, фокусируясь на фундаментальных драй-

верах доходности. 

• пассивная основа управления, портфель, построенный на SAA, пере-

сматривается нечасто, обычно 1–2 раза в год, или при значительных изме-

нениях целей/обстоятельств инвестора или долгосрочных макроэкономи-

ческих трендов. Основная операция — ребалансировка (возврат к целевым 

весам), а не активный пересмотр самой стратегии. 

• ключевой вклад в доходность, SAA определяет до 90% доходности 

портфеля, где выбор долгосрочных весов активов, а не отдельных ценных 

бумаг, является главной основой общей доходности портфеля. 

Преимущества SSA: 

• глубокая диверсификация позволяет диверсифицировать портфель 

не только по активам, но и по лежащим в их основе независимым источ-

никам риска и доходности (факторам); 

• грамотное построение SAA позволяет повысить ожидаемую доход-

ность портфеля при заданном уровне риска (сдвинуть портфель вверх 

и влево по эффективной границе Марковица) за счет целенаправленного 

включения факторов с исторически подтвержденной премией (стоимость, 

низкая волатильность, качество); 

• прозрачность и контроль, инвестор четко понимает, какие именно 

риски (факторные экспозиции) он принимает на себя; 

• дисциплина, четкий долгосрочный план позволяет избежать эмоцио-

нальных решений, спекуляций и «шума», вызванного краткосрочными ры-

ночными новостями. 
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К недостаткам и рискам SAA относятся: 

• сложность реализации. Для корректной идентификации факторов, 

оценки их будущей доходности и построения моделей требуются глубокие 

знания в области финансовой теории, экономики и эконометрики; 

• периоды недодоходности. Факторные премии носят циклический ха-

рактер, и факторы могут не работать в течение нескольких лет подряд. 

Необходима высокая дисциплина, чтобы продолжать придерживаться 

стратегии в такие периоды; 

• риск data mining. Существует опасность выделить в исторических 

данных случайную закономерность, которая не повторится в будущем; 

• модельный риск. Любая модель является упрощением реальности, 

ошибки в спецификации модели, прогнозах доходности или оценках кова-

риации могут снизить эффективность портфеля. 

Современная портфельная теория эволюционировала от простой ди-

версификации по активам к диверсификации по источникам риска, на рос-

сийском рынке инвестор может выстраивать экспозицию к различным пре-

миальным факторам независимо от отраслевой принадлежности (MKT, 

HML, MOM и др.). 

Алгоритм построения портфеля на основе SAA для российского инве-

стора: 

1. Определение инвестиционных целей и ограничений, формализация 

целевой доходности, горизонта инвестирования, допустимого уровня 

риска (волатильности и максимальной просадки), потребности в ликвид-

ности и налоговых особенностей. 

2. Выявление подходящих факторов доходности, анализ исторических 

данных и макроэкономических условий для отбора факторов, которые с 

высокой вероятностью будут нести премию в будущем на российском 

рынке с учетом его специфики (сырьевая ориентация, высокая волатиль-

ность, геополитические риски). 

3. Выбор инструментов для реализации факторных экспозиций через 

подбор конкретных акций, облигаций, биржевых фондов (ETF) или струк-

турных продуктов, которые наиболее чисто репрезентируют выбранные 

факторы. Инструменты выбираются с критической оценкой их ликвидно-

сти и стоимости. 

4. Определение долгосрочных макроэкономических сценариев для 

России: долгосрочная динамика цен на нефть, демографические тренды, 

геополитическая обстановка, монетарная политика ЦБ РФ и структурные 

изменения в экономике, что позволяет делать более обоснованные предпо-

ложения о будущей доходности факторов. 

5. Построение портфеля и определение весов, используются методы 

оптимизации (например, Black-Litterman) для определения целевых долей 
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активов/факторов, обеспечивающих наилучшее соотношение риск/доход-

ность с учетом инвесторских ожиданий и разработанных сценариев. 

5. Периодическая ребалансировка, устанавливаются четкие правила для 

возврата портфеля к целевым весам (например, при отклонении веса актива 

на 5% от целевого или по календарному принципу — раз в квартал/пол-

года, что позволяет поддерживать заданный уровень риска и следовать пра-

вилу «покупай дешевле, продавай дороже» на систематической основе. 

В табл. 17 представлены оценочные параметры формирования страте-

гического портфеля для инвесторов с разной толерантностью к риску. 

 Таблица 17 

Ключевые параметры формирования SAA-портфеля 

Параметр Консервативный Умеренный Агрессивный 

Ключевая цель Сохранение реальной 

стоимости капитала, 
защита от инфляции, 

стабильный низково-

латильный доход 

Сбалансированный 

рост реального капи-
тала, превышающий 

инфляцию, сочетание 

текущего дохода и 
прироста стоимости 

Максимальный дол-

госрочный прирост 
капитала, суще-

ственно опережаю-

щий инфляцию. Осо-
знанное принятие во-

латильности 

Допустимая вола-

тильность / просадка 
Целевой параметр 

До 5–7% / До 7–12% 7–15% / 15–30% > 15% / > 30% 

Доходность, без 
учета инфляции 

Не целевой параметр. 

Ориентировочно 

~5–8% ~8-12% ~12–15% 

Горизонт планирова-
ния 

Долгосрочный 
(5–7+ лет) 

Долгосрочный 
(7–10+ лет) 

Долгосрочный 
(10+ лет) 

Целевое распределе-
ние по классам акти-

вов 

~80–100% Долговые 
инструменты 

~0–20% Акции 

~0–5% Золото 

~40–60% Долговые 
инструменты 

~35–55% Акции 

~5–10% Золото/Аль-
тернативные 

~0–20% Долговые ин-
струменты 

~75–95% Акции 

~5–10% Альтернатив-
ные 

Детализация по классам активов (в рамках SAA) 

Долговые инстру-

менты (р.) 

• высококачествен-

ные гособлигации 

(ОФЗ); 
• ОФЗ с индекса-

цией к инфляции; 

• корпоративные 
облигации (высокона-

дежные) 

• гособлигации (с 

любыми сроками); 

• корпоративные 
облигации (высокона-

дежные IG + часть 

высокодоходных HY) 

• краткосрочные 

облигации (в основ-

ном для ликвидности 
и ребалансировки); 

• высокодоходные 

облигации  



 170 

 Окончание табл. 17 

Параметр Консервативный Умеренный Агрессивный 

Акции (р.) • акции «голубых 

фишек» с высокой 

дивидендной доход-
ностью и низкой во-

латильностью («диви-

дендные аристо-
краты») 

• широкий диверси-

фицированный порт-

фель акций (голубые 
фишки + 2–3-й эше-

лон) — акции value-

секторов (нефтегаз, 
металлы, финансы) 

• широкий спектр 

акций с уклоном в 

growth-сектора (ИТ, 
телеком); 

• акции малой и 

средней капитализа-
ции; 

• секторальные 

ставки (концентрация 
риска) 

Реальные/Альтерна-

тивные активы 

• золото (через 

ОМС или ETF) 

• золото; 

• структурные ноты 

с защитой  

• Венчурные инве-

стиции/ПИФы пря-

мых инвестиций (ми-
норитарная доля) 

Валютная составляю-
щая от всех активов 

портфеля 

~20–40% (через ва-
лютные облигации 

(евробонды), акции 

зарубежных компа-
ний) 

~30–50% (через ва-
лютные облигации 

(евробонды), акции 

зарубежных компа-
ний, ETF на зарубеж-

ные индексы) 

~50–70% (максимиза-
ция через акции зару-

бежных компаний, 

ETF на зарубежные 
индексы, междуна-

родные структурные 

продукты) 

Ключевые факторы 
риска (на основе 

SAA) 

Защитные: Rate Risk 
(доходность ОФЗ), 

Inflation Hedge, Low 

Volatility, Quality 

Сбалансированные: 
Market Beta (MKT), 

Value (HML), Quality, 

Rate Risk, Inflation 
Hedge 

Наступательные: 
Market Beta (MKT), 

Size (SMB), 

Momentum (WML), 
Oil Beta 

Принципы ребалан-

сировки 

Пассивная. Ребалан-

сировка к целевым 

весам 1 раз в год или 
при значительном 

(более 5%) отклоне-

нии 

Системная. Ребалан-

сировка 1–2 раза в 

год или при отклоне-
нии более чем на 7–

10% 

Системная. Ребалан-

сировка 1–2 раза в 

год или при отклоне-
нии более чем на 10% 

Представленные в таблице параметры носят рамочный характер и слу-

жат ориентиром для дальнейшей конкретизации. Чтобы проиллюстриро-

вать, как теоретические принципы SAA применяются на практике, рас-

смотрим следующий пример формирования умеренного портфеля для ин-

вестора. 

П р и м е р  1 8  

Выбрать активы и составить умеренный SAA-портфель с требуемыми парамет-
рами волатильность/просадка из таблицы выше. 

Решение 
Шаг 1. Определение цели и ограничений 
Цель: формализация требований инвестора — перевод общих пожеланий в кон-

кретные, измеримые параметры, которые станут основой для построения стратеги-
ческой структуры портфеля (SAA). 

1. Профиль инвестора 
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Тип инвестора: частное лицо. 
Срок горизонта инвестирования: среднесрочный (3–5 лет). Данный горизонт поз-

воляет использовать потенциал роста рисковых активов, рассматривая временную 
волатильность как возможность для покупки. 

Уровень толерантности к риску: умеренный. Инвестор стремится к балансу 
между сохранением капитала и его приумножением, готов принимать умеренные 
краткосрочные колебания стоимости портфеля ради получения доходности, превы-
шающей инфляцию, на дистанции. Отказ как от сверхконсервативных стратегий (ве-
дущих к эрозии капитала инфляцией), так и от агрессивных спекулятивных тактик, 
сопряженных с риском глубоких просадок. 

2. Количественные целевые показатели 
Для перевода качественных пожеланий инвестора в математический аппарат 

дальнейшей оптимизации зададим целевые параметры, в реальной практике они 
определяются в диалоге с инвестором, в учебном примере — заданы условием. 

Целевые показатели инвестора 

Параметр Целевое значение Обоснование для умеренного инвестора 

Ожидаемая годовая 
доходность 

> Уровня инфляции + 
3–5% 

Цель — реальный рост капитала. Превышение 
над инфляцией — ключевой показатель эф-
фективности 

Максимальная 
допустимая 
волатильность (риск) 

≤ 10–12% Отражает готовность к колебаниям. Данный 
уровень позволяет включать долевые инстру-
менты, ограничивая их долю для контроля над 
просадками 

Максимальная 
допустимая просадка 

≤ 15–20% Критически важный параметр. Определяет мак-
симальную временную просадку, которую инве-
стор психологически готов пережить 

 
3. Прочие ограничения и пожелания 
• валюта портфеля: преимущественно RUB, с включением инструментов в USD 

для диверсификации валютных рисков; 
• ликвидность: активы должны быть достаточно ликвидными для беспроблемной 

покупки и продажи частным инвестором (высокая биржевая ликвидность); 
• затраты на управление: предпочтение инструментам с низкими комиссиями 

(биржевые фонды (ETF), ликвидные облигации). 
4. Итог шага: конкретизированная инвестиционная задача 
В результате первого шага расплывчатая цель «построить умеренный порт-

фель» преобразована в четкую техническую задачу для последующих этапов ана-
лиза и оптимизации: 

Сформировать стратегический портфель на 3-5 лет из российских и междуна-
родных активов, целью которого является достижение доходности на уровне 8-10% 
годовых при максимальной ожидаемой волатильности не более 12% и максимальной 
просадке не более 18%. 

Шаг 2. Формирование выборки активов и сбор данных 
Цель: создать репрезентативную выборку активов различных классов и рассчитать 

их ключевые статистические характеристики для последующего анализа и отбора. 
1. Принципы формирования выборки активов 
Для построения диверсифицированного портфеля необходимо включить в ана-

лиз активы, которые: 
• принадлежат к разным классам (долговые, долевые, альтернативные); 
• имеют различные профили риска и доходности; 
• обладают потенциалом низкой корреляции между собой; 
• доступны частному инвестору на российском рынке. 
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2. Сводная таблица исторических данных активов 
В таблице представлены 20 активов, сгруппированных по классам, с их истори-

ческой доходностью за 5 лет и рассчитанными статистическими показателями. 

Исторические данные и характеристики активов 

Актив Тип актива 
2019, 

% 
2020, 

% 
2021, 

% 
2022, 

% 
2023, 

% 
rср, 
% 

αi, % 

Долговые инструменты 

1. ОФЗ 1–3 года Долг. (RUB) 7,2 5,8 6,5 10,1 8,0 7,52 1,48 

2. ОФЗ 5–10 лет Долг. (RUB) 9,1 6,5 9,5 13,5 9,5 9,62 2,24 

3. ОФЗ-ИН Долг. (RUB) 10,5 12,0 9,0 16,0 10,0 11,50 2,45 

4. Корп. обл. (IG) Долг. (RUB) 9,5 4,0 10,8 7,5 11,5 8,66 2,70 

5. Корп. обл. (HY) Долг. (RUB) 11,0 -5,0 15,0 -10,0 20,0 6,20 11,65 

6. Бирж. обл. (USD) Долг. (USD) 8,5 6,2 7,5 -12,0 13,0 4,64 8,63 

Акции российские 

7. Див. аристократы Акции (RUB) 12,0 -8,0 21,0 -5,0 17,0 7,40 11,74 

8. Голубые фишки Акции (RUB) 15,0 -10,0 19,0 -13,0 15,0 5,20 13,75 

9. Акции 2–3 эш. Акции (RUB) 5,0 -25,0 35,0 -40,0 45,0 4,00 32,92 

10. Акции роста (ИТ) Акции (RUB) 15,5 22,8 35,1 -35,5 28,7 13,32 25,25 

11. Акции нефтегаза Акции (RUB) 10,0 -15,0 30,0 5,0 10,0 8,00 14,35 

12. Акции металлов Акции (RUB) 8,0 -12,0 40,0 -5,0 12,0 8,60 17,93 

13. Акции фин. сектора Акции (RUB) 13,0 -20,0 25,0 -18,0 22,0 4,40 19,52 

Международные и альтернативные 

14. Золото (ОМС) Альт. (RUB) 18,3 32,5 -5,2 25,1 12,8 16,70 12,79 

15. ETF MSCI EM Акции (USD) 12,0 10,0 -5,0 -20,0 15,0 2,40 13,15 

16. ETF S&P 500 Акции (USD) 15,0 18,0 25,0 -15,0 24,0 13,40 14,68 

17. Структурная нота (85% 
защита) 

Альт. (RUB) 5,0 5,0 25,0 5,0 10,0 10,00 7,75 

18. Долевой ПИФ Альт. (RUB) -5,0 -30,0 60,0 -45,0 50,0 6,00 42,12 

19. РЕИТ (недвижимость) Альт. (RUB) 15,0 8,0 12,0 -5,0 18,0 9,60 8,01 

20. Вал. корзина (USD/RUB) Валютная 3,2 15,8 -8,5 30,2 -12,1 5,72 15,67 

 
3. Методика расчета статистических показателей 
Для каждого актива рассчитываются два ключевых параметра: 
• средняя доходность rср (показывает среднюю доходность актива за анализиру-

емый период): 
=СРЗНАЧ(диапазон_доходностей) 
• волатильность σi (стандартное отклонение) — характеризует риск актива: чем 

выше значение, тем сильнее колебания его стоимости: 
= СТАНДОТКЛОН.Г(диапазон_доходностей) 
4. На основе полученных статистик можно сделать следующие выводы: 
• наименьший риск: краткосрочные ОФЗ (σ = 1,48%); 
• наибольший риск: долевой ПИФ (σ = 42,12%); 
• наивысшая доходность: золото (rср = 16,70%) и ETF S&P 500 (rср = 13,40%); 
• наименьшая доходность: ETF MSCI EM (rср = 2,40%). 
Примечание. В реальной практике период анализа обычно составляет 7–10 лет 

для более репрезентативной статистики. 
Итог шага: Сформирована выборка из 20 активов с рассчитанными характери-

стиками доходности и риска, который будет использоваться для дальнейшего отбора 
и оптимизации портфеля. 

Шаг 3. Фундаментальный анализ и отбор на основе корреляций 
Цель: провести качественный отбор активов на основе их экономических харак-

теристик и статистических взаимосвязей, чтобы сформировать диверсифицирован-
ный портфель, соответствующий инвестиционным целям умеренного инвестора. 



 173 

1. Факторный анализ характеристик активов 
Для перехода от исторической статистики к пониманию экономической сущности 

активов используется многофакторная модель. Каждому активу присваиваются фак-
торные нагрузки (бета-коэффициенты), показывающие его чувствительность к раз-
личным макроэкономическим факторам. 

