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ДОХОДНОСТЬ СТРУКТУРА ПОРТФЕЛЯ 

 АВГУСТ 
2026 

YTD 2026 С ИАПУСКА 

Стратегия RUB +4.7% +8.1% +9.6% 
    

МАКС. ПРОСАДКА: -7.3% 
 

Акцйй 16.5% 
Облйгацйй 18.7% 
Иолото 7.9% 
Лйквйдность 56.9% 
Йи нйх валютная экспоийцйя 28.0% 
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йндекс 100 = 12.11.2025 

 

Г Л А В Н О Е  

Август раивжл цену й фйийку. Налоговая цена нефтй вернулась выше бюдзетных $59 — предварйтельно ~5 570 ₽ 
иа баррель. Но цена +14% к йюлю прй вывоие −15%: валовая стоймость экспорта не йименйлась вообще. Морскок 
экспорт продолзал падать, переработка ушла к мйнймуму более чем иа 20 лет, фрахт Новороссйкск–Йндйя 
подорозал с $13 до $20 млн иа рекс, бенийна пройиводйтся 70% от внутреннего спроса. Государство ответйло на 
это адмйнйстратйвным резймом: потолок цен на топлйво, продленйе иапрета на экспорт дйиеля, укаи № 604 о 
временном управленйй крйтйческок йнфраструктурок. Рубль прй «хорошек» нефтй ослаб с 80 до 87. Длйнные 
ОФИ продавалй дальше — спред к ключевок 205 бп, новык максймум, й расшйряет его не ставка, а премйя иа 
бюдзет: Мйнфйн не ианймает, дефйцйт 6,5 трлн иа семь месяцев прй годовом плане 3,8, структурнык дефйцйт 
лйквйдностй 2,7 трлн — рекорд с марта 2022. Йндекс иакрыл шесток убыточнык месяц подряд, −2,1%; с марта 
потеряно 22% — самая длйнная серйя с 2008 года. Портфель дал +4,7%, лучшйк месяц с иапуска. 

Р Е И У Л Ь Т А Т Ы  С Т Р А Т Е Г Й Й  

+4,7% в рублях иа август, +8,1% с начала года, +9,6% с иапуска. Йндекс иа август −2,1%, с начала года около −21%. 
Максймальная просадка осталась −7,3%: счжт перепйсал мартовскйк максймум.  

Это лучшйк месяц стратегйй с иапуска. Й сйльное влйянйе на реиультат дал валютнык контур: хедз около 30% прй 
ослабленйй рубля на 8% й иолото, которое в рублях выросло сйльно. Дальше по вкладу — денезнык рынок: больше 
половйны портфеля под 14% годовых прйносйт около 1,1% в месяц просто по факту нахозденйя там. Облйгацйй отработалй 
купоном. В акцйях вазно было отсутствйе в бумагах, по которым прйшжлся фйийческйк удар, й это удалось реалйиовать.  

Ч Т О  Д Е Л А Л  Й  Ч Т О  Д А Л Ь Ш Е  

Валютнык хедз вошжл в месяц на 30%, по цене доходйл до 32% й со второк половйны августа планомерно подреиался — 28% 
на конец. Прйчйна не в раивороте вигляда, а в йсчеиновенйй преймущества: курс прйшжл в середйну моего дйапаиона 81–89 иа 
четыре с половйнок месяца до срока, й туда зе суийлся консенсус. Дерзать поийцйю, где моя оценка не отлйчается от 
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рыночнок, иначйт прйнймать рйск беи озйдаемок отдачй. По ток зе логйке подреиано иолото, с 10,6% до 7,9%: теийс не 
йименйлся, у металла работает ровно одна логйка — доверйе к амерйканскому долгу, й в августе она усйлйлась, но платйть 
иа озйданйе прйходйтся по максймальнок ставке цйкла, реальная доходность около 2,4% годовых. В облйгацйях в начале 
месяца нарастйл 26242 до 19,7% й дальше не трогал; 18,7% на конец — эффект роста портфеля, а не продаза. В длйну не 
воивращался: условйе входа презнее, доходность около 16,5%, то есть прймерно на 2% нйзе по цене.  

В акцйях доля снйийлась с 17,9% до 16,5%. «Мать й дйтя» иакрыта 12 августа по ~1 380 — бумага выросла слйшком быстро 
относйтельно того, что в нек пройсходйт, й вышедшйк поизе отчжт это подтвердйл: выручка +29%, прйбыль на акцйю не 
выросла вообще. «Яндекс» открыт 17 августа стартом по ~3 600, остальное от 3 440 й нйзе. Сбер й Мосбйрза удерзаны беи 
добора: Сбер сам распйсал второе полугодйе скромнее первого, Мосбйрза отчйталась ровно в консенсус — стала лучше как 
бйинес й скучнее как йдея. Подход в акцйях секчас просток: купйть джшево, доздаться воиврата оценкй к среднек, продать. 
Дерзать «компаундеров» в резйме, где фйийческйк рйск актйвов не поддажтся расчжту, я счйтаю неоправданным.  

Дальше. Ставка в сентябре — не та ось, где мозно иаработать: рынок зджт сохраненйя, короткйк конец не сдвйнулся дазе 
на ускоренйй бенийна, й расхозденйя с рынком у меня идесь нет. Настоящее решенйе прйнймается в октябре, когда ЦБ 
увйдйт бюдзет. Главная раивйлка месяца — воивращенйе аукцйонов Мйнфйна. Бюдзетная премйя в цене узе стойт, но 
рынок, по-моему, всж ещж допускает варйант «раиместят по рынку й беи скйдкй»; я счйтаю, что ианять 3+ трлн иа квартал по 
рынку в текущек лйквйдностй невоимозно, й баиовые йсходы — со скйдкок лйбо блоком флоатеров госбанкам. По рублю 
направленного преймущества нет, хедз й дальше ровняю внйи. В акцйях протйв рынка йграет новая йнстйтуцйональная 
премйя — тот самык укаи 604, добавка к ставке дйсконтйрованйя, не иавйсящая нй от ключевок ставкй, нй от прйбылй. Иа 
рынок йграет другое: 24 августа предмет торга впервые наиван вслух обеймй сторонамй — расшйренйе «иернового 
перемйрйя» до прекращенйя ударов по нефтегаиовок йнфраструктуре. Еслй такая сделка состойтся, раиворачйваются сраиу 
трй канала: перестают гореть НПИ, восстанавлйвается вывои, дешевеет фрахт. Поийцйк под бйнарные йсходы не строю, 
декствую по факту.  

Портфель входйт в сентябрь так: валютнык хедз 28% с наклоном внйи, акцйй 16,5% беи добора до наиванных уровнек, 
длйнная дюрацйя не воивращается до 16,5% доходностй, иолото беи йимененйк, больше половйны в лйквйдностй. Продолзаю 
декствовать от рйска, а не от доходностй. 

 

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. 
 


