
64 Вопросы экономики и права • 2024 • №9 (195)

УДК 33 DOI: 10.14451/2.195.64

Использование стратегии Asset Allocation при

долгосрочном инвестировании

в современных условиях

© 2024 Коновалова Мария Евгеньевна

Доктор экономических наук, профессор, директор института национальной и мировой экономики.

Самарский государственный экономический университет.

E-mail: mkonoval@mail.ru

© 2024 Оразов Бердимырат Какамырадович

Старший преподаватель заведующий, кафедрой цифровой экономики. Туркменский

государственный институт экономики и управления.

E-mail: orzovtsiem@gmail.com

© 2024Жиронкин Сергей Александрович

Доктор экономических наук, профессор, профессор кафедры открытых горных работ. Кузбасский

государственный технический университет им. Т. Ф. Горбачева.

E-mail: zhironkin@mail.ru

© 2024 Фролова Ирина Ивановна

Кандидат социологических наук, доцент, заведующий кафедрой цифровой экономики

и управления качеством. Казанский инновационный университет им. В. Г. Тимирясова.

E-mail: fii@mail.ru

Ключевые слова:

инвестирование, инвестиционный портфель, ценная бумага, финансовый актив, инвестиционная

стратегия, оптимизация портфеля, риск, доходность.

В статье рассмотрены ключевые принципы использования стратегии Asset Alоcation в процессе

формирования оптимального инвестиционного портфеля розничного инвестора. Авторами выяв-

лены особенности формирования инвестиционного портфеля в современных условиях с учетом

геополитической и экономической нестабильности. Предложен методологический подход форми-

рования долгосрочного инвестиционного портфеля на основе использования синергетического

эффекта комбинирования финансовых активов.

Сегодня глобализация мирового финансового

рынка позволяет инвестировать денежные сред-

ства в широкий спектр разнообразных инстру-

ментов. Компьютеризация фондового рынка от-

крывает доступ большему количеству людей

к инвестированию, одновременно увеличивая
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потенциал возможностей для каждого. Актуаль-

ность темы исследования будет увеличиваться

по мере развития отечественного рынка ценных

бумаг и технологий доступа к нему, увеличения

необходимости инвестирования в экономику,

роста числа предприятий и частных инвесторов,

направляющих свой капитал на рынок финан-

сов [1].

Инвестиционная стратегия — это совокупность

финансовых мер для достижения поставленной

финансовой цели, а также способы, методы

и инструменты, с помощью которых этот план

будет выполняться. Другими словами, это син-

тез мероприятий, осуществляемых инвестором,

предпринимаемый для реализации определен-

ного результата. Процесс планирования инве-

стиционной стратегии является определяющим

в плане выбора объекта для инвестиций. При

составлении портфеля инвестиций необходимо

следовать следующим правилам:

1. безопасность вложений (неуязвимость инве-

стиций от потрясений на рынке инвестицион-

ного капитала);

2. стабильность получения дохода;

3. ликвидность вложений.

Ни один актив не может сочетать в себе все

вышеперечисленные свойства, поэтому нужно

будет находить баланс. Низкорисковые инстру-

менты не предполагают высокой прибыли, в свя-

зи с тем, что инвесторы будут высоко оценивать

такие возможности сохранения капитала, тем

самым снижая доходность [2]. В связи с этим

необходимо составлять портфель таким обра-

зом, чтобы активы органично дополняли друг

друга, балансируя между риском и доходностью.

Другими словами, грамотно составленная инве-

стиционная стратегия должна минимизировать

риск, принося при этом максимальную прибыль

инвестору.

Суть управления портфелем заключается в пра-

вильном нахождении долей различных ценных

бумаг. Для формирования низкорискового порт-

феля акцентируют внимание на консервативно-

сти, диверсификации и ликвидности. Рассмот-

рим эти понятия подробнее.

Используя принцип консервативности, пропор-

ции между надежными и рисковыми частями

портфеля выстраивают таким образом, чтобы

потенциальные убытки рискованной части с вы-

сокой долей вероятности закрывались прибы-

лью от надежных инструментов [3]. Соответ-

ственно, риск заключается не в потере капитала,

а в недополучении возможной прибыли, так

как высоконадежные инструменты не приносят

высокой доходности. Диверсификация является

ключевым принципом в инвестировании. Суть

ее заключается в максимально широком разно-

образии продуктов, в которые будут вложены

денежные средства. Так как в случае просадки

какого-либо актива либо допущенной ошибки,

другие компенсируют возможный убыток. Риск

снижается за счет включения в портфель акти-

вов, слабо коррелирующих между собой. Раз-

брос осуществляется не только между направ-

лениями инвестиций, но и внутри них.