Факторные нагрузки активов 

Актив MKT HML  Quality Rate Risk Inflation Hedge 

1. ОФЗ 1–3 года ~0,00 0,00 0,95 -0,15 0,20 

2. ОФЗ 5–10 лет ~0,00 0,00 0,90 -0,95 0,25 

3. ОФЗ-ИН ~0,00 0,00 0,95 -0,30 0,95 

4. Корп. обл. (IG) 0,39 0,10 0,80 -0,70 0,30 

5. Корп. обл. (HY) 0,60 0,20 0,20 -0,40 0,10 

6. Бирж. обл. (USD) 0,20 0,10 0,50 0,30 0,30 

7. Див. аристократы 0,70 0,60 0,90 -0,10 0,50 

8. Голубые фишки 0,95 0,30 0,85 -0,15 0,40 

9. Акции 2–3 эш. 1,10 0,10 0,40 -0,10 0,10 

10. Акции роста (ИТ) 1,05 -0,50 0,60 -0,25 0,10 

11. Акции нефтегаза 0,85 0,80 0,80 0,15 0,75 

12. Акции металлов 0,80 0,85 0,70 0,20 0,80 

13. Акции фин. сектора 0,88 0,50 0,75 0,50 0,35 

14. Золото (ОМС) -0,20 0,00 0,00 0,20 0,90 

15. ETF MSCI EM 1,05 0,20 0,50 -0,10 0,40 

16. ETF S&P 500 ~1,00 0,10 0,85 -0,15 0,30 

17. Структурная нота 0,30 0,00 0,65 0,10 0,25 

18. Долевой ПИФ 0,75 0,15 0,55 -0,25 0,55 

19. РЕИТ (недвижимость) 0,40 0,50 0,60 0,25 0,70 

20. Вал. корзина (USD/RUB) ~0,00 0,00 0,00 0,05 0,40 

 
Расшифровка факторов: 
• MKT (рыночный риск): чувствительность к общему состоянию экономики; 
• HML (стоимостной фактор): склонность к «дешевым» компаниям с высокой ка-

питализацией; 
• Quality: финансовая устойчивость и качество эмитента; 
• Rate Risk: чувствительность к изменению процентных ставок; 
• Inflation Hedge: защита от инфляции. 
2. Критерии отбора для умеренного портфеля 
На основе целей, определенных на шаге 1, устанавливаем количественные кри-

терии отбора: 
• MKT (умеренный): 0,4–0,8 — баланс между защитой и ростом; 
• HML > 0,3 — наличие стоимостной составляющей; 
• Quality: > 0,6 — приоритет качественным активам; 
• Inflation Hedge: > 0,4 — защита от инфляции как ключевая цель 
• волатильность < 25% — исключение чрезмерно рисковых активов. 
Отбор по RateRisk не проводим – фактор не является определяющим для уме-

ренного портфеля 
3. Первичный отбор активов 
На основе установленных критериев отбираем активы для дальнейшего анализа. 
Соответствуют критериям: 
• ОФЗ-ИН (высокое Quality, максимальный Inflation Hedge) — высокая защита от 

инфляции, максимальное качество; 
• корп. обл. (IG) (Quality, Rate Risk, MKT) — сбалансированные характеристики, 

умеренный риск; 
• див. аристократы (Quality, HML, MKT, Inflation) — высокое качество, стоимост-

ная ориентация; 
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• «голубые фишки» (HML, Quality, Inflation) — ядро российской акционной части; 
• акции нефтегаза (HML, Quality, Inflation) — хорошая защита от инфляции, стои-

мостная характеристика; 
• акции металлов (Quality, HML, MKT, Inflation) — сильная защита от инфляции; 
• акции фин. сектора (HML, Quality, Rate Risk) — качество и стоимостная ориен-

тация; 
• золото (ОМС) (Inflation, защитная функция) — идеальная защита от инфляции, 

диверсификатор; 
• ETF S&P 500 (Quality, диверсификация) — высокое качество, диверсификация 

по рынкам; 
• структурная нота (Quality, защита от просадок) — защита капитала, умеренный 

риск; 
• РЕИТ (недвижимость) (Inflation Hedge, диверсификация) — хорошая защита от 

инфляции. 
Исключены: 
• акции роста — низкий HML; 
• акции 2–3 эш. — низкое Quality; 
• долевой ПИФ — низкое Quality и Inflation Hedge; 
• Корп. обл. (HY) — высокий риск, низкое Quality. 
4. Анализ корреляций и финальный отбор 
После первичного отбора анализируем корреляции между активами, чтобы ис-

ключить дублирование рисков: 

Корреляционная матрица предварительно отобранных активов 
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ОФЗ-ИН 1,00 
          

Корп. обл. (IG) -0,54 1,00 
         

Див. аристократы -0,81 0,92 1,00 
        

Голубые фишки -0,88 0,85 0,97 1,00 
       

Акции нефтегаза -0,48 0,85 0,85 0,76 1,00 
      

Акции металлов -0,70 0,78 0,90 0,83 0,94 1,00 
     

Акции фин. сектора -0,83 0,91 1,00 0,98 0,81 0,86 1,00 
    

Золото (ОМС) 0,67 -0,81 -0,90 -0,82 -0,95 -1,00 -0,87 1,00 
   

ETF S&P 500 -0,96 0,34 0,64 0,72 0,25 0,53 0,67 -0,49 1,00 
  

Структурная нота 
(85% защита) 

-0,61 0,55 0,70 0,61 0,81 0,93 0,66 -0,92 0,50 1,00 
 

РЕИТ (недвижимость) -0,92 0,54 0,73 0,83 0,28 0,46 0,78 -0,44 0,91 0,29 1,00 

 
Ключевые выводы из корреляционного анализа: 
• высокая избыточность российских акций — корреляции близки к 1,0; 
• золото показывает отрицательную корреляцию с большинством активов — иде-

альный диверсификатор; 
• ОФЗ-ИН имеет отрицательную корреляцию с рисковыми активами — защитная 

функция. 
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5. Итоговый отбор активов 
На основе комплексного анализа проводим финальный отбор: 

Финальный отбор активов 

Актив rср σi Решение Обоснование 

ОФЗ-ИН 11,50 2,45 Оставить Уникальный актив, основа защитной части портфеля, 
отрицательная корреляция с рисковыми активами 

Корп. обл. (IG) 8,66 2,70 Оставить Источник дохода с приемлемым риском, диверсифици-
рует эмитента относительно государства 

Див. аристо-
краты 

7,40 11,74 Исклю-
чить 

Высокая корреляция с голубыми фишками делает ДА 
избыточными, не добавляют диверсификации, услож-
няют портфель 

Голубые 
фишки 

5,20 13,75 Оставить Лучший представитель российского рынка, широко ди-
версифицированный, низкие затраты на доступ 

Акции нефте-
газа 

8,00 14,35 Исклю-
чить 

Высокая корреляция с другими акциями, риск концен-
трируется в одном секторе, представлены в «голубых 
фишках» 

Акции метал-
лов 

8,60 17,93 Исклю-
чить 

Высокая корреляция с другими акциями, крайне отри-
цательная корреляция с золотом, исключение усили-
вает диверсификацию 

Акции фин. 
сектора 

4,40 19,52 Исклю-
чить 

Высокая корреляция с «голубыми фишками», пред-
ставлены в «голубых фишках» 

Золото (ОМС) 16,70 12,79 Оставить Идеальный диверсификатор, высокая доходность и от-
рицательная корреляция с рисковыми активами 

ETF S&P 500 13,40 14,68 Оставить Ключевой актив для диверсификации, низкая корреля-
ция с российским рынком, доступ к глобальному росту 

Структурная 
нота (85% за-
щита) 

10,00 7,75 Оставить Оставить для частичной защиты капитала 

РЕИТ (недви-
жимость) 

9,60 8,01 Оставить Хорошая доходность, низкая волатильность. Гибрид-
ный актив: отрицательная корреляция с ОФЗ-ИН и по-
ложительная с ETF S&P 500 

 
6. Итог шага: сформированный пул активов 
В результате многоэтапного анализа сформирован оптимальный пул из 7 акти-

вов для умеренного портфеля, который обеспечивает диверсификацию по классам 
активов, валютам, эмитентам и странам, соответствуя принципам построения сба-
лансированного SAA- портфеля для умеренного инвестора: 

• ОФЗ-ИН — защитная долговая компонента; 
• корп. обл. (IG) — доходная долговая компонента; 
• голубые фишки — ядро российской акционной части; 
• ETF S&P 500 — международная диверсификация; 
• золото (ОМС) — защита и диверсификация; 
• структурная нота — защита капитала; 
• РЕИТ — альтернативные инвестиции, защита от инфляции. 
Шаг 4. Определение структуры портфеля и расчет характеристик 
Цель: назначить веса отобранным активам в соответствии с целевыми распре-

делениями по классам и рассчитать ожидаемые показатели доходности и риска порт-
феля. 

1. Определение целевого распределения по классам активов 
На основе профиля умеренного инвестора и инвестиционных целей устанавли-

ваем стратегическое распределение: 
• долговые инструменты — 50%; 
• акции — 40%; 
• альтернативные инвестиции — 10%. 
Обоснование распределения: 
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• долговые инструменты (50%) обеспечивают стабильность, предсказуемый до-
ход и защиту капитала; 

• акции (40%) создают потенциал роста, превышающего инфляцию; 
• альтернативные инвестиции (10%) добавляют диверсификацию и защиту от 

специфических рисков. 
2. Распределение активов по классам и назначение весов 

Структура портфеля с весами активов 

Актив Тип актива rср σi 
Начальный 

класс 
Финальный 

класс 
Веса порт-

феля, % 

ОФЗ-ИН Долг. (RUB) 11,50 2,45 Долговые Долговые 20 

Корп. обл. (IG) Долг. (RUB) 8,66 2,70 Долговые Долговые 15 

Структурная нота 
(85% защита) 

Долг./Альт. 
(RUB) 

10,00 7,75 Альтернативные Долговые 15 

Голубые фишки Акции (RUB) 5,20 13,75 Акции Акции 15 

ETF S&P 500 Акции (USD) 13,40 14,68 Акции Акции 25 

Золото (ОМС) Альт. (RUB) 16,70 12,79 Альтернативные Альтернативные 5 

РЕИТ (недвижи-
мость) 

Альт. (RUB) 9,60 8,01 Альтернативные Альтернативные 5 

Риск портфеля, % 5,64 

Доходность портфеля, % 10,54 

 
Проверка распределения по классам: 
• долговые инструменты: 20+15+15=50%; 
• акции: 15+25%=40%; 
• альтернативные инвестиции: 5+5=10%. 
3. Расчет ожидаемых характеристик портфеля 
Методика расчета: 
• ожидаемая доходность портфеля: 
=СУММПРОИЗВ(Средняя годовая доходность; Веса активов)/100 =10,54% 
• ожидаемый риск портфеля (волатильность), строим в Анализе данных ковари-

ационную матрицу: 
=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Веса активов); Ковариационная 

матрица); Веса активов))/100=5,64% 
Примечание. Для правильного построения ковариационной матрицы, количе-

ство периодов расчета должно быть значительно больше, чем количество активов, 
данное условие в примере нарушено, в связи с чем дополнительную оптимизацию 
портфеля не проводим. 

4. Сводная таблица характеристик портфеля: 

Итоговые характеристики умеренного SAA-портфеля 

Параметр Значение, % Соответствие целям 

Ожидаемая доходность 10,54 Превышает целевой уровень (8-10%) 

Ожидаемая волатильность 5,64 Значительно ниже максимально допустимой (12%) 

Долговые инструменты 50 Соответствует стратегическому распределению 

Акции 40 Соответствует стратегическому распределению 

Альтернативные 10% Соответствует стратегическому распределению 

 
5. Сравниваем полученные характеристики с целевыми параметрами из шага 1. 
Предложенная структура портфеля полностью соответствует целевым парамет-

рам по доходности и риску, установленным для умеренного инвестора. 
6. Ограничения и замечания. 
Методическое примечание: для корректного построения ковариационной мат-

рицы количество исторических периодов должно значительно превышать количество 
активов. В учебном примере с 5 периодами и 7 активами оценка ковариаций может 
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быть недостаточно точной. В реальной практике рекомендуется использовать дан-
ные за 7–10 лет при ежемесячной или ежеквартальной частоте. 

Рекомендации для реального применения: 
• использовать данные с более высокой частотой (месячные или квартальные); 
• увеличить исторический период до 7–10 лет; 
• провести стресс-тестирование на различных рыночных сценариях; 
• регулярно пересматривать и ребалансировать портфель. 
Итог шага: Сформирована сбалансированная структура портфеля с весами ак-

тивов, которая обеспечивает целевую доходность 10,54% при умеренном уровне 
риска (волатильность 5,64%), что соответствует инвестиционным целям умеренного 
инвестора. 

Шаг 5. Стресс-тестирование и оценка просадки 
Цель: провести историческое моделирование поведения портфеля для оценки 

его устойчивости, определения максимальной просадки и верификации соответствия 
установленным ограничениям по риску. 

1. Методика исторического моделирования 
Для оценки устойчивости портфеля используем метод исторического моделиро-

вания на основе фактических данных за 5-летний период. 
Исходные данные: 
• начальная стоимость портфеля: 1000 у. е. (условных единиц); 
• период анализа: 5 лет (2019–2023); 
• структура портфеля: веса, определенные на шаге 4. 
2. Расчет годовой доходности портфеля: 

Исторические доходности активов и расчет портфельной доходности, % 

Актив 2019 2020 2021 2022 2023 Веса активов 

ОФЗ-ИН 10,5 12,0 9,0 16,0 10,0 20 

Корп. обл. (IG) 9,5 4,0 10,8 7,5 11,5 15 

Структурная нота  5,0 5,0 25,0 5,0 10,0 15 

Голубые фишки 15,0 -10,0 19,0 -13,0 15,0 15 

ETF S&P 500 15,0 18,0 25,0 -15,0 24,0 25 

Золото 18,3 32,5 -5,2 25,1 12,8 5 

РЕИТ 15,0 8,0 12,0 -5,0 18,0 5 

Годовая доходность, % 11,94 8,78 16,61 0,38 15,02 - 

 
Формула расчета годовой доходности портфеля: 
=СУММПРОИЗВ(Годовая доходность; Веса активов)/100 
3. Моделирование стоимости портфеля и расчет просадки: 

Динамика стоимости портфеля и расчет просадки 

Показатель 2019 2020 2021 2022 2023 

Годовая доходность, % 11,94 8,78 16,61 0,38 15,02 

Стоимость на конец года, у. е. 1119,4 1217,7 1419,9 1425,3 1639,5 

Пиковая стоимость, у. е. 1119,4 1217,7 1419,9 1425,3 1639,5 

Просадка, % 0 0 0 0 0 

 
Методика расчета 
Рассчитываем стоимость портфеля на конец периода: 
Стоимость портфеляt = Стоимость портфеляt−1 × (1 + r(P)t / 100). 
Примем начальную стоимость портфеля на конец 2018 г. за 1000 у. е. 
Рассчитываем стоимость на конец каждого года: 
Конец 2019 г.: 1000(1+0,1194) = 1119,4. 
Конец 2020 г.: 1119,4 (1 + 0,0878) ≈ 1217,7. 
Конец 2021 г.: 1217,7 (1 + 0,1661) ≈ 1419,9. 
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Конец 2022 г.: 1419, 9 (1 + 0,0038) ≈ 1425,3. 
Конец 2023 г.: 1425,3 (1 + 0,1502) ≈ 1639,5. 
Определяем просадку на конец каждого года считается относительно предыду-

щего пика стоимости: 
Просадкаt = (Пиковая стоимость портфеляt – Стоимость портфеляt) / (Пиковая 

стоимость портфеляt). 
Так как каждый последующий год является пиковым по сравнению с предыду-

щим, то портфель просадок не показывает. 
4. Анализ результатов стресс-тестирования 
А. Устойчивость портфеля: 
• максимальная просадка отсутствует: 
• минимальная годовая доходность +0,38%, в худший год портфель сохранил по-

ложительную доходность. 
Б. Сравнение с целевыми параметрами. 
Фактическая просадка значительно ниже максимально допустимого уровня. 
В. Общая эффективность: 
• конечная стоимость портфеля: 1639 у. е.; 
• общий рост за 5 лет: +63,95%; 
• среднегодовая доходность: 
(Конечная стоимость / Начальная стоимость)1/n – 1 = (1639,5 / 1000)1/5 – 1 = 

10,42% (соответствует расчетной 10,54%). 
Дополнительные меры по дальнейшему улучшению портфеля: 
• оптимизация по Шарпу, может быть проведена тонкая настройка весов внутри 

групп активов; 
• сценарный анализ: моделирование поведения портфеля в кризисных сценариях, 

анализ чувствительности к изменению ключевых макроэкономических факторов; 
• ребалансировка: периодичность ежегодно, допустимые отклонения от целевых 

весов: ±5% 
Итог: выбранные веса активов соответствуют требованиям умеренного SAA-

портфеля. 
Дополнительно можно провести оптимизацию по Шарпу весов активов внутри 

групп активов портфеля. 
Итог шага: историческое моделирование подтвердило, что предложенная струк-

тура портфеля полностью соответствует требованиям умеренного инвестора. Макси-
мальная просадка 0,38% значительно ниже установленного лимита в 18%, а порт-
фель демонстрирует устойчивость в различные рыночные условия при сохранении 
целевой доходности. 

Ответ. На основе проведенного анализа для частного инвестора с умеренной 
толерантностью к риску и инвестиционным горизонтом 3–5 лет сформирован сбалан-
сированный портфель российских и международных активов с ожидаемой доход-
ность 10,54% и волатильностью 5,64%. 

Структура портфеля 

Актив Тип актива Вес, % Роль в портфеле 

ОФЗ-ИН Долговые (RUB) 20% Защита от инфляции, стабильный доход 

Корп. обл. (IG) Долговые (RUB) 15% Диверсификация эмитентов, умеренная 
доходность 

Структурная 
нота 

Долговые (RUB) 15% Защита капитала, снижение просадок 

Голубые фишки Акции (RUB) 15% Ядро российской акционной компоненты 

ETF S&P 500 Акции (USD) 25% Международная диверсификация, рост 

Золото (ОМС) Альтернативные (RUB) 5% Защита, диверсификация, хеджирование 
рисков 

РЕИТ Альтернативные (RUB) 5% Диверсификация, защита от инфляции 
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З а д а н и е  1 6  

На основе исторических данных российского рынка составить SAA-портфели 
для каждого типа инвестора. Внутри каждого типа активов провести оптимизацию по 
Шарпу. Сравнить полученные портфели. 

П р и м е р  1 9  

Провести оценку соответствия SAA-портфеля умеренному профилю риска мето-
дом Монте-Карло: 

1. На 1 год: сгенерировать 10 000 сценариев доходности портфеля: 
• рассчитать: ожидаемую доходность, волатильность, VaR 95%, CVaR 95%, ве-

роятность убытка; 
• построить гистограмму распределения доходностей. 
2. На 7 лет: смоделировать 10 000 траекторий роста портфеля: 
• рассчитать среднегодовую доходность и итоговый результат; 
• оценить вероятность удвоения капитала. 
3. Сделать вывод: соответствует ли портфель критериям умеренного риска (низ-

кая вероятность убытков, положительные VaR/CVaR, стабильная доходность). 
Решение. 
Этап 1. Подготовка данных и расчет статистик 
1. Формирование исходных данных 
Для проведения анализа сформируем таблицу исторических доходностей акти-

вов за 5-летний период: 

Исторические доходности активов портфеля, % 

Год ОФЗ-ИН 
Корп.  

обл. (IG) 
Струк.  
нота 

Голуб.  
фишки 

ETF  
S&P 500 

Золото РЕИТ 
Номер 
года 

2019 10,5 9,5 5,0 15,0 15,0 18,3 15,0 1 

2020 12,0 4,0 5,0 -10,0 18,0 32,5 8,0 2 

2021 9,0 10,8 25,0 19,0 25,0 -5,2 12,0 3 

2022 16,0 7,5 5,0 -13,0 -15,0 25,1 -5,0 4 

2023 10,0 11,5 10,0 15,0 24,0 12,8 18,0 5 

Веса активов в портфеле 20 15 15 15 25 5 5  

Средняя доходность, % 11,5 8,66 10 5,2 13,4 16,7 9,6  

Волатильность, % 2,45 2,70 7,75 13,75 14,68 12,79 8,01  

 
2. Расчет статистических характеристик активов 
Для каждого актива рассчитываем основные статистические показатели: 
Формулы расчета: 
• средняя доходность: 
=СРЗНАЧ(диапазон_доходностей) 
• волатильность (стандартное отклонение): 
= СТАНДОТКЛОН.Г(диапазон_доходностей) 
Анализ полученных результатов: 
• наибольшей доходностью характеризуется Золото (16,7%), но с высокой вола-

тильностью (12,79%); 
• наименьший риск демонстрируют ОФЗ-ИН (2,45%) и корпоративные облигации 

(2,7%); 
- акции (голубые фишки и ETF S&P 500) показывают высокую доходность при 

значительной волатильности 
3. Построение ковариационной матрицы: 
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Ковариационная матрица активов 

 ОФЗ-ИН 
Корп. 

