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В отсутствие сильных внутренних 
факторов поддержки рубль имеет 
шансы ослабеть и без новых жестких 
санкций со стороны США. По оценкам 
Михаила Васильева, в базовом сцена-
рии на конец года заложен диапазон 
73–78 руб./$. «Давление на рубль ока-
жет не только сезонное снижение те-
кущего счета платежного баланса РФ, 
но и сохранение геополитической не-
определенности, а также общая сла-
бость валютных и долговых рынков 
развивающихся стран в свете потен-
циального сокращения монетарных 
стимулов от ФРС США»,— отмечает 
Михаил Васильев.

В случае расширения санкций паде-
ние российской валюты может уско-
риться. По мнению Владимира Евсти-
феева, болезненными могут оказаться 
санкции в отношении вторичного рын-
ка ОФЗ — болезненными, но не критич-
ными. «Доля нерезидентов уже не столь 
высока, поэтому возможные оттоки ка-
питала вызовут лишь кратковремен-
ный шок. В качестве кризисных уров-
ней возможно достижение отметок 80–
83 руб./$»,— полагает господин Евстифе-
ев. Впрочем, сохранение санкционной 
премии в рубле оказывает положитель-
ное влияние на российский бюджет, от-
мечают аналитики. По данным Reuters, 
20 апреля рублевая цена российской 
нефти Urals достигала уровня 5000 руб. 
за баррель, что на 50% выше, чем зало-
женная в бюджет цена в 3280 руб. Такое 
положение, по мнению Михаила Васи-
льева, позволяет Минфину свободно 
себя чувствовать в плане привлечения 
нового долга, сократить план займов 
на этот год и снизить давление на долго-
вой рынок. «При сохранении текущей 
рублевой цены нефти бюджет РФ будет 
однозначно профицитным — на уровне 
1,5–2% от ВВП против ожидания дефи-
цита в том же диапазоне при более низ-
ких ценах на нефть»,— полагает Влади-
мир Евстифеев •
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Держать нельзя конвертировать. 
На фоне очередных санкций во-
прос о том, где поставить запятую 
в этом предложении, вновь вышел 
у российских инвесторов на пер-
вый план. Что будет с рублем? Кон-
вертировать ли рубли в валюту? 
Если да, то в какую? Неясность 
 усугубляется еще и диаметрально 
противоположными мнениями 
 экспертов по данному вопросу, 
что бросает рядового инвестора 
на амбразуру неизвестности.
Российским инвесторам уже, навер-
ное, надо свыкнуться с мыслью, что 
в ближайшее время высокая вола-
тильность рубля будет сохраняться. 

Ведь число рисков — динамика цен 
на нефть, новые санкционные риски, 
рост инфляции и действия ЦБ — по-
стоянно растет, и в моменты, когда 
они входят в резонанс, как это было, 
например, в марте прошлого года, 
могут наблюдаться серьезные коле-
бания курса. Что будет с курсом ру-
бля сейчас? Ответ на этот вопрос хо-
тел бы знать каждый инвестор. Пока 
при прочих равных мы ожидаем его 
в диапазоне 73–78 руб. за доллар 
США, однако при реализации обо-
значенных выше рисков диапазон 
колебаний может быть серьезно 
расширен.
Тот ли это вопрос, на котором нужно 
концентрироваться при инвестиро-
вании? На наш взгляд, при правиль-
ной инвестиционной стратегии, под-
разумевающей высокий уровень ди-
версификации (как среди классов 
активов, так и среди валют), инве-
стор отдает данную тему на откуп ры-
ночным инструментам, которые в си-
лу своей специфики с большим эф-
фектом отыграют ее. Как пример по-
добного — добавление в портфель 
акций российских экспортно ориен-
тированных компаний (нефтянка, 
металлургия), которые на своих фи-
нансовых показателях ощущают из-
менение курса, что чуть позже отра-
жается и на их оценке рынком. Одна-

