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Пока обострение отношений между 
США и Россией идет только на пользу 
российскому бюджету, поскольку при-
вело к росту рублевой цены на нефть, а 
именно данный показатель определяет 
уровень нефтегазовых доходов госбюд-
жета. По оценкам «Денег», средняя ру-
блевая цена Urals поднялась в апреле 
выше уровня 3,9 тыс. руб. за баррель, 
прибавив за месяц более 10%. Это почти 
на 40% больше величины, заложенной 
в бюджет (2,825 тыс. руб. за баррель).

Впрочем, быстрого восстановления 
курса рубля на рынке пока не ждут. По 

словам аналитика по стратегическим 
исследованиям развивающихся рын-
ков Julius Baer Хайнца Рюттимана, 
прежде необходимо дождаться реак-
ции российского правительства на 
новый виток секционного противо-
стояния. «Россия находится в пози-
ции, когда ей трудно идти на обостре-
ние, поскольку у нее нет рычагов дав-
ления на США. Важным фактором так-
же будет являться реакция Европы на 
новые санкции (как политиков, так и 
бизнеса)»,— отмечает господин Рют-
тиман. Предположить, что дальней-

шего ухудшения геополитики проис-
ходить не будет, сложно, но даже в 
этом случае у рубля не будет шансов 
вернуться к среднесрочным миниму-
мам по курсу доллара. «Неопределен-
ность и ожидание негативных ново-
стей приведут к отсутствию интереса 
к рублевым активам. Текущая премия 
рубля недостаточно высока, чтобы по-
крыть доходностью его ослабление в 
случае очередной порции западных 
санкций»,— считает начальник ана-
литического управления банка «Зе-
нит» Владимир Евстифеев. •
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Высоковолатильные дни случаются неча-
сто. Умение действовать рационально 
именно в таких ситуациях определяет 
успех инвестора. Традиционно доход скла-
дывается из безрисковых активов (для ру-
блевых это могут быть ОФЗ, для долларо-
вых — treasuries) и премии за риск. Для 
примера: покупающий безрисковые (в те-
ории) ОФЗ с погашением через один-два 
года будет сейчас довольствоваться ру-
блевой доходностью примерно в 6–7% 
и с высокой вероятностью избежит се-
рьезных просадок. Если же он покупает 
долгосрочные ОФЗ, облигации корпора-
тивных заемщиков либо уходит в акции, 
его риски увеличиваются, в то время как 
доходность упомянутых инструментов 
в долгосрочном периоде должна заметно 
возрасти. К примеру, вложения в россий-
ские акции за последние пять лет при-
носили в среднем около 14% годовых, 
за  девять — 24%, а в кризисном 2008 
 году привели к убыткам в 67%.
Большинство участников рынка еще пыта-
ются заработать за счет спекулятивных опе-
раций, покупая актив, который, по их мне-
нию, рынок оценивает неверно. В большин-
стве случаев частный инвестор проигрыва-
ет, не имея шансов переиграть рынок.
Что может иметь смысл для частного инве-
стора, так это заранее определиться с ус-
ловиями для перераспределения пропор-
ции между защитными и рискованными 
активами в своем портфеле. Например, 
возьмем инвестора, рублевая часть порт-
феля которого большую часть времени по-
делена в соотношении 50:50 между акция-
ми крупных российских компаний и госо-
блигациями РФ. Коррекции на фондовом 
рынке — явление достаточно регулярное. 
За последние пять лет индекс Московской 
биржи демонстрировал семь коррекцион-
ных фаз в диапазоне от 10% до 20%, кото-
рые могли использоваться инвесторами 
для получения дополнительной прибыли. 
Если наш гипотетический инвестор при 
снижении рынка акций на 10–15% уве-
личивает соотношение акций в портфеле 
с 40–50% до 60–70% и не реагирует 
на эмоциональный новостной поток, 
 через некоторое время он будет возна-
гражден дополнительной доходностью.

16 января 
2015 года
С Ирана сняли 
международные 
санкции

15 января 
2016 года
Россия заявила 
о готовности 
обсудить с ОПЕК 
сокращение добычи 
нефти на 5%

8 ноября 
2016 года
Дональд Трамп 
победил на выборах 
президента США 

30 ноября 
2016 года
Страны ОПЕК 
и Россия договори-
лись о снижении 
фобъема добычи

22 июля 
2017 года
Конгресс США согла-
совал законопроект 
по новым санкциям 
против России, Ирана 
и Северной Кореи

30 января 
2018 года
Минфин США 
опубликовал «крем-
левские списки»

6 апреля 
2018 года
США ввел новые 
санкции против 
российских бизнес-
менов, чиновников 
и компаний
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