обл. (IG) 
Струк. 
Нота 

Голуб. 
фишки 

S&P 500 Золото РЕИТ 

ОФЗ-ИН 6,00 -3,60 -11,50 -29,70 -34,40 20,94 -18,10 

Корп. обл. 
(IG) 

-3,60 7,28 11,40 31,51 13,56 -27,99 11,58 

Струк. нота -11,50 11,40 60,00 65,00 57,00 -91,50 18,00 

Голуб. фишки -29,70 31,51 65,00 188,96 145,32 -143,56 91,68 

S&P 500 -34,40 13,56 57,00 145,32 215,44 -91,74 106,56 

Золото 20,94 -27,99 -91,50 -143,56 -91,74 163,52 -44,92 

РЕИТ -18,10 11,58 18,00 91,68 106,56 -44,92 64,24 

 
Ключевые наблюдения: 
• ОФЗ-ИН демонстрирует отрицательную ковариацию с рисковыми активами (ак-

циями), что подтверждает их защитные свойства; 
• золото показывает разнонаправленное движение с большинством активов, 

подтверждая роль диверсификатора; 
• высокая положительная ковариация между акционерными инструментами («го-

лубые фишки», S&P 500, РЕИТ). 
4. Расчет совокупного риска портфеля 
Риск портфеля рассчитывается с учетом весов активов и их взаимных ковариа-

ций по формуле: 
=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Вектор весов портфеля); Ковариа-

ционная матрица); Вектор весов портфеля)) 
Результат расчета: риск портфеля = 5,64% 
5. Интерпретация промежуточных результатов 
Полученное значение риска портфеля (5,64%) значительно ниже средневзве-

шенной волатильности отдельных активов, что демонстрирует эффект диверсифика-
ции. Благодаря отрицательным ковариациям между некоторыми активами, общий 
риск портфеля снижается. 

Ключевые выводы этапа подготовки: 
• портфель обладает сбалансированной структурой с преобладанием умеренно-

рисковых активов; 
• наличие активов с отрицательной ковариацией обеспечивает эффект диверси-

фикации; 
• рассчитанный риск портфеля (5,64%) соответствует характеристикам умерен-

ного профиля риска. 
Полученные статистические характеристики будут использованы на следующем 

этапе для моделирования сценариев методом Монте-Карло. 
Этап 2. Моделирование методом Монте-Карло на 1 год 
1. Генерация случайных сценариев доходности 
Для проведения симуляции методом Монте-Карло генерируем 10 000 случайных 

сценариев доходности для каждого актива портфеля, используя предположение о 
нормальном распределении. 

Математическая основа 
Каждое значение доходности генерируется по формуле 

X = μ + σ × Z, 

где μ — средняя доходность актива; σ — волатильность актива; Z — случайная вели-
чина, имеющая стандартное нормальное распределение. 

Практическая реализация в Excel 
Для каждого актива создаем столбец и рассчитываем сценарии: 
=НОРМ.ОБР(СЛМАССИВ(10000; 1); Средняя доходность; Волатильность) 
Пример для ОФЗ-ИН: 
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=НОРМ.ОБР(СЛМАССИВ(10000; 1); 11,5; 2,45) 
2. Расчет доходности портфеля для каждого сценария 
Для каждого из 10 000 сценариев рассчитываем совокупную доходность порт-

феля как взвешенную сумму доходностей активов. 
В соседнем столбце рядом с построенными сценариями находим доходность 

портфелей по формуле: 
=СУММПРОИЗВ(Веса активов; Годовая доходность)/100 
Практическая реализация: 
• фиксируем вектор весов: $B$10:$H$10 
• для первого сценария: =СУММПРОИЗВ($B$10:$H$10;K1:Q1)/100 
• копируем формулу на все 10 000 строк с помощью автозаполнения. Выделяем 

ячейку полученной доходности, в правом нижнем углу наводим перекрести мыши на 
маленький квадратик и дважды щелкаем мышью, Excel автоматически выстраивает 
ряд доходностей на все сценарии. 

3. Расчет ключевых метрик риска и доходности 
На основе сгенерированных 10 000 сценариев рассчитываем ключевые метрики 

риска и доходности, где диапазон доходностей портфелей по сценарию (R1:R10000 
или R:R). 

Метрики риска и доходности портфеля 

Метрика Формула в Excel Значение Комментарий 

Ожидаемая доход-
ность, E(r) 

=СРЗНАЧ(R1:R10000) 10,55% Значение выше безриско-
вой ставки, соответствует 
целевым показателям 

Волатильность (риск), 
σ 

Через ковариационную 
матрицу 

5,64% Низкий риск. Соответствует 
целевым показателям. Вы-
сокая диверсификация 

Коэффициент Шарпа 
(безрисковая ставка 
6%) 

=(СРЗНАЧ(R1:R10000)-6)/ 
СТАНДОТКЛОН.Г 
(R1:R10000) 

1,027 >1 — хороший показатель. 
Портфель эффективен 

Value at Risk (VaR) 
95% (процентиль 5%) 

=ПРОЦЕНТИЛЬ.ВКЛ 
(R1:R10000; 0,05) 

3,08% Низкая вероятность суще-
ственных потерь. С вероят-
ностью 95% минимальная 
доходность за год составит 
+3,08% 

Expected Shortfall 
(CVaR) 95% (средние 
потери в худших 5% 
случаев) 

=СРЗНАЧЕСЛИ 
(R1:R10000;"<=" & J10) 
где J10 — ячейка с VaR 

1,21% Хорошая защита в кризис. 
В худших 5% годовых сце-
нариях средняя доходность 
портфеля составит +1,21% 

Максимальная доход-
ность 

=МАКС(R1:R10000) 27,48% Показывает наилучший ре-
зультат по итогам модели-
рования 

Минимальная доход-
ность 

=МИН(R1:R10000) −6,9% Худший результат соответ-
ствует целевым показателям 

Вероятность отрица-
тельной доходности 

=СЧЕТЕСЛИ(R:R;"<0")/ 
СЧЕТ(R:R) 

0,0095 или 
0,95% 

Убыточные сценарии со-
ставляют 1% от 10000 смо-
делированных вариантов  

 
Особенности интерпретации метрик 
VaR и CVaR с положительными значениями указывают не на потенциальные 

убытки, а на минимальную гарантированную доходность с заданной вероятностью: 
• с вероятностью 95% доходность портфеля составит не менее +3,08%; 
• в худших 5% случаев средняя доходность сохраняется на уровне +1,21%. 
4. Верификация модели 
Для проверки устойчивости результатов проводим тестирование модели: 
• нажимаем клавишу F9 для пересчета случайных значений; 
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• контролируем стабильность ключевых метрик; 
• убеждаемся, что колебания показателей не превышают 0,1–0,2%. 
Результат верификации: модель демонстрирует высокую устойчивость результа-

тов при многократном пересчете. 
5. Построение и анализ гистограммы распределения 
Создадим шкалу для группировки данных «Интервал карманов» — границы диа-

пазонов, на которые разбиваются 10 000 значений доходности, чтобы посчитать, 
сколько значений попало в каждый диапазон. 

Создание интервалов группировки («карманов»). Определяем параметры гисто-
граммы: 

• минимальная доходность: −10%; 
• максимальная доходность: +30%; 
• шаг группировки: 2%; 
• количество интервалов: 

((Максимум − Минимум) / Шаг) + 1 = (30% − (−10%)) / 2% + 1 = 21, 

где 30% — максимальная доходность, −10% — минимальная доходность, 2% шаг. 
Формула создания интервалов в Excel: 
= ПОСЛЕД(строки;столбцы;начало;шаг) 
= ПОСЛЕД(21;1;-10;2) 
Выведем гистограмму распределения доходности, который отображает с какой 

вероятностью доходность портфеля может оказаться в том или ином интервале, т.е. 
позволяет увидеть всю картину риска и доходности сразу 

Построение гистограммы: 
• переходим во вкладку «Данные → Анализ данных → Гистограмма»; 
• указываем входной интервал: R1:R10000; 
• задаем интервал «карманов»; 
• получаем таблицу частот и графическое представление. 

Распределение доходностей портфеля 

Карман Частота 
Интегральный 

процент 
Анализ 

-10 0 0,00% Полное отсутствие экстремальных потерь 

-8 1 0,01% Абсолютный минимум распределения 

-6 2 0,03% Экстремальные убытки 

-4 5 0,08% Глубокие убытки 

-2 24 0,32% Значительные убытки 

0 60 0,92% Зона нулевой доходности 

2 208 3,00% Начало зоны прибыльности 

4 433 7,33% Нижняя граница стабильной доходности 

6 833 15,66% Начало концентрации распределения 

8 1304 28,70% Первый значительный пик 

10 1710 45,80% Второй пик распределения 

12 1742 63,22% Мода распределения (основной пик) 

14 1469 77,91% Верхняя часть основного распределения 

16 1097 88,88% Завершение основного распределения / Начало хвоста 

18 605 94,93% Верхний хвост распределения 

20 325 98,18% Высокие доходности 

22 131 99,49% Экстремальные доходности 

24 41 99,90% Редкие максимумы 

26 9 99,99% Абсолютные максимумы 

28 0 99,99% Отсутствие значений 

30 1 100,00% Единичный экстремум 
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Гистограмма распределения среднегодовых доходностей за 1 год 
(столбцы — частота; линия — интегральный процент) 

6. Анализ результатов распределения 
Анализируем таблицу распределений: частота показывает, сколько сценариев, 

доходность в которых попала в данный интервал; интегральный процент — накоп-
ленная частота в процентах, показывает, какой процент сценариев имеет доходность 
ниже или равную верхней границе этого кармана. 

Ключевые характеристики распределения: 
• мода распределения (самый частый исход) — интервалы 10–12%, что соответ-

ствует расчетной ожидаемой доходности 10,55%; 
• концентрация результатов — 77,9% сценариев сосредоточены в диапазоне 6–

16%, что свидетельствует о высокой предсказуемости результатов, стабильности до-
ходности портфеля; 

• правый хвост распределения (потенциал роста): наличие сценариев с доход-
ностью до +30%, демонстрирует потенциал для существенного роста; 

• левый хвост распределения (рисковая составляющая): всего 92 убыточных 
сценария (<0%) из 10 000, максимальная просадка ограничена −8% (1 сценарий), ве-
роятность убытка: 0,92% 

7. Итоговые выводы по горизонту 1 года 
На основе анализа методом Монте-Карло можно сделать следующие выводы о 

характеристиках портфеля: 
• высокая доходность: ожидаемая доходность 10,55% годовых, значительное 

превышение над безрисковой ставкой; 
• сверхнадежность: вероятность убытка менее 1%, положительные значения 
Итоговая интерпретация на горизонте одного года: 
• высокодоходен: средняя целевая доходность 10,55%; 
• сверхнадежен: вероятность убытка менее 1%, положительные значения VaR и 

CVaR, даже в худших сценариях сохраняется положительная доходность; 
• предсказуемость результатов: высокая концентрация сценариев вокруг ожида-

емого значения, ограниченный разброс результатов; 
• защищенность от просадок: короткий и тонкий левый хвост распределения, 

максимальная просадка; −8% (экстремальный сценарий), сильный эффект диверси-
фикации. 
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Заключение: SAA-портфель демонстрирует характеристики, полностью соответ-
ствующие умеренному профилю риска на горизонте 1 года. 

Этап 3. Моделирование на горизонте 7 лет 
Анализ портфеля исключительно на годичном горизонте обладает существен-

ным ограничением: он не учитывает кумулятивный эффект и последовательность до-
ходностей во времени. Для объективной оценки соответствия портфеля инвестици-
онным целям нужно исследовать его поведение на продолжительном периоде, соответ-
ствующем типичному инвестиционному горизонту умеренного инвестора (5–7 лет). 

Способ 1. Аналитическое приближение (упрощенный метод) 
Концептуальные основы метода: аналитический подход базируется на свойствах 

математической статистики и теории вероятностей, в отличие от симуляции Монте-
Карло, данный метод не моделирует конкретные траектории цен, а предоставляет 
теоретические оценки средних значений и разброса ключевых показателей. 

Основные предположения метода: доходности распределены нормально, неза-
висимы во времени, параметры распределения статичны во времени 

Важное замечание: метод предоставляет не точечный прогноз, а усредненный 
сценарий, основанный на исторических данных. 

А. Ожидаемая кумулятивная доходность 
Математическая формула: 

Et(rp) = r(P) × n, 

где r(P) — ожидаемая годовая доходность портфеля (10,55%); n — количество лет (7). 
Расчет: 
Et(rp) = r(P) × n = 10,55 × 7 = 73,85%. 
Интерпретация: ожидаемая сумма всех годовых доходностей за 7-летний период 

составит 73,85%. 
Б. Риск кумулятивной доходности 
Математическая формула: 

σ(Et(rp)) = √n × σp, 

где σp — годовая волатильность портфеля (5,64%); n — количество лет (7). 
Расчет: 
σ(Et(rp)) = √n × σp = √7 × 5,64 = 12,92%. 
Интерпретация: стандартное отклонение суммарной доходности за 7 лет состав-

ляет 14,92%, что характеризует разброс возможных значений кумулятивного резуль-
тата относительно ожидаемого значения. 

Применение правила «трех сигм» 
Для нормального распределения действует эмпирическое правило: 
≈68% значений лежат в пределах ±1σ от среднего; 
≈95% значений лежат в пределах ±2σ от среднего; 
≈99,7% значений лежат в пределах ±3σ от среднего. 
Применение к примеру: 
С вероятностью ~68%: 
• диапазон: 73,85% ± 14,92%; 
• нижняя граница: 73,85% − 14,92% = 58,93%; 
• верхняя граница: 73,85% + 14,92% = 88,77%. 
С вероятностью ~95%: 
• диапазон: 73,85% ± (2 × 14,92%) = 73,85% ± 29,84%; 
• нижняя граница: 73,85% − 29,84% = 44,01%; 
• верхняя граница: 73,85% + 29,84% = 103,69%. 
Важное ограничение: данный риск относится к сумме доходностей, а не к конеч-

ному капиталу. 
В. Ожидаемая среднегодовая доходность (CAGR) 
Математическое обоснование: геометрическое среднее (CAGR) всегда меньше 

арифметического среднего из-за волатильности (эффект Вайнштейна). 
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Формула корректировки: 

E(CAGR) = r(P) − (σp
2) / 2. 

Расчет: E(CAGR) = r(P) − (σp
2) / 2 = 0,10,55 – (0,0564²) / 2 = 0,1039 = 10,39%. 

Прогноз роста капитала: 
Конечный капитал = (1 + 10,39%)⁷ ≈ 2,0. 
Интерпретация: ожидается, что капитал будет расти в среднем на 10,39% годо-

вых, что приведет к его удвоению через 7 лет (рост составит ≈99,7%), данный пока-
затель более реалистичен, чем простая сумма годовых доходностей (73,85%), по-
скольку учитывает эффект сложного процента. 

Г. Оценка максимальной просадки 
Эмпирическое правило для хорошо диверсифицированного умеренно-консерва-

тивного портфеля: 
Максимальная просадка ≈ (2–3) × σp 
Расчет для портфеля: 
• консервативная оценка: 2 × 5,64% = 11,3%; 
• пессимистичная оценка: 3 × 5,64% = 16,9%. 
Ограничение метода: для агрессивных портфелей с активами, имеющими «тя-

желые хвосты» распределения (акции, криптовалюты), данное эмпирическое пра-
вило может существенно недооценивать реальные риски. 

3. Преимущества и ограничения аналитического метода 
Преимущества: простота и скорость расчетов, прозрачность математического 

аппарата, устойчивость результатов. 
Ограничения: предположение о нормальности распределения, о независимости 

доходностей во времени, не учитывает последовательность доходностей (путевая за-
висимость), может недооценивать риски в условиях кризисов. 

Заключение: аналитический метод предоставляет полезные ориентиры для 
оценки долгосрочного поведения портфеля, однако для более точной оценки, учиты-
вающей реальные рыночные доходности, рекомендуется дополнять его симуляцией 
методом Монте-Карло. 

Способ 2. Моделирование траекторий доходности методом Монте-Карло 
Концепция моделирования полных траекторий. В отличие от аналитического 

приближения, метод Монте-Карло позволяет смоделировать не отдельные изолиро-
ванные годы, а полные траектории («пути») развития портфеля на протяжении 7 лет 
последовательно, данный подход является более продвинутым и точным, поскольку 
учитывает кумулятивный эффект и последовательность доходностей во времени. 

Основное преимущество метода заключается в возможности оценки не только 
средних значений, но и всего распределения возможных последствия, включая экс-
тремальные сценарии и пути достижения конечного результата. 

Практическая реализация моделирования 
А. Подготовка матрицы случайных траекторий 
Шаг 1. Создание базовой структуры данных: 
• исторический период 5 лет: 2019–2023 гг. (5 лет, пронумерованы от 1 до 5); 
• создаем 7 столбцов с заголовками "Год 1", "Год 2", ..., "Год 7"; 
• количество сценариев: 10 000. 
Шаг 2. Генерация случайных номеров лет 
Формула выбора случайного числа: 
=СЛУЧМЕЖДУ(1;лет) 
=СЛУЧМЕЖДУ(1;5) 
Алгоритм заполнения: 
• в ячейку M2 вводим формулу =СЛУЧМЕЖДУ(1;5) 
• выделяем ячейку M2, вверху слева под лентой находим адрес этой ячейки М2 

и изменяем ссылку на диапазон M2:M10001, нажимаем Enter – получили выделенный 
диапазон и ячейку M2; 
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• используем инструмент «Главная → Редактирование → Заполнить → Вниз»; 
• повторяем процедуру для каждого из 7 столбцов: для года 2 вставляем во вто-

рую ячейку формулу =СЛУЧМЕЖДУ(1;5), вновь выделяем вторую ячейку со значе-
нием, наводим указатель на квадратик в правом нижнем углу до появления малень-
кого крестика и двойным щелчком строим новый диапазон значений, повторяем для 
остальных столбцов. 

Результат: матрица 10 000 × 7 случайных номеров лет от 1 до 5. 
Шаг 3. Фиксация значений (для стабильности расчетов): 
• копируем сгенерированные значения 7 столбцов; 
• вставляем через «Специальная вставка → Значения»; 
• проверяем стабильность: нажатие F9 не изменяет значения; 
Примечание. Предложенный метод для каждого года каждого сценария незави-

симо выбирает случайный год из исторических данных (2019–2023), что предполагает 
– доходности между годами не зависят друг от друга, это упрощение не всегда верно, 
т.к. может как сгладить реальные риски (например, был кризис из нескольких плохих 
лет подряд, метод разобьет хорошими годами), так и преувеличить их (случайно сге-
нерировав последовательность из нескольких кризисных лет, которой не было). Для 
более точной альтернативы, вместо случайного выбора каждого года лучше исполь-
зовать случайную выборку целых исторических последовательностей длиной 7 лет 
(оптимальный вариант) для исторических данных за 20–30 лет. При расчете в месяч-
ных доходностях оптимально использовать блоки 24 месяца для горизонта 3–7 лет и 
блоки 36 месяцев для горизонта 7–15 лет. При расчете в дневных доходностях опти-
мально использовать 126 дней (горизонт 3 или 5 лет) или блок 252 дня (5 или 10 лет). 

