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нительным бонусом для среднесроч-
ных инвестиций (от трех лет) будут 
налоговые льготы.

— Как часто в этот срок 
стоит менять стратегию 
и стоит ли вообще 
 менять ее?

— Если мы говорим в целом про порт-
фель инвестора, куда могут входить ак-
ции, облигации, депозиты, то принци-
пиально менять ее не надо, нужна 
только точечная настройка. Проводить 
ребалансировку портфеля лучше не 
чаще двух-трех раз в год в зависимости 
от динамики, которая наблюдается на 
рынке. Причем делать ее нужно в сто-
рону докупки активов, которые снизи-
лись, и продажи активов, которые вы-
росли. Например, если у нас в портфе-
ле 20% акций и они подешевели на 
20%, значит, их доля снизилась до 16% 
(если остальная часть портфеля не из-
менилась), и мы в очередную ребалан-
сировку докупаем акций, восстанавли-
вая первоначальную долю в 20%. 
В среднесрочной перспективе ценные 
бумаги растут в цене, так как компа-
нии генерируют прибыль, платят ку-
поны по облигациям и дивиденды. 
Вот это пример грамотного инвестици-
онного подхода, который мы стараем-
ся рекомендовать нашим клиентам.

Евгений Линчик
— Почему российский 
рынок акций оказался 
устойчив к внешним 
 раздражителям?

— Совсем без провалов на нашем рын-
ке не обошлось, но высокие цены на 
нефть хорошо его поддерживают. Важ-
ны даже не уровни, на которых они на-
ходятся, а то, что они держатся уже до-
статочно долгое время. Это позволяет 
иностранным инвесторам с оптимиз-
мом смотреть на перспективы таких 
сырьевых рынков, как российский. 
Вторая причина — слабый рубль, что 
позитивно для нефтяных компаний, 
которые экспортируют сырье и полу-
чают за него доллары, тогда как затра-
ты остаются в рублях. Именно по этим 
причинам нефтяные компании полу-
чат в текущем году рекордные финан-
совые результаты. Третья причина при-
влекательности российских акций — 
высокие дивидендные выплаты. Это 
характерно для сырьевого сектора, 
в который входят не только нефтяные 
компании, но и металлургические, не-
сырьевые компании. Важно, что мно-
гие крупные эмитенты, такие как ЛУ-
КОЙЛ, «Газпром», «Роснефть», уже не 

первый год платят высокие дивиден-
ды. Регулярность выплат очень привет-
ствуется иностранными инвесторами, 
которые любят легко прогнозируемые 
истории. Положительное влияние на 
рынок оказали активные шаги компа-
ний по поддержанию стоимости своих 
акций через механизм обратного выку-
па. Да и санкционная истерия, которая 
была в апреле, уже не особо пугает ры-
нок. Все стало более или менее понят-
но, а для инвесторов самое плохое — 
это неопределенность.

— Насколько текущая 
 дивидендная доходность 
российских компаний 
привлекательна в сравне-
нии с рынками развива-
ющихся стран?

— Россия может считаться чемпионом 
по привлекательности дивидендных 
выплат. Ожидаемая дивидендная до-
ходность российского рынка акций су-
щественно превышает уровни не толь-
ко рынков развитых, но и развиваю-
щихся стран. По оценкам наших ана-
литиков, она составляет 5–6%, что поч-
ти вдвое выше среднего показателя 
для развивающихся стран (3%). Если вы 
хотите инвестировать в Россию, лучше 
инвестировать через дивидендные 
истории, которые позволяют вам, во-
первых, уменьшить волатильность, во-
вторых, получать регулярный денеж-

ный поток и, в-третьих, участвовать 
в росте рынка, потому что нефть нахо-
дится на устойчиво высоких уровнях.

— Как можно зарабаты-
вать на дивидендной 
истории?

— У многих клиентов не только в Рос-
сии, но и на Западе есть потребность 
вкладывать в активы, которые могут 
генерировать регулярные денежные 
потоки. Для удовлетворения таким 
требованиям финансовый консуль-
тант может порекомендовать купить 
облигации, по которым выплачивают-
ся купоны, либо акции с регулярными 
дивидендными выплатами. Более то-
го, дивидендная доходность многих 
акций превышает уровень доходность 
к погашению корпоративных облига-
ций соответствующих эмитентов.

— Насколько это надеж-
ная история?

— Акции в отличие от облигаций бо-
лее волатильны, в этом и кроется неко-
торый риск инвестирования в них. Од-
нако стоит учитывать, что при таких 
ценах на нефть, при такой денежно-
кредитной политике портфель акций 
становится более устойчивым. Особен-
но это касается дивидендных историй. 
Мы проводили исследование амери-
канского рынка акций, и на длинном 
горизонте акции компаний, регуляр-
но выплачивающих дивиденды, оказа-

лись менее волатильны и более доход-
ны, нежели обычная компания, кото-
рая не осуществляет выплаты.

— Как в этих историях 
подбирать эмитентов? 
И сколько нужно собрать 
бумаг, чтобы получился 
сбалансированный порт-
фель?

— Обычно такой портфель можно соз-
дать на основе 15–20 акций. Подби-
рать надо бумаги по трем параме-
трам. В первую очередь стоит смо-
треть на размер дивидендных вы-
плат, и чем он выше, тем лучше. 
При этом не стоит забывать, что для 
любой ценной бумаги важна ликвид-
ность, поскольку инвестор должен 
иметь возможность выйти из нее. 
 Третий показатель, на который стоит 
смотреть,— это фундаментальная сто-
имость акций компании. То есть ин-
вестор должен оценить, способна ли 
компания достаточно долго генериро-
вать дивидендный поток.

— Требует такой порт-
фель ребалансировки 
в периоды после уплаты 
дивидендов?

— Это зависит от управляющего. Если 
он считает, что у компании ухудшает-
ся привлекательность, то он может 
и до дивидендов продать акции. Раз-
ницы нет, главное — добиться золо-
той середины между потенциальны-
ми выплатами и перспективами роста 
самих бумаг.

— Такую стратегию мож-
но реализовать самостоя-
тельно или лучше обра-
титься к профессиона-
лам? Почему?

— Этим можно заниматься и самостоя-
тельно, покупая акции на брокерский 
счет, но только если есть много време-
ни. Оно необходимо не только для по-
гружения в тему инвестиций в акции 
и особенностей дивидендных страте-
гий, но и для постоянного мониторин-
га ситуации на рынке и компаний, 
включенных в портфель. Для управля-
ющего это постоянная работа, он зани-
мается анализом рыночной ситуации 
постоянно и реагирует на ее измене-
ния в режиме реального времени. 
Важна, кстати, и психологическая со-
ставляющая. Портфельный менеджер 
имеет не только требуемые знания 
и навыки, но и опыт, позволяющий 
абстрагироваться от эмоций и адекват-
но действовать в экстремальной ситуа-
ции (случаях резкого взлета или паде-
ния стоимости акций). •

П
РЕ

Д
О

СТ
АВ

Л
ЕН

О
 «

СБ
ЕР

БА
Н

К 
УП

РА
ВЛ

ЕН
И

Е 
АК

ТИ
ВА

М
И

»

 «Санкционная истерия, которая 
была в апреле, уже не особо  
пугает рынок. Все стало  
более или менее понятно»




