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ВЛИЯНИЕ УРОВНЯ РИСК-АППЕТИТА  
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При изучении влияния стадии экономического цикла, в том числе кризиса, на управление портфелем инве-
стиций, кроме доходности портфеля, необходимо также учитывать предельный уровень возможных потерь, 
с которыми готов работать инвестор, а именно риск-аппетит как отдельный фактор, который влияет на вы-
бор инвестиционной стратегии. Более того, важным вопросом при изучении темы управления портфелем 
инвестиций является определение, за какое время до смены стадии экономического цикла необходимо пере-
ориентировать портфель инвестиций. Автор считает, что существует временной лаг, коррелирующийся со 
стадией экономического цикла и имеющий определенную временную продолжительность между переори-
ентацией портфеля инвестиций и сменой стадии цикла экономики для достижения оптимального (с точки 
зрения рисков и доходности для инвестора) портфеля инвестиций. В связи с тем, что каждый отдельный ин-
вестор имеет свойственный уровень риск-аппетита, то и оптимальную переориентацию портфеля с учетом 
временного лага необходимо рассматривать при индивидуальном уровне риск-аппетита. В статье представ-
лено современное определение риск-аппетита, проанализировано поведение инвесторов с точки зрения 
уровня риск-аппетита в разные стадии экономического цикла. В контексте исследования автором использо-
ваны методы логического, диалектического и статистического анализа, проведен обзор релевантной литера-
туры и источников информации. 
Ключевые слова: переориентация портфеля инвестиций, экономический цикл, кризис, риск. 
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When studying the impact of economic cycle stage, including crisis, on management of investment portfolio it is 
necessary apart from portfolio profitability to take into account the maximum rate of possible losses, which the 
investor is ready to work with, i.e. risk-appetite as a separate factor influencing the choice of investment strategy. 
Moreover, a serious matter in managing investment portfolio is identification of time before the change of economic 
cycle stage, when it is necessary to re-orient the investment portfolio. According to the author, there is a time lag that 
correlates with economic cycle stage and possesses certain time duration between re-orientation of investment 
portfolio and change of economic cycle stage to achieve the optimum investment portfolio, in view of risks and 
profitability for investor. Due to the fact that each investor has got their own rate of risk-appetite, the optimum  
re-orientation of portfolio with regard to the time lag shall be discussed with individual rate of risk-appetite.  
The article provides today’s definition of risk-appetite and analyzes investor behavior in view of risk-appetite rate in 
different stages of economic cycle. In the research the author used methods of logical, dialectical and statistical 
analyses and conducted a review of relevant literature and information sources. 
Keywords: re-orientation of investment portfolio, economic cycle, crisis, risk. 

  
 

нвесторы при принятии инвести-
ционных решений учитывают 
разный уровень риска: для одних 

инвесторов приемлемо потерять 10%, для 

вторых – 100%, для третьих – риск непри-
емлем.  

Одним из традиционных факторов, 
влияющих на выбор инвестиционного 
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портфеля и обосновывающих его структу-
ру, представляется риск-аппетит инвесто-
ров. Под риск-аппетитом, согласно иссле-
дованию Д. Н. Палунина, А. М. Кокоша и  
К. Р. Сетдекова, понимается величина мак-
симально допустимого уровня риска, с ко-
торым готов работать инвестор без отказа 
от активов и внесения изменений в страте-
гию и/или структуру портфеля инвести-
ций. Риск-аппетит, как отмечают авторы, 
не стоит путать с понятием толерантности 
к риску, которая отражает конкретные до-
пустимые пределы риска [1].  

Риск-аппетит граничит со способностью 
инвесторов учитывать разный уровень 
риска при принятии инвестиционных ре-
шений в совокупности с проводимым ана-
лизом собственных инвестиционных воз-
можностей. Здесь стоит принять фунда-
ментальное положение о том, что инвесто-
рам свойственно по-разному реагировать 
на уровень риска.  