Б. Расчет доходностей портфеля по годам 
1. Рассчитаем доходность портфеля по годам и составим таблицу: 
=СУММПРОИЗВ(Годовая доходность активов; Веса активов за год)/100 

Годовая историческая доходность периодов 

Нумерация лет Годовая доходность 

1 11,94 

2 8,78 

3 16,61 

4 0,38 

5 15,02 

 
2. Сразу после последнего столбца диапазонов лет создадим семь столбцов: До-

ходность1, Доходность 2, …, Доходность7. 
3. Создадим выборку доходностей активов по годам. 
Формула для определения доходности: 
=ПРОСМОТРX(Ячейка_диапазона_год1; Нумерация лет; Годовая доход-

ность) 
=ПРОСМОТРX(V2; $I$2:$I$6; $J$2:$J$6) 
Растянем полученную ячейку на семь столбцов, дважды щелкнем по маленькому 

квадратику в правом нижнем углу 
Результат: получаем матрицу 10 000 × 7 с годовыми доходностями портфеля. 
4. Расчет итоговых показателей для каждого сценария 
Построим дополнительные 7 столбцов с доходностями портфелей в долях еди-

ниц (/100), аналогично ранее проделанным операциям. С этими столбцами работаем 
далее. 

Формулы расчета ключевых метрик: 
• конечный капитал или общая доходность (при начальном капитале 1000 у. е.): 
=ПРОИЗВЕД(1 + сценарий) ×1000 
• общая доходность за 7 лет, %: 
=(ПРОИЗВЕД(1 + сценарий) — 1) ×100 
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5. Расчет максимальной просадки 
Алгоритм расчета: 
• создаем 7 столбцов для стоимости портфеля на конец каждого года 
• начальная стоимость: 1 (100%) 
• рекуррентная формула для стоимости: 
Стоимость_годN = Стоимость_годN−1 × (1 + Доходность_годN). 
Пример: 
Ячейка (1) Стоимость на начало года 1 = 1 
Ячейка (12) Стоимость на конец года 1 = Ячейка(1) × (1 + Доходность год1) 
Ячейка (123) Стоимость на конец года 2 = Ячейка (12) × (1 + Доходность год2) 
• проверяем первый столбец, чтобы был равен 1, если нет, исправляем столбец, 

щелкая дважды на маленький квадратик первой ячейки со значением 1. 
Формула максимальной просадки (для современных версий Excel)1: 
=МАКС((SCAN(0; Диапазон_7лет; LAMBDA(пик; x; ЕСЛИ(x > пик; x; пик))) — 

Диапазон_7лет) / SCAN(0; Диапазон_7лет; LAMBDA(пик; x; ЕСЛИ(x > пик; x; 
пик)))) 

=МАКС((SCAN(0; AT2:BA2; LAMBDA(пик;x; ЕСЛИ(x > пик; x; пик))) — AT2:BA2) / 
SCAN(0; AT2:BA2; LAMBDA(пик;x; ЕСЛИ(x > пик; x; пик)))) 

Находим максимальную просадку: 
=МАКС(Диапазон) 
Результат: в данном примере все доходности положительные → просадка отсут-

ствует (0%). 
6. Сравнительный анализ метрик на разных горизонтах 
Рассчитаем ключевые метрики риска и доходности, сравним с расчетом для 

1 года. 

Сравнительный анализ метрик риска и доходности 

Метрика Формула в Excel для 7 лет 1 год 7 лет Изменение 

Основной показатель 
Ожидаемая среднегодо-
вая доходность, E(r) 

=СРЗНАЧ(Среднегодовая доход-
ность) 

10,55% 10,38% -0,17% 

Ожидаемая итоговая до-
ходность 

=СРЗНАЧ(Доходность) 10,55% 101,26% +90,71% 

Волатильность (риск), σ 
=СТАНДОТКЛОН.Г(Среднегодовая 
доходность) 

5,64% 2,22% −3,42% 

Коэффициент Шарпа (бе-
зрисковая ставка 6%) 

=(СРЗНАЧ(Среднегодовая доход-
ность)-6) / СТАНДОТКЛОН.Г 
(Среднегодовая доходность) 

1,027 1,97 +0,94 

Value at Risk (VaR) 95% 
(Процентиль 5%) 

=ПРОЦЕНТИЛЬ.ВКЛ(Среднегодовая 
доходность; 0,05) 

3,08% 6,58% +3,5% 

Expected Shortfall (CVaR) 
95% (Средние потери в 
худших 5% случаев) 

=СРЗНАЧЕСЛИ(Среднегодовая до-
ходность; "<=" & VaR) 

1,21% 5,6% +4,39% 

Максимальная доход-
ность 

=МАКС(Среднегодовая доходность) 27,48% 16,38% −11,1% 

Минимальная доход-
ность 

=МИН(Среднегодовая доходность) −6,9% 2,35% +9,25% 

Вероятность отрицатель-
ной доходности 

=СЧЕТЕСЛИ(Среднегодовая доход-
ность; «<0») / СЧЕТ(Среднегодовая 
доходность) 

0,0095 
или 

0,95% 
0% −0,95% 

Вероятность удвоения 
капитала 

=СЧЕТЕСЛИ(Конечный капитал; 
">=2000") / СЧЕТ(Конечный капитал) 

– 
1,0 

(100%) 
– 

 
1 Важно! Формула работает для Excel 365 или 2021. Возможно использовать интернет-вер-
сию: https://office.live.com/start/Excel.aspx?ui=ru-RU&rs=IS 
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7. Детальный анализ распределения доходностей 
Выведем гистограмму распределения доходности. 
Создаем интервал карманов по формуле: 
= ПОСЛЕД(строки;столбцы;начало;шаг) 
= ПОСЛЕД(31;1;-5;1) 
Строим гистограмму во вкладке «Данные → Анализ данных → Гистограмма». 
Входной интервал: столбец со средними доходностями портфеля за 7 лет. 
Структурные характеристики распределения: 

Распределение среднегодовых доходностей за 7 лет 

Интервал 
(карман), % 

Частота 
Интегральный 

процент 
Анализ 

0-3 0 0,00% Полное отсутствие низких доходностей 

3-4 6 0,06% Абсолютный минимум распределения 

4-5 31 0,37% Нижний хвост распределения 

5-6 77 1,14% Начало основного распределения 

6-7 221 3,35% Нижняя граница стабильной доходности 

7-8 384 7,19% Начало концентрации данных 

8-9 701 14,20% Быстрый рост частоты 

9-10 1272 26,92% Первый значительный пик 

10-11 1599 42,91% Центр основного распределения (второй пик) 

11-12 1473 57,65% Зона между пиками распределения 

12-13 1804 75,69% Мода распределения (основной пик) 

13-14 1224 87,93% Верхняя часть основного распределения 

14-15 777 95,70% Начало верхнего хвоста 

15-16 328 98,98% Верхний хвост распределения 

16-17 100 99,98% Экстремальные значения 

17-18 2 100,00% Абсолютные максимумы 

 

Гистограмма распределения среднегодовых доходностей за 7 лет 

Ключевые статистические выводы из гистограммы: 
1) высокая концентрация и предсказуемость результатов: 
• основной диапазон (7–15%): охватывает 95,7% всех сценариев; 
• пиковая зона (9–13%): содержит основную массу распределения; 
• бимодальность: выраженные пики в интервалах 10–11% и 12–13%. 
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2) статистическое отсутствие убытков в долгосрочной перспективе: 
• нулевая вероятность отрицательной доходности: все сценарии показывают по-

ложительный результат; 
• минимальная гарантированная доходность: +3% в худших сценариях; 
• высокая предсказуемость: 95,7% сценариев попадают в диапазон 7–15%. 
3) специфическая форма распределения: 
• асимметричное унимодальное распределение: один выраженный пик в интер-

вале 12–13%; 
• скошенность вправо: смещение центра распределения в сторону более высо-

ких доходностей; 
• обрезанное слева распределение: отсутствие значений ниже +3%; 
• умеренный правый хвост: экстремальные значения до +18%. 
4) достижение инвестиционных целей: 
• целевая доходность 8–12%: перекрывается основным распределением; 
• надежность превышения цели: 75,7% сценариев выше 12%; 
• запас надежности: 95,7% сценариев превышают минимальный порог 7%; 
5) эффект временного горизонта: сравнение с годичным распределением: 
• сужение диапазона на 59,3%: с 34,4% до 14%; 
• исчезновение убытков: с 0,95% вероятности до 0%; 
• улучшение риск-метрик: VaR вырос с 3,08% до 6,58%; 
• стабилизация доходности: минимальный результат улучшился с −6,9% до +3%. 
8. Интегральный анализ эффективности портфеля: оценка вероятности дости-

жения финансовых целей 
Интегральный (кумулятивный) анализ — это метод оценки вероятности дости-

жения различных уровней доходности, который показывает, какая доля сценариев 
обеспечивает результат не ниже заданного значения. В отличие от анализа отдель-
ных «карманов» гистограммы, интегральный анализ отвечает на практический во-
прос: Какова вероятность получить доходность не менее X%? 

Алгоритм интегрального анализа: 
• данные сортируются по убыванию доходности; 
• для каждого уровня доходности рассчитывается доля сценариев, показываю-

щих результат ≥ этого уровня; 
• строится кумулятивная функция распределения (обратная функция распреде-

ления); 
• полученные вероятности интерпретируются с точки зрения практических целей 

инвестора. 
Практическое значение: интегральный анализ позволяет инвестору оценить 

надежность достижения своих финансовых целей и понять, на какие уровни доход-
ности можно рассчитывать с высокой степенью уверенности. 

Вероятность достижения различных уровней доходности за 7 лет 

Уровень 
доходности 

Вероятность 
достижения P(≥ X) 

Интерпретация для инвестора 

3% 100,00% Абсолютная гарантия — все сценарии показывают доход-
ность не ниже 3% годовых 

4% 100 − 0,06 =99,94% Практически гарантировано — исключительная надеж-
ность минимального результата 

5% 100 − 0,37 = 99,63% Сверхнадежный уровень — менее 0,4% сценариев ниже 
этого порога 

6% 98,86% Высокая защита капитала — надежное сохранение и при-
рост инвестиций 

7% 96,65% Стабильный рост — практически гарантированное превы-
шение инфляции 
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Уровень 
доходности 

Вероятность 
достижения P(≥ X) 

Интерпретация для инвестора 

8% 92,81% Превышение депозитных ставок — уверенное преодоле-
ние уровня банковских вкладов 

9% 85,61% Умеренные цели — высокая вероятность достижения кон-
сервативных целевых показателей 

10% 73,08% Целевая доходность — портфель с высокой вероятностью 
достигает заявленных целей 

11% 57,65% Превышение целей — стабильное получение доходности 
выше целевых показателей 

12% 42,35% Высокие ожидания — значительное превышение средне-
рыночных результатов 

13% 24,31% Премиальная доходность — результат выше рыночных 
средних значений 

14% 12,07% Выдающиеся результаты — достижение верхнего кван-
тиля распределения 

15% 4,30% Экстремальные значения — редкие сценарии максималь-
ной эффективности 

16% 1,02% Исключительные случаи — уникальные возможности мак-
симального роста 

17% 0,02% Абсолютные максимумы — единичные сценарии рекорд-
ной доходности 

 
9. Ключевые выводы по моделированию траекторий 
Положительные эффекты длинного горизонта инвестирования: 
1) кардинальное снижение риска: 
• волатильность снизилась на 60,6% (с 5,64% до 2,22%); 
• эффект временного усреднения: компенсация негативных периодов позитив-

ными; 
• исчезновение экстремальных колебаний: диапазон доходностей сузился с 34,4 

до 14%; 
2) существенное улучшение всех показателей эффективности: 
• коэффициент Шарпа вырос на 91,8% (с 1,027 до 1,97); 
• VaR 95% увеличился на 113,6% (с 3,08% до 6,58%); 
• CVaR 95% вырос на 362,8% (с 1,21% до 5,60%); 
3) экстраординарная предсказуемость результатов: 
• 95,7% сценариев концентрируются в узком диапазоне 7–15%; 
• гарантированное удвоение капитала за 7 лет (100% вероятность); 
• минимальная доходность +3% (интервал 3–4%) против −6,9% на горизонте 

1 года; 
4) значительное усиление защитных характеристик: 
• полное отсутствие убыточных сценариев (0% против 0,95%); 
• стабильность результатов даже в худших 5% случаев (CVaR = 5,60%); 
• надежная защита капитала в долгосрочной перспективе. 
Выявленные эффекты демонстрируют феномен временной диверсификации — 

фундаментальное преимущество долгосрочных инвестиций, когда снижение риска 
достигается без пропорционального снижения доходности 

Практические рекомендации для различных типов инвесторов: 
1) для консервативных инвесторов: 
• надежная защита капитала с минимальной доходностью 3%; 
• 96,7% вероятность получения как минимум 7% годовых; 
• идеально для сохранения капитала с умеренным ростом; 
2) для умеренных инвесторов: 
- высокая вероятность (73%) достижения целевой доходности 10%; 
- значительный шанс (58%) превышения уровня 11%; 
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• Оптимальный баланс между надежностью и доходностью; 
3) для долгосрочного финансового планирования: 
• гарантированное удвоение капитала за 7 лет; 
• предсказуемость результатов для стратегического планирования; 
• надежная основа для пенсионных накоплений и крупных финансовых целей. 
Заключение: моделирование методом Монте-Карло подтвердило высокую эф-

фективность портфеля на длительном горизонте инвестирования. Портфель демон-
стрирует исключительный баланс между доходностью и надежностью, обеспечивая: 

• предсказуемость конечных результатов — 95,7% сценариев в узком диапазоне 
7–15%; 

• защиту капитала — полное отсутствие убыточных сценариев; 
• высокую вероятность достижения целей — 73% шанс получить ≥10% годовых; 
• существенное снижение риска — волатильность снижена на 60,6%. 
Результаты моделирования демонстрируют сильный эффект временной дивер-

сификации и полностью подтверждают целесообразность долгосрочной инвестици-
онной стратегии для портфелей умеренного риска. 

Ответ. Согласно расчетам, проведенным методом Монте-Карло, SAA-порт-
фель демонстрирует исключительные характеристики, но требует корректировки 
риск-профиля для соответствия критериям умеренного инвестора. 

Ключевые результаты моделирования: 
• высокая доходность: 10,4% годовых при волатильности 2,22% (7-летний гори-

зонт); 
• минимальный риск: нулевая вероятность убытков, гарантированная положи-

тельная доходность; 
• выдающиеся защитные характеристики: VaR 95% = 6,58%, минимальная до-

ходность +3%. 
Фактически построенный портфель по уровню риска соответствует консерватив-

ному, а не заявленному умеренному профилю. Это обусловлено: 
• структурными диспропорциями: назначение 50% портфеля на защитные дол-

говые инструменты существенно подавило волатильность; 
• эффектом временного горизонта: 7-летнее инвестирование снизило волатиль-

ность на 60,6% благодаря усреднению; 
• оптимизацией корреляций: подбор активов с отрицательными корреляциями 

создал эффект «естественного хеджирования». 
Выводы и рекомендации: 
• для учебных целей алгоритм продемонстрирован корректно: отбор активов по 

факторам, анализ корреляций, взвешивание и комплексная оценка риска 
• для практического применения портфель требует корректировки для соответ-

ствия умеренному профилю: 
а) увеличить долю акций до 50–60% (российские и зарубежные); 
б) сократить долю консервативных инструментов до 30–40%; 
в) провести повторную оптимизацию с целевой волатильностью 8–10% годовых; 
г) учесть временной эффект: для горизонтов 1–3 лет волатильность портфеля 

будет существенно выше расчетной 7-летней. 
Таким образом, SAA-портфель является качественным финансовым продуктом, 

но его риск-профиль нуждается в пересмотре для соответствия изначально задан-
ным условиям умеренного инвестора. 

З а д а н и е  1 7  

На основе исторических данных российского рынка составить SAA-портфели 
для каждого типа инвестора. Провести оценку соответствия SAA-портфеля задан-
ному профилю риска методом Монте-Карло. 
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Тактическое управление активами (ТАА): теоретические основы, 

риски и практическая реализация 

В настоящем разделе рассматривается тактическое управление акти-

вами (ТАА) как метод активного управления портфелем, направленный на 

извлечение сверхдоходности (альфы) за счет краткосрочных отклонений от 

стратегического портфеля (SAA). Анализируется теоретический фунда-

мент ТАА, критически оцениваются сопутствующие риски и формулиру-

ются условия для его успешной реализации. 

Тактическое управление активами (ТАА) представляет собой процесс 

активного управления, нацеленный на получение дополнительной доход-

ности путем осуществления краткосрочных и среднесрочных отклонений 

от долгосрочных целевых весов активов, установленных в рамках страте-

гического распределения активов (SAA). 

Ключевое различие между SAA и ТАА заключается в их целях и гори-

зонтах планирования: 

• SAA определяет долгосрочный (стратегический) инвестиционный 

курс, формируя структуру портфеля, которая соответствует целям, огра-

ничениям и толерантности к риску инвестора. Считается, что SAA явля-

ется основным источником общей доходности портфеля (порядка 90%); 

• ТАА является тактическим дополнением к SAA, его задача — ис-

пользовать краткосрочные рыночные возможности для получения альфы, 

не изменяя при этом долгосрочной стратегии. 

Эффективность ТАА как стратегии основывается на ряде положений 

противоречащих классическим финансовым теориям: 

1. Гипотеза временной изменчивости рисков и доходностей. В отличие 

от моделей с постоянными премиями за риск (например, CAPM), совре-

менные теории (такие как модель оценки на основе макроэкономических 

факторов – MEO) постулируют, что ожидаемая доходность актива является 

не постоянной, а зависимой от времени величиной, ее динамика определя-

ется следующими факторами: 

• фаза экономического цикла (рост, спад, стагнация, восстановление); 

• текущие рыночные оценки (отклонение рыночных цен от фундамен-

тальной стоимости, оцениваемое с помощью мультипликаторов); 

• психологические настроения инвесторов (чередование периодов 

ажиотажа и апатии). 

2. Теория поведенческих финансов. ТАА использует систематические 

ошибки и когнитивные искажения инвесторов, описанные данной теорией: 

• стадное поведение: приводит к скупке активов на пиках рынка и рас-

продажам на дне, что формирует ценовые «пузыри» и периоды «паниче-

ских» продаж; 
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• рыночные аномалии: краткосрочные эффекты, такие как сезонные 

паттерны или чрезмерная реакция на новостной фон, которые создают воз-

можности для извлечения арбитражной прибыли. 

3. Гипотеза эффективного рынка. ТАА исходит из того, что в кратко-

срочной перспективе рыночные цены могут существенно отклоняться от 

фундаментальной стоимости, что вызвано поведенческими факторами, 

асимметрией информации, изменением макроэкономических условий 

и новостными потоками. Задача ТАА — идентифицировать и использовать 

эти неэффективности. 

Несмотря на теоретическое обоснование, реализация ТАА сопряжена 

со значительными рисками: 

1. Риск ошибочного прогноза. Поскольку ТАА базируется на макро- 

прогнозировании, ошибка в предсказании динамики ключевых перемен-

ных (например, цен на сырье, процентных ставок) приводит к прямым 

убыткам, а не к получению альфы. Цена такой ошибки может быть высо-

кой. 

