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Н
à ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ òåîðèè ïîðò-
ôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðîôåññèîíàëüíûé è
ïîëíîöåííûé ïîäõîä âêëþ÷àåò â ñåáÿ ëó÷øèå

ñòîðîíû Top Down è Bottom Up àíàëèçîâ. Ïåðâûì è îä-
íèì èç êëþ÷åâûõ ýòàïîâ ñîâðåìåííîãî ìåõàíèçìà ïîðò-
ôåëüíîãî óïðàâëåíèÿ âûñòóïàåò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé
àíàëèç, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àíàëèç "îáùåé êàð-
òèíêè". Ýòî àíàëèç ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè ïî
ñòðàíàì, ïîíèìàíèå è îïðåäåëåíèå ôàçû ýêîíîìè÷åñêî-
ãî öèêëà, â êîòîðîì íàõîäèòñÿ òà èëè èíàÿ ñòðàíà. Àíàëèç

ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñåêòîðîâ çà òåêóùèé àíàëèçèðóåìûé
ïåðèîä.  Ýòîò ýòàï ïîìîãàåò ïîíÿòü îáùåå íàïðàâëåíèå
äâèæåíèÿ ðûíêà àêöèé, ñûðüÿ è îáëèãàöèé íà áëèæàéøèå
3-6 ìåñÿöåâ. Óïðàâëÿþùèé ìîæåò íà÷àòü ñóæåíèå ïî-
òåíöèàëüíûõ êîìïàíèé äëÿ àíàëèçà. Èìåííî ýòîò ýòàï
áóäåò ïðîàíàëèçèðîâàí â äàííîé ñòàòüå íà áàçå ðîññèé-
ñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñåé÷àñ ìû ïåðåæèâàåì êëþ÷åâîé
ýòàï, êîãäà ýêîíîìèêà Ðîññèè ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå íå-
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Àííîòàöèÿ
Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ýòàïîâ â ñîâðåìåííîì ìåõàíèçìå ïîðòôåëüíîãî
óïðàâëåíèÿ íà ôîíäîâûõ ðàíêàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé çàíèìàåò
àíàëèç ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî óðîâíÿ. Çà ïîñëåäíèå ãîäû ïîïóëÿðèçà-
öèÿ ïîëèòèêè ïðîòåêöèîíèçìà, óæåñòî÷åíèÿ âàëþòíûõ è òîâàðíûõ
âîéí ñïîñîáñòâîâàëè ïîâûøåíèþ óðîâíÿ íåçàâèñèìîñòè îò âíåøíèõ
ôàêòîðîâ è çàðóáåæíûõ ðûíêîâ ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé,
÷òî ïîâûøàåò äëÿ íèõ çíà÷èìîñòü âíóòðèñòðàíîâãî ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîãî àíàëèçà. Ôîíäîâûé ðûíîê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè áëàãîäàðÿ
íàïðàâëåííîñòè ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ðåãóëÿòîðîâ òàê-
æå ïîâûøàåò ñâîþ íåçàâèñèìîñòü îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ è, èñõîäÿ èç
äîëãîñðî÷íîé ïîëèòèêè Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è Áàí-
êà Ðîññèè, íåçàâèñèìîñòü â äàëüíåéøåì áóäåò òîëüêî ðàñòè. Èç-çà
äîëãîé èñòîðè÷åñêîé çàâèñèìîñòè ýêîíîìèêè ñòðàíû îò ýêñïîðòà ñû-
ðüÿ îòñóòñòâóåò ñèñòåìà âíóòðåñòðàíîâîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíà-
ëèçà, êîòîðàÿ ïîçâîëèò â ñâÿçè ñ äàííûìè ñòðóêòóðíûìè äîëãîñðî÷-
íûìè èçìåíåíèÿìè ïîâûñèòü êà÷åñòâî ïîðòôåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íà
ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå.  Â äàííîé ñòàòüå ïðåäñòàâëåíà ýôôåê-
òèâíîñòü ðàçðàáîòàííîé àâòîðîì âíóòðèñòðàíîâîé ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ìåòîäèêè íà áàçå ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà çà 2016 - 2017
ãîäîâ â ïåðèîä âûõîäà ýêîíîìèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè èç çàòÿæ-
íîé ðåöåññèè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ôîíäîâûé ðûíîê, ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ìåòîäèêà, îïèñàòåëüíàÿ ñòà-
òèñòèêà, ïîðòôåëüíîå óïðàâëåíèå.
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ìèêè ñòðàíû â ïåðâóþ î÷åðåäü îò ñïåêóëÿòèâíûõ àòàê), è
ïîêàçàòåëÿõ òåêóùåé è îæèäàåìîé èíôëÿöèè. Â ñâÿçè ñ
äàííûìè ïåðåìåíàìè äëÿ ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà óïðàâëå-
íèÿ àêòèâàìè â äèíàìè÷åñêè èçìåíÿþùèõñÿ óñëîâèÿõ
óïðàâëÿþùèì òðåáóåòñÿ èìåòü ïîä ðóêîé àäîïòèðîâàí-
íóþ ïîä êà÷åñòâåííîå ïðîãíîçèðîâàíèå äâèæåíèå ôîí-
äîâîãî ðûíêà ôîðìó âíóòðèñòðàíîâîãî (íàöèîíàëüíîãî)
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, êîòîðàÿ áóäåò ïðåäñòàâ-
ëÿòü ñîáîé ñòðóêòóðèðîâàííóþ è ñèñòåìàòèçèðîâàííóþ
ìåòîäèêó àíàëèçà íàáîðà ïîêàçàòåëåé.