На самом простом уровне диверсификация за-

ключается в покупке разного вида ценных бу-

маг [4]. В случае наличия достаточного размера

капитала, можно проводить диверсификацию

по отраслям, регионам, странам. При покупке

бумаг разных отраслей, снижается риск убытков

в случае просадки какой-либо отрасли в целом.

Например, снижение котировок на нефть на

мировом рынке приведет к падению цен всей

отрасли. Если не использовать страновую ди-

версификацию, то нестабильность на мировой

арене может обрушить цены всего фондового

рынка отдельно взятого государства. Более тща-

тельный анализ предполагает использование

математико-статистических методов. Доказано,

что при изменении фазы экономического цик-

ла, отрасли по-разному реагируют изменением

котировок — одни начинают расти, а другие, на-

оборот, снижаться. Применяя эти знания, можно

добиться гармоничного соотношения активов

в портфеле в целом.

Принцип ликвидности говорит о том, что инве-

стор должен иметь в портфеле определенную

долю инструментов, которую при необходимо-
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сти возможно быстро реализовать. Одной из

причин может быть реализация идей, которые

принесут дополнительную прибыль, например,

в связи с резко изменившейся конъюнктурой

рынка. Даже несмотря на то, что определенные

высоколиквидные инструменты могут быть ме-

нее прибыльны, наличие возможности прове-

дения сделок в краткие сроки может принести

большую доходность инвестору [5]. Для макси-

мально эффективного достижения поставлен-

ных задач, необходима конкретная инвестици-

онная стратегия, составленная на основе ряда

определенных принципов [6]:

1. Адаптация выбранной стратегии к изменя-

ющемуся инвестиционному климату, в том

числе — политика государства в отношении

инвестиций, методы ее регулирования, мак-

роэкономические показатели.

2. Необходимость проработки стратегии по

направлениям диверсификации вложения

средств в связи как с возможными изменени-

ями внешней среды, так и самого инвестора.

Выбранная стратегия поможет инвестору опре-

делить аспекты, согласно которым будет пред-

принят ряд действий:

1. выбор приобретаемых активов;

2. поиск точек входа и выхода из сделок;

3. осуществление действий при изменении цен

в сторону роста или понижения;

4. диверсификация портфеля;

5. прогноз прибыли и убытков;

6. реализация целей и задач инвестирования;

7. разумное управление портфелем.

Выбор подходящей инвестиционной стратегии

зависит от ряда ключевых шагов [7].

1. Определение финансовой цели. Цели в ин-

вестировании играют важную роль, посколь-

ку помогают определить направление инве-

стиций и мотивируют к долгосрочному фи-

нансовому успеху. В зависимости от целей

одни параметры портфеля становятся прио-

ритетными, а вторые отходят на второй план.

Например, если накопления планируются на

период до –3-5 лет, сильная волатильность

активов неприемлема. Если требуется ста-

бильная прибыль в течение долгого времени,

то периодические просадки портфеля вполне

допустимы. Кроме того, необходима конкре-

тизация желаемого результата, например,

определенный пассивный доход при достиже-

нии пенсионного возраста, покупка движимо-

го или недвижимого имущества, определен-

ная финансовая свобода через конкретный

период времени и т.д. К тому же, инвестор

должен понимать, сможет ли он обеспечить

определенный темп роста своих вложений,

поддерживать их объем на заданном уровне,

представлять максимальную степень допу-

стимого риска.

2. Оценка риск-профиля конкретного инвесто-

ра. Этот показатель зависит от психологиче-

ских особенностей, цели, возраста и срока до

достижения поставленной финансовой цели.

Кроме того, на риск-профиль влияют ква-

лификация, опыт, объем вложений и способ

управления портфелем. Определение готов-

ности принимать риски в инвестициях игра-

ют решающую роль при выборе типа стра-

тегии от меньшего уровня к более высоко-

му. Обычно выделяют следующие типы риск-

профиля — консервативный, рациональный,

агрессивный.