2. Риск двойного проигрыша. Наихудший сценарий для ТАА реализу-

ется, когда: 

• происходит падение стоимости актива, доля в котором была тактиче-

ски увеличена. 

• последующая вынужденная ребалансировка портфеля обратно к 

SAA производится по невыгодным ценам после осуществления убытков, 

фиксируя их. 

3. Высокие операционные издержки. Частая перебалансировка между 

активами SAA и их тактическими позициями, порождает значительные 

транзакционные издержки (комиссии, спреды), а также налоговые послед-

ствия. Эти издержки могут нивелировать или полностью уничтожить по-

тенциальную дополнительную доходность. 

4. Психологическая сложность. Стратегия ТАА требует действий, про-

тиворечащих рыночному консенсусу: наращивания доли активов в пери-

оды пессимизма и сокращения — в моменты эйфории. Следование такой 

стратегии требует исключительной дисциплины и устойчивости к психо-

логическому давлению. 

Теоретическая обоснованность ТАА не гарантирует его практической 

эффективности, для успешного применения необходимы: 

• наличие устойчивого прогнозного преимущества за счет применения 

продвинутых методов макроэкономического, волнового или количествен-

ного анализа, превосходящих общедоступные прогнозы; 

• четкая, системная процедура принятия решений. Процесс должен 

быть формализован в виде модели (например, MEO), что минимизирует 

влияние поведенческих ошибок и обеспечивает последовательность под-

хода; 
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строгая дисциплина и система управления рисками. Обязательным яв-

ляется установление лимитов на максимально допустимые отклонения от 

SAA, что предотвращает трансформацию тактической надбавки в некон-

тролируемое изменение стратегии портфеля. 

Алгоритм тактической корректировки ТАА-портфеля 

с использованием MEO-подхода 

1. Цель и назначение алгоритма 

Представленный алгоритм предназначен для реализации тактического 

управления активами (ТАА) в рамках дисциплинированного и системного 

процесса. Основная цель — получение дополнительной доходности (α) за 

счет краткосрочных отклонений от стратегического портфеля (SAA) при 

строгом контроле за рисками. Использование MEO-подхода позволяет 

формализовать процесс принятия решений на основе анализа макроэконо-

мической конъюнктуры. 

2. Необходимые предпосылки для реализации 

Для применения алгоритма необходимо наличие следующих установ-

ленных параметров: 

• утвержденный стратегический портфель (SAA): долгосрочный план 

с четко определенными целевыми весами классов активов (например, 60% 

акции, 40% облигации). 

• утвержденный риск-бюджет: четко установленные лимиты на макси-

мально допустимые отклонения от весов SAA для каждого актива или 

класса активов (например, ±5% к весу акций, ±3% к весу облигаций). 

• определенные макросценарии и индикаторы. 

Выделены ключевые макроэкономические сценарии (например, 

«Ускоренный рост», «Стагнация», «Рецессия»). Для каждого сценария 

идентифицированы репрезентативные ключевые индикаторы-триггеры 

(например, динамика цены на нефть, курс рубля, данные по инфляции, по-

казатели PMI). 

3. Пошаговое описание алгоритма 

Шаг 1. Мониторинг и обновление вероятностных оценок 

На данном этапе осуществляется регулярная (еженедельная или еже-

месячная) оценка текущей макроэкономической ситуации. 

Действие: проводится сбор и анализ актуальных значений ключевых 

индикаторов-триггеров, определенных в предпосылках. 

Метод: на основе полученных данных с использованием MEO-модели 

производится количественная оценка вероятности реализации каждого из 

определенных макросценариев. 

Результат: формируется обновленный вектор вероятностей. 
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П р и м е р  2 0  

Байесовское обновление вероятностей макросценариев 
Условие задачи 
В рамках тактического управления активами (TAA) управляющий портфелем 

осуществляет мониторинг российского финансового рынка, базовое стратегическое 
распределение (SAA) предполагает два равновероятных макро-сценария: 

• сценарий «Рост»: Ψ(Рост) = 50%; 
• сценарий «Стагнация»: Ψ(Стагнация) = 50%. 
По результатам текущего наблюдения цена нефти марки Brent составляет 

87 долл. за баррель. Исторический анализ выявил следующие статистические зако-
номерности: 

• в условиях сценария «Рост» цена нефти превышала уровень 85 долл. в 60% 
случаев; 

• в условиях сценария «Стагнация» цена нефти превышала уровень 85 долл. 
только в 10% случаев. 

Задача: произвести количественный пересчет вероятностей реализации макро-
сценариев с учетом новой информации о цене нефти. 

Решение 
1. Теоретический базис 
Для решения используется формула Байеса, позволяющая актуализировать 

априорные вероятности гипотез при поступлении новых данных: 

Ψ(Сценарий│Данные) = (Ψ(Сценарий) × Ψ(Сценарий│Данные)) / Ψ(Данные). 

2. Исходные параметры 
Априорные вероятности (из SAA): 
Ψ(Рост) = 0,5; 
Ψ(Стагнация) = 0,5. 
Правдоподобия — данные из истории: 
Ψ(Нефть > $85 | Рост) = 0,6; 
Ψ(Нефть > $85 | Стагнация) = 0,1. 
3. Расчет общей вероятности наблюдения данных Ψ(Данные) 
По формуле полной вероятности находим, как часто в целом наблюдали нефть 

выше $85 при заданном SAA-распределении сценариев: 
Ψ(Нефть > $85) = Ψ(Рост) × Ψ(Нефть > $85 │ Рост) + Ψ(Стагнация) ×  

× Ψ(Нефть > $85 │ Стагнация) = (0,5 × 0,6) + (0,5 × 0,1) = 0,3 + 0,05 = 0,35. 
4. Байесовский пересчет вероятностей 
Для сценария «Рост»: 
Ψ(Рост │ Нефть > $85) = (Ψ(Рост) × Ψ(Нефть > $85 │ Рост)) / Ψ(Нефть > $85) =  

= (0,5 × 0,6) / 0,35 = 0,857. 
Итог: ≈ 85.7% 
Для сценария «Стагнация»: 
Ψ(Стагнация │ Нефть > $85) = (Ψ(Стагнация) × Ψ(Нефть > $85 │ Стагнация)) /  

/ Ψ(Нефть > $85) = (0,5 × 0,1) / 0,35 = 0,143. 
Итог: ≈ 14.3% 
5. Верификация результатов 
Сумма обновленных вероятностей: 85,7% + 14,3% = 100%. Расчет корректный. 
Ответ. С учетом новой информации о цене нефти ($87) на основе байесовского 

обновления получены следующие результаты: 
• вероятность сценария «Рост» возросла с 50,0 до 85,7%; 
• вероятность сценария «Стагнация» снизилась с 50,0 до 14,3%. 
Значительное увеличение вероятности «Роста» является системным сигналом 

для увеличения доли рисковых активов (например, акций) в портфеле выше страте-
гического эталонного показателя (SAA) в рамках установленных лимитов риска. 
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Шаг 2. Формирование тактического портфеля и сравнение с SAA 

Цель: трансформировать обновленные вероятности макро-сценариев в 

конкретные целевые веса активов, определив величину и направление так-

тического отклонения от стратегического портфеля. 

На основе полученных новых вероятностей сценариев производится 

переоценка ожидаемой доходности для каждого актива по формуле мате-

матического ожидания: 

Новая ожидаемая доходность актива = 

= ∑(Ψ(Сценарийi) × Доходность актива в Сценарийi, 

где Ψ(Сценарийi) — обновленная вероятность сценария; Доходность ак-

тива в Сценарийi — историческая или прогнозная доходность актива 

в условиях данного сценария, рассчитывается заранее на основе ретро-

спективного анализа. 

П р и м е р  2 1  

Расчет тактического портфеля и сравнение с SAA 
На основе результатов предыдущего примера (обновленные вероятности сцена-

риев) требуется сформировать тактический портфель (TAA) и провести сравнитель-
ный анализ со стратегическим распределением активов (SAA). 

Исходные данные: 
1. Структура SAA-портфеля: 
• акции: 35%; 
• облигации: 50%; 
• кэш (ликвидность): 15%. 
2. Обновленные вероятности сценариев: 
• Ψ(Рост) = 85,7%; 
• Ψ(Стагнация) = 14,3%. 
3. Прогнозные доходности активов (на основе исторического анализа): 
• акции в сценарии «Рост»: +20%; 
• акции в сценарии «Стагнация»: −10%; 
• облигации в сценарии «Рост»: +5%; 
• облигации в сценарии «Стагнация»: +8%. 
Решение. 
1. Расчет ожидаемой доходности акций 
Применяем формулу математического ожидания: 
rакции = (0,857 × 0,2) + (0,143 × (−0,1)) = 0,1714 − 0,0143 = 0,1571. 
Результат: ожидаемая доходность акций = 15,7%. 
2. Расчет ожидаемой доходности облигаций 
rоблигации = (0,857 × 0,05) + (0,143 × 0,08) = 0,04285 + 0,01144 = 0,05429. 
Результат: ожидаемая доходность облигаций = 5,4%. 
3. Определение оптимального тактического портфеля (MEO-портфель) 
Полученные значения ожидаемой доходности используются в оптимизационной 

модели (например, модель Марковица) для определения новой оптимальной струк-
туры портфеля. 

Входные параметры оптимизации: 
• ожидаемая доходность акций: 15,7%; 
• ожидаемая доходность облигаций: 5,4%; 
• матрица ковариаций и показатели риска (задаются дополнительно). 
Результат оптимизации — MEO-портфель: акции 45%; облигации 40%; кэш 15%. 
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4. Сравнительный анализ TAA и SAA портфелей 
Сравниваем структуру тактического MEO-портфеля со стратегическим эталон-

ным показателем SAA-портфеля: 

Сравнение SAA-портфеля и MEO-портфеля 

Класс актива 
SAA-портфель, 

% 
MEO-портфель, 

% 
Отклонение Действие 

Акции 35 45 +10 Увеличить долю 

Облигации 50 40 -10 Уменьшить долю 

Кэш 15 15 0 – 

 
Инвестиционная рекомендация 
На основе проведенного анализа сформулированы следующие рекомендации 

по тактической корректировке портфеля: 
• увеличить долю акций на 10 процентных пунктов (с 35% до 45%); 
• сократить долю облигаций на 10 процентных пунктов (с 50% до 40%); 
• сохранить долю кэша на уровне 15%. 
Обоснование: сложившаяся макроэкономическая конъюнктура (высокая вероят-

ность сценария «Рост») позволяет повысить ожидаемую доходность портфеля без 
увеличения риска сверх запланированного уровня. Предложенные изменения реали-
зуются в рамках установленного риск-бюджета и соответствуют дисциплинирован-
ному подходу к тактическому управлению активами. 

Ответ. Текущая конъюнктура позволяет увеличить ожидаемую доходность 
портфеля без увеличения риска сверх запланированного, для этого необходимо уве-
личить долю акций на 10% за счет сокращения доли облигаций на 10%. 

Шаг 3. Принятие решения и контроль за рисками 
Цель: формальное утверждение тактической корректировки портфеля 

при обеспечении соответствия установленным лимитам риска и докумен-
тирование процесса для поддержания инвестиционной дисциплины. 

1. Проверка соответствия риск-бюджету 
Перед реализацией тактических изменений проводится обязательная 

проверка рассчитанных отклонений на соответствие утвержденным лими-
там, утвержденных в инвестиционной стратегии. 

Пример системы риск-лимитов: 

• максимальное тактическое отклонение по акциям: ±10% от веса в 

SAA; 

• максимальное тактическое отклонение по облигациям: ±15% от веса 

в SAA; 

• максимальное тактическое отклонение по кэшу: ±5% от веса в SAA. 

П р и м е р  2 2  

Проверить структуру MEO-портфеля на соответствие правилам риск-бюджета. 
Решение 

Проверка соответствия тактических отклонений 

Класс актива SAA-вес MEO-вес Отклонение Лимит Статус 

Акции 35% 45% +10% ±10% Соблюден 

Облигации 50% 40% -10% ±15% Соблюден 

Кэш 15% 15% 0% ±5% Соблюден 
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Вывод: все предполагаемые изменения соответствуют утвержденным лимитам 
риск-бюджета, разрешается проведение тактической корректировки портфеля. 

Ответ. Все предполагаемые изменения укладываются в утвержденные рамки 
риск-бюджета, разрешается проведение тактической корректировки портфеля. 

2. Формальное принятие решения 

После успешной проверки принимается официальное решение о реба-

лансировке портфеля, которое фиксируется в качестве системной рекомен-

дации. 

Протокол решения №, дата: 

• основание: изменение вероятностей макро-сценариев (рост: 85,7%); 

• действие: тактическая корректировка весов активов; 

• срок действия: до следующего планового пересмотра; 

• статус: утверждено. 

3. План исполнения и расчет объемов сделок 

Решение по ребалансировке портфеля переводятся в конкретные бир-

жевые поручения. 

П р и м е р  2 3  

Рассчитать объемы сделок для портфеля стоимостью 10 млн р. 
Решение 
1. Текущая структура портфеля: 
• акции: 35% × 10 млн = 3,5 млн р.; 
• облигации: 50% × 10 млн = 5 млн р. 
2. Целевая структура MEO-портфеля: 
• акции: 45% × 10 млн = 4,5 млн р.; 
• облигации: 40% × 10 млн = 4 млн р. 
3. Расчет объемов операций: 
• покупка акций: 4,5 − 3,5 = +1 млн р.; 
• продажа облигаций: 5 − 4 = -1 млн р. 

План исполнения ребалансировки 

Операция 
Объем,  
млн р. 

Инструмент Примечание 

Покупка акций +1,0 Конкретные бумаги За счет средств от продажи облигаций 

Продажа облигаций -1,0 Конкретные выпуски Для финансирования покупки акций 

 
Особенность: чистый денежный поток равен нулю, что характерно для внутрен-

ней ребалансировки портфеля. 
Ответ. Покупка акций на 1 млн р., продажа облигаций на 1 млн р. за счет реба-

лансировки портфеля. 

Итог: шаг 3 завершает процесс тактического управления тремя ключе-

выми результатами, обеспечивает системный подход к реализации такти-

ческих решений и поддерживает инвестиционную дисциплину: 

• утверждение тактических надбавок после проверки на соответствие 

риск-бюджету; 

• документирование формального решения о ребалансировке; 

• конкретизация плана исполнения с расчетом объемов операций. 
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Шаг 4. Исполнение и установка условий возврата к SAA 

Цель: обеспечить временный и контролируемый характер тактического 

отклонения путем установки формального плана выхода, предотвращаю-

щего трансформацию TAA в неконтролируемую спекулятивную позицию. 

1. Определение условий возврата к SAA 

До исполнения торговых поручений в системе риск-менеджмента фик-

сируются триггеры автоматического возврата к стратегическому распреде-

лению. Типы условий возврата: 

а) условие успеха (Take Profit / целевое условие): 

• фиксация прибыли при полной реализации тактической идеи; 

• основа: достижение целевых показателей доходности; 

б) условие неудачи (Stop Loss / защитное условие): 

• минимизация убытков при неоправдании первоначальной гипотезы; 

• основа: нарушение ключевых предпосылок сделки; 

в) временное условие: 

• автоматический возврат по истечении установленного срока; 

• основа: ограничение времени действия тактической надбавки, чтобы 

не превращать TAA в новую SAA. 

П р и м е р  2 4  

Задать условия возврата к SSA, определить параметры возврата к SAA для так-
тической надбавки по акциям 

Решение 
Задаем параметры возврата к SAA. 
1. Условие успеха: 
Вернуться к SAA (продать излишек акций до 35%), если доходность купленного 

тактического пакета акций (разница между 45% и 35%) достигнет +15%. 
Или: «...если индекс РТС достигнет уровня Y». 
Или: «...если ожидаемая доходность акций (рассчитанная в шаге 2) вернется 

к своему долгосрочному среднему значению». 
2. Условие неудачи: 
Вернуться к SAA, если цена нефти Brent упадет ниже $80, т. е. макрооснова так-

тической надбавки более не актуальна. 
Или: «...если максимальная просадка по активной тактической надбавке (в 10% 

к акциям) превысит -5%». 
Или: «...если изменится ключевой показатель (например, ЦБ РФ резко повысит 

ключевую ставку)». 
3. Временное условие: 
Вернуться к SAA через 3 месяца, даже если ни одно из условий не сработало. 

Условия возврата к стратегическому распределению 

Тип условия Критерий срабатывания Действие 

Условие успеха Доходность тактической надбавки 
достигнет +15% 

Продажа излишка акций (возврат 
к 35%) 

Условие неудачи Цена нефти Brent упадет ниже 
80 долл. за баррель 

Немедленный возврат к SAA 

Временное условие Истечение 3 месяцев с даты сделки Автоматическая ребалансировка 
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Обоснование: 
• условие успеха фиксирует прибыль при достижении целевой доходности; 
• условие неудачи ограничивает убытки при изменении макроэкономической 

конъюнктуры; 
• временное условие предотвращает бессрочное сохранение тактической пози-

ции. 
Ответ. Заданы условия успеха, неудачи, временное условие. 

2. Формализация плана выхода. 

П р и м е р  2 5  

Создать запись в инвестиционный меморандум или торговый журнал. 
Протокол тактической корректировки №_дата 
Параметры сделки: 
• актив: акции российских компаний; 
• тактическая надбавка: +10% к SAA (с 35 до 45%); 
• дата входа: дата исполнения; 
• объем позиции: расчетная стоимость. 
Условия выхода: 
• целевое условие: закрытие надбавки при достижении +15% доходности; 
• защитное условие: возврат к SAA при падении цены Brent ниже 80 долл.; 
• временное условие: автоматический выход «дата» (через 3 месяца); 
• ответственный за мониторинг: должность/ФИО. 
Механизм реализации условий возврата приведен ниже: 

Процедура возврата к SAA 

Условие Триггер Процедура исполнения Срок 

Целевое Доходность +15% Продажа излишка акций на 1 млн р. 1 день 

Защитное Brent < $80 Полная ликвидация надбавки Немедленно 

Временное Истечение 3 месяцев Ребалансировка к весам SAA По графику 

3. Итог шага 4, ключевые результаты: 

• системность управления — тактическая надбавка превращается в 

полноценную сделку с четким планом входа и выхода 

• защита от рисков — предопределенные условия исключают эмоцио-

нальные решения и предотвращают накопление убытков 

• дисциплина исполнения — формализованный процесс обеспечивает 

повторяемость и контролируемость тактических операций 

• временной контроль — ограничение срока действия надбавки сохра-

няет ее тактический характер 

Установка формальных условий возврата завершает цикл тактического 

управления, обеспечивая соблюдение инвестиционной дисциплины и за-

щиту от поведенческих ошибок. 

Шаг 5. Завершение цикла: возврат к SAA и постанализ 

Цель: завершить тактический рыночный эпизод, восстановив страте-

гический баланс портфеля, и провести системный анализ операции для со-

вершенствования процесса управления. 