Äëÿ ïîíèìàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå çà
àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòî-
ðû ðàçäåëåíû íà ãðóïïû îïåðåæàþùèõ è ïîäòâåðæäàþ-
ùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ íà îñíîâàíèè
òåñíîòû ñâÿçè ýòèõ èíäèêàòîðîâ ñ ôîíäîâûì ðûíêîì è
ýêîíîìèêîé ñòðàíû (òàáë.  1,2).

Êàæäûé èç îïåðåæàþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêà-
çàòåëåé ñ ðàçíîé ñòåïåíüþ çíà÷èìîñòè ïîçâîëÿåò ñïðî-
ãíîçèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â áóäóùåì. À ïîä-
òâåðæäàþùèå ïîêàçàòåëè ïîçâîëÿþò óáåäèòüñÿ â ïðà-
âèëüíîñòè ïðîãíîçà, îñíîâàííîãî íà îïåðåæàþùèõ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðàõ.

Äëÿ íà÷àëà ïðîàíàëèçèðóåì  çíà÷èìîñòè ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ìåòîäèêè íà äàííûõ  2016 ãîäà. Àíàëèç áà-
çèðóåòñÿ íà äàííûõ çà ïåðâûå 2 êâàðòàëà 2016 ãîäà
(òàáë.  3).
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çàâèñèìîé, ÷òî ïîâûøàåò ýôôåêòèâíîñòü âíóòðèñòðàíî-
âîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà â ðàìêàõ ìåõàíèçìà
ïîðòôåëüíîãî óïðàâëåíèÿ.

Çíà÷èìîñòü âíóòðèñòðàíîâîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà äëÿ ïîðòôåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ íà ôîíäîâîì
ðûíêå áóäåò òîëüêî ðàñòè, ÷òî îáóñëîâëåíî òðåìÿ ôàêòî-
ðàìè:

◆ ââåäåíèå ñàíêöèé â ïåðâóþ î÷åðåäü ñî ñòîðîíû
êëþ÷åâûõ ñòðàí ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé (ÑØÀ, ÅÑ) ïðî-
òèâ Ðîññèè ñ öåëüþ äåñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè ñòðàíû.
Ãåðìàíèÿ, ÑØÀ è Íèäåðëàíäû ÿâëÿþòñÿ íàøèì êëþ÷å-
âûìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè è ïî òîâàðîîáîðîòó âõîäÿò â
ïåðâóþ ÷åòâåðêó ñòðàí ïî çíà÷èìîñòè íàðÿäó ñ Êèòàåì,
ïîýòîìó ýòî ÿâëÿåòñÿ ñåðüåçíûì óäàðîì äëÿ ýêîíîìèêè
ñòðàíû. Íàèáîëåå ñåðüåçíûì ñàíêöèîííûì äåéñòâèåì
ñòàëî çàêðûòèå çàðóáåæíûõ ðûíêîâ êàïèòàëà äëÿ Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè è åå êëþ÷åâûõ òîðãîâûõ êîìïàíèé.