3. Изучение типов активов. В данный пункт

входит анализ различных инвестиционных

инструментов, их преимуществ и недостат-

ков, выбор наиболее благоприятных с точки

зрения поставленных целей и риск-профиля.

Необходим систематизированный подход по-

строения инвестиционного портфеля, где

каждый тип активов играет свою собствен-

ную роль в общем результате портфеля.

4. Выбор срока инвестирования. Цели инвести-

рования, выбранные инструменты ижелаемая

доходность определяют необходимый вре-

менной горизонт. Кроме того, важным факто-

ром является возможность прогнозирования

экономики (чем длиннее период, тем меньше

точность) [15]. Сроки инвестирования разде-

ляют на краткосрочные (от 1 до 3 лет), сред-

несрочные (от 3 до 10 лет), долгосрочные (бо-
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лее 10 лет). В краткосрочный период обычно

используют только высоконадежные инстру-

менты — депозиты, ОФЗ. В среднесрочном

уже добавляют более рискованные — акции,

индексные фонды, ПИФы. В долгосрочном

периоде большую часть активов составляют

высокорискованные инструменты, так как они

обладают большей доходностью [8].

5. Создание портфеля. На этом этапе разраба-

тывается стратегия инвестирования, вклю-

чающая различные активы и инструменты,

с целью снижения риска и увеличения дохода.

Системность в портфельном инвестировании

позволяет вкладчику защититься от необду-

манных вложений, при этом позволяя эконо-

мить время при самом процессе. Достаточно

регулярно пополнять счет и докупать выбран-

ные активы.

6. Адаптация стратегия к меняющейся рыноч-

ной конъюнктуре. Анализ результатов инве-

стиций и реструктуризация портфеля необ-

ходимы для поддержания соответствующего

баланса между прибылью и риском. При ре-

балансировке портфеля инвестор восстанав-

ливает изначальные пропорции своих инстру-

ментов.Для этого он с помощью дополнитель-

ных денежных средств докупает просевшие

ценные бумаги либо продает те, цена кото-

рых выросла, и реинвестирует полученные

средства. Риск — это неотъемлемая часть

стратегии инвестирования.

Существует ряд правил, которые необходимо

соблюдать.

1. Инвестор может подвергать риску только

ту часть денежных средств, потеря которых

не окажет отрицательное влияние на его

стабильность. Нельзя рисковать заемными

денежными средствами или теми, которые

требуются для обеспечения жизни.

2. Чем выше риск, тем выше доходность. Это

правило работает и в обратном направле-

нии — чем более высокую доходность пред-

лагает актив, тем большему риску он подвер-

жен.

3. Чем надежнее инвестиции, тем более низкую

доходность они предлагают.

Помимо риска необходимо помнить о смене

стратегии инвестиции с течением времени. Бо-

лее молодой инвестор может позволить себе

более рискованную стратегию, которая предпо-

лагает большую доходность. И наоборот, чем

он старше, тем меньше возможности у него

для риска, так как в приоритете сохранность

денежных средств в связи с потенциально мень-

шей возможностью заработать на инструментах

высокого риска.

Грамотный выбор стратегии инвестирования ли-

бо их синтеза при составлении инвестиционного

портфеля определяет успешность вложенных

средств, их окупаемость и предполагаемую до-

ходность. Существует два фактора, определяю-

щих группировку всех стратегий.

1. Прогнозируемая доходность инвестиций —

это предполагаемая в будущем прибыль, ос-

нованная на итогах прошлых данных. Ожидае-

мая рентабельность не может гарантировать

дохода в будущем, но ее можно применять

для прогнозирования результатов, исполь-

зовать в качестве инструмента оценки по-

тенциальной прибыли конкретного актива.

Однако она не берет в расчет возможный

риск конкретного инструмента.

2. Риск потери инвестиций — это потенциальная

возможность отсутствия прибыли от вложе-

ний денежных средств или их потеря. Любые

инвестиции сопровождаются рисками, но их

можно контролировать с помощью различ-

ных методов. Для оценки рисков используют

статистические модели, экспертные оценки

и прочие аналитические инструменты.