Интерес к исследованию влияния уров-
ня риск-аппетита на выбор портфеля ин-
вестиций обосновывается с точки зрения 
цикличности экономики и необходимости 
уточнения изменения поведения инвесто-
ров в ракурсе уровня их риск-аппетита в 
различные стадии экономического цикла 
(подъем, пик, кризис, рецессия/стагна-
ция). Как показывают открытые данные 
Dimensional, исторически рынки и про-
фессиональные инвесторы начинают реа-
гировать на изменение ситуации (сменяе-
мость стадий экономического цикла) за-
благовременно до наступления полной 
рецессии. Сроки реагирования оценива-
ются в пределах нескольких месяцев [10].  

Так, началом предпринимаемых инве-
сторами действий становятся именно ста-
дии до наступления кризиса – подъем и 
пик рынка, за которыми уже последует ре-
цессия. В качестве примера стоит привести 
спад экономики в 2022 г., которому пред-
шествовали растущие ожидания инфля-
ции, процентных ставок. Вместе с тем в 
2020–2021 гг. инвесторы, напротив, осу-
ществляли вложения в рисковые активы, 
поскольку рынок переживал стадию подъ-

ема. Инвестиции набирали дополнитель-
ный оборот по причине высокой уверен-
ности инвесторов в продолжающемся ро-
сте экономики. Однако, как отмечается в 
открытых источниках, высокий риск-
аппетит сохранялся практически до самого 
пика инвестиций [3]. 

Здесь стоит подчеркнуть, что пересмотр 
портфеля инвестиций начинается, как 
правило, за несколько недель до пика с по-
следующим переходом к спаду. Действия 
инвесторов объясняются тем, что они 
стремятся зафиксировать прибыль и за-
щититься от будущего спада. Пересмотр 
портфелей предполагает увеличение 
спроса на более доходные активы, что 
проявляется в деятельности преимуще-
ственно институциональных инвесторов. 
Несмотря на данный факт, большинство 
инвесторов (особенно частных) зачастую 
запаздывают с реагированием на измене-
ния, так как сохраняют высокий риск-
аппетит вплоть до самого пика рынка, по-
ка внешние изменения, в том числе насту-
пающий спад, не приведут к пересмотру 
стратегий.  

Примечательными в данном контек- 
сте видятся тезисы исследования  
Дж. Дж. Я. ван Ренсбурга и Г. ван Вуурена, 
которые на примере инвестиций в Южной 
Африке отмечают, что в зависимости от 
фазы экономического цикла меняются 
направления вложений инвесторов:  

1. В период фазы роста интерес приоб-
ретают более рисковые финансовый, тех-
нологический, сырьевой и потребитель-
ский секторы, так как они напрямую завя-
заны на экономической активности и ро-
сте. 

2. В фазы спада, напротив, востребо-
ванными становятся защитные секторы, к 
которым авторы относят здравоохранение 
и коммунальные услуги.  

С учетом цикличности инвестиций, как 
замечают авторы, происходит ротация сек-
торов инвесторами, которые меняют свои 
ожидания и стремятся защитить доходы за 
счет изменения структуры вложений в ак-
тивы [11]. 
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Иными словами, после наступления 

кризиса тренд на рисковые активы свора-

чивается. Происходит спад экономики, и 

инвесторы предпринимают быстрые дей-

ствия по защите ресурсов, так как средства 

переводятся в более безопасные (т. е. менее 

рисковые) активы. Закономерно риск-

аппетит снижается. Как правило, подобное 

происходит в течение нескольких дней 

или недель после наступления шокового 

события. Ярким примером здесь является 

обвал индекса Московской биржи в фев-

рале 2022 г. – 24 февраля индекс обвалился 

на 33% за один день [3]. В целях защиты 

торги были приостановлены на месяц, тем 

не менее инвестиционный рынок претер-

пел значительные изменения по причине 

ухода иностранных частных инвесторов, а 

также ключевых институциональных. Во-

латильность рынка многократно усили-

лась из-за преобладания на нем розничных 

инвесторов, доля которых составляет более 

70% [2].  

Причем реагирование на произошед-

ший кризис, который имеет международ-

ную геополитическую природу, прояви-

лось не только в России, но и во всем мире. 