◆ ðîñò ïîïóëÿðèçàöèè ïðîòåêöèîíèçìà âî âñåì
ìèðå. Âûõîä Âåëèêîáðèòàíèè èç ÅÑ è ïîáåäà Äîíàëüäà
Òðàìïà íà âûáîðàõ â ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëåì ðàñ-
öâåòà ïðîòåêöèîíèñòñêèõ íàñòðîåíèé â ìèðå, íàñòðîå-
íèé, íàïðàâëåííûõ íà óñèëåíèå çàùèòû íàöèîíàëüíûõ
èíòåðåñîâ îò íåæåëàòåëüíîé èììèãðàöèè, òîðãîâîé è
òðóäîâîé êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû ñòðàí-ïàðòíåðîâ. Ñòî-
èò îòìåòèòü, ÷òî âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ÷ëåíàõ ÅÑ íàáëþäàåò-
ñÿ ïîâûøåíèå ðèñêà ïîâòîðåíèÿ ñöåíàðèÿ Brexit. Ñî-
ãëàñíî ýêñïåðòàì ïî ïîâåäåí÷åñêèì ôèíàíñàì êîìïàíèè
Sentix íàèáîëåå âûñîêàÿ âåðîÿòíîñòü íàáëþäàåòñÿ â
ñòðàíàõ Ãðåöèè, Èòàëèè è Ôðàíöèè, à ðèñê âûõîäà ñòðàíû
÷ëåíà ÅÑ èç ñîþçà â íîÿáðå 2016 ã. îíè îöåíèâàëè â 24,1
% íà ñëåäóþùèå 12 ìåñÿöåâ [7]. Òàê æå ñòîèò îòìåòèòü,
÷òî çà âñþ ýêîíîìè÷åñêóþ èñòîðèþ ïåðèîäû ïîïóëÿðè-
çàöèè ïðîòåêöèîíèçìà íèêîãäà íå ïðèâîäèëè íè ê ÷åìó
õîðîøåìó íè äëÿ îäíîé èç ñòðàí. Êëàññè÷åñêèì èòîãîì
ïðîòåêöèîíèçìà ÿâëÿåòñÿ ìèðîâàÿ ðåöåññèÿ.

◆ íàëè÷èå òîâàðíîé âîéíû íà êëþ÷åâîì äëÿ ýêîíî-
ìèêè Ðîññèè ñûðüå - íåôòè, ñïðîâîöèðîâàííîé Ñàóäîâ-
ñêîé Àðàâèåé â 2014 ã. ñ öåëüþ áîðüáû çà äîëþ íà ðûí-
êå ñ ïðîèçâîäèòåëÿìè ñëàíöåâîé íåôòè.

Îïèñàííûå âûøå ôàêòîðû ïðèâîäÿò ê ìèðîâîé âà-
ëþòíîé è òîâàðíîé âîéíå, ÷òî çàñòàâëÿåò ðåãóëÿòîðà ôè-
ñêàëüíîé ïîëèòèêè Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè ðàçðàáàòû-
âàòü è ñòèìóëèðîâàòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû è èäåè,
íàïðàâëåííûå íà ïîâûøåíèå íåçàâèñèìîñòè ýêîíîìèêè
ñòðàíû îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ. À ðåãóëÿòîð ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè, Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè, ïðèíèìàåò ðåøåíèÿ
ïî óæåñòî÷åíèþ èëè ñìÿã÷åíèþ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà
îñíîâàíèè äåòàëüíîãî àíàëèçà è ïðîãíîçèðîâàíèÿ âîëà-
òèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû (ïîñëå òîãî, êàê ôàêòî-
ðû, îïèñàííûå âûøå, âûíóäèëè Áàíê Ðîññèè îòïóñòèòü
êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû â íîÿáðå 2014 ã. â "ñâîáîäíîå
ïëàâàíüå", ÷òî òàê æå ïîâûøàåò íåçàâèñèìîñòü ýêîíî-
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Òàáëèöà  1.

Список опережающих индикаторов
для экономики РФ.

