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Заблуждения 
об активах, 
защищающих 
от инфляции - 
вклады



Заблуждения 
об активах, 
защищающих 
от инфляции – 
доллар США

На отрезке 20 лет удержание 
доллара в реальном выражении 
принесло убыток



«Заблуждения» о корреляции акций 
и недвижимости

Ни один из российских активов 
не имеет отрицательной 
корреляци с другим

Наименьшая корреляция наблюдается, 
например, у квартиры в Москве 
с акциями индекса Мосбиржи

Почти все они имеют высокую и среднюю 
положительную корреляцию, что повышает 
уровень рисков инвестора и снижает 
эффект от ребалансировки

Движение цены на конкретный объект недвижимости 
может сильно отличаться от среднего в связи с его 
индивидуальными характеристиками



«Заблуждения» о корреляции акций 
и недвижимости



Давайте сравним



Корреляция внутригодовых 
трендов



Заблуждения об активах, защищающих 
от инфляции - недвижимость

Цена квартиры индексируется 
на инфляцию, а сдача 
приносит реальную 
доходность
Если рентный доход действительно 
достигает 6% — 
это на уровне исторической реальной 
доходности более рисковых акций
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Заблуждения 
о линкерах 
(опыт 2023 года)

Линкеры позиционируются как 
защитный инструмент в условиях 
инфляции, но в 2023 году доходность 
по линкерам оказалась на уровне 
длинных ОФЗ (1-2%). Основная причина — 
процентный риск, который ранее не 
считался актуальным для облигаций 
подобного типа

Что произошло? Практика ЦБ прошлых 
лет подразумевала превышение 
ключевой ставки над уровнем 
инфляции за последние 12 месяцев 
на 2-3%. В этом сценарии рост тела 
линкера на величину инфляции 
с 3х-месячным лагом и купон в размере 
2.5% оправдывали спред к ставки 
к инфляции

Как реагировал ЦБ? В 2023-м году ЦБ 
реагировал на текущую инфляцию — 
инфляцию за последние месяцы 
(обычно 3 месяца), приведённую 
к годовому значению с сглаживанием 
на сезонность



Заблуждения 
о линкерах 
(опыт 2023 года)

Итог: Рост тела линкеров + купон 
суммарно дали около 8-9% процентов 
доходности, что значительно ниже 
текущей ставки в 21% (16% на конец 2023-
го года), что ниже, чем были текущие 
доходности по ОФЗ с фиксированным 
купоном и аналогичным сроком до 
погашения

Для примера можно сравнить ОФЗ-ИН 52002 и 
ОФЗ-ПД 26212 с погашением в январе-феврале 
2028 года. ОФЗ с фиксированным купоном 
торговались с доходностью к погашению 12%. 

 Т.е. текущая цена относительно 
справедлива для линкера, т.к. по итогам 2023 
года инфляция составила около 7.6%

С учётом купона по линкеру в размере 2.5% и 
ценой ниже номинала 93.3% в следующие 4 года 
инфляция должна быть на уровне 7-7.5%, чтобы 
доходность линкера и фикса были 
сопоставимы.

Реализовался процентный риск у 
линкеров: в начале 2023-го года ОФЗ-ПК 
торговались около номинала, что в 
условиях высокой ставки оказалось 
завышенной оценкой, и линкеры стали 
активно продавать



О распределении 
активов - 
акции


Российские акции принесли гораздо 
больше, чем депозиты, но нужно было 
пройти через «американские горки»



О распределении 
активов – 
акции + золото

И золото, и российские акции — 
волатильные активы. Ожидаемая 
доходность в них выше. Не забудем  
про девальвацию рубля



Так как же 
распределять 
активы, 
товарищи?



Может быть, попробуем 
портфель 60/40?
Портфель 60/40 был разработан для того, чтобы дать инвесторам баланс между 
риском и стабильностью:

� 60% в акции. Акции представляют собой более рискованный, но потенциально более доходный класс активов. 
Они позволяют участвовать в росте компаний и получать высокую доходность на долгосрочном горизонте

� 40% в облигации. Облигации – это более консервативные активы, которые обеспечивают стабильный доход в 
виде процентов и снижают общую волатильность портфеля

Идея этой стратегии заключается в том, что акции обеспечивают рост капитала, а облигации 
защищают от резких падений рынка, предлагая стабильность. Такой портфель хорошо 
зарекомендовал себя на протяжении десятилетий

А что в современных условиях? Его эффективность вызывает сомнения



Может быть, попробуем 
портфель 60/40?
Рост инфляции

В условиях растущей инфляции покупательная способность облигаций снижается, так как фиксированный процентный 
доход не успевает за ростом цен. Акции, наоборот, способны быстрее адаптироваться к инфляции, так как компании 
могут увеличивать свои доходы и стоимость активов. Это вызывает потребность в пересмотре классического 
распределения активов

Изменение рыночной динамики

Современные финансовые рынки стали более волатильными и сложными для прогнозирования. Акции и облигации не 
всегда демонстрируют “обратную” динамику, как это было ранее. Например, в условиях глобальных кризисов оба 
класса активов могут падать одновременно, лишая инвесторов той самой “защиты”, которую они ищут в облигациях

Изменение рыночной динамики

Может быть, добавить в портфель недвижимость, сырьевые товары, криптовалюты и хедж-фонды? 
Эти инструменты могут предложить диверсификацию, которая ранее была обеспечена облигациями. Альтернативные 
активы помогают снижать зависимость от традиционных акций и облигаций и предлагают 
новые источники дохода



Ответ: адаптировать портфель и снять с него 
мраморную плиту 60/40

Портфель 70/30 или 80/20
Снижение доли облигаций в пользу акций позволяет увеличить потенциальную доходность 
портфеля, хотя и увеличивает риски

Добавление альтернативных активов
Включение в портфель таких активов, как золото, недвижимость или хедж-фонды, может 
снизить зависимость от традиционных инструментов и предложить дополнительные 
возможности для диверсификации

Более гибкое распределение активов
Некоторые инвесторы переходят к более динамическим подходам, когда процентное 
соотношение акций и облигаций меняется в зависимости от рыночных условий



Ответ: адаптировать портфель и снять с него 
мраморную плиту 60/40



Пример 
адаптированного 
портфеля



Пример 
адаптированного 
портфеля



О сколько нам открытий чудных 
готовит управленья дух

рост числа УК

156-ФЗ фонды денежного рынка

ЗПИФ
адаптация к рыночным шокам/санкциям

развитие ИДУ
рост рынка

«разморозка» активов

упразднение стандартных стратегий ДУ

развитие новых направлений ДУ



Спасибо за 
внимание
Удачных вам инвестиций!

Начальник аналитического отдела,


АО «ИК «РИКОМ-ТРАСТ», к.э.н.

Абелев Олег Александрович

Март 2025