По данным markets.businessinsider, через 

несколько месяцев после пика (к лету  

2022 г.) был зафиксирован рекордный пес-

симизм инвесторов. В сентябре 2022 г. Bank 

of America сообщил, что средняя доля де-

нежных средств в портфелях фондовых 

менеджеров выросла до 6,1% – максимума с 

октября 2001 г. (после атак 9/11). Одновре-

менно нетто 60% управляющих фондов 

взяли на себя риск ниже обычного уровня; 

таким образом проявился рекордный по-

казатель осторожности. Итак, менее чем за 

три квартала инвесторы радикально изме-

нили позицию в сторону осторожной [7]. 

Хотя рынок реагирует практически мо-

ментально, что проявляется в виде резкого 

падения и проявляющейся волатильности 

в течение первых недель после наступле-

ния кризисных событий, институциональ-

ные инвесторы, как правило, действуют 

иначе. При наступлении кризисов им 

свойственна постепенность изменения 

действий, что объясняется планомерным 

переформированием долгосрочных инве-

стиционных стратегий. Институциональ-

ные инвесторы и фонды анализируют 

макроэкономические факторы – ожидают 

стабилизации или подтверждения заранее 

прогнозируемых трендов. Поэтому крат-

косрочная волатильность может сосуще-

ствовать с более медленным перераспреде-

лением активов среди более опытных ин-

весторов (так как они реагируют на кризис 

не так «панически», как это делают инве-

сторы – частные лица; именно поэтому 

риск-аппетит институциональных инве-

сторов снижается постепенно, в течение 

нескольких кварталов). Таким образом, 

изменения происходили как до, так и в 

момент официального объявления рецес-

сии. Например, в США техническая рецес-

сия пришлась на первую половину 2022 г., 

однако уже к июню произошло суще-

ственное снижение. По данным ресурса 

Dimensional, акции обычно уменьшаются в 

своей стоимости заранее, еще до наступле-

ния рецессии [10], причиной чему пред-

ставляется снижение их ожидаемой доход-

ности. 

Переход в стратегию защиты, таким об-

разом, наступает заблаговременно на ос-

новании отдельных индикаторов; однако 

степень и скорость защитного реагирова-

ния напрямую зависят от риск-аппетита 

инвесторов, так как некоторые инвесторы 

удерживают активы до пика. 

По данным Reuters, в декабре 2024 г. 

при угрозе рецессии инвесторы за одну 

неделю продали акций на 37 млрд долла-

ров, что стало рекордом с 2009 г. Одновре-

менно наблюдался приток инвестиций в 

облигационные фонды (52 недели подряд 

с конца 2023 по 2024 г. инвесторы активно 

инвестировали в облигации). Иными сло-

вами, угрозы кризиса приводят к тому, что 

портфели и их структура трансформиру-

ются в сторону более защищенных [10].  
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Защищенный портфель рассматривается в 

исследовании И. Шу, Ч. Ю и Дж. М. Малви 

в ракурсе определенной (примерной) 

структуры активов (рисунок). 

 

 
 

Рис. Оптимальная структура портфеля  
в период неблагоприятных рыночных условий 

(защитный портфель) [12] 

 
Представленная структура защитного 

портфеля сформирована авторами на ос-
новании моделей прогнозирования ры-
ночных режимов для индивидуальных ак-
тивов, интеграции прогнозов в модели 
распределения активов (минимально-
дисперсионный (MinVar), средне-
дисперсионный (Mean-Variance – MV) и 
равновзвешенный (EW) портфели). Был 
проведен анализ двенадцати классов акти-
вов, в том числе акций США, облигаций, 
недвижимости, сырьевых товаров и золота 
в период с 1991 по 2023 г. Структура эф-
фективного портфеля при наступлении 
кризиса, по данным представленного ис-
следования, трансформируется следую-
щим образом: облигации (US Aggregate 
Bonds, Long Treasury Bonds, Investment-
Grade Corporate Bonds) – 50–60%; золото и 
сырьевые товары – 15–20%; недвижимость 
(REITs) – 10%; акции (S&P 500, Emerging 
Markets, Developed Markets) – 10–20% [12]. 