1. Немедленный возврат к стратегическому распределению SAA 
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При срабатывании любого из условий, определенных в Шаге 4, прово-

дится обязательная ребалансировка портфеля. Дальнейшее сохранение 

тактического отклонения создает риски непреднамеренного принятия не-

контролируемой рыночной позиции. 

П р и м е р  2 6  

Рассмотреть варианты срабатывания триггеров возврата к SAA. 
Решение 
Сценарий 1: «Успех» (достигнута целевая доходность) 
Триггер: тактическая надбавка по акциям (+10%) достигла доходности +15%. 
Действия: 
• продажа излишка акций на сумму 10% от портфеля; 
• покупка облигаций на вырученные средства. 
Результат: 
• структура портфеля: акции 35%, облигации 50%, кэш 15%; 
• зафиксирована прибыль: +15% от стоимости тактической надбавки. 
Сценарий 2: «Неудача» (цена нефти упала ниже 80 долл.) 
Триггер: цена нефти Brent снизилась до 79 долл. за баррель 
Действия: 
• немедленная продажа тактической надбавки по акциям (10% портфеля); 
• покупка облигаций на полученные средства. 
Результат: 
• убыток ограничен на уровне −4% от стоимости надбавки; 
• портфель защищен от дальнейших потерь; 
• сохранена стратегическая структура SAA. 
Ответ. Структура портфеля возвращена к SAA. 

2. Посттрейдинговый анализ 

Каждая завершенная тактическая операция представляет ценный ис-

точник данных для совершенствования системы управления, анализ про-

водится непосредственно после закрытия позиции. 

 Таблица 

Формализованный анализ тактической операции 

Вопрос для анализа Цель анализа Пример вывода 

Что сработало эффективно? Закрепить успеш-

ные практики 

Сигнал входа по цене нефти выше 

85 долл. оказался статистически значи-
мым и своевременным 

Какие элементы требуют 

улучшения? 

Выявить слабые 

места процесса 

Временной горизонт (3 месяца) оказался 

недостаточным для полной реализации 

сценария 

Соответствовали ли факти-

ческие издержки прогноз-
ным? 

Повысить точ-

ность расчетов 

Проскальзывание при исполнении соста-

вило 0,05% против плановых 0,03% 

Наблюдалось ли влияние 

эмоционального фактора? 

Оценить уровень 

дисциплины 

При срабатывании стопа возникло иску-

шение отсрочить закрытие позиции 

Требуют ли уточнения па-

раметры MEO-модели? 

Совершенство-

вать ядро модели 

Вероятность сценария «Стагнация» при 

высокой цене нефти нуждается в пере-

смотре 
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3. Документирование результатов 

Пример записи в инвестиционном дневнике: 

Операция №, дата 

Период действия: дата входа — дата выхода 

Результат: +15% к тактической надбавке 

Ключевые выводы: 

1) сигнал входа подтвердил свою эффективность; 

2) рекомендуется увеличить временной горизонт до 6 месяцев; 

3) учесть повышенное проскальзывание при планировании; 

4) дисциплина исполнения правил выхода предотвратила эмоциональ-

ные решения. 

4. Итог шага 5, ключевые результаты: 

• восстановление стратегического баланса — гарантирует соответ-

ствие портфеля долгосрочным целям инвестора 

• системное извлечение уроков каждый тактический эпизод способ-

ствует совершенствованию процесса управления 

• накопительный эффект обучения — последовательное улучшение 

точности моделей и эффективности исполнения 

• укрепление дисциплины — формализованный анализ снижает влия-

ние поведенческих ошибок в будущих операциях 

• завершение цикла TAA с обязательным анализом обеспечивает не-

прерывное развитие системы управления и повышение качества инвести-

ционных решений. 
Подводя итог изучению тактического управления активами, следует 

подчеркнуть его фундаментальный принцип: TAA является надстройкой 
над стратегическим распределением активов (SAA), а не его заменой. Ос-
новная задача TAA — усилить эффективность базового стратегического 
портфеля, а не подменить его собой. 

Ключевые характеристики цикла TAA 
Процесс тактического управления представляет собой замкнутый кон-

тур управления, состоящий из последовательных этапов: 
Полный цикл TAA: Данные → Вероятности → Доходности → Порт-

фель → Сравнение → Проверка лимитов → Исполнение → Установка вы-
хода → Возврат → Анализ. 

Фундаментальные принципы дисциплинированного TAA 

1. Приоритет выхода над входом: 

• без четко определенных условий выхода (шаг 4) недопустимо осу-

ществление исполнения (шаг 3); 

• каждая тактическая надбавка должна иметь заранее установленные 

параметры закрытия. 

2. Дисциплина превыше гениальности: 

• последовательное выполнение всех шагов системы обеспечивает 

долгосрочную эффективность; 
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• соблюдение правил, включая болезненный выход по стоп-лоссу, при-

носит больше результатов, чем попытки угадывания рыночной конъюнк-

туры. 

Итак, тактическое управление активами представляет собой научно 

обоснованный, системный подход к извлечению дополнительной доходно-

сти, который при условии строгой дисциплины исполнения способен по-

следовательно усиливать результаты стратегического инвестирования. 

З а д а н и е  1 8  

Используя теоретические основы ТАА и алгоритм MEO-подхода, проанализиро-
вать следующую ситуацию: исходный стратегический портфель (SAA) распределен 
как 40% акции и 60% облигации с риск-бюджетом ±7% для акций. Априорные вероят-
ности макро-сценариев «Бум» и «Спад» составляют 40% и 60%, после публикации 
данных по инфляции модель на основе формулы Байеса показала, что условная ве-
роятность наблюдения таких данных в сценарии «Бум» равна 0,7, а в сценарии 
«Спад» — 0,2. Рассчитать обновленные вероятности сценариев, если в сценарии 
«Бум» прогнозная доходность акций +25%, облигаций +3%, а в сценарии «Спад» ак-
ции теряют -15%, а облигации приносят +7%, определить: 

а) Ожидаемую доходность акций и облигаций после пересмотра вероятностей. 
б) Целевые веса тактического портфеля, если оптимизация предложила струк-

туру: 48% акции, 52% облигации. 
в) Проверить, допустимо ли такое отклонение в рамках риск-бюджета, и предло-

жить инвестиционную рекомендацию. 
г) Сформулировать одно возможное условие неудачи (Stop-Loss) для данной 

тактической надбавки, исходя из ее макроэкономической предпосылки, объяснить, 
как реализация этого условия защищает портфель от риска двойного проигрыша. 

Выводы 

Проведенный анализ позволяет сформулировать следующие фунда-

ментальные выводы о принципах и практике факторного распределения 

активов в условиях современного, в особенности российского, финансо-

вого рынка: 

1. Эволюция от статического распределения к динамическому управ-

лению факторными рисками. Факторное распределение активов представ-

ляет собой качественное развитие портфельной теории — переход от пас-

сивного поддержания долгосрочных весов классов активов (SAA) к актив-

ному управлению структурой портфеля на основе динамических фактор-

ных нагрузок. Это превращает инвестиционный процесс из периодической 

ребалансировки в непрерывную оптимизацию источников систематиче-

ской доходности и риска. 

2. Ключевой критерий — разграничение стратегического ядра и такти-

ческих отклонений. Устойчивое превосходство над рынком достигается за 

счет четкого разделения инвестиционного горизонта. Стратегическое рас-

пределение (SAA) формирует неизменное, диверсифицированное ядро 

портфеля, нацеленное на долгосрочное улавливание премий за риск, в то 

время как тактическое распределение (TAA) представляет собой набор 
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контрциклических, краткосрочных отклонений от бенчмарка, призванных 

использовать рыночные неэффективности и дисбалансы. Смешение этих 

подходов неминуемо ведет к размыванию стратегии и принятию необос-

нованных решений. 

3. Структурные ограничения российского рынка модифицируют реа-

лизацию факторного распределения. Прямое копирование западных моде-

лей SAA/TAA на российскую почву не только малоэффективно, но и рис-

кованно. Российский рынок характеризуется: 

• низкой гранулярностью: ограниченное число ликвидных эмитентов 

и доминирование сырьевого сектора делают классическую диверсифика-

цию по классам активов внутри страны иллюзорной, смещая фокус на фак-

торную и валютную диверсификацию; 

• высокой волатильностью макропеременных: резкие движения клю-

чевой ставки, курса рубля и цен на сырье создают мощные, но краткосроч-

ные тактические возможности, одновременно повышая риск долгосроч-

ных стратегических прогнозов; 

• отсутствием инструментов для «чистых» тактик: ограниченность 

рынка деривативов и ETF, отслеживающих специфические факторы, вы-

нуждает инвестора реализовывать TAA через прямой отбор акций, что 

резко повышает транзакционные издержки и риски ликвидности. 

4. Смещение парадигмы TAA от «выбора времени» к «выбору недо-

оцененности». В условиях российского рынка тактическое распределение 

теряет свой спекулятивный характер, связанный с попытками угадать раз-

вороты рынка, цель смещается к выявлению и использованию экстремаль-

ных отклонений в оценках активов относительно их исторического и фун-

даментального диапазона. TAA превращается в механизм дисциплиниро-

ванной покупки активов в моменты их максимальной недооцененности и 

продажи при признаках перегрева, что выступает инструментом снижения 

средней цены входа, а не генерации спекулятивной прибыли. 

5. Качественная оценка тактического сигнала является обязательным 

условием для любой количественной модели. Для российских активов 

формальные количественные сигналы TAA являются необходимым, но не-

достаточным условием для сделки. Качественный анализ (оценка причин 

дисбаланса, санкционные риски, изменения в корпоративном управлении) 

становится ключевым фильтром, поскольку системные риски часто прояв-

ляются в момент, когда количественные показатели выглядят наиболее 

привлекательно. Тактическое решение должно быть обосновано не только 

«численно», но и «логически». 

6. Практическая стратегия для инвестора должна основываться на 

иерархической модели с четкими правилами. 
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Уровень 1 (Стратегия): формирование консервативного SAA-ядра на 

основе проверенных для России факторов (Quality, DY) через прямой от-

бор ликвидных эмитентов. 

Уровень 2 (Тактика): разработка ограниченного набора простых и по-

нятных TAA-правил (например, «докупать при просадке индекса >20% от 

пика», «увеличивать долю валютных активов при цене нефти ниже X»), 

строго лимитированных по размеру капитала (не более 10–20% портфеля). 

Уровень 3 (Дисциплина): заранее определенные и формализованные 

правила входа и выхода из тактических позиций, исключающие эмоцио-

нальные решения и обеспечивающие возврат к стратегическому 

бенчмарку. 

Таким образом, факторное распределение активов на российском 

рынке — это не набор разрозненных спекулятивных приемов, а целостная, 

дисциплинированная система управления портфелем, основанная на 

иерархии решений, где стратегическое ядро обеспечивает долгосрочный 

рост, а тактические отклонения — дополнительную устойчивость и за-

щиту в периоды экстремальных рыночных колебаний. Конечная эффектив-

ность портфеля напрямую зависит от строгости следования установлен-

ным правилам и способности отличать тактическую возможность от стра-

тегической ловушки. 

Вопросы для самопроверки 

1. В чем заключается принципиальное различие между стратегиче-

ским (SAA) и тактическим (TAA) распределением активов по целям, вре-

менному горизонту и характеру принимаемых решений? 

2. Какие специфические ограничения российского рынка затрудняют 

прямое применение классических моделей стратегического распределения 

активов и как можно адаптировать подход SAA к этим условиям? 

3. Опишите механизм перехода от выбора времени к выбору недооце-

ненности в тактическом распределении активов. Какие преимущества дает 

такой подход в условиях российского рынка? 

4. Каковы ключевые риски тактического распределения активов и ка-

кие методы управления этими рисками можно рекомендовать частному ин-

вестору? 

5. Разработайте схему интеграции стратегического и тактического под-

ходов для российского инвестора. Какие правила ребалансировки и ли-

миты отклонений от стратегического бенчмарка следует установить? 
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Г Л А ВА  6 

МЕТОД РОБАСТНОЙ ОПТИМИЗАЦИИ 

ДЛЯ РОССИЙСКОГО РЫНКА 

Робастность (от англ. robust — крепкий, надежный, устойчивый) — фун-

даментальное свойство системы, заключающееся в ее способности сохра-

нять работоспособность и предсказуемость результатов при наличии оши-

бок во входных данных, изменении внешних условий или воздействии 

непредвиденных помех. 

В контексте инвестиций робастный портфель – это портфель, который 

демонстрирует устойчивую эффективность не в идеальной теоретической 

модели, а в реальности, где предположения инвестора часто ошибочны, а 

рынок непредсказуем, что особенно актуально для российского рынка с его 

характерной высокой волатильностью (среднегодовая волатильность ин-

декса Мосбиржи в 2–3 раза выше, чем у S&P 500), внешними шоками 

(санкции, геополитические кризисы, ценовые шоки на сырьевых рынках) 

и сменой режимов (резкие переходы между трендами risk-on и risk-off); не-

репрезентативная история, которая может быть слишком короткой или со-

держать резкие, необратимые изменения в поведении рынка. 

Цель робастной оптимизации — не найти портфель с максимальной 

теоретической доходностью, а построить портфель, результаты которого 

ухудшаются незначительно при ошибках в оценках его параметров. Таким 

образом, если классическая оптимизация ищет ответ на вопрос «Какой 

портфель будет лучшим, если наши прогнозы точны?», то робастная опти-

мизация спрашивает: «Какой портфель окажется наименее плохим, если 

наши прогнозы ошибочны?». 

Факторный контекст робастной оптимизации. Робастная оптимиза-

ция не отрицает факторный подход, а представляет собой его естественное 

методологическое развитие. Если классическая факторная модель форми-

рует оценку ожидаемой доходности на основе экстраполяции историче-

ских факторных премий (таких как Value, Size, Momentum и др.), то задача 

робастной оптимизации — оценить устойчивость (робастность) этих оце-

нок к системным ошибкам, структурным сдвигам и изменению рыночных 

режимов. 

Для российского рынка характерна высокая волатильность и неста-

бильность факторных доходностей во времени. В этих условиях портфель-

ная конструкция, направленная на максимизацию исторической факторной 

премии, сопряжена со значительными рисками недооценки нестабильно-

сти параметров модели, поэтому робастная оптимизация предлагает аппа-
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рат для учета этой нестабильности путем моделирования «множеств не-

определенности» вокруг оценок факторных премий. 

Таким образом, в рамках факторного инвестирования робастная опти-

мизация позволяет перейти от ретроспективной оптимизации к построе-

нию портфеля, устойчивому к ошибкам спецификации модели и будущей 

изменчивости факторных премий. 

Существует два основных подхода к робастной оптимизации: основан-

ный на сценариях (Min-Max) и основанный на эллипсоидальной неопреде-

ленности (эллипсоидальный). 

Один из самых наглядных методов практической реализации робаст-

ной оптимизации — минимаксный подход (Min-Max), который представ-

ляет собой поиск портфеля с наилучшим гарантированным результатом в 

наихудшем случае. Вместо использования точечных оценок доходностей 

(например, среднее арифметическое) рассматриваются несколько песси-

мистичных, но правдоподобных сценариев (например, доходность за по-

следний кризисный год, период низких цен на нефть и т. д.). 

Методика расчета Min-Max: 

1) подготовить данные, для чего составляется таблица исторических 

доходностей по n активам за t лет; 

2) определить сценарии, вместо одного вектора доходностей создать 

матрицу Ψ (к сценариев на n активов), где каждый сценарий — это набор 

оценок доходности для каждого актива в условиях определенного рыноч-

ного режима (например, сценарий 1: рост, сценарий 2: стагнация, сценарий 

3: кризис, сценарий 4: санкции); оценки можно получить как историче-

скую доходность в соответствующие периоды (например, в TradingView 

или задать экспертно); 

Типовые сценарии для России: 

• «рост»: периоды экономического роста (2006–2007, 2010–2012, 

2016–2017); 

• «стагнация»: периоды бокового движения (2013, 2015, 2019); 

• «кризис»: кризисные периоды (2008–2009, 2014–2015, 2020, 2022); 

• «санкции»: периоды санкционного давления (2014–2015, 2018, 2022–

2025); 

3) построить целевую функцию — максимизировать минимальную 

ожидаемую доходность портфеля по всем сценариям: 

max
𝑤

[ min
𝑗=1,…,𝑘

𝑤𝑇 × 𝑟𝑗]. 

Робастный портфель должен быть устойчив к следующим вызовам: 

1) к ошибкам в исходных данных и нерепрезентативной истории. Ис-

торические данные могут быть короткими, не отражать полный спектр воз-

можных рыночных событий, поэтому метод не полагается на точечные 
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оценки, а рассматривает диапазон правдоподобных значений параметров, 

допуская, что истинная доходность актива могла бы быть и ниже, и выше; 

2) к выбросам или экстремальным событиям (российский рынок ха-

рактеризуется экстремальными движениями более 5% за день). Поскольку 
классическая оптимизация по Марковицу чрезвычайно чувствительна к 

выбросам, метод предполагает специальные процедуры для сглаживания 

выбросов или их исключения без потери общей информации о взаимо-

связи активов; портфель не фокусируется на экстремальном событии, ко-

торое может никогда не повториться в точности. 

Методы борьбы с выбросами: 

• винсоризация — замена экстремальных значений на заданные про-

центили, что не позволяет экстремальному значению оказывать сильное 

влияние на оценку; 

• робастные оценки ковариации: вместо стандартной ковариационной 

матрицы можно использовать более устойчивые оценки — ковариацию на 

основе процентилей (MCD); 

• экспоненциальное сглаживание, т. е. придание большего веса све-

жим данным (используется функция СКОС() в Excel), помогает быстрее 

забывать старые шоки и больше ориентироваться на текущую рыночную 

структуру; 

3) к изменению рыночных режимов. Поскольку российский рынок 

резко переключается между режимами, робастный подход явно учитывает 

неопределенности в самих параметрах и оптимизирует портфель под худ-

ший, но вероятный случай (Min-Max оптимизация), что гарантирует, что 

даже в плохом сценарии инвестор не понесет катастрофических потерь; 

4) к неточности параметров. Доходность и волатильность невозможно 

измерить точно, можно лишь оценить с большой погрешностью, и неболь-

шая ошибка в оценке ожидаемой доходности приведет к значительной 

ошибке в составе оптимального портфеля, поэтому робастная оптимиза-

ция проводится не для одного набора параметров, а для целого «облака не-

определенности» вокруг них, при этом ищется портфель, который будет 

показывать приемлемый результат для любой точки внутри этого «облака». 

Такой портфель будет менее доходным в идеальном исходе, но его реаль-

ный результат будет намного ближе к ожиданиям. 

Для математического описания «облака неопределенностей» парамет-

ров используется эллипсоидальный подход: робастная оптимизация через 

ограничения (подход Бени-Таля и Немировского)1, где предполагается, 

что истинные, но неизвестные значения доходности актива 𝑟𝑖 лежат внутри 

эллипсоида неопределенностей вокруг их точечной оценки 𝑟ср. В этом слу-

 
1 Выпуклая оптимизация: учеб. пособие / Е. А. Воронцова, В. Ф. Хильдебранд, А. В. Гасни-

ков, Ф. С. Стонякин. М.: МФТИ,2021 364 с. URL: https://labmmo.ru/upload/000/u8/8/f/2106-
01946.pdf 
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чае задача робастной оптимизации формулируется как задача поиска порт-

феля, который максимизирует гарантированную доходность при наихуд-

шей реализации параметров внутри этого эллипсоида. 

