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Факторные стратегии инвестирования позволяют более эффективно управлять инвестиционными порт-
фелями в условиях растущей волатильности финансовых рынков под влиянием существенных измене-
ний в денежно-кредитной политике центральных банков и неравномерного восстановления разных
секторов экономик стран с разным уровнем развития. Развитие биржевых инвестиционных фондов
(ETFs) упрощает применение факторных стратегий для инвесторов. Однако на российском рынке указан-
ные стратегии пока не находят достаточного применения из-за технических проблем обработки исход-
ных данных и инерции финансовых посредников.
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Текущие изменения
на рынках облигаций
На глобальном финансовом рынке происхо-
дят серьезные изменения в условиях высокой
инфляции и ожиданий ужесточения денежно-
кредитной политики (ДКП) центральных бан-
ков развитых стран. Так, в соответствии с ре-
шениями ФРС США от 14–15 декабря 2021 г. в
марте 2022 г. планируется полностью прекра-
тить приобретение Федеральным резервом
казначейских и ипотечных ценных бумаг в
рамках действующей программы количествен-
ных смягчений, что открывает возможность
для начала повышения процентных ставок,
устанавливаемых ФРС1. В 2022 г. руководители
ФРС ожидают примерно три раунда повыше-
ния ставок [4].

В этой ситуации инвесторы сталкиваются
с рисками повышенной волатильности доход-
ности финансовых инструментов [2]. Разные
классы активов по-разному реагируют на
ожидания повышения рыночных процентных
ставок и меры по сворачиванию количествен-

ных смягчений, что ведет к массовым пере-
смотрам портфелей институциональных и
частных инвесторов. Из-за неопределенности
последствий влияния ужесточения ДКП цен-
тральных банков на глобальную экономику
повышенная волатильность финансовых рын-
ков и разнонаправленное изменение пара-
метров риска и доходности разных групп
финансовых инструментов, вероятно, будут
сохраняться в течение относительно длитель-
ного периода. В указанных обстоятельствах
усиливается роль факторных стратегий инве-
стирования, позволяющих инвесторам фор-
мировать портфели с точки зрения оценки
особенностей влияния изменений внешних
факторов на разные группы ценных бумаг в
зависимости от особенностей параметров их
выпусков и фундаментальных характеристик
эмитентов.

Наиболее наглядно последствия влияния
ожиданий изменений в ДКП центральных бан-
ков на поведение инвесторов и динамику раз-
ных финансовых инструментов в настоящее
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время проявляются на рынке облигаций. (См.
табл. 1.)

Ожидания рынком изменений ДКП по-раз-
ному отразились на облигациях с разным уров-
нем кредитного риска. Если в предшествую-
щий пятилетний период – с 2017 по 2021 гг. –
облигации с более высоким кредитным рей-
тингом, как правило, приносили инвесторам
более высокую среднегодовую доходность, то
в 2021 г. данная закономерность существенно
изменилась: в этом году наименьшие потери
доходности в размере -0,3% годовых при-
шлись на высокодоходные корпоративные
облигации, а потери доходности портфелей
корпоративных облигаций компаний с «инве-
стиционным» рейтингом и долгосрочных го-
сударственных облигаций США составили со-
ответственно -4,1 и -6,0% годовых.

Реакция на ожидания роста процентных
ставок облигаций с разным сроком обраще-

ния в 2021 г. соответствовала основополагаю-
щим теоретическим положениям2: вложения
в среднесрочные облигации со сроком обра-
щения 1–3 года принесли отрицательную до-
ходность в размере -1,0% годовых, облигации
с дюрацией 20 лет и более потеряли сразу 6,0%
доходности. Тогда как в предшествующее
пятилетие низких процентных ставок ФРС на-
блюдалась иная закономерность: доходность
20-летних государственных облигаций дости-
гала 4,5% годовых, а 1–3-летних ценных бу-
маг – лишь 0,3%. Надежную защиту от инфля-
ции в настоящее время обеспечивают только
привязанные к инфляции государственные об-
лигации (TIPs), доходность которых в 2021 г.
составила 1,2% годовых.

