
Эффект пандемии

Обзор событий и трендов.
Инструменты защиты капитала 
частных инвесторов.
Практические рекомендации 
для частных клиентов.
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Частные клиенты: 

Неочевидные вопросы и 
практические рекомендации

Максим Алексеев 
Старший партнер



«Обстоятельства правят 

людьми, а не люди 

обстоятельствами»

Геродот 



• Изменение образа жизни – триггер для оценки структуры как на 
устойчивость и стабильность в случае форс-мажора, так и на 
гибкость в случае изменения целей

• Устойчивая, стабильная и, в то же время, мобильная структура 
владения = новые возможности для развития

• Анализ прозрачности структуры и ее возможностей для защиты от 
мошенников, включая киберзащиту

• Скорость принятия решений – ключевой фактор: делегирование 
полномочий и ответственности

• Поиск альтернативных/дополнительных способов коммуникации с 
партнерами по бизнесу, менеджментом, администраторами
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Соответствие структур новым условиям



• Обсуждение с семьей планов на будущее, разработка стратегий 

преемственности

• Вовлечение правопреемников в бизнес

• Организация финансирования семьи, в т.ч. альтернативных 

способов на случай форс-мажора

• Безопасность и защита конфиденциальности на случай 

вынужденной смены домашнего персонала

• Проверка перечня страховых случаев применительно к 

оформленным до распространения COVID-19 страховым 

продуктам 
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Самоизоляция – время, проведенное с семьей



• Налоговое резидентство в условиях ограничения 

передвижений через границу: новые риски и возможности

• Регуляторные вопросы: получение/продление виз, ВНЖ; 

открытие банковских счетов и 

KYC/комплаенс/подтверждение источника средств

• Валютные ограничения

6

Изменение места жительства (в том числе 
вынужденное): что нужно помнить?



Спасибо за внимание!

Максим Алексеев
Старший партнер
Руководитель практик 
Налогообложение и 
Частные клиенты

E: malekseyev@alrud.com

Юридическая фирма АЛРУД

ул. Скаковая, д. 17, стр. 2, 6 эт.

Москва, Россия, 125040

Т: +7 495 234 96 92, E: 

info@alrud.com

www.alrud.com

Мы следим за текущей ситуацией в период пандемии, а также за рекомендациями и разъяснениями 
Правительства РФ и налоговых органов. Важную информацию можно найти в специальном разделе АЛРУД: 
COVID-19: что нужно знать

Берегите себя и будьте здоровы!

https://www.alrud.ru/publications/?category=5e78deb95413e1387f02cdc7


ИНВЕСТИЦИИ

И КОРОНАВИРУС



Мир вышел на плато / но не все страны9



Наши мечты так стандартны10



Мир вышел на плато / но не все страны11



Общая картинка включает 3 модели12

16 дней с 0,001% до плато
(0,01%)

20 дней с 0,001% до пика
(0,01%)

30 дней с 0,001% до сегодня
(0,007%)



Но пока нагрузка стабилизировалась13



Оптимисты верят в скорый конец14
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Но ошибаются15
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Реалисты говорят о 2-3 карантинах, минус 10% ВВП по 
году
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Серьезные 
карантины

ВВП минус 
20%

Ослабление 
карантинов

ВВП минус 
5%

Новые 
карантины

ВВП минус 
20%

Ослабление 
карантинов

ВВП минус 
5%

Локальные 
карантины

Ослабление 
карантинов

ВВП минус 
10%



Пессимисты – о 60% переболевших17
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карантины
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20%

Ослабление 
карантинов ???