ко не стоит собирать портфель толь-
ко из бумаг подобного рода компа-
ний. В рамках диверсификации ком-
пании из других секторов, ориенти-
рованных на внутренний рынок (фи-
нансы, ритейл), например, также 
найдут свое место в портфеле. Да, 
они могут не отыграть изменение 
курса «первой волной», однако будут 
бенефициарами роста экономики, 
который часто наблюдается после 
кризисов, вызывающих серьезные 
валютные колебания. Не надо обхо-
дить своим вниманием и акции ино-
странных компаний, риски которых 
находятся в другой плоскости от ва-
лютных рублевых рисков, что дает 
естественный хедж от изменений 
курса рубля.
Однако оговоримся: добавление ак-
ций в портфели подходит, как прави-
ло, для инвесторов с толерантностью 
к риску выше средней и с не слиш-
ком коротким горизонтом инвести-
рования. Если же инвестор крайне 
чувствителен к риску и горизонт его 
инвестирования не превышает 
одного-двух лет, в таком случае луч-
ше формировать портфель преиму-
щественно из облигаций. Но даже 
в этом случае есть способы валют-
ной диверсификации — можно «раз-
бавить» рублевый риск еврооблига-
циями как российских эмитентов, 

так и иностранных. Благо в послед-
нее время растет количество эми-
тентов, облигации которых торгуются 
на биржах с минимальным лотом 
в $1 тыс., что позволяет иметь до-
вольно неплохой уровень диверси-
фикации даже при портфеле в $10–
15 тыс.
Есть ли при этом место кэш-
менеджменту? Очевидно, что да, 
но только в ограниченных случаях, 
если у инвестора есть потребность 
в ликвидности через конкретный ко-
роткий промежуток времени 
( например, покупка машины через 
год). На таких коротких промежутках 
лучше не брать валютный риск и дер-
жать деньги в валюте платежа. В це-
лом же в долгосрочной перспективе 
в портфеле доля кэша, на наш 
взгляд, не должна превышать 10–
15% или покрывать год-полтора те-
кущих расходов инвестора. В долго-
срочном плане деньги, как и корот-
кие депозиты,— наименее доходный 
вид активов (в реальном выражении 
скорее дающий отрицательную до-
ходность), поэтому большая доля 
данного актива в портфеле не идет 
ему на пользу. Особенно очевидно 
это в периоды крайне мягкой моне-
тарной политики, выражающейся 
в росте денежной массы и приводя-
щей к инфляции ряда активов, осо-

бенно финансовых. В такие моменты 
как никогда актуально выражение 
известного инвестора Рея Далио — 
«Cash is trash», которым он старается 
подтолкнуть инвесторов к покупке 
реальных активов, защищающих от 
ожидаемой инфляции, уровень кото-
рой может оказаться довольно высо-
ким. Причем если в США ФРС тарге-
тирует ее на уровне чуть выше 2% 
в среднесрочной перспективе, то на 
развивающихся рынках ее рост мо-
жет оказаться более значительным. 
Так, в ряде стран БРИКС мартовские 
значения годовой инфляции прибли-
зились к отметке в 6%, и, судя по ди-
намике недельных цен, апрельские 
значения могут оказаться еще выше.
Возвращаясь к теме неопределенно-
сти с курсом, мы бы рекомендовали 
инвесторам повышать диверсифика-
цию активов, добавляя нероссий-
ские, что естественным образом по-
зволит отыгрывать динамику курса 
(как минимум на среднесрочном го-
ризонте) и снизит головную боль ин-
весторов от попыток предсказать ди-
намику курса рубля и поиска лучше-
го момента для конвертации. По-
следние экзерсисы можно оставить 
только для незначительной части 
портфеля, предназначенной для 
конкретных целей в обозримом 
 временном промежутке.

 «Новые санкции стимулируют 
Россию укреплять связи 
с азиатскими инвесторами. 
К тому же рисковые амери-
канские ин весторы и западные 
хедж-фонды при желании 
найдут способы обхода новых 
ограничений»