Ожидаемые изменения ДКП в США пока не
привели к изменению повышенной доходно-
сти широкого портфеля облигаций американ-
ских эмитентов по сравнению с облигационны-

2 Согласно теоретическим моделям стоимость облигаций отражает ожидаемый денежный поток в виде купонных выплат и
погашения основной суммы долга, дисконтируемый по рыночной ставке процента. Соответственно, рост последней вызывает
снижение стоимости облигаций в портфелях инвесторов. При этом чем более длинным является срок обращения облигации,
тем сильнее снижается ее стоимость при повышении рыночной ставки процента.

Таблица 1
Доходность и риски облигационных портфелей в 2017–2021 гг.
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ми портфелями эмитентов развитых и разви-
вающихся стран. В 2021 г. доходность широко-
го портфеля облигаций США составила -3,9%
годовых, в то время как аналогичный портфель
облигаций неамериканских эмитентов принес
владельцам доходность в -5,8%, а эмитентов
из развивающихся стран – в -5,9% годовых. В
предшествующие пять лет, в 2017–2021 гг., ши-
рокий облигационный портфель эмитентов из
США также превосходил по доходности анало-
гичные глобальные портфели облигаций. Вме-
сте с тем необходимо учитывать, что, в отличие
от США, где только еще обсуждается вероят-
ность повышения ставок ФРС, на многих круп-
нейших развивающихся рынках основной про-
цесс повышения процентных ставок уже бли-
зок к завершению. Это позволяет предположить,
что по мере реализации конкретных шагов ФРС
по ужесточению внутренней ДКП доходность
облигаций стран, принадлежащих к развиваю-
щимся рынкам, включая Россию, может стать
более привлекательной для глобальных инве-
сторов по сравнению с доходностью облига-
ций американских эмитентов.

Неожиданной закономерностью облигаци-
онных стратегий инвестирования в развиваю-
щихся странах стала наблюдавшаяся в 2021 г.
более высокая доходность портфелей государ-
ственных облигаций в размере -5,6% годовых
по сравнению с фондами, инвестирующими
в корпоративные облигации, с доходностью
-8,1% годовых. По нашему мнению, данный
эффект мог быть вызван особенностями струк-
туры портфелей фондов, используемых в ка-
честве бенчмарков, когда круг корпоративных
эмитентов ограничен лишь отдельными раз-
вивающимися странами с относительно высо-
ким кредитным рейтингом, а круг стран, го-
сударственные облигации которых включены
в портфель странового индекса, включает стра-
ны с более низкими кредитными рейтингами.

Таким образом, учет особенностей влия-
ния внешних по отношению к финансовому
рынку перемен на параметры доходности/
риска облигаций с разным уровнем кредит-
ного и процентного рисков, обеспечиваемый

факторными стратегиями, может помочь ин-
весторам избегать существенных потерь в
стоимости их вложений в условиях высокой
инфляции, изменений параметров ДКП и по-
вышенной волатильности финансовых рынков.

Параметры портфельных инвести}
ций на глобальном рынке акций
Рассматриваемые изменения внешних усло-
вий функционирования финансовых рынков
также оказывают существенное влияние на
параметры риска/доходности различных
портфелей акций. (См. табл. 2.)

В 2017–2021 гг. наиболее высокую доход-
ность на глобальном рынке демонстрировали
акции американских компаний: их среднего-
довая доходность находилась на уровне 15,9%,
тогда как портфель акций компаний из стран с
развивающимися рынками приносил доход-
ность только в 7,1% годовых. В 2021 г. доход-
ность диверсифицированного портфеля акций
американских компаний составила 24,0% го-
довых, а портфеля акций других, прежде все-
го развитых, стран – лишь 5,0%. Портфели
акций компаний из развивающихся стран по-
казали отрицательную доходность в размере -
3,5% годовых, в том числе акций крупнейших
компаний материкового Китая – -21,2%. В то
же время относительно низкая доходность,
приносимая акциями компаний стран, отно-
сящихся к развивающимся рынкам, в течение
последнего пятилетия, по мнению аналитиков
информационного агентства Morningstar [1],
привела к их недооценке, что усиливает веро-
ятность разворота текущего тренда в сторону
повышенной привлекательности указанных
акций в глазах глобальных инвесторов.