1. Индекс деловой активности в промышленной сфере. (PMI)

2. Индекс деловой активности в сфере услуг. (NMI)

3. Индекс потребительского настроения

4.Доходность 10 летних государственных облигаций. Спред меж-
ду 2-х летними и 10 летними государственными облигациями.

Источник: Составлено автором на базе 

https://www.conference-board.org/data/bcicountry.cfm?cid=1

Òàáëèöà  2.

Список подтверждающих индикаторов.

1. Информация по рынку труда. (Занятость, кол-во новых рабо-
чих мест вне сферы сельского хозяйства)

2. Показатели инфляции. (потребительская, производственная)

3. Реальный ВВП

4. Промышленное производство

Источник: Составлено автором.



Источник: составлено автором по данным Московской биржи, Markit Economics и Levada Analytics Center.
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Îïåðåæàþùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû ïî-
çâîëÿþò ñäåëàòü êà÷åñòâåííûé ïðîãíîç äèíàìèêè ýêîíî-
ìèêè ñòðàíû è ôîíäîâîãî ðûíêà íà áëèæàéøèå 3-6 ìå-
ñÿöåâ. Èíäåêñû PMI èìåþò ÷åòêóþ ãðàíü ïîëîæèòåëüíûõ
è îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé. Åñëè ïîêàçàòåëü íèæå 50
ïóíêòîâ, ýòî ãîâîðèò î íåãàòèâíîì îæèäàíèè â àíàëèçè-
ðóåìîì ñåêòîðå; åñëè ïîêàçàòåëü âûøå 50 - ýòî ãîâîðèò
î ïîëîæèòåëüíîì íàñòðîåíèè ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà.
Ìàòåìàòè÷åñêîå òåñòèðîâàíèå èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêî-
ãî íàñòðîåíèÿ ïîêàçàëî, ÷òî ïðè çíà÷åíèè íèæå 76.5
ïóíêòîâ ÂÂÏ ñòðàíû ñòðåìèòñÿ ê 0 è óõîäèò â íåãàòèâíóþ
çîíó, ÷òî ïðèâîäèò ê ñòàãíàöèè è ðåöåññèè â ýêîíîìèêå.
Ïðè àíàëèçå äîëãîâîãî ðûíêà êëþ÷åâûì ïîêàçàòåëåì
âûñòóïàåò ñïðåä ìåæäó äîõîäíîñòÿìè 2-õ ëåòíèìè è 10-
òè ëåòíèìè îáëèãàöèÿìè. Êîãäà äîõîäíîñòü 2-õ ëåòíåé
îáëèãàöèè ñòàíîâèòñÿ áîëüøå, ÷åì 10-òè ëåòíåé, ýòî ãî-
âîðèò î íåãàòèâíîé àíîìàëèè, òàê êàê, ÷åì âûøå ñðîê îá-
ðàùåíèÿ îáëèãàöèè, òåì âûøå åå ÷óâñòâèòåëüíîñòü (äþ-
ðàöèÿ) è îæèäàåìàÿ èíôëÿöèÿ è, êàê ðåçóëüòàò, âûøå
ðèñê, òðåáóþùèé áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè. Ãîâîðÿ ïðî-

ùå, â íîðìàëüíîé êðèâîé äîõîäíîñòè, ÷åì âûøå ñðîê îá-
ðàùåíèÿ îáëèãàöèè, òåì âûøå äîõîäíîñòü. Èñõîäÿ èç ïî-
êàçàòåëåé âûøå, ìû ìîæåì ñäåëàòü ñëåäóþùèé êà÷åñò-
âåííûé ïðîãíîç (òàáë.  4):