Вместе с тем обратные изменения в сто-
рону вложений в рисковые активы также 
начинают происходить заблаговременно. 
Вложения в рисковые активы начинаются 
именно в период до окончания рецессии. 
Причина тому состоит в том, что институ-
циональные инвесторы располагают ин-
сайдерской информацией, а также прово-

дят постоянную аналитику факторов и 
трендов развития ситуации. Поэтому ин-
дикаторы возможных кризисов выявляют-
ся ими заблаговременно. Тем не менее в 
первые месяцы после рецессии среди ин-
весторов прослеживается минимальное до-
верие. В течение нескольких кварталов ин-
весторы занимают выжидательную пози-
цию, чтобы убедиться в близящейся ста-
билизации экономики. Например, в конце 
2022 – начале 2023 г., несмотря на некото-
рый рост рынков, глобальный индекс до-
верия инвесторов State Street сохранял 
низкие значения. Как пример, в декабре 
2022 г. индекс опустился до 75,9 процент-
ного пункта – минимального уровня с 
начала пандемии 2020 г. [6]. Причем 
вплоть до середины 2023 г., несмотря на 
частичное восстановление, индекс не вер-
нулся к исходному до падения значению  
(в июле 2023 г. индекс составлял около  
96 процентных пунктов)1.  

Спустя полгода или год после шока ин-
весторы сохраняли выжидательно-осто-
рожную позицию относительно рисковых 
активов и вложений в них. Перестройка 
портфеля при этом происходила посте-
пенно – с 2023 г., по данным delano, инсти-
туциональные инвесторы постепенно 
наращивали вложения в акции по мере 
ослабления инфляции, однако продолжа-
ли держать больше облигаций и денежных 
средств, чем до кризиса, т. е. демонстриро-
вали относительно меньший риск-
аппетит2. 

Заметим, что повышение риск-аппетита 
начинается лишь спустя несколько кварта-
лов после наступления рецессии и систем-
ного спада, т. е. после прохождения мини-
мальной точки стоимости рисковых акти-
вов. Данные тезисы находят подтвержде-
ние в открытых данных. Начиная с сере-
дины 2023 г., глобальные инвесторы изме-
нили структуру портфелей в сторону ак-
ций. К началу 2025 г. Bank of America за-

                                                
1 URL: https://www.statestreet.com/jp/ja/individual/ 
insights/investor-confidence-index 
2 URL: https://delano.lu/article/state-street-long-term- 
investo 
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фиксировал самый высокий риск-аппетит 
за 15 лет, так как доли кэша у фонд-
менеджеров упали до минимальных с  
2010 г. значений, а 34% опрошенных ожи-
дали, что акции станут лучшим активом 
2025 г.1. 

Таким образом, формируются харак-
терные сроки реагирования инвесторов на 
сменяемость фаз экономического цикла. За 
3–6 месяцев до кризиса, когда проявляются 
первые сигналы надвигающихся рисков, 
происходит частичный пересмотр порт-
фелей среди институциональных инвесто-
ров, однако в общей массе риск-аппетит и 
вложения в рисковые активы сохраняют 
достаточно высокие значения. В момент 
наступления кризиса, т. е. шокового собы-
тия, за которым следует рецессия, проис-
ходит быстрый перевод активов в более 
защищенные (т. е. наращиваются инвести-
ции в денежные средства, в облигации, в 
золото). После рецессии и стагнации в те-
чение первых 6–12 месяцев сохраняется 
высокая осторожность инвесторов, риск-
аппетит остается минимальным, так как 
структура портфелей в большей мере 
обеспечивается защитными активами. По 
прошествии года после начала кризиса 
инвесторы постепенно возвращаются к 
рисковым активам, а затем довольно быст-
ро восстанавливают вложения в рисковые 
позиции.  