Восстановление глобальной экономики
открывает новые перспективы для ускоренно-
го роста стоимости акций компаний малой
капитализации и недооцененных прежде ак-
ций компаний стоимости. В предшествующие
годы за счет ускоренного роста цен акций круп-
нейших высокотехнологичных компаний США
акции компаний малой капитализации суще-
ственно уступали им по доходности, а акции
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стоимости – акциям компаний роста. В 2021 г.
доходность акций стоимости в размере 23,7%
годовых практически догнала доходность ак-
ций роста с 26,7%-ной доходностью, а в нача-
ле 2022 г. заметно превысила ее [3]. Вместе с
тем доходность акций компаний с низкой ка-
питализацией в 16,1% годовых продолжала
отставать от доходности акций крупных ком-
паний, составлявшей 25,8%. Однако более
сложные портфели, состоящие из акций
стоимости компаний с небольшой капитализа-
цией, в 2021 г. приносили доходность в размере
25,8% годовых, что соответствовало доходно-
сти акций крупнейших публичных компаний.

Доходность портфелей акций компаний
США с высокой дивидендной доходностью в

2017–2021 гг. и в 2021 г. уступала доходности
портфеля индекса S&P 500 и одновременно
стабильно превышала доходность портфелей
акций международных компаний с высокой
дивидендной доходностью, составлявшей в
2021 г. 10,5% годовых.

В период пандемии среди частных инве-
сторов стали популярными стратегии «стад-
ного» поведения, выражаемые в таких терми-
нах, как FOMO (боязнь упустить рост доход-
ности тех или иных активов), TINA (безальтер-
нативность вложений в акции), «акции всегда
растут» и др. Данные стратегии основаны на
учете эффекта инерции в поведении акций
(momentum), позволяющем получать допол-
нительную доходность за счет включения в

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

Таблица 2
Доходность и риски различных портфелей акций в 2017–2021 гг.
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портфель преимущественно тех ценных бумаг,
которые имели более высокую доходность в
предшествующем периоде. Ужесточение ДКП
делает цены акций более волатильными и, со-
ответственно, снижает показатели доходности
при следовании стратегии инерционного ин-
вестирования. Так, в прошедшее пятилетие
доходность биржевого фонда iShares MSCI USA
Momentum ETF (MTUM) под управлением ком-
пании BlackRock составляла 19,1% годовых,
тогда как доходность индекса S&P 500 – лишь
16,3%, но в 2021 г. первая снизилась до 12,7%
годовых против 26,9%-ной доходности у ин-
декса S&P 500.

В 2021 г. портфель акций компаний с высо-
ким рейтингом устойчивого развития (ESG)
показал доходность в размере 30,0% годовых,
превышающую доходность индекса S&P 500.
Однако в последующем преимущества стра-
тегии ESG могут исчезнуть, в случае если по-
вышение процентных ставок ФРС повлияет на
снижение цен акций высокотехнологичных
компаний, составляющих основу портфелей
акций ESG-компаний.

Таким образом, существенные сдвиги в
привлекательности тех или иных портфелей
инвестиционных активов повышают интерес
инвесторов к стратегиям факторного инвести-
рования. Кроме того, наблюдаемый в послед-
ние годы рост популярности среди инвесто-
ров диверсифицированных биржевых инве-
стиционных фондов (ETFs) с низким уровнем
издержек свел к минимуму транзакционные
издержки применения факторных стратегий
инвестирования даже в индивидуальных порт-
фелях инвесторов3.

Преимущества использования
факторных стратегий
на внутреннем рынке акций
На внутреннем рынке акций факторные стра-
тегии инвестирования практически не исполь-
зуются. В основном это связано с недостаточ-
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ным уровнем развития финансово-аналитиче-
ских ресурсов, со сложностями в обработке
информации для формирования факторных
стратегий и с низкой заинтересованностью
управляющих компаний в создании паевых
инвестиционных фондов с прозрачными порт-
фелями и низкими издержками.