Íà îñíîâàíèè ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ ìû ìîæåì
ñäåëàòü âûâîä, ÷òî îïåðåæàþùèå èíäèêàòîðû ïðîãíîçè-
ðóþò ïðîäîëæåíèå ðåöåññèè â ýêîíîìèêå ñòðàíû â 3 - ì
êâàðòàëå 2016 ãîäà, óëó÷øåíèå ñèòóàöèè è ïîëîæèòåëü-
íûé ïîêàçàòåëü òåìïà ðîñòà ÂÂÏ ãîä ê ãîäó â 4 - ì êâàð-
òàëå 2016 ãîäà. Íà ôîíäîâîì ðûíêå ñòðàíû ñëåäóåò
îæèäàòü ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè, òàê êàê ïåðåõîä îò îò-
ðèöàòåëüíîãî òåìïà ðîñòà ýêîíîìèêè ê ïîëîæèòåëüíîìó
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ ñèëüíûõ ñèãíàëîâ íà ïîêóïêó
àêòèâîâ. Åäèíñòâåííûé ïîêàçàòåëü îïåðåæàþùåé ãðóïïû
èíäèêàòîðîâ, êîòîðûé äàë íåãàòèâíóþ îöåíêó äèíàìèêå
ýêîíîìèêè è ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè íà áëèæàéøèå 2
êâàðòàëà 2016 ãîäà, ýòî èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî íà-
ñòðîåíèÿ. Èíäèêàòîð ïðîãíîçèðîâàë ñíèæåíèå ïîêóïà-
òåëüñêîé àêòèâíîñòè â Ðîññèè.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 2  ôåâðàëü 2018 ã.62

Òàáëèöà  3.

Опережающие индикаторы.

Дата Производственный
PMI Markit Услуги PMI Markit

Индекс
потребительского

настроения
(Levada Analytics

Center)

Доходность
10 летних гос.

облигаций
Спред облигаций

2/10 лет

01.2016 49.8 47.1 57 10.1819 -0.0202

02.2016 49.3 50.9 63 9.606 -0.0495

03.2016 48.3 52 59 9.1326 -0.2029

04.2016 48 54.2 64 8.8047 -0.4852

05.2016 49.6 51.8 65 8.9541 -0.5186

06.2016 51.5 53.8 70 8.2914 -1.0624

Источник: Составлено автором.

Òàáëèöà  4.

Анализ опережающих макроэкономических индикаторов российской экономики на апрель 2016 г.

Èíäèêàòîð Ðàçâèòèå ýêîíîìèêè/òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ

Manufacturing PMI Отрицательный темп роста ВВП за 3 кв. и положительный темп роста ВВП за 4 кв. 2016
/ Long (сильный) фондового рынка России

Service PMI Очень низкий или отрицательный темп роста ВВП за 3 кв. и положительный темп роста
ВВП за 4 кв. 2016 / Long (сильный) фондового рынка России

Индекс потребительского настроения Очень низкий или негативный ВВП за 3 и 4 кв. 2016 / Short (сильный) фондового
рынка России

Доходность по 10-летним
государственным облигациям.

Спред между 2-летними и 10-летними
государственными облигациями

Стабильное развитие экономики Росси / Маркет нейтрально к фондовому рынку
России (Flat)

Индекс RTS Переход от отрицательного темпа роста ВВП к положительному



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Ïîäòâåðæäàþùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû â
øåñòèìåñÿ÷íûé ïåðèîä (èþëü - äåêàáðü 2016 ãîäà) ïîë-
íîñòüþ ïîäòâåðäèëè ñöåíàðèé âûõîäà èç ðåöåññèè ýêî-
íîìêè ñòðàíû, ñïðîãíîçèðîâàííûé íà îñíîâàíèè îïåðå-
æàþùèõ èíäèêàòîðîâ, è â 3-ì êâàðòàëå 2016 ãîäà òåìï
ðîñòà ÂÂÏ  ïî îòíîøåíèþ ê àíàëîãè÷íîìó êâàðòàëó ïðî-
øëîãî ãîäà ñîñòàâèë -0,4%, à â 4- ì êâàðòàëå 2016 ãîäà
òåìï ðîñòà ÂÂÏ ñîñòàâèë 0,3% ïî îòíîøåíèþ ê àíàëî-
ãè÷íîìó ïåðèîäó â ïðîøëîì ãîäó, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïåðâûì
ïîëîæèòåëüíûì ïîêàçàòåëåì çà ïîñëåäíèå 2 ãîäà, íà÷è-
íàÿ ñ ÷åòâåðòîãî êâàðòàëà 2014 ãîäà. 

Çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî
ïðîèçâîäñòâà ïîêàçàë ïÿòü ïîëîæèòåëüíûõ è âñåãî îäíî
îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó
ìåñÿöó. Òàê æå ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ãîäó èíäåêñ
äåìîíñòðèðîâàë ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó íà ïðîòÿæå-
íèè âñåõ 6 ìåñÿöåâ. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ èíôëÿöèÿ äåìîí-
ñòðèðîâàëà óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé è ïðèáëèçèëàñü ê
ñâîèì ñðåäíèì èñòîðè÷åñêèì çíà÷åíèÿì, ïîêàçàâ ñðåä-
íåìåñÿ÷íîå çíà÷åíèå çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä â 0,12%
ïî ñðàâíåíèþ ñ -0,1% çà ïðåäûäóùèå 6 ìåñÿöåâ. Ïîòðå-
áèòåëüñêàÿ èíôëÿöèÿ - åäèíñòâåííûé ïîêàçàòåëü, êîòî-

ðûé äåìîíñòðèðîâàë íåãàòèâíóþ äèíàìèêó, îòðàæàâøó-
þñÿ â ñëèøêîì áûñòðîì ñíèæåíèè. Çà âòîðîå ïîëóãîäèå
2016 ãîäà ìû óâèäåëè, ÷òî îáùåå ñðåäíåå çíà÷åíèå ñòà-
ëî ðåçêî èçìåíÿòüñÿ è óïàëî íà 58% ïî îòíîøåíèþ ê
ïåðâîìó ïîëóãîäèþ. Çà àâãóñò 2016 ãîäà ïîòðåáèòåëü-
ñêàÿ èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 0%, ÷òî ÿâëÿëîñü ñàìûì íèç-
êèì çíà÷åíèåì ñ ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà, îïðàâäûâàÿ ïðî-
ãíîçû, ïîëó÷åííûå àíàëèçîì îïåðåæàþùåãî ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî èíäèêàòîðà îæèäàíèÿ ïîòðåáèòåëåé, ÷òî ïî-
òðåáèòåëè ïåðåéäóò â ðåæèì æåñòêîé ýêîíîìèè.

Ðàññìîòðèì äèíàìèêó ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä. Âî âòîðîé ïîëîâèíå 2016 ãî-
äà èíäåêñ ÌÌÂÁ óêðåïèëñÿ íà 18,07%, à èíäåêñ RTS - íà
23,75%,  ÷òî ïîäòâåðæäàåò ýôôåêòèâíîñòü ïðîâåäåííî-
ãî àíàëèçà è ñîîòâåòñòâóåò âûâîäàì, ñôîðìèðîâàííûì
íà îñíîâàíèè àíàëèçà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòî-
ðîâ. 

Ïðîâåäåì àíàëîãè÷íûé àíàëèç ïî äàííûì ñ ÿíâàðÿ ïî
àïðåëü 2017 ãîäà (òàáë.  5). Àíàëèçèðóÿ äàííûå èç òàáëè-
öû 5, ìû ìîæåì ñäåëàòü âûâîäû íà 2-é è 3-é êâàðòàëû
2017 ãîäà (òàáë.  6).

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 2  ôåâðàëü 2018 ã. 63

Òàáëèöà  5.

Опережающие индикаторы.

Дата Производственный
PMI Markit Услуги PMI Markit

Индекс
потребительского

настроения
(Levada Analytics

Center)

Доходность
10 летних гос.

облигаций
Спред облигаций

2/10 лет

01.2017 54.7 56.5 75 8.332 0.0511

02.2017 52.5 58.4 72 8.4432 -0.1856

03.2017 52.4 55.5 72 8.055 -0.3028

04.2017 50.8 56.6 76 7.7725 0.3335

Источник: Составлено автором.

Источник: составлено автором по данным Московской биржи, Markit Economics и Levada Analytics Center.

Òàáëèöà  6.

Анализ опережающих макроэкономических индикаторов российской экономики на май 2017 г.

Èíäèêàòîð Ðàçâèòèå ýêîíîìèêè/òîðãîâàÿ ðåêîìåíäàöèÿ

Manufacturing PMI Положительный ВВП 2-3 кв. 2017 / Long фондового рынка России

Service PMI Положительный ВВП 2-3 кв. 2017 / Long фондового рынка России

Индекс потребительского настроения Нулевое или низко положительный ВВП 2-3 кв. 2017 / Long фондового рынка России

Доходность по 10-летним
государственным облигациям.

Спред между 2-летними и 10-летними
государственными облигациями

Очень низкий или негативный ВВП/ Short фондового рынка России.

