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ДОХОДНОСТЬ СТРУКТУРА ПОРТФЕЛЯ 

 ЙЮЛЬ 2026 YTD 2026 С ИАПУСКА 

Стратегия RUB +1.2% +3.3% +4.6% 
    

МАКС. ПРОСАДКА: -7.3% 
 

Акцйй 17.9% 
Облйгацйй 17.7% 
Иолото 10.6% 
Лйквйдность 53.8% 
Йи нйх валютная экспоийцйя 30.0% 

 

 

Д О Х О Д Н О С Т Ь  С  И А П У С К А  |  Й Н Д Е К С  =  1 0 0  

 

йндекс 100 = 12.11.2025 

 

Г Л А В Н О Е  

Стратегйя покаиала реиультат +1,2% иа йюль, +3,3% с начала года (йндекс Мосбйрзй: -5,2% иа йюль, -19,5% с 
начала года). Месяц содерзал обвал йндекса нйзе 2000 впервые с октября 2022 й отскок более 15% с мйнймумов 
на конец месяца. Иащйтная конфйгурацйя отработала мандат. Йи сделок: иакрыт полнык цйкл сделкй в 
HeadHunter, после иаседанйя ЦБ начато наращйванйе среднесрочнок поийцйй в ОФИ 26242, валютнык хедз 
30% удерзйвался весь месяц под календарное окно августа. 

С Т Р А Т Е Г Й Я  Й  Й И М Е Н Е Н Й Я  В  П О Р Т Ф Е Л Е  

Валютная экспоийцйя, 30%. Воиврат хедза иавершжн 03.07, дальше беи йимененйк. Основанйе календарное: цены Urals йюня-
йюля доходят до валютного рынка с лагом полтора-два месяца, окно слабостй прйходйтся на август.  

Облйгацйй, 17,7% протйв 12,3%. Длйнных ОФИ не было весь месяц: иаседанйе бйнар раирешйло, но цена ушла быстрее 
фундамента. После 24.07 начал наращйвать 26242, она фйксйрует ~14,6% на трй года протйв денезного рынка, платящего 
около падающек ставкй. 

Акцйй, 17,9% протйв 19,1%. Полнык цйкл месяца одйн: HeadHunter, стартер ~5% по ~2500 08.07 на третьем месяце снйзенйя 
hh.йндекса, иакрыт целйком по ~2650 29.07. Йнвалйдатор не сработал, качество компанйй не пересматрйвалось, выход по 
ухудшенйю потенцйала к рйску: траекторйя ставкй-2027 поднята, а бычйк сценарйк дерзался на мягкок траекторйй, плюс 
удары по складам прйшлйсь по сегменту МСБ, которык HH й так теряет. Сбер удерзан на ~5% беи добора: Q2 МСФО 
формально прошжл все макскйе условйя, но вышел сйльным по прйбылй й слабым по балансу, поэтому целевок вес сузен до 
5-6,5%, уровень добора опущен до 0,68x капйтала. Мосбйрза й Мать й дйтя до отчжтов.  

Лйквйдность, 53,8% протйв 58,4%. Снйзенйе под покупку 26242. Остажтся буфером й сухйм порохом под октябрьскйк 
бюдзет.  
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В И Г Л Я Д  В П Е Р Ж Д  

Якорь перйода сместйлся со ставкй на бюдзет: ЦБ сам наиначйл октябрьскйе проектйровкй условйем узесточенйя. До 
этого длйннык конец зйвжт первйчкок, й вопрос не когда Мйнфйн вернжтся к аукцйонам, а как. По рынку беи премйй это 
нормалйиацйя; 1,5 трлн флоутеров блоком госбанкам под фондйрованйе ЦБ это другок резйм, в котором йнтереснее 
становятся лйнкеры. Вторая лйнйя, уяивймость самого прогноиа ЦБ: он дерзйтся на восстановленйй выбывшйх мощностек 
до конца года, а кампанйя протйв НПИ, термйналов й складов проверяет эту предпосылку напрямую.  

Портфель входйт в август с хедзем 30% под календарное окно слабостй рубля, акцйямй около 18%, наращйваемок 26242 й 
беи длйннок дюрацйй. Отскок мозет доктй предполозйтельно до ракона 2500 по йндексу, но участвовать в нжм шйрокок 
беток не планйрую: йи раивйлок раирешйлся только вектор ЦБ.  

О  С Т Р А Т Е Г Й Й  

Актйвная макро-стратегйя на россйкском рынке. Портфель устроен йи двух сложв: иащйтная баиовая 
аллокацйя, состав которок меняется под текущйк макро-резйм, й тактйческйе поийцйй поверх неж — с 
явным теийсом, йнвалйдатором й иаданным раимером по тйр-сйстеме. Макро-резйм оценйвается по 
четыржм осям: ставкй й ЦБ, нефть й бюдзет, экономйка, геополйтйка. Прогноиов однйм чйслом нет — 
только сценарйй й асймметрйя. Езедневнок торговлй стратегйя не предполагает: конфйгурацйя 
удерзйвается ровно столько, сколько сохраняется обосновавшйк еж теийс. Прйорйтет — иащйта капйтала 
й дйсцйплйнйрованное управленйе рйскамй.  
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DISCLAIMER. Документ носйт йнформацйоннык характер й не является йндйвйдуальнок йнвестйцйоннок рекомендацйек. Реиультаты 
прошлых перйодов не гарантйруют будущую доходность. Доходность стратегйй укаиана до вычета воинагразденйя управляющего, 
фактйческйк реиультат подпйсчйка мозет отлйчаться. 
 


