
Константин Кудрицкий,  
портфельный управляющий 13.11.2025

Осторожный оптимизм 
на фоне массового 
пессимизма

СТОИМОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПАЕВ МОЖЕТ УВЕЛИЧИВАТЬСЯ И УМЕНЬШАТЬСЯ, РЕЗУЛЬТАТЫ ИНВЕСТИРОВАНИЯ В ПРОШЛОМ НЕ ОПРЕДЕЛЯЮТ ДОХОДОВ 

В БУДУЩЕМ, ГОСУДАРСТВО НЕ ГАРАНТИРУЕТ ДОХОДНОСТЬ ИНВЕСТИЦИЙ В ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ. ПРЕЖДЕ ЧЕМ ПРИОБРЕСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ 

ПАЙ, СЛЕДУЕТ ВНИМАТЕЛЬНО ОЗНАКОМИТЬСЯ С ПРАВИЛАМИ ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ ПАЕВЫМ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ФОНДОМ.



2—13

О себе: путь в инвестициях

2012: начал формировать 
сбережения по мере роста доходов.  
Основная задача была и есть: 
сохранить накопленное от инфляции.

2014: на фоне девальвации рубля 
разочаровался в депозитах как в 
базовом средстве сохранения 
накоплений.

2015: пришел на фондовый рынок. 
Привлекли низкий порог 
вхождения и лучшая доходность 
на длинных горизонтах.

2025: управляющий 
авторским инвест. фондом 
в УК «АльфаКапитал».

2019: доформулировал для себя 
подход к выбору активов через 
оценку будущих денежных 
потоков. Пользуюсь им до сих пор.



Фонд как аллокация части 
капитала в акции

Только фиксированная доходность. 
Выполняет задачу покрытия расходов 
на ближайшие 6-18 месяцев: 


регулярные траты,

плановые крупные приобретения. 

Подходящие инструменты:

Депозиты

Накопительные счета

Фонды денежного рынка

Средства, которые не нужны «здесь и 
сейчас». Выполняет задачи опережения 
инфляции и получения потенциально 
бОльшей доходности.

Подходящие инструменты:

Акции

Облигации

Недвижимость

Золото и другие металлы
 

Соотношение выбирается исходя из 
риск-профиля индивидуально и 
постоянно ребалансируется

Ликвидная 
часть

Инвестицион-
ная часть
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Фонд - это способ 
аллокации части 
капитала в акции



ОПИФ «Матрешка а-ля Рус»: 
идея и подход к анализу
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Выбрать активы, способные наращивать возврат  

их владельцу, и приобрести их по привлекательным 

ценам.

Задача управляющего 

Фонд ориентирован на долгосрочное владение 
бизнесами компаний. Качественные бизнесы 
способны решать возникающие проблемы, 
отыгрывать инфляцию и наращивать возврат 
своим владельцам.

Ключевая идея
Выбор активов  
с лучшей риск-
доходностью  
в портфель.

Оценка риск-
доходности 
потенциальных  
объектов инвестиций.

Определение 
привлекательных  
отраслей или тенденций  
и оценка их перспектив.

Анализ текущих 
макроусловий  
в мире и России.
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Макроусловия: где мы сейчас?

Динамика внешнего фона непредсказуема.  
Существенных предпосылок к скорому оптимизму пока нет. 
Поэтому фокус  на внутреннем фоне

Внешний фон Внутренний фон

СВО:

идет более 3 лет, исход скорее предопределен;

но время окончания не прогнозируемо.

Санкции:

новые уже имеют низкую эффективность;

отмена старых не ожидается в ближайшей 
перспективе.

Денежно-кредитная политика:

запретительная ставка ЦБ более года;

идет цикл снижения ставки, но потенциал 
снижения ограничен.

Состояние экономики:

падение производства почти во всех отраслях г/г;

накопленный отложенный спрос;

дефицит трудового ресурса;

рост налоговой нагрузки.



Рецессия vs инфляция: охлаждение экономики 
и медленное снижение ставки ЦБ
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Базовый сценарий (июль-2025)

Ставка ЦБ:

21% → 15-16% → пауза →  
10-12% → пауза → 8-10%
Инфляция:

верх однозначного диапазона

Динамика ВВП:

+1-2% в год

Базовый сценарий

Ставка ЦБ:

Конец 2025: 15,5-16% 
Конец 2026: ~12%
Инфляция:

2026: 7-9%

Динамика ВВП:

2026: +1-2% в год

Ключевые выводы

Фин. результаты большинства компаний 
продолжат ухудшаться в ближайшие полгода-год

Возможные дефолты и снижение кредитных 
рейтингов у компаний

Отклонения от экономически обоснованного курса 
(90-95 руб./$) могут длиться долго



Текущая структура портфеля фонда
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Внутренние секторы без значительного влияния геополитики

Устойчивая бизнес-модель и доминирующая доля в секторе.