Индекс RTS Положительный ВВП



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Íà îñíîâàíèè ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ, îòîáðàí-
íûå îïåðåæàþùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû â
ñîâîêóïíîñòè íà âòîðîå ïîëóãîäèå 2017 ãîäà ïðîãíîçè-
ðîâàëè ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó â ýêîíîìèêå è íà ôîí-
äîâîì ðûíêå Ðîññèè.

Ïîäòâåðæäàþùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû â
øåñòèìåñÿ÷íûé ïåðèîä (èþíü - íîÿáðü 2017 ãîäà) ïîä-
òâåðäèëè ñöåíàðèé ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè â ýêîíîìêå
ñòðàíû, ñïðîãíîçèðîâàííûé íà îñíîâàíèè îïåðåæàþùèõ
èíäèêàòîðîâ, è â ïîñëåäóþùèå 6 ìåñÿöåâ 2017 ãîäà
ïðîèçîøåë ðîñò ÂÂÏ çà 2 - é è 3 - é êâàðòàë íà 2,5% è
1,8% ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó ãîäîì ðàíåå ñîîòâåòñòâåí-
íî. Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà äåìîíñòðèðî-
âàë ðîñò âñå ïîñëåäóþùèå 6 ìåñÿöåâ ïî îòíîøåíèþ ê
ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó è ïðîäåìîíñòðèðîâàë 5 ïîêàçàòå-
ëåé ðîñòà ïî îòíîøåíèþ ê àíàëîãè÷íîìó ìåñÿöó ïðåäû-
äóùåãî ãîäà.  Èíäåêñ ïðîèçâîäñòâåííîé èíôëÿöèè ïðè-
øåë â íîðìó è ïðèáëèçèëñÿ ê ñâîåìó ñðåäíåìó çíà÷åíèþ,
íå ïîêàçàâ íè îäíîãî çíà÷åíèÿ çà ïðåäåëàìè îäíîãî
ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ. Åäèíñòâåííûé ïîäòâåðæäàþ-
ùèé èíäèêàòîð, êîòîðûé íå ïðîäåìîíñòðèðîâàë îçäîðîâ-
ëåíèÿ ýêîíîìèêè - ýòî ïîêàçàòåëü ïîòðåáèòåëüñêîé èí-

ôëÿöèè, êîòîðûé çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä ïîêàçûâàë
î÷åíü íèçêèå èñòîðè÷åñêèå çíà÷åíèÿ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ
æåñòêîé ïîëèòèêîé Áàíêà Ðîññèè è áîëåå äëèòåëüíûì
ëàãîì çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä ïîêàçàòåëÿ ïîòðåáè-
òåëüñêîé èíôëÿöèè, ÷åì äðóãèõ ïîäòâåðæäàþùèé ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ.

Èñõîäÿ èç äèíàìèêè ôîíäîâîãî ðûíêà çà 2-é è 3-é
êâàðòàëû 2017 ãîäà, èíäåêñ ÌÌÂÁ óêðåïèëñÿ íà
9,763%, à èíäåêñ RTS íà 7,598%, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ýô-
ôåêòèâíîñòü âíóòðèñòðàíîâîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìå-
òîäèêè è ñôîðìèðîâàííûõ íà åå îñíîâàíèè ïðîãíîçîâ.

Èñïîëüçóåìàÿ âíóòðèñòðàíîâóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êóþ ìåòîäèêó, ìû ñìîãëè êà÷åñòâåííî ñïðîãíîçèðîâàòü
äèíàìèêó äâóõ êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ ôîíäîâîãî ðûíêà
ÌÌÂÁ è RTS íà ïðîìåæóòêå 6 ìåñÿöåâ â 2016 è â 2017
ãîäàõ. Âêëþ÷åíèå äàííîé ìåòîäèêè â ìåõàíèçì ïîðò-
ôåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå
ïîçâîëèò ïîâûñèòü êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè íà
ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå è ñîêðàòèò íå äèâåðñèôè-
öèðóåìûé ðèñê ñâÿçàííûé ñ îáâàëîì ðûíêà â ñâÿçè ñ
ýêîíîìè÷åñêîé ðåöåññèåé.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 2  ôåâðàëü 2018 ã.64
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