Методика расчета робастной оптимизации через ограничения: 

• рассчитать точные оценки для каждого актива: стандартную оценку 

ожидаемой доходности 𝑟ср и ковариационную матрицу доходностей акти-

вов; 

• задать коэффициент неприятия неопределенности η, который опре-

деляет размер «эллипсоида неопределенности». Чем больше η, тем более 

пессимистичный сценарий закладывает инвестор (диапазон отклонений 𝑟𝑖 

от 𝑟ср считается большим). Значение η обычно выбирается между 0,05 и 

0,5; 

• задача оптимизации: максимизировать целевую функцию 𝑟(𝑃ср) −

𝜂 × 𝜎р. Смысл оптимизации: вычитаем из базовой доходности «штраф» за 

неопределенность, пропорциональный волатильности портфеля, т. е. по-

иск портфеля, максимизирующего гарантированную доходность, с по-

правкой на риск и неточность оценок. 

max
𝑤

[ min
𝑗=1…𝑘 

𝑟(𝑃ср) − η × σр]. 

Калибровка параметров для России: 

η — коэффициент неопределенности для российского рынка, прини-

мающий следующие значения: 

0,1–0,2 — спокойствие, низкая волатильность, нет санкционных ново-

стей, стабильная нефть; 

0,2–0,35 — умеренная спокойность (режим «по умолчанию»), фоновая 

политика, умеренная волатильность рынка; 

0,35–0,5 — высокая неопределенность, период санкций, высокая вола-

тильность, падающие рынки; 

0,5–0,7 и выше — кризис (режим стресс-тестирования), острый кризис 

(например, февраль-март 2022 г.). 

Коэффициент η — динамический параметр, следует пересматривать 

его ежеквартально или при наступлении значимых событий. Следует пом-

нить, что коэффициент η не является физической константой, его калиб-

ровка — одна из самых сложных практических задач. Предложенные диа-

пазоны носят рекомендательный характер и должны уточняться инвесто-

ром под конкретные цели и риск-профиль: 

• доверительный интервал 90–95%, учет хвостового риска; 

• горизонт оценки — 3–5 лет, учет бизнес-циклов. 
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 Таблица 18 

Построение сценариев для российского рынка (пример) 

Сценарий Период Вес в модели, % 

Базовый 2016–2021 40 

Кризисный 2008–2009, 2014–2015 25 

Санкционный 2014–2015, 2022–2025 20 

Нефтяной шок 2008–2009, 2014–2016, 2020 15 

Применение метода Монте-Карло (ММК) для углубления анализа. 

Метод ММК не является альтернативной робастной оптимизации, а слу-

жит ее сильным дополнением, позволяя глубже проработать ключевые 

этапы. 

1. Углубленная генерация сценариев. 

Вместо экспертного выбора исторических периодов возможно постро-

ение тысяч синтетических сценариев с помощью ММК, позволяющего 

смоделировать правдоподобные, но не наблюдавшиеся в истории рыноч-

ные ситуации, что критично для рынков с короткой историей. 

2. Оценка распределения доходности и хвостовых рисков. 

После построения робастный портфель необходимо протестировать. 

На основе структуры портфеля и текущих оценок волатильности/корреля-

ций генерируется более 10 тысяч сценариев будущей доходности, строится 

гистограмма распределения, что позволяет рассчитать: 

• Value at Risk (VaR): с вероятностью 95% потери за год не превысят 

X%; 

• Expected Shortfall (CVaR): в худшие 5% случаев средние потери со-

ставят Y%; 

• вероятность достижения цели (например, какова вероятность, что 

портфель вырастет на 15% и более), что идеально дополняет Min-Max: 

если Min-Max гарантирует лучший результат в худшем случае, то ММК 

показывает, насколько плох этот худший случай и какова вероятность его 

наступления. 

3. Параметризация «облака неопределенности». 

Ключевой вопрос в эллипсоидальном подходе — выбор размера эллип-

соида (коэффициента η). С помощью ММК на основе бутстрапа (рассмот-

рен ниже в примере 27) можно сгенерировать множество псевдовыборок 

из исторических данных. Для каждой выборки рассчитываются новые 

оценки доходности актива и ковариационной матрицы. 

Анализ разброса этих оценок позволяет количественно измерить не-

определенность параметров. Большой разброс объективно обосновывает 

применение более высокого значения η. 

4. Стресс-тестирование и проверка на устойчивость. 
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ММК позволяет проводить тесты в условиях, выходящих за рамки ис-

торических данных. Модель калибруется на экстремальные, но правдопо-

добные параметры: волатильность увеличивается в 2–3 раза, корреляции 

между активами принудительно сдвигаются к +1 (моделируя панику). 

Запуск симуляции показывает, как поведет себя робастный портфель в 

реалистичном сценарии, который никогда не случался в прошлом (напри-

мер, падение нефти до 20 долл. при одновременном введении новых жест-

ких санкций). 

Метод Монте-Карло выступает в роли «испытательного полигона» для 

портфелей, построенных как сценарным, так и эллипсоидальным методом, 

позволяет количественно оценить риски, которые были заложены в порт-

фель интуитивно через выбор сценариев или коэффициента η. 

Таким образом, робастная оптимизация — это не поиск идеального 

портфеля, а создание надежного, жертвуя потенциальной избыточной до-

ходностью в благоприятном сценарии ради значительно большей предска-

зуемости и устойчивости в неблагоприятных. 

Робастная оптимизация не отменяет классическую теорию, а надстра-

ивает над ней формальный аппарат для работы с неопределенностью. Ин-

теграция с методом Монте-Карло делает этот аппарат еще более мощным 

и практичным, что критически важно для построения реально работающих 

портфелей на волатильных рынках, таких как российский. 

П р и м е р  2 7  

Провести робастную оптимизацию портфеля, построенного в главе 5, двумя ме-
тодами: Min-Max и эллипсоидная оптимизация. 

Решение 
1. Используемые данные: историческая доходность активов за пять лет (2019–

2923 гг.) и текущие веса портфеля. 

Историческая доходность активов и структура начального портфеля 

Год 
Номер 

периода 
ОФЗ-

ИН 
Корп. 

обл. (IG) 
Струк. 
нота 

Голуб. 
фишки 

ETF 
S&P 500 

Золото РЕИТ 

2019 1 10,5 9,5 5,0 15,0 15,0 18,3 15,0 

2020 2 12,0 4,0 5,0 −10,0 18,0 32,5 8,0 

2021 3 9,0 10,8 25,0 19,0 25,0 −5,2 12,0 

2022 4 16,0 7,5 5,0 −13,0 −15,0 25,1 −5,0 

2023 5 10,0 11,5 10,0 15,0 24,0 12,8 18,0 

Средняя 
доходность, % 

– 11,5 8,66 10 5,2 13,4 16,7 9,6 

Волатильность, % – 2,45 2,70 7,75 13,75 14,68 12,79 8,01 

Веса активов в 
портфеле 

– 20 15 15 15 25 5 5 

 
2. Робастная оптимизация по критерию Min-Max 
Цель: провести робастную оптимизацию портфеля по критерию минимакса (ми-

нимизация максимальных потерь) с помощью моделирования Монте-Карло. 
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Критерий минимакса (Min-Max) представляет собой консервативный подход к оп-
тимизации, направленный на минимизацию максимально возможных потерь. В кон-
тексте управления портфелем это означает поиск стратегии, которая обеспечивает 
наилучший результат в наихудшем из возможных сценариев, метод особенно актуа-
лен для инвесторов с крайне низкой толерантностью к риску. 

Практическая реализация в Excel 
А. Создание таблицы для моделирования Монте-Карло 
1. Формирование массива сценариев: 
• создайте новый столбец (например, столбец K) с заголовком «Сценарий»; 
• в ячейку K2 введите значение 1; 
• выделите диапазон K2:K20001; 
• перейдите «Главная → Редактирование → Заполнить → Вниз» 
• нажмите ОК. Будет создан столбец с нумерацией сценариев от 1 до 20001. 
2. Генерация случайных доходностей для активов: 
• скопируем и вставим в соседние столбцы в первые ячейки названия семи акти-

вов, в столбцах L:R разместите названия активов (ОФЗ-ИН, Корп. обл. (IG) и т.д.); 
• во вторую ячейку под каждым активом вставляем формулу: 
=ВПР(СЛУЧМЕЖДУ(1; 5); Таблица; Номер столбца; ЛОЖЬ) 
Для ОФЗ-ИН: 

=ВПР(СЛУЧМЕЖДУ(1; 5); $B$2:$I$6; 2; ЛОЖЬ) 

где СЛУЧМЕЖДУ(1;5) — случайным образом выбирает один из пяти исторических 
лет; $B$2:$I$6 — абсолютная ссылка на таблицу с исходными данными (включая ну-
мерацию лет и доходности); 2 — номер столбца в таблице, из которого извлекается 
данные (для ОФЗ-ИН это столбец 2); 

• аналогично введите формулы для остальных активов, изменяя номер столбца: 
Корп. обл. (IG): =ВПР(СЛУЧМЕЖДУ(1;5);$B$2:$I$6;3;ЛОЖЬ) 
... 
РЕИТ: =ВПР(СЛУЧМЕЖДУ(1;5);$B$2:$I$6;8;ЛОЖЬ) 
• заполните формулы для всех 20001 сценариев, используя маркер автозапол-

нения (Выделяем вторую ячейку ОФЗ-ИН, щелкаем дважды на нижний правый квад-
ратик и автоматически заполняем вниз ячейки на все сценарии). 

Б. Расчет доходности портфеля для каждого сценария 
• в соседнем столбце РЕЙТ(столбец S) создайте заголовок «Доходность порт-

феля»; 
• в ячейку S2 введите формулу: 
=СУММПРОИЗВ(Веса актива; Доходности активов в сценарии)/100 
=СУММПРОИЗВ($C$7:$I$7;L2:R2)/100 

где $C$7:$I$7 — диапазон с весами активов из начального портфеля; L2:R2 — диа-
пазон со смоделированными доходностями активов для данного сценария; 

• заполните формулу вниз для всех сценариев. 
В. Анализ распределения доходностей и фиксация наихудшего сценария 
1. Определение минимальной доходности: 
• в отдельной ячейке (например, S20003) рассчитайте минимальную доходность 

портфеля: 
=МИН(Диапазон Доходность портфеля) 
=МИН(S2:S20002) 
• нажимая F9, выполните несколько итераций пересчета, цель — найти такое со-

стояние модели, при котором значение минимальной доходности максимально 
(наименее отрицательно). В нашем случае это значение −3,06%. 

2. Фиксация наилучшего наихудшего сценария: 
• выделите диапазон со смоделированными доходностями (L2:R20002) и скопи-

руйте его; 
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• вставьте значения на новое место (например, в столбцы U:AA) с помощью Спе-
циальной вставки → Значения; 

• рядом (столбец AB) рассчитайте доходность портфеля для зафиксированных 
сценариев, используя формулу 

=СУММПРОИЗВ(Веса актива; Доходности активов в сценарии)/100 
• убедитесь, что минимальная доходность в новом столбце AB стабильна и 

равна -3,06% (не меняется при нажатии F9). 
3. Расчет характеристик портфеля: 
• средняя доходность: 
=СРЗНАЧ(Диапазон Доходность портфеля) 
=СРЗНАЧ(AB2:AB20002) 
• волатильность (стандартное отклонение): 
= СТАНДОТКЛОН.Г(Диапазон Доходность портфеля) 
=СТАНДОТКЛОН.Г(AB2:AB20002) 
Г. Оптимизация весов портфеля по минимальному значению Доходность порт-

феля в Поиске решений 
1. Настройка панели управления: 
• назначьте ячейки для оптимизируемых весов каждого актива; 
• создайте ячейку «Сумма весов» с формулой: 
=СУММ(диапазон_весов). 
2. Запуск оптимизации в надстройке «Поиск решения»: 
• Целевая ячейка: Ячейка с минимальной доходностью портфеля (рассчитанной 

на основе зафиксированных сценариев); 
• установить максимум; 
• изменяя ячейки: диапазон с оптимизируемыми весами активов; 
• Ограничения: 
Сумма весов = 100% 
Веса ≥ 0% (или в заданном диапазоне, например, от 5% до 30% для диверсифи-

кации); 
• выполните расчет. 
Результаты оптимизации и инвестиционный выбор 

Сравнительные характеристики портфелей, полученных методом Min-Max, % 

Портфель 
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Равновзвешенный 14 14 14 14 14 14 14 10,85 3,8 -2,79 

Начальный  20 15 15 15 25 5 5 10,52 4,49 -3,06 

Портфель 1. Max 
робастн. 

100 - - - - - - 11,51 2,46 9,0 

Портфель 2. Min-
Risk 

46 39 5 2 2 2 4 10,26 1,69 5,1 

Портфель 3. Min-
Risk с огр. 5<А<30 

30 30 13 5 5 5 11 10,26 2,14 2,29 

Портфель 4 
Min-Max 5<А<30 

30 20 30 5 5 5 5 10,42 2,8 3,09 

 
Инвестиционные выводы: 
• портфель 2 (Min-Risk): демонстрирует экстремально низкую волатильность 

(1,69%), что характерно для максимально консервативной стратегии. Однако такая 



 214 

концентрация в ограниченном наборе активов требует дополнительной проверки на 
предмет недооценки кредитного и ликвидностного рисков; 

• портфель 3 (Min-Risk с ограничениями): более сбалансированный консерватив-
ный вариант, обеспечивающий наименьшую волатильность (2,14%) в рамках задан-
ных ограничений на веса, жертвует частью защиты в наихудшем сценарии (min до-
ходность = 2,29%) ради диверсификации; 

• портфель 4 (Min-Max с ограничениями): наиболее сбалансированное и робаст-
ное решение, немного повышая волатильность до 2,8%, он гарантирует наивысшую 
защиту от падения в худшем сценарии (min доходность = +3,09%). Это оптимальный 
выбор для инвестора, приоритетом которого является защита капитала от катастро-
фических потерь. 

Итог: робастная оптимизация по критерию Min-Max успешно выполнена, порт-
фель 4 демонстрирует, что без существенного снижения средней доходности (10,42% 
против 10,52% у начального портфеля) можно значительно повысить «защиту от па-
дения», подняв нижнюю границу доходности с -3,06% до +3,09%. 

Д. Построение и анализ гистограммы для портфеля Min-Max (портфель 4) 
1. Создание интервалов (карманов): 
• используйте функцию для генерации диапазона от 0 до 24 с шагом 1. Это будут 

верхние границы интервалов доходности: 
= ПОСЛЕД(строки;столбцы;начало;шаг) 
=ПОСЛЕД(25;1;0;1) 
2. Построение гистограммы и распределения доходности портфеля по сцена-

риям 

Детальный анализ распределения портфеля 4 

Интервал 
(карман), 

% 
Частота 

Интегральный 
процент 

Статистический анализ 

0-3 0 0,00% 
Полное отсутствие убытков — 100% сценариев с по-
ложительной доходностью 

3-4 10 0,05% 
Абсолютный минимум распределения — нижний 
0,05% сценариев 

4-5 80 0,45% 
Нижний квантиль — крайне редкие низкие доходно-
сти 

5-6 361 2,26% Нижний хвост распределения 

6-7 1000 7,26% Нижняя граница стабильной доходности 

7-8 2081 17,66% Начало основной концентрации данных 

8-9 3354 34,43% Левый склон основного распределения 

9-10 3631 52,59% 
Основной пик распределения — наиболее вероят-
ный исход 

10-11 2991 67,54% Правый склон основного пика 

11-12 1755 76,32% Верхняя граница основного кластера 

12-13 1014 81,39% Начало верхнего хвоста распределения 

13-14 781 85,29% Зона повышенной доходности 

14-15 947 90,03% Левый склон вторичного пика 

15-16 960 94,83% 
Вторичный максимум — кластер высокой доходно-
сти 

16-17 700 98,33% Правый склон вторичного пика 

17-18 260 99,63% 
Экстремальные значения — верхний 0,4% распре-
деления 

18-19 74 100,00% Абсолютные максимумы 

19-20 1 100,00% Статистический выброс 

20-21 0 100,00% Отсутствие значений в экстремальном диапазоне 
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Гистограмма распределения доходности портфеля 4 

Анализ гистограммы: 
1. Высокая предсказуемость и концентрация результатов: 
• 76,32% сценариев сосредоточены в узком диапазоне 7–12%; 
• пик распределения находится в интервале 9–10% (18,2% всех сценариев); 
• медианное значение соответствует области 9–10%, что подтверждает стабиль-

ность. 
Дополнение: распределение демонстрирует свойства нормального распределе-

ния в центральной части, что упрощает прогнозирование 
2. Эффективная защита от убытков и минимальных доходностей: 
• 100% сценариев с доходностью выше 3%; 
• всего 0,45% сценариев показывают доходность ниже 5%. 
Дополнение: нижний 1% распределения (перцентиль) начинается с 4%, что обес-

печивает надежный «защитный барьер». 
3. Бимодальность и потенциал для роста: 
• основной пик: 9–10 % (3631 сценарий); 
• вторичный пик: 15–16 % (960 сценариев) — 4,8 % распределения; 
• 23,68% сценариев показывают доходность выше 12 %. 
Дополнение: наличие второго пика свидетельствует о двух режимах работы 

портфеля — базовом стабильном и режиме повышенной доходности 
4. Умеренный совокупный риск с контролируемой дисперсией: 
• 90% сценариев находятся в диапазоне 5–16 %; 
• стандартное отклонение 2,8 % подтверждает низкую волатильность. 
Дополнение: коэффициент вариации (σ/μ ≈ 0,27) указывает на оптимальное со-

отношение риск-доходность. 
5. Правосторонняя асимметрия с протяженным хвостом: 
• правый хвост распределения простирается до 20 %; 
• 9,97% сценариев показывают доходность выше 16 %. 
Дополнение: положительная асимметрия (скошенность вправо) характеризует 

портфель с ограниченными downside-рисками и неограниченным upside-потенциа-
лом 

6. Квантильный анализ риска: 
• 5% перцентиль: ≈6 % (только 5 % сценариев ниже этого уровня); 
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• 25% перцентиль: ≈8 % (нижний квартиль); 
• 75% перцентиль: ≈12 % (верхний квартиль); 
• 95% перцентиль: ≈16 % (только 5 % сценариев выше этого уровня). 
Вывод: гистограмма подтверждает высокую эффективность робастной оптими-

зации. Портфель сочетает в себе три ключевых качества: 
• защищенность (минимальные потери исключены); 
• предсказуемость (высокая концентрация вокруг среднего значения); 
• потенциал роста (правосторонний хвост с доходностью до 20%). 
Такое распределение соответствует критериям оптимального консервативного 

портфеля для инвесторов, ориентированных на сохранение капитала при умеренном 
участии в рыночном росте. 