У каждого кризиса есть имя18

Рост ВВП США в % в новейшей истории

Нефтяной кризис

1974-го

Иранская 

революция

Большая ошибка 

в монетарной 

политике

Кризис Дот.комов

Ипотечный 

кризис

Налоговая 

Реформа

Шок Никсона

Ковид-19



В том числе и на финансовые рынки19



Итоги первого квартала – а впереди второй20



Безработица – у всех свое мнение21

Источник: Дойче Банк



ФРС намного активнее ЕЦБ22



Американский ответ23

Источник: Дойче Банк



Американский ответ24

Источник: Дойче Банк



Нефть: падение спроса выдавливает нефть с рынка25



Нефть: производители сокращают разработку26



Нефть: петрократии недосчитаются дохода27



Беспрецедентный шок для ВВП28

Источник: Дойче Банк



Или еще хуже29

Источник: Дойче Банк



Перераспределение усиливается30



Рынкам неуютно но не страшно31



Но жертв уже много32



Ставки некуда снижать – а доходностям расти33



Кривая UST сильно поменялась – идем к Японии?34

3M:-0,21

2Y:0,33

5Y:0,53

10Y:0,87

30Y:1,45

-0,50

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

0 5 10 15 20 25 30

Feb.25, 20

Mar.25, 20



Вот откуда деньги на фондовых рынках35

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

д
ек
.0
7

и
ю
н
.0
8

д
ек
.0
8

и
ю
н
.0
9

д
ек
.0
9

и
ю
н
.1
0

д
ек
.1
0

и
ю
н
.1
1

д
ек
.1
1

и
ю
н
.1
2

д
ек
.1
2

и
ю
н
.1
3

д
ек
.1
3

и
ю
н
.1
4

д
ек
.1
4

и
ю
н
.1
5

д
ек
.1
5

и
ю
н
.1
6

д
ек
.1
6

и
ю
н
.1
7

де
к.
1
7

и
ю
н
.1
8

д
ек
.1
8

и
ю
н
.1
9

д
ек
.1
9

U.S. Dollar Rates

12M Dep 1Y Dep Rate, real terms

-3,00

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

д
ек
.0
7

и
ю
н
.0
8

д
ек
.0
8

и
ю
н
.0
9

д
ек
.0
9

и
ю
н
.1
0

д
ек
.1
0

и
ю
н
.1
1

д
ек
.1
1

и
ю
н
.1
2

д
ек
.1
2

и
ю
н
.1
3

д
ек
.1
3

и
ю
н
.1
4

д
ек
.1
4

и
ю
н
.1
5

де
к.
1
5

и
ю
н
.1
6

д
ек
.1
6

и
ю
н
.1
7

д
ек
.1
7

и
ю
н
.1
8

д
ек
.1
8

и
ю
н
.1
9

д
ек
.1
9

EUR Rates

12M Dep 1Y Dep Rate, real terms



HY умеет создавать проблемы – но умеренные36



Возможности уходят быстро37



Возможно и в 2020 году38



Или нет? 39

y = -0,0081x + 0,2756
R² = 0,4977

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

 -  5  10  15  20  25  30  35  40  45  50

5Y Forward Real Return and CAPE



Экономика была здоровой

ФРС увеличивает баланс на 4,4 трлн долл

Карантин не будет долгим

Экономическая структура не страдает

Все плохие новости в ценах

Ставки на минимальных значениях что должно
соответствовать максимальным
мультипликаторам

Кэш в условиях QE жжет руки инвесторам

Оценка рынков базируется на будущих (то есть
посткризисных) показателях

ЗА и ПРОТИВ40

ЗА

Экономика шла к рецессии, объем
кредита был уже предельным

Средства ФРС идут на замещение
выпадающего денежного оборота

Карантин будет дольше, чем ожидают
рынки

Основные кризисы характеризуются
двумя волнами падения

САРЕ все еще высокое, соответствует
широкому интервалу исторических
доходностей

Мы не видели отчетов за 2 и 3
кварталы; не видели цепной реакции и
банкротств

ПРОТИВ



«Это не конец; это даже не начало конца. Но это – конец начала»

(Черчилль)

Наступила стабилизация – в хорошем и плохом смыслах.

Более или менее вырисовывается перспектива на 2020-21 годы. Ушли основные иллюзии.

Рынки поддержаны ликвидностью, но впереди отчетности, разочарования, дефолты

Рыночные оценки стабилизировались и даже растут. Но это мало что означает (кроме возможности
входа).

Рынки не дешевы – просто спреды широки и ликвидность низка. Но количество возможностей
растет и их надо использовать.

ИТОГИ АПРЕЛЯ



Мы говорили это в Новый Год42



Долги – инвестиционного качества – будут расти быстрее. Короткая возможность, двузначный
апсайд; через 4-6 месяцев пойдет рост долгов низкого рейтинга (но и сейчас он уже идет
понемногу!)

Акции – рынки дорогие, но не все; уже есть интересные бумаги; их будет больше

Нефть – суперконтанго, выиграют все, кто может купить нефть в долгую

Деривативы

– пут-спрэды для осторожных;

- продажа путов на дорогие бумаги;

- продажа covered calls для реалистов.

Арбитраж – самое время, но трудно реализуемо

И возможности появились43



Фонд коротких долговых бумаг (исторически +5% чистых): 1Q минус 10%; апрель около +2,3%.
Реализованный убыток – ноль. YTM > 12%. Дюрация ~ 3 года.

Взяли около 15% бумаг ВВВ, с большим апсайдом – короткая ставка.

Арбитражный фонд (исторически +7-8% чистых): 1Q +3%; апрель нет данных, будет примерно 1%.

Фонд акций – открываем 1 июня. Стратегия показывает +3,8% годовых к S&P.

Реальные продукты44
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НОВОСТИ И ПУБЛИКАЦИИ

Movchans

/themovchans

/themovchans

Информация, представленная в данном материале, не является деятельностью по инвестиционному консультированию, не является индивидуальной инвестиционной консультацией, не является
оказанием консультационных услуг в отношении ценных бумаг, сделок с ними и (или) заключения договоров, являющихся производными финансовыми инструментами, путем предоставления
индивидуальных инвестиционных рекомендаций в понимании ст.6.1. Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ "О рынке ценны бумаг". Упомянутые финансовые инструменты и возможные услуги,
описанные в данном материале, не являются индивидуальной инвестиционной консультацией и могут не подходить соответствующему клиенту исходя из его инвестиционного профиля. Данная
информация не является предложением о заключении инвестиционной сделки или сделки по индивидуальному инвестиционному консультированию и носит исключительно информационный характер.
Размещение данной информации в данном материале не создает никаких обязательств ни для Movchan’s Group (включая компании группы в отдельности), ни для пользователя (читателя информации).
Информация, предоставленная в данном материале,может являться неточной или неактуальной на момент прочтения. Результаты управления фондами в прошлом не гарантируют доходности в будущем.

www.movchans.com

Каймановы острова,

Гранд Кайман

управление инвестициями,

счетами клиентов,

управление фондами

Кипр, Никосия

инвестиционная

аналитика,

управление группой

Россия, Москва

структурирование,

back-office,

предоставление

информацииСтраны, в эмитентов которых инвестирует группа Movchan’s

http://www.movchans.com/