Операционный рост даже в условиях жесткой ДКП.

Низкий уровень долга.

Наличие дивидендов или перспектив их выплат не в долг.

Экспортеры сырья, дефицит которого возможен в будущем

Есть потенциал для роста производства.

Себестоимость производства одна из лучших в секторе.

Умеренный долг и прозрачная дивидендная политика.

Бенефициары сценария ослабления рубля.

Банки — бенефициары сохранения роста экономики и 
умеренного снижения ставка


Высокая достаточность капитала под возможные резервы и 
дальнейшее наращивание активов.

Прозрачная дивидендная политика.

*Специальные условия распределения денежных потоков.

Секторы с регулируемым тарифообразованием

Индексация тарифов на уровне инфляции или выше позволяет 
наращивать прибыль и денежный поток.

Компании с низким уровнем или отсутствующим долгом. 

Предусмотрена регулярная выплата дивидендов.

Отрасли: электроэнергетика, транспорт

Отрасли: банковский сектор

Отрасли: нефть, удобрения

Отрасли: ИТ,  непрод. ретейл

Компании:  Транснефть-п(9,5), 
Ленэнерго-п(9,5), МРСК Волги (4,7), 

МРСК Центра(3), МРСК ЦП(2,7), 
НМТП(2,5)

Компании: Сбер(9,5), Банк СПБ (5), ВТБ(4)

Компании: Фосагро(9,5), 
Роснефть(5)

Компании: Яндекс(8), Новабев(6,5)

32,5%

14,5%

70 → 80%Матрешка акций

14,5%

18,5%



Текущая структура портфеля фонда
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Длинные с фиксированным 
купоном

Среднесрочные фиксы с 
большим купоном 

С переменным 
купоном и премией к 

ставке ЦБ

Валютные 1.5-3 года

Какие:  
юани: Черкизово 

доллары: ЮГК, Сибур

Какие: ОФЗ 29010

Какие: 3 и 4 выпуски Селигдара

Какие: ОФЗ 26249, 26248

20%

1%

4%

8%

7%

Матрешка 
облигаций

Отрасли: электроэнергетика, транспорт

Отрасли: банковский сектор

Отрасли: нефть, удобрения

Отрасли: ИТ,  непрод. ритейл

Компании:  Транснефть-п(9,5), 
Ленэнерго-п(9,5), МРСК Волги (4,7), 

МРСК Центра(3), МРСК ЦП(2,7), 
НМТП(2,5)

Компании: Сбер(9,5), Банк СПБ (5), ВТБ(4)

Компании: Фосагро(9,5), 
Роснефть(5)

Компании: Яндекс(8), Новабев(6,5)

32,5%

14,5%

80%Матрешка акций

14,5%

18,5%
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Результаты фонда за полгода

Комментарии:

Старт фонда: 22.04.2025

Доходность фонда учитывает 
комиссии 
Сравнение с индексом 
МосБиржи полной доходности

Стоимость пая на 11.11: 106,32

СЧА фонда на 11.11: ~40 млн

Динамика фонда относительно 
индикатора: +13,7%

Официальные данные УК «АльфаКапитал» и МосБиржи

-7,41%

6,32%
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А дешев ли рынок акций?

Ноябрь-2024

Значение индекса полной 
доходности

Динамика ставки ЦБ

Состояние экономики

Фин. показатели компаний 
широкого рынка

Фин. показатели компаний 
портфеля фонда

Ставка по депозитам в Сбере

Ожидаемые дивиденды 
Сбера

Ноябрь-2025

6400 — 6600 пунктов

Повышательная, 21%

Высокая инфляция, впереди охлаждения 
экономики

Лучше год к году. Еще не отражают влияние 
жесткой ДКП

Лучше год к году

18 — 19% на 1 год

14% (34,84 руб.) 12,5% (37 руб.)

11,5 — 12% на 1 год

Большинство лучше год к году. Компании 
устойчивы к жесткой ДКП

Большинство хуже год к году. Частично 
отражают влияние жесткой ДКП

Умеренная инфляция, возле пика 
охлаждения экономики

Понижательная, 16,5%

6600 — 6700 пунктов
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А дешев ли рынок акций?