3. Эллипсоидная робастная оптимизация 
Цель: найти веса портфеля, которые максимизируют доходность при наихудшем 

возможном отклонении параметров (доходностей) внутри заданного «эллипсоида не-
определенности». 

Эллипсоидная оптимизация учитывает неопределенность в оценках парамет-
ров, предполагая, что истинные значения доходностей активов лежат внутри эллип-
соида вокруг их точечных оценок. Метод максимизирует функцию полезности вида: 

Полезность = 𝑟(𝑃_ср ) − 𝜂 × 𝜎_р 
А. Подготовка данных и расчет риска 
Построим ковариационную матрицу 

Ковариационная матрица доходностей активов 

 ОФЗ-ИН 
Корп. 

обл. (IG) 
Струк. 
нота 

Голуб. 
фишки 

ETF S&P 
500 

Золото РЕИТ 

ОФЗ-ИН 6,00 -3,60 -11,50 -29,70 -34,40 20,94 -18,10 

Корп. обл. (IG) -3,60 7,28 11,40 31,51 13,56 -27,99 11,58 

Струк. нота -11,50 11,40 60,00 65,00 57,00 -91,50 18,00 

Голуб. фишки -29,70 31,51 65,00 188,96 145,32 -143,56 91,68 

ETF S&P 500 -34,40 13,56 57,00 145,32 215,44 -91,74 106,56 

Золото 20,94 -27,99 -91,50 -143,56 -91,74 163,52 -44,92 

РЕИТ -18,10 11,58 18,00 91,68 106,56 -44,92 64,24 

 
Расчет риска портфеля: 
Используя начальные веса примера, найдем риск портфеля 𝜎р: 

=КОРЕНЬ(МУМНОЖ(МУМНОЖ(ТРАНСП(Веса портфеля); Ковариационная мат-
рица); Веса портфеля))/100 =5,75% 

Методологическое замечание: оценки риска, полученные разными методами 
(ковариационная матрица — 5,75% и Монте-Карло — 4,49%), могут значительно от-
личаться. Это объясняется принципиально разными подходами: ковариационная 
матрица дает теоретическую оценку, а Монте-Карло — реализованную для конкрет-
ного набора сценариев. Для малых исторических выборок расчет через ковариаци-
онную матрицу подвержен ошибке оценки, поэтому в робастной оптимизации пред-
почтительнее использовать оценку риска по методу Монте-Карло. 

Далее будем использовать шаблон определения риска (волатильности) порт-
феля, полученный ранее методом Min-Max. 

Б. Оптимизация функции полезности 
Алгоритм решения: 
1. Задание параметров: 
• коэффициент неприятия неопределенности: примем стартовое значение η = 0,03; 
• ограничения на веса: 5% ≤ wi ≤ 30%; 
• сумма весов: 100%. 
2. Целевая функция: 
Полезность = 𝑟(𝑃_ср )/100 − 𝜂 × 𝜎_р/100 
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3. Оптимизация в надстройке «Поиск решения»: 
• целевая ячейка: полезность; 
• установить: максимум; 
• изменяемые ячейки: веса активов; 
• ограничения: сумма весов = 100%, веса в заданных пределах. 

Результаты эллипсоидной оптимизации при различных η, % 
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Равновзвешенный 14 14 14 14 14 14 14 10,85 3,72 - 0,03 

Начальный портфель 20 15 15 15 25 5 5 10,52 4,49 - 0,03 

Портфель 4 Min-Max  30 20 30 5 5 5 5 10,42 2,8 0,1 0,03 

Портфель 1. Элл.роб.  20 5 5 5 30 30 5 12,98 5,93 0,13 0,03 

Портфель 2. Элл.роб.  30 5 5 5 20 30 5 12,80 4,96 0,11 0,3 

Портфель 3. Элл.роб.  30 5 8 5 17 30 5 12,56 4,73 0,1 0,5 

Портфель 3. Элл.роб. 5 30 5 11 5 13 30 6 12,55 4,47 0,09 0,7 

Портфель 4. Элл.роб.  30 29 9 5 6 14 7 10,96 2,54 0,08 1,0 

 
В. Оценка эллиптических портфелей 
Зависимость стратегии от коэффициента η: 
• низкое η (0,03–0,3): агрессивные портфели с преобладанием акций (ETF S&P 

500) и золота, обеспечивают высокую доходность (~12,8–13,0%) ценой повышенного 
риска (𝜎_р = 4,96–5,93%); 

• высокое η (1,0): консервативные портфели с преобладанием облигаций, гаран-
тируют стабильную доходность (~11,0%) при минимальном риске (σр = 2,54%); 

• умеренное η (0,3–0,5): Сбалансированные портфели (2 и 3), позволяющие 
участвовать в росте рискованных активов при сохранении защитной доли облигаций. 

Ключевое преимущество: Варьирование коэффициента η позволяет плавно дви-
гаться по эффективной границе от агрессивных к консервативным стратегиям, в от-
личие от критерия минимакса, который фокусируется только на наихудшем сценарии. 

Разумным выбором являются умеренные портфели (2 или 3), позволяющие 
участвовать в росте рискованных активов (акции, золото), но имеющие достаточную 
долю защитных активов (облигации), чтобы смягчать кризисы. 

Г. Анализ распределения доходности эллиптического портфеля 2 
Построим гистограмму для эллипсоидного портфеля 2. 

Распределение доходности эллиптического портфеля 2 (η = 0,3) 

Интервал, 
% 

Частота 
Интегральный 

процент 
Статистический анализ 

−2…0 71 0,36 Зона убытков — 0,36% сценариев с нулевой или 
отрицательной доходностью 

0–2 463 2,67 Нижний квантиль — крайне редкие низкие доход-
ности 

2–4 255 3,95 Нижний хвост распределения 

4–6 284 5,37 Нижняя граница стабильной доходности 

6–8 1651 13,62 Начало основной концентрации данных 

8–10 2429 25,77 Левый склон основного распределения 

10–12 1567 33,60 Центральная часть распределения 

12–14 2408 45,64 Первый пик распределения — зона стабильной до-
ходности 
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Интервал, 
% 

Частота 
Интегральный 

процент 
Статистический анализ 

14–16 3252 61,90 Второй пик — основной кластер высокой доходно-
сти 

16–18 3140 77,60 Правый склон основного пика 

18–20 2772 91,46 Зона повышенной доходности 

20–22 1470 98,81 Верхний хвост распределения 

22–24 237 99,99 Экстремальные значения — верхние 0,2% распре-
деления 

24–26 1 100,00 Статистический выброс — единичный экстремаль-
ный результат 

18–20 2772 91,46 Зона повышенной доходности 

20–22 1470 98,81 Верхний хвост распределения 

22–24 237 99,99 Экстремальные значения — верхние 0,2% распре-
деления 

24–26 1 100,00 Статистический выброс — единичный экстремаль-
ный результат 

 

Гистограмма распределения доходности портфеля 2 

Детализированный анализ по сегментам распределения 
1. Зона риска (доходность менее 6%) 
• 789 сценариев (3,95%) — нижний хвост распределения; 
• включая 71 сценарий (0,36%) с нулевой или отрицательной доходностью; 
• минимальная доходность: −2% — контролируемый уровень максимальных по-

терь. 
2. Основное распределение (6–16%) 
• 11,307 сценариев (56,5%) — основная масса результатов; 
• два выраженных пика: 12–14% и 14–16%; 
• медианная зона: 13–15% — наиболее вероятные исходы. 
3. Зона роста (16–26%) 
• 7,620 сценариев (38,1%) с доходностью выше 16%; 
• высокодоходные сценарии: 23% с доходностью более 18%; 
• максимальная доходность: 24% — значительный потенциал роста. 
Ключевые статистические инсайты 
1. Контролируемый профиль риска: 
• 99,64% сценариев с положительной доходностью; 
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• вероятность убытков: 0,36%; 
• максимальные потери ограничены уровнем −2%. 
2. Полимодальное распределение: 
• первый пик: 12–14% (12,0% сценариев); 
• второй пик: 14–16% (16,3% сценариев); 
• третий пик: 16–18% (15,7% сценариев). 
3. Сбалансированный риск-доходность: 
• 5% перцентиль: 3% (гарантированный минимум в 95% случаев); 
• 50% перцентиль: 15% (медианная доходность); 
• 95% перцентиль: 21% (потенциал роста в лучших сценариях). 
4. Правосторонняя асимметрия: 
• 38 % сценариев с доходностью выше 16%; 
• 8 % сценариев с доходностью выше 20%; 
• протяженный правый хвост обеспечивает потенциал роста. 
Вывод: распределение характеризует агрессивный портфель с контролируемым 

риском и значительным потенциалом роста, что соответствует стратегии «рацио-
нального роста» с коэффициентом η = 0,3. Сочетание ограниченных downside-рисков 
и выраженного потенциала роста делает данный портфель привлекательным для ин-
весторов, ориентированных на долгосрочный рост. 

4. Сравнение робастного портфеля Min-Max (4) и эллиптического портфеля (2). 
Выбор между этими двумя портфелями — выбор философии инвестирования, 

т. е. между стратегией выживания и стратегией роста. Сравним портфели по ключе-
вым метрикам. 

Сравнение робастного портфеля Min-Max и эллиптического портфеля 

Критерий 
Min-Max (портфель 4) 
Стратегия выживания 

Эллиптический 
(портфель 2, η = 0,3) 

Стратегия 
рационального роста 

Кому подходит 

Главный 
принцип 

Гарантировать лучший ре-
зультат в худшем случае 

Найти оптимальный ба-
ланс между доходностью и 
риском во всех случаях 

– 

Доход-
ность, % 

~ 10,42 (ниже) ~ 12,8 (выше) Эллиптический для ин-
весторов, ориентиро-
ванных на рост 

Риск, % ~ 2,8 (ниже) ~ 4,96 (выше) Min-Max для инвесто-
ров, ориентированных 
на сохранение капитала 

Защита в 
кризисе 

Идеальная. Минимальная 
доходность +3,09 % (самая 
высокая гарантия) 

Хуже. Минимальная доход-
ность: −2,31 % 

Min-Max для инвесторов 
с крайне низкой толе-
рантностью к риску 

Потенциал 
роста 

Ограниченный. В годы роста 
будет недополученная до-
ходность 

Высокий. Полное участие в 
росте рынка 

Эллиптический для ин-
весторов с долгосроч-
ным горизонтом плани-
рования 

Диверси-
фикация 

Слабая. Сконцентрирован 
на одном-двух самых 
надежных активах (ОФЗ, 
Корп. обл.) 

Широкая. Использует все 
классы активов, включая 
акции и золото 

Эллиптический для ин-
весторов, следующих 
принципам диверсифи-
кации 

Психологи-
ческий ком-
форт 

Максимальный. Худшее уже 
предусмотрено 

Средний. Придется пере-
живать периоды просадок 

Min-Max для инвесторов 
чувствительных к вола-
тильности 

 
Вывод: эллипсоидная оптимизация предоставляет гибкий инструмент для по-

строения портфелей, адаптированных к различным уровням толерантности к риску. 
В отличие от жесткой стратегии Min-Max, позволяет находить компромисс между за-
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щитой от крайних потерь и участием в рыночном росте, что делает ее особенно цен-
ной для инвесторов с умеренными и агрессивными предпочтениями. 

Ответ 
Проведена робастная оптимизация портфеля двумя методами, получены следу-

ющие результаты: 
1. Метод Min-Max (минимакс): 
• оптимальный портфель 4: ОФЗ-ИН 30 %, Корп. обл. 20 %, Струк. нота 30 %, Го-

луб. фишки 5 %, ETF S&P 500 5 %, Золото 5 %, РЕИТ 5 %; 
• характеристики: доходность 10,42 %, волатильность 2,80 %, минимальная до-

ходность +3,09 %; 
• преимущества: максимальная защита в кризисных сценариях, полное отсут-

ствие убытков; 
• недостатки: ограниченный потенциал роста, слабая диверсификация; 
• рекомендация: для консервативных инвесторов с крайне низкой толерантно-

стью к риску. 
2. Метод эллипсоидной оптимизации: 
• оптимальный портфель 2 (η = 0,3): ОФЗ-ИН 30 %, корп. обл. 5%, струк. нота 5%, 

голуб. фишки 5%, ETF S&P 500 20%, золото 30%, РЕИТ 5%; 
• характеристики: доходность 12,80%, волатильность 4,96%, минимальная до-

ходность −2,31%; 
• преимущества: высокая ожидаемая доходность, широкая диверсификация, 

значительный потенциал роста; 
• недостатки: наличие убыточных сценариев (0,36%), высокая волатильность; 
• рекомендация: для умеренных инвесторов с долгосрочным горизонтом плани-

рования. 
3. Сравнительный анализ: 
• Min-Max портфель реализует стратегию «выживания» — гарантирует лучший 

результат в худшем случае; 
• эллиптический портфель реализует стратегию «рационального роста» — нахо-

дит баланс между доходностью и риском; 
• выбор между методами определяется инвестиционными предпочтениями: со-

хранение капитала vs. максимальный рост. 
Итог. Оба метода робастной оптимизации успешно решают поставленные за-

дачи: Min-Max оптимизация обеспечивает максимальную защиту от кризисов, эллип-
соидная оптимизация позволяет гибко настраивать риск-профиль портфеля в зави-
симости от коэффициента неприятия неопределенности η. 

З а д а н и е  1 9  

На основе исторических данных российского рынка составить двумя способами 
робастные портфели для каждого типа инвестора из 10 активов. Сравнить получен-
ные портфели. 

Выводы 

Проведенный анализ позволяет сформулировать следующие фунда-

ментальные выводы о природе, преимуществах и практической примени-

мости робастной оптимизации в условиях повышенной неопределенности 

российского финансового рынка. 

1. Эволюция от точечных оценок к учету неопределенности парамет-

ров. Робастная оптимизация представляет собой качественный прорыв 

в методах портфельного построения — переход от использования точеч-
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ных, зашумленных оценок ожидаемой доходности и ковариаций (как в 

классической модели Марковица) к работе с целыми множествами или ин-

тервалами возможных значений этих параметров. Это позволяет констру-

ировать портфели, которые остаются эффективными и стабильными при 

наихудшем из множества допустимых сценариев, что превращает оптими-

зацию из теоретического упражнения в практический инструмент управ-

ления риском. 

2. Ключевой критерий — устойчивость к ошибкам оценок и неста-

бильности входных данных. Устойчивое преимущество робастного под-

хода проистекает из его способности напрямую решать главную проблему 

классической оптимизации — чрезвычайную чувствительность к малым 

изменениям в исходных данных. Ключевым критерием качества портфеля 

становится не максимальная историческая доходность, а его робастность 

— минимальная деградация эффективности при ошибках в прогнозах или 

при изменении рыночного режима. Успех определяется способностью ин-

вестора корректно задать размер множества неопределенности, отражаю-

щий степень доверия к прогнозам. 

3. Структурные характеристики российского рынка делают робастный 

подход не опциональным, а необходимым. Прямое применение классиче-

ской оптимизации на российском рынке заведомо обречено на провал из-

за его фундаментальных свойств, которые робастные методы учитывают 

явным образом: 

• экстремальная волатильность и шум данных: высокая дисперсия до-

ходностей делает исторические оценки ковариаций и особенно доходно-

стей — крайне ненадежными. Робастная оптимизация формально вклю-

чает эту ненадежность в модель; 

• структурные разрывы и смена режимов: геополитические шоки, рез-

кие движения цен на сырье и изменения монетарной политики приводят к 

тому, что исторические взаимосвязи активов мгновенно устаревают, порт-

фели, оптимизированные под «нормальный» режим, терпят крах. Робаст-

ный подход, нацеленный на наихудший сценарий, обеспечивает выживае-

мость капитала; 

• низкая ликвидность и искажающее влияние отдельных сделок: эти 

факторы усиливают погрешность в оценках параметров, что дополни-

тельно подтверждает необходимость работы с интервалами, а не с точеч-

ными значениями. 

4. Смещение инвестиционной цели от максимизации доходности к ми-

нимизации сожаления. В условиях российской реальности робастная оп-

тимизация кардинально меняет целевую функцию инвестора, ее цель сме-

щается с попытки угадать и максимизировать будущую доходность к ми-

нимизации потенциальных убытков и «сожаления» от принятия неопти-

мального решения в наихудшей для портфеля рыночной ситуации. Такой 
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подход выступает в роли инструмента катастрофного риск-менеджмента, 

обеспечивая минимальный гарантированный уровень защиты и предсказу-

емость наихудшего исхода, что критически важно для сохранения капитала 

в эпоху перманентных кризисов. 

5. Качественное задание ограничений и сценариев является определя-

ющим для количественных результатов. Для российских активов матема-

тический аппарат робастной оптимизации является лишь инструментом, 

эффективность которого полностью зависит от качества содержательных 

входных данных. Качественный анализ (выбор релевантных сценариев 

«плохого» исхода, например, «новые санкции на сырьевой сектор» или 

«обвал курса рубля», и назначение им разумных границ неопределенности) 

становится не дополнением, а краеугольным камнем всей методологии. 

Без содержательных гипотез о природе рисков робастная модель вырожда-

ется в бессмысленную математическую абстракцию. 

6. Практическая стратегия для инвестора должна сочетать робастное 

ядро с тактической гибкостью. 

• ядро портфеля: формировать на основе робастной оптимизации с 

консервативными допущениями, что создает высокозащищенный, дивер-

сифицированный фундамент, устойчивый к макрошокам; 

• управление ожиданиями: осознавать, что «цена» робастности — это 

заведомо более низкая доходность в благоприятных рыночных условиях 

по сравнению с «угадавшим» классическим портфелем, является платой за 

устойчивость и защиту; 

• использование доступных инструментов: реализовывать подход че-

рез прямую параметризацию задачи в надстройке «Поиск решения» в 

Microsoft Excel, что делает сложный метод доступным для частного инве-

стора, обладающего продвинутыми аналитическими навыками. 

Таким образом, долгосрочная эффективность портфеля определяется 

готовностью инвестора пожертвовать потенциальным, но не гарантирован-

ным максимумом доходности в пользу минимизации катастрофических 

рисков, что в условиях российской действительности представляет собой 

наиболее рациональную и обоснованную инвестиционную стратегию. 

Вопросы для самопроверки 

1. В чем заключается принципиальное отличие робастной оптимиза-

ции от классической модели Марковица в подходе к обработке входных 

данных и учету неопределенности? 

2. Какие специфические характеристики российского рынка делают 

применение робастной оптимизации особенно актуальным? Объясните на 

примерах, как эти характеристики влияют на надежность оценок парамет-

ров оптимизации. 
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3. Опишите концепцию «множества неопределенности» в робастной 

оптимизации. Какие практические методы можно использовать для опре-

деления границ этого множества при работе с российскими активами? 

4. Каковы основные компромиссы и «цена» робастности, которую вы-

нужден платить инвестор при использовании данного метода? В каких ры-

ночных условиях эти компромиссы наиболее оправданы? 

5. Разработайте практические рекомендации по реализации метода ро-

бастной оптимизации для частного инвестора на российском рынке. Какие 

инструменты и последовательность действий следует рекомендовать? 
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