Подтверждение представленные тезисы 
находят и в научной литературе. Напри-
мер, в работе Дж. П. Вирхук отмечается, 
что стратегии резервирования денежных 
средств и перевода рисковых активов в 
наличные востребованы в периоды эконо-
мических потрясений. На опыте пандемии 
COVID-19 автор показывает, что в условиях 
кризиса компании увеличивают свои де-
нежные резервы. Подобная тенденция 
фиксируется на протяжении 2020 г., со-
провождающегося кризисными ожидани-
ями. В 2021 г. ценность резервов постепен-
но снижалась по причине стабилизации 
рынков и восстановления деятельности – 

                                                
1 URL: https://www.investmentnews.com/industry-news/ 
investors-risk-on-appetite-reaches-15-year-high/259348 

вложения переориентировались на более 
рисковые активы [16]. Вместе с тем Р. Хере-
си и А. Пауэлл замечают, что на инвести-
ционную активность также влияют прочие 
факторы, обусловливающие риск-аппетит 
инвестора, например, наличие задолжен-
ности. Исследование компаний показало, 
что высокий уровень задолженности зако-
номерно приводит к снижению объема 
инвестиций. В периоды экономической 
нестабильности ситуация усугубляется. 
Экономические кризисы вызывают эффект 
долгового бремени, который сохраняется в 
течение нескольких лет после кризиса.  
В случае отсутствия или минимальных за-
долженностей, напротив, компании ак-
тивнее инвестируют в рисковые активы и 
демонстрируют высокий риск-аппетит. 
Таким образом, после кризисов компании 
с высоким долгом медленно восстанавли-
вают инвестиции [5]. 

Важной частью эффективного реагиро-
вания инвесторов на сменяемость эконо-
мических циклов является наличие дивер-
сифицированного портфеля, о чем свиде-
тельствует исследование И. Х. Сугозу,  
С. Яшар и К. Вербери. Авторы отмечают, 
что в развитых странах одним из наиболее 
перспективных способов обеспечения 
устойчивости инвестиций и снижения 
подверженности колебаниям (сменяемости 
фаз экономического цикла) представляют-
ся портфельные инвестиции. В развиваю-
щихся странах портфельные инвестиции 
наиболее выгодны в разрезе акций и ин-
струментов, не создающих долговые обяза-
тельства. Авторы делают выводы касаемо 
влияния портфельных инвестиций и эко-
номического цикла на рост экономики, что 
также отражает характерные проявления 
риск-аппетита инвесторов. Так, в развива-
ющихся странах долгосрочные портфель-
ные инвестиции стимулируют рост эконо-
мики, в особенности при ориентации на 
беспроцентные активы (например, акции). 
В развитых странах долгосрочные порт-
фельные инвестиции (акции и облигации) 
не оказывают столь существенного воздей-
ствия на экономический рост, что объяс-

https://www.investmentnews.com/industry-news/%20investors-risk-on-appetite-reaches-15-year-high/
https://www.investmentnews.com/industry-news/%20investors-risk-on-appetite-reaches-15-year-high/
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няется высоким уровнем капитализации и 
развитой финансовой инфраструктурой 
экономики [13]. 

Аналогичные тезисы представлены в 
исследовании Н. Ярунде, который рас-
сматривает диверсификацию как средство 
управления рисками и максимизации до-
ходности портфеля. Автор выделяет не-
сколько связей в управлении инвестици-
онным портфелем и выборе активов при 
изменении экономических циклов. 
Например, в периоды спада экономики 
выбор смещается в сторону облигаций, 
драгоценных металлов и высоколиквид-
ных активов; экономический рост способ-
ствует переводу части финансов в более 
рисковые активы с использованием высо-
кодоходных акций, недвижимости и аль-
тернативных инвестиций. При этом дела-
ется важное заявление о том, что диверси-
фикация портфеля снижает риск, однако 
не гарантирует доходность, поскольку ин-
весторам важно учитывать макроэкономи-
ческие факторы и динамику их измене-
ний. Поэтому как итог прослеживаются 
три стратегии: 1) во время экономического 
роста инвесторы переходят к активному 
инвестированию; 2) в период рецессии 
востребованы консервативные стратегии, 
основанные на сокращении доли акций, 
увеличении золота и облигаций в портфе-
ле; 3) после кризиса инвесторы используют 
восстановительные стратегии с постепен-
ным увеличением риска в портфеле [8]. 