Asset Allocation — концепция подбора портфеля

инвестиций, вложения денежных средств в раз-

личные отрасли и секторы экономики. Сбаланси-

рованный подход при подборе различных клас-

сов активов оптимальным образом уравновесит

между собой доход и риск, в зависимости от

срока инвестирования, риск-профиля, целями

и остальной спецификой инвестора. Одной из

задач Asset Allocation является формирование
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инвестиционного портфеля, составленного ин-

дивидуально для каждого инвестора, учитывая

следующие пункты:

– цель инвестирования;

– срок инвестирования;

– внешние долговые обязательства;

– риск-профиль;

– финансовая грамотность;

– опыт;

– возраст;

– наличие временных ресурсов;

– режим налогообложения;

– возможность и желание использовать зару-

бежные инструменты и прочее.

Важной особенностью рассматриваемой кон-

цепции является центрация на конкретного ин-

вестора, в отличие от других методов инвестиро-

вания, например, фундаментального или техни-

ческого анализа. У последних идет ориентир на

тщательное исследование инвестиционных ин-

струментов и рыночных условий. Подход Asset

Allocation не является общим для всех, его кон-

цептуальным отличием являются персональные

рекомендации.

Asset Allocation — методика подбора инвести-

ционного портфеля с помощью разнообразных

классов активов для оптимального баланса меж-

ду прибылью и риском для отдельного вклад-

чика. В понятие класс активов входят разнооб-

разные виды ценных бумаг, в том числе и те,

которые обладают похожими качествами — риск,

доходность, взаимосвязь с другими активов,

схожее поведение, зависимость от одних и тех

же законов рынка.

Одними из основных активов, используемых при

составлении портфеля инвестиций, являются:

– облигации;

– акции;

– инструменты денежного рынка.

Кроме того, стратегия может включать в се-

бя использование недвижимости (в том числе

и фонды), товары, а также более современные

инструменты инвестирования, такие как фью-

черсы, опционы, иностранная и криптовалюта,

страхование, продукты децентрализованного

рынка финансов и прочее.

С целью достижения более глобальной дивер-

сификации, уменьшения риска и увеличения до-

ходности, портфель может быть дополнительно

проработан. Для этого используют разбивку

инструментов на более детальные, например:

– акции российские и иностранные;

– акции крупных и малых компаний;

– акции роста и стоимости;

– акции развитых и развивающихся рынков;

– краткосрочные и долгосрочные облигации;

– государственные и корпоративные облигации

и так далее.

Обычно, инвестиции в определенные инструмен-

ты подразумевают более глобальное распреде-

ление внутри них. Наиболее часто используемы-

ми при подборе активов являются, в основном,

инвестиционные фонды, такие как ETF и БПИФы.

Интерес к пассивным портфельным инвестици-

ям поначалу оказался связан с разочарованием

от тех результатов, какие приносили спекуляции

и активные инвестиции, особенно в том виде,

в котором финансовая индустрия предлагала

инвесторам. По сути, что такое пассивные порт-

фельные инвестиции — это сознательный отказ

от спекуляций и от активных инвестиций. Пас-

сивные инвестиции предполагают отказ от выбо-

ра времени операций на рынке, которым обычно

занимаются спекулянты и одновременно — от

выбора отдельных бумаг. Они сосредоточены на

том, чтобы получить рыночную доходность, ко-

торую дают эмитенты. Распределение активов —

это сложение двух подходов, которые родились

независимо друг от друга, которые в совокуп-

ности стали новой стратегией инвестирования.

Это пассивные инвестиции и портфельные ин-

вестиции.

Таким образом, мы разделяем деньги на разные

части, вкладываем их в разные инструменты

и больше их не трогаем. Впервые термин «пас-

сивные инвестиции» определил в своей книге
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Бенджамин Грэм «Разумный инвестор», который

