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щего»: с начала года по конец апреля 
его доходность составила 22%. В порт-
феле фонда акции высокотехнологич-
ных компаний, тех самых, которые 
в условиях карантинных мер могут 
заработать за счет ускорения разви-
тия цифровизации, электронных сер-
висов. Стоит отметить и ОПИФ «Капи-
талъ — Золото», который вошел в топ-
5 всех открытых фондов по доходно-
сти за год, показав прирост на 45,85% 
на конец марта. Структура активов 
представлена денежными средства-
ми и паями фонда, отражающего ди-
намику индекса физического золота. 
Золото пользуется популярностью 
среди инвесторов, желающих защи-
тить свои активы от обесценения 
ввиду отсутствия прежних альтерна-
тив в период отрицательных реаль-
ных доходностей.

— Если говорить о покуп-
ке ценных бумаг, какие 
основные рыночные ри-
ски вы сейчас видите?

— Учитывая неэкономическую приро-
ду нынешнего кризиса, в первую оче-
редь видим риски того, что после осла-
бления карантина в крупнейших стра-
нах мы можем увидеть вторую волну 

заражения — такого сценария исклю-
чать нельзя. И если это произойдет, 
это опять ударит по рынкам и в том 
числе по рынку нефти.

Второе важное обстоятельство — 
в условиях торможения глобальной 
экономики кредитное качество мно-
гих компаний рискует ухудшиться. 
Могут быть снижены кредитные рей-
тинги, соответственно, у этих компа-
ний вырастет стоимость заимствова-
ний, может увеличиться число де-
фолтов. Насколько эта проблема мас-
штабна, мы пока не понимаем, более 
или менее точные оценки можно бу-

дет давать только после того, как нач-
нется восстановление национальных 
экономик. Туризм, гостиничный биз-
нес, авиаперевозки, пассажирские 
перевозки — эти сектора будут вос-
станавливаться хуже, чем экономика 
в целом. Можно ожидать, что многие 
услуги и сервисы уйдут в онлайн.

Не стоит сбрасывать со счетов и ри-
ски возобновления торговых противо-
стояний между Китаем и США, что мо-
жет усугубить замедление глобальной 
экономики.

— Что в связи с этим 
 делать инвестору?

— Надо активно управлять своим 
портфелем или передавать его в дове-
рительное управление. Период, когда 
на выходе из кризисов восстанавлива-
лись все классы активов, уходит в про-
шлое. Сейчас активы очень сильно 
сегментированы с точки зрения соот-
ношения риска и потенциальной до-
ходности, надо иметь качественную 
экспертизу, прогнозировать, как будет 
меняться структура экономики, ис-
кать новые истории.

— Не проще ли тогда 
 купить государственные 
облигации? Те же «народ-
ные» ОФЗ — ОФЗ-н?

— Государственные облигации — 
 отличный актив. А ОФЗ-н — это не 
только понятный, доступный инстру-
мент для массовых инвестиций, но 
и элемент развития финансовой гра-
мотности. Учитывая, что ПСБ был на-
значен агентом правительства по 
продаже ОФЗ-н, мы видим точную 
статистику по этому инструменту. 
Она показывает, что средний чек ин-
весторов ОФЗ-н — около 500 тыс. руб. 
Такую сумму вкладывают примерно 
40% наших клиентов. В первую оче-
редь это инструмент для инвестора, 
который пока не готов проводить са-
мостоятельные сделки и очень осто-
рожен. Это было заметно во время 
пика кризиса: спрос на ОФЗ-н упал. 
Когда напряжение на рынке спадет, 
он восстановится.

В то же время многие инвесторы, 
«потренировавшись» инвестировать 
на ОФЗ-н, сейчас расширяют активы 
в пользу бумаг, позволяющих полу-
чить больший доход.

— То есть акций?
— Необязательно. Довольно непло-
хую премию по доходности относи-
тельно депозитов дают облигации ве-
дущих российских корпоративных 
эмитентов — как из реального секто-
ра, так и банков. Сейчас создаются ус-
ловия, когда качественные корпора-
тивные долги могут обеспечить боль-
шую доходность, чем государствен-
ные займы, при этом кредитный 
риск возрастает незначительно. По-
этому для консервативных инвесто-
ров я бы сейчас рекомендовала порт-
фели с акцентом на долговые инстру-
менты: условно говоря, 80% вложе-
ний — в рублевые облигации надеж-
ных российских эмитентов, 20% — 
в акции. Но что касается акций, то 
в текущей ситуации портфелями ак-
ций должны управлять профессио-
нальные управляющие •
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