Тем не менее, по нашим оценкам (см. табл.
3), факторные стратегии на рынке акций рос-
сийских компаний могут представлять боль-
шой интерес для частных инвесторов, обеспе-
чивая возможность повышать доходность ин-
дивидуальных портфелей и управлять риска-
ми на волатильном финансовом рынке.

По итогам 2021 г. ожидаемую положитель-
ную премию принесли широкий рыночный
портфель по сравнению с безрисковым
бенчмарком, акции стоимости, акции с наи-
большим ростом цены в прошедшем году и
акции с низкой дивидендной доходностью или
без дивидендов. Результативность таких стра-
тегий высока при их измерении как по при-
росту курсовой цены акций, так и по общей
доходности. Относительно переоцененные
акции (с высоким коэффициентом P/E) также
оказались более доходными при инвестиро-
вании в них. Фактор ликвидности в 2021 г. «не
работал» и не приносил значимых положитель-
ных или отрицательных премий. Вопреки тра-
диционным фундаментальным закономерно-
стям в 2021 г. большие компании выиграли по
доходности у малых, а компании с государст-
венным участием (КГУ) – у частных.

За два волатильных на российском и ми-
ровом финансовых рынках года (2020–2021 гг.)
ожидаемую положительную среднегодовую
премию принесли такие фундаментальные
факторы, как размер, моментум, дивиденд-
ная доходность, частная собственность. У фак-
тора стоимости премия оказалась отрицатель-
ной из-за крайне низкой доходности акций
стоимости в 2020 г., которая не была компен-
сирована в 2021 г. Акции с низкой ликвидно-

3 В табл. 1 и 2 параметры доходности и риска разных стратегий инвестирования отражены с помощью наиболее крупных ETFs,
реализующих данные стратегии, а не просто фондовых индексов, для того чтобы показать доступность данных стратегий
инвестирования для любой категории инвесторов.
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стью продолжали проигрывать акциям с вы-
сокой ликвидностью, что является долгосроч-
ным трендом для российского рынка.

Заключение
Таким образом, изменение режимов ДКП цен-
тральными банками разных стран, борьба с
вызовами инфляции, продолжающееся вос-
становление мировой экономики неизбежно
будут усиливать волатильность различных ин-
вестиционных активов. Это повышает востре-
бованность факторных стратегий при форми-
ровании и проведении реструктуризации ин-
вестиционных портфелей, позволяя управлять
рисками и поднимать доходность вложений в

разного рода активы. Развитие индустрии бир-
жевых фондов (ETFs) и профессионального
инвестиционного консультирования делает
доступным использование факторных страте-
гий для частных инвесторов.

Проведенный анализ представил потенци-
ал стратегий факторного инвестирования как
на глобальном, так и на внутреннем финансо-
вых рынках. На внутреннем рынке акций при-
менение стратегий факторного инвестирова-
ния за счет эффекта более широкой диверси-
фикации может способствовать повышению
доходности портфелей паевых инвестицион-
ных фондов без существенного увеличения
риска.

Таблица 3
Курсовая и общая (включая дивиденды) доходность различных факторных стратегий
на российском рынке акций в 2017–2021 гг., в % годовых
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Несмотря на популярность среди институ-
циональных и частных инвесторов в мире, на
российском рынке факторные стратегии прак-
тически не используются в работе открытых и
биржевых паевых инвестиционных фондов.
Основные причины этого, по нашему мнению,
заключаются в недостаточной информирован-
ности частных инвесторов о преимуществах
факторных стратегий, сравнительно низкой
инновационной активности биржевой инфра-
структуры в создании новых индексных инст-
рументов и невысокой заинтересованности

управляющих компаний в появлении фондов
с незначительными издержками, простыми и
прозрачными алгоритмами составления инве-
стиционных портфелей.

Серьезный импульс для роста популярно-
сти факторных стратегий в текущем году могут
создать появление рынка диверсифицирован-
ных глобальных ETFs на российских биржах, а
также предоставление более полной информа-
ции о преимуществах факторных стратегий со
стороны ресурсов в сфере инвестиционной ана-
литики и финансовой грамотности. 
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