описывал пассивного инвестора, как человека,

который стремится избежать серьезных ошибок

и потерь. Вторая его цель заключается в том,

чтобы быть свободным от необходимости часто

принимать решения [9]. Есть более узкий под-

ход авторства Уильяма Шарпа, в котором тот

предлагает пассивными инвесторами считать

только тех, что держат рынок строго в соот-

ветствии с теми весами, с которыми бумаги

торгуются на рынке [10]. В результате отказа

от активных действий на рынке и за счет того,

что пассивные инвесторы имеют намного мень-

шие расходы, в среднем по рынку они имеют

шансы на получение гораздо более высокой до-

ходности. Пассивный инвестор получает доход,

который стоит за ценными бумагами не биржи,

а именно эмитента — акции и облигации. Как

показывает история, на двухсотлетнем проме-

жутке есть постоянная доходность акций сверх

инфляции, которая приносит дополнительный

доход примерно в 5–6% годовых и около 1–2%

для облигаций, которые инвестор вполне может

привлечь в свою пользу [15]. Это одна часть идеи

распределения активов. Вторая часть была пред-

ложена Гарри Марковицем еще в 1950-х годах,

которая показала, что, если мы собираем акти-

вы в портфель определенным образом, чтобы

у них были разные доходности, риски и разные

корреляции друг с другом, то при разумном

формировании портфеля, мы можем получить

выигрыш по совокупным характеристикам до-

ходности и риска [17].Если мы строим поведение

портфеля на плоскости риск и доходность, где

по оси x у нас риск как стандартное отклоне-

ние, а по оси y — прибыль как среднегодовая

доходность, то мы получаем выгнутые кривые

влево и вверх в сторону большей доходности

и меньшего риска. Таким образом, правильно

собирая активы в портфеле, можно получить

выигрыш либо по доходности, либо по риску,

либо по доходности и риску одновременно. При

этом мы можем получить доходность выше, чем

у отдельно взятых активов, входящих в портфель,

если мы регулярно делаем его ребалансировку.

И можем получить риск ниже, чем у отдельно

взятых составляющих, входящих в портфель, как

это показано на рисунке 1.

Исторически идеи портфельного инвестирова-

ния восходят к работам американского эконо-

миста и нобелевского лауреата Гарри Марко-

вица, заложившего в 1950-е годы основы Со-

временной Портфельной Теории. Однако широ-

кое обсуждение, развитие и массовое приме-

нение принципы Asset Allocation получили лишь

в 80–90-х годах прошлого века, вместе с внед-

рением в финансовую сферу компьютерных тех-

нологий, а также появлением массовых и недо-

рогих инвестиционных инструментов, таких как

индексные фонды [17]. Все изменилось с появ-

лением первого индексного фонда Джона Богла

Vanguard в 1976г., после чего начала развиваться

индустрия индексных фондов как инструментов

распределения активов. Это привело к актив-

ному переходу денежных средств в пассивные

инвестиции. После 2000 годов доля индексных

фондов начала расти, и к 2019г на рынке фондов

на крупные акции США она превысила долю

активно управляемых инвестиций [11].

В России примерно в это же время начал появ-

ляться интерес к пассивным инвестициям. Бук-

вально с нуля за два года выросла индустрия

биржевых паевых инвестиционных фондов —

с сентября 2019 г. за два года появилось 13

компаний, которые вывели на рынок БПИФы.

Таким образом, индустрия в России находится

в состоянии бурного развития.

При выборе данной стратегии важно, чтобы

портфель подбирался индивидуально, в зави-

симости от устойчивости к риску конкретного

инвестора. Не бывает единого типового порт-

феля, который можно было бы порекомендовать

всем. Если риск портфеля слишком высокий, то

высока вероятность не достижения целей, воз-

можны спонтанные неверные решения и убытки.

Если риск портфеля слишком низкий, то бу-

дет недополученная прибыль, экспоненциаль-

но снижающая результат с течением времени.

Второй важнейший параметр, который берется

во внимание — это горизонт инвестирования.

Если на коротких горизонтах инвестирования
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Рис. 1. Риск и прибыль при портфельных инвестициях. Источник: составлено автором.

мы имеем зависимость риск-прибыль, то чем

более рискованный инструмент мы берем, на

тем большую прибыль мы можем рассчитывать.

На длинных горизонтах инвестирования риски

и у высокорискованных инструментов, и у низ-

корискованных становятся очень похожи друг

на друга. Если мы инвестируем не на год, а на

10–20 лет, то мы имеем одинаковые риски и со-

вершенно разные доходности. Таким образом,

чем длиннее срок инвестирования, тем больше

должно быть рискованных инструментов вроде

акций. И наоборот, если срок инвестирования

короткий, то больше должно быть облигаций.

Asset Allocation не является жестким алгорит-

мом, ведущим к единственно возможному ре-

зультату. Asset Allocation определяет набор

принципов и правил для построения портфе-

ля [12].