С другой стороны, как отмечается в ис-
следовании Дж. Лю, Ю. Ченг, Х. Ли,  
С. Срибунчитта (на примере китайского 
финансового сектора и разных этапов его 
развития – докризисного, кризисного, 
посткризисного, пандемийного), наиболь-
ший риск-аппетит демонстрируют инве-
сторы с агрессивными стратегиями, кото-
рые реализуются ими в полной мере в пе-
риоды экономического роста. При сменя-
емости экономического цикла такие инве-
сторы остаются готовыми к риску. Кризис-
ные изменения приводят к тому, что 
наибольшая активность наблюдается сре-
ди консервативных инвесторов – они еще 

активнее вкладываются в защитные активы 
по причине низкой толерантности к риску 
и снижения риск-аппетита. Умеренные 
инвесторы при этом в обеих стадиях рынка 
занимают серединную по отношению к 
уровню риска позицию, т. е. придержива-
ются стратегий реагирования от ситуации 
[9].  

Причем сегодня отмечается интерес к 
новейшим подходам к диверсификации. 
Инвесторы все чаще расширяют портфель 
за счет альтернативных активов и активов 
с низкой корреляцией. Например, если в 
инвестиционный портфель включались 
товарные фьючерсы или инфраструктур-
ные активы, то общий убыток портфеля 
был бы ниже в 2022 г. [15]. В контексте це-
лых десятилетий проявляется явная «по-
лезность» диверсифицированных портфе-
лей по причине их более равномерной до-
ходности. Компанией Vanguard был про-
веден анализ десятилетних периодов для 
портфелей 60/40. Сделаны выводы, что ни 
в одном интервале с 1926 г. такой порт-
фель не демонстрировал отрицательного 
снижения, в том числе в самые кризисные 
годы; с точки зрения акций ситуация об-
стояла куда хуже. Таким образом, основу 
эффективного портфеля формирует при-
менение разных активов, что делает инве-
стиции более устойчивыми к изменениям 
риск-аппетита инвесторов и динамике 
сменяемости экономических циклов [14]. 

Подводя итоги рассмотрению влияния 
уровня риск-аппетита на выбор портфеля 
инвестиций, стоит отметить, что: 

1. Предельный уровень возможных по-
терь, с которыми готов работать инвестор, 
в целом зависит от конкретной фазы эко-
номического цикла. В периоды экономиче-
ского подъема инвесторы с высоким риск-
аппетитом активно приобретают рисковые 
активы (технологический, сырьевой секто-
ры и т. п.), поскольку ожидаются дальней-
шее развитие рынка и рост активов.  

2. За несколько недель до пика боль-
шинство институциональных игроков 
начинают фиксировать прибыль и перево-
дить часть капитала в облигации и денеж-
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ные средства, однако значительная часть 
частных инвесторов сохраняет высокий 
риск-аппетит вплоть до наступления кри-
зиса – определенного шокового события. 

3. В момент рецессии происходит быст-
рое перераспределение портфелей в сто-
рону защитных инструментов, среди кото-
рых, как правило, рассматриваются обли-
гации, золото и другие драгоценные ме-
таллы, денежные средства и эквиваленты с 
высокой ликвидностью, что происходит в 
течение нескольких дней или пары недель 
после первых признаков спада.  

4. Спустя 6–12 месяцев после начала ре-
цессии риск-аппетит остается на низком 

уровне. Инвесторы сохраняют осторож-
ность и оценивают состояние экономики. 
При наличии позитивных сигналов они 
постепенно наращивают риск-аппетит и 
инвестиции в рисковые активы. 

5. Примерно за 3–6 месяцев до оконча-
ния спада институциональные игроки 
начинают скупать недооцененные акции. 
По мере снижения инфляции и стабили-
зации объемы вложений в рисковые акти-
вы увеличиваются. 

6. Важную роль в структуре происходя-
щей динамики занимают диверсифициро-
ванные портфели, которые переносят ко-
лебания циклов с большей устойчивостью. 
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