Публичных компаний за 4 года 
стало больше

ВВП медленно, но растет

Отношение на многолетних 
минимумах

Значимое положительное 
событие может привести к 
быстрой переоценке!
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Инвестиции — это марафон, а не спринт

Формула успешных 
инвестиций от Василича

Сложный процент

Время,  
как минимум 10 лет

Разумное распределение 
по классам активов + 

диверсификация внутри 
классов активов

Достаточный капитал + 
регулярные пополнения/ 

разумные выводы
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Сессия ответов на вопросы



Стратегия фонда: подход  
к аллокации средств

Основа фонда - акции 

Высоколиквидные активы  
с доходностью, привязанной  
к ставке ЦБ. 

Стабилизируют портфель  
и дают гибкость  
в периоды волатильности.

Акции и облигации, получающие 
преимущества «здесь и сейчас»  
и имеющие потенциал к переоценке  
в течение года. 

Нацелены на создание 
дополнительной доходности  
фонду внутри года.

Акции компаний с устойчивой  
бизнес-моделью и потенциалом  
роста возврата акционерам  
на горизонте от 1 года.  

Обеспечивает долгосрочный 
рост отдачи от инвестиций.

0—10%

20—30%
60—70%

портфеля

Стабилизирующая

Активная

портфеля

портфеля

Основа

Приложение 1



ОПИФ «Матрешка а-ля Рус»:


условия инвестирования

Управляющая компания фонда ООО УК «Альфа-Капитал»

2,6% СЧА1 в год (учитывается в стоимости пая ежедневно)

0%

от 1 дня

от 3 лет

преимущественные активы — акции

ссылка в УК «Альфа-Капитал»

Совокупный размер комиссий

Комиссии управляющей компании за 
операции с паями фонда 

Минимальный срок инвестирования

Рекомендуемый срок инвестирования

Тип фонда

Полные условия фонда

Приложение 2

1 СЧА — стоимость чистых активов фонда


https://www.alfacapital.ru/disclosure/pifs/opif-matryoshka/nav-rules


Как инвестировать в фонд

Мнение управляющего: инвестируйте только часть капитала, 
оптимальная стратегия — пополнение раз в месяц/квартал на 
комфортную сумму

Приложение 3

Остались вопросы?

Обратитесь напрямую к управляющему в телеграмм

Приобрести фонд можно двумя способами:

01 02
на платформе «Финуслуги»  
от Мосбиржи по ссылке  
или qr-коду ниже

Напрямую в УК «Альфа-Капитал»  
по ссылке или qr-коду ниже

https://t.me/kudrik_vasili4
https://finuslugi.ru/invest/funds/93f882f5-f205-42bc-83ce-c069cc9027bf
https://promo.alfacapital.ru/matryoshka-rus


Раскрытие обязательной 
информации
СТОИМОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПАЕВ МОЖЕТ УВЕЛИЧИВАТЬСЯ И УМЕНЬШАТЬСЯ, РЕЗУЛЬТАТЫ ИНВЕСТИРОВАНИЯ В ПРОШЛОМ НЕ ОПРЕДЕЛЯЮТ 
ДОХОДОВ В БУДУЩЕМ, ГОСУДАРСТВО НЕ ГАРАНТИРУЕТ ДОХОДНОСТЬ ИНВЕСТИЦИЙ В ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ. ПРЕЖДЕ ЧЕМ ПРИОБРЕСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПАЙ, СЛЕДУЕТ ВНИМАТЕЛЬНО ОЗНАКОМИТЬСЯ С ПРАВИЛАМИ ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ ПАЕВЫМ ИНВЕСТИЦИОННЫМ 
ФОНДОМ.



ОПИФ рыночных финансовых инструментов «Матрешка а-ля Рус». Правила доверительного управления № 6931 зарегистрированы Банком 
России 27.03.2025.



Услуга не является банковским вкладом, накопительным счетом. Инвестиции не подразумевают возврат основной инвестированной суммы.

Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами 
и негосударственными пенсионными фондами № 21—000—1—00028 от 22 сентября 1998 года выдана ФСФР России, без ограничения срока 
действия. Лицензия на осуществление деятельности по управлению ценными бумагами № 077—08158—001000, выдана ФСФР России 30 ноября 
2004 года, без ограничения срока действия. Подробную информацию о деятельности ООО УК «Альфа-Капитал» и паевых инвестиционных фондов, 
находящихся под ее управлением, включая тексты правил доверительного управления, всех изменений и дополнений к ним, а также сведения 
о местах приема заявок на приобретение, погашение и обмен инвестиционных паев вы можете получить по адресу 123001, Москва, ул. Садовая-
Кудринская, д. 32, стр. 1, телефоны: +7 (495) 783-4-783, 8 (800) 200-28-28, а также на сайте ООО УК «Альфа-Капитал» в сети Internet по адресу 
www.alfacapital.ru. 

Не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией и побуждением к приобретению определенных ценных бумаг и (или) заключению 
определенных договоров, в том числе являющихся производными финансовыми инструментами.