Кроме способов составления инвестиционного

портфеля, также выделяют определенные аспек-

ты его формирования. При анализе инвестици-

онного процесса, можно классифицировать его

следующим образом.

1. Принятие решения о политике инвестиро-

вания. На этой стадии определяем базовую

цель, которая будет определять направление

инвестиций. Данный этап характеризуется

анализом между доходностью и риском ве-

роятных инструментов для покупки. Кроме

того, детально анализируются выбираемые

отрасли, их экономическое состояние, про-

исходит подбор предполагаемых акций для

будущего портфеля инвестиций, после чего

приступают к пункту 2.

2. Анализ выбранных инвестиционных активов.

На этом этапе исследуют акции на предмет

недооценённых или переоценённых, в связи

с тем, что именно они, скорее всего, будут

наиболее волатильны в ближайший времен-

ной период. Текущая стадия характеризу-

ется использованием следующих методов

анализа фондового рынка: фундаментальный

и технический анализ.

3. Формирование инвестиционного портфеля.

Эта стадия является определяющей и до-

статочно сложной для рядового инвестора.

Трудность заключается в тщательном анали-

зе и оценке котировок отобранных активов,

использовании достаточно специфические

знания о законах финансовых рынков. Со-

ответственно, каждый инвестор по-своему

будет относиться к риску, делать прогнозы.

Разные инвесторы по-разному выбирают спо-

соб диверсификации — минимизацию риска

с помощью включения разных типов активов

в свой портфель.

4. Реструктуризация портфеля инвестиций. На

данной фазе вкладчик может держать со-
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бранный портфель, не меняя его, либо пе-

риодически проводить ребалансировку по

причине изменения первоначальной цели на-

копления, смены экономического климата на

финансовых рынках либо неактуальности те-

кущего соотношения активов. В этом случае

вступает в силу четвертая стадия процесса

инвестирования — реструктуризация акти-

вов. При таком шаге инвестору необходимо

последовательно пройти первые три этапа

с целью достижения необходимого уровня

доходности.

С точки зрения финансового анализа и фунда-

ментального анализа нет необходимости про-

водить реструктуризацию часто. Кроме того,

в первое время возможны убытки инвестицион-

ного портфеля. В данном случае целесообразно

построить работу с инвестициями таким обра-

зом, чтобы выбранные активы приносили макси-

мальную доходность в будущем. Необходимо

тщательно производить отбор инструментов,

отслеживать политическую и экономическую

ситуацию, новостной фон, для того чтобы вовре-

мя предпринять превентивные меры в случае

негативной обстановки на рынках [13].

Реструктуризация активов — это метод удержа-

ния риска портфеля на приемлемом уровне, он

может способствовать получению дополнитель-

ной прибыли на определенном временном про-

межутке. Обычно, ее проводят при сильном из-

менении структуры портфеля либо на календар-

ной основе. В последнем случае обычно меняют

соотношение долей раз в год. В зависимости

от состояния фондового рынка, ребалансировка

может повлиять на доходность как в положитель-

ную сторону, так и в отрицательную. Кроме того,

восстановление баланса между долями активов

не всегда приносит дополнительную прибыль,

однако оно влияет на заданный уровень рис-

ка [14].

Позитивное воздействие реструктуризации

имеет место при наличии корреляции активов.

Так, при снижении стоимости одного инстру-

мента, цена второго возрастает. С помощью

корреляции мы видим зависимость между ди-

намикой стоимости разных активов. Следова-

тельно, необходимо использовать достаточно

разнообразные ценные бумаги, отличающиеся

динамикой стоимости.

Таким образом, слабая взаимозависимость ин-

струментов, котировки которых различаются

при одних и тех же условиях, оказывает поло-

жительное влияние на риск-профиль, формируя

тем самым портфельный эффект.

При добавлении в портфель различных акти-

вов, образуется сильная положительная взаимо-

связь, которая свидетельствует о минимизации

различий по риску между инструментами. На-

пример, всегда есть сильная зависимость между

акциями одной отрасли экономики. При отсут-

ствии диверсификации по отраслям, портфель

будет достаточно волатильным. Слабая положи-

тельная или отрицательная корреляция служит

признаком отличий между активами в плане

риска, поэтому включение в портфель активов

с низкой положительной или отрицательной

корреляцией потенциально уменьшает его риск

и создает портфельный эффект.
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