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Аннотация

Цель. Оценка влияния изменения ключевой ставки Банка России на фондовый рынок Рос-
сии для разработки эффективной стратегии управления портфелем акций российских ком-
паний.

Задачи. Построить модель машинного обучения, позволяющую прогнозировать кратко-
срочную динамику стоимости индексов при изменении ключевой ставки; определить опти-
мальную структуру инвестиционного портфеля с учетом полученных результатов; сформу-
лировать основы стратегии по управлению портфелем акций в условиях волатильности 
ключевой ставки.

Методология. В исследовании применены методы корреляционного и регрессионного анали-
за, градиентный бустинг (XGBoost), SHAP-анализ для интерпретации результатов моделей 
машинного обучения и оценки направления зависимостей, а также метод оценки импульс-
ного отклика котировок индексов на изменение ключевой ставки.

Результаты. Выявлены статистически значимые эффекты влияния изменения ключевой 
ставки на котировки отраслевых индексов МосБиржи в краткосрочном периоде (один-три 
дня). Построенные модели градиентного бустинга демонстрируют высокую предсказатель-
ную способность для большинства проанализированных индексов. Разработана методика 
формирования оптимального портфеля акций с учетом прогнозируемого изменения клю-
чевой ставки.

Выводы. Установлено, что реакция акций на изменение ключевой ставки существенно 
различается в зависимости от сектора экономики. Наибольшую чувствительность демон-
стрируют акции компаний финансового сектора и компаний сектора электроэнергетики. 
Наименее подвержены влиянию изменения ставки телекоммуникационные компании  
и компании, бизнес которых связан с химией и нефтехимией. Полученные результаты 
позволяют формировать инвестиционные портфели с учетом ожидаемых изменений мо-
нетарной политики Банка России и минимизировать риски при колебаниях ключевой 
ставки.

Ключевые слова: ключевая ставка, инвестиции, фондовый рынок, машинное обучение, SHAP-анализ, 
импульсный отклик, инвестиционный портфель
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Portfolio management of Russian companies’ stocks  
in case of changes in the key rate of the Bank of Russia
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Abstract

Aim. The work aimed to assess the impact of changes in the key rate of the Bank of Russia  
on the Russian stock market to develop an effective strategy for managing a portfolio of Russian 
companies’ stocks.

Objectives. The work seeks to create a machine learning model that can predict short-term 
dynamics of index values in case of changes in the key rate; determine the optimal structure 
of the investment portfolio taking into account the results obtained; formulate the basics  
of a strategy for managing a portfolio of stocks under conditions of key rate volatility.

Methods. The study employed correlation and regression analysis, gradient boosting (XGBoost), 
SHAP analysis to interpret the results of machine learning models and assess the direction  
of dependencies, as well as a method for assessing the impulse response of index quotes to 
changes in the key rate.

Results. The work revealed statistically significant effects of the impact of changes in the key 
rate on quotes of industry indices of the Moscow Exchange in the short term (one to three 
days). The gradient boosting models constructed demonstrate high predictive ability for most 
of the indices analyzed. A method for forming an optimal stock portfolio taking into account 
the predicted change in the key rate was developed.

Conclusions. The work established that the reaction of stocks to changes in the key rate varies 
significantly depending on the economy sector. The greatest sensitivity is demonstrated by stocks 
of companies in the financial sector and companies in the electric power industry, while 
telecommunication companies and chemistry and petrochemistry-related companies are the least 
susceptible to the impact of rate changes. The results obtained can be used to form investment 
portfolios taking into account the expected changes in the monetary policy of the Bank of Russia 
and minimize risks from the key rate fluctuations.

Keywords: key rate, investments, stock market, machine learning, SHAP analysis, impulse response, investment 
portfolio
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Введение

Ключевая ставка служит основным инстру-
ментом денежно-кредитной политики Банка 
России и оказывает многоплановое влияние 
на все сферы экономики. Изменение клю-
чевой ставки воздействует на стоимость за-
имствований для коммерческих банков. Это, 
в свою очередь, транслируется в клиентскую 
ставку и отражается на стоимости привлече-
ния капитала бизнесом и частными лицами, 
что затем транслируется в уровень инфляции, 
курс национальной валюты, а также в инве-
стиционную привлекательность финансового 
рынка в целом, поскольку более высокие став-
ки привлекают инвесторов за счет возможно-
сти получения высокой безрисковой ставки, 
а низкие ставки заманчивы с точки зрения 
привлечения более дешевого капитала.

В течение последних лет волатильность 
ключевой ставки Банка России значительно 
возросла. Только в 2022–2024 гг. ключевая 
ставка изменена 16 раз, а диапазон ее значе-
ний составил от 7.5 до 21  % [1] в условиях 
ускорившейся инфляции. Настолько значи-
тельные изменения монетарной политики соз-
дают дополнительные риски для инвесторов, 
поскольку рынки склонны неоднозначно реа-
гировать на изменение ставок, как ввиду из-
менения ожиданий относительно финансового 
результата компаний, так и ввиду оттока/при-
тока средств на фондовый рынок по причи-
не изменения привлекательности банковских 
продуктов вследствие изменения безрисковой 
ставки. Однако такая волатильность позволяет 
зарабатывать на любой динамике рынка.

Для определения оптимальной инвестицион- 
ной стратегии в условиях волатильности  
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монетарной политики необходимо оценить, 
каким образом отраслевые индексы Мос-
ковской Биржи (далее — МосБиржи) [2] 
реагируют на изменение ставок. Традицион-
ные методы портфельного анализа, осно-
ванные на портфельной теории, чаще все-
го базируются на исторических котировках 
и корреляционном анализе. Данный подход 
ранее показывал эффективность, но ввиду  
повышенной волатильности на рынках и на-
личия большой истории наблюдений необ-
ходимо развивать инструменты анализа. 
Такой структурный переход обусловливает 
необходимость использования современных 
методов количественного анализа, включая 
машинное обучение и нейронные сети.

В настоящей статье мы будем использо-
вать не конкретные акции, а отраслевые 
индексы МосБиржи, применение которых 
в рамках моделирования портфеля помо-
жет снизить риски при инвестировании. 
Изложенный подход также позволяет ни-
велировать эффекты конкретного актива 
(к примеру, новостной фон), но при этом 
дает возможность учитывать отраслевую 
специфику эмитентов. Тем самым можно 
оценить, каким образом изменение ставок 
влияет на те или иные сектора экономи-
ки и  на портфель в целом. В исследовании  
нами использованы современные методы 
анализа в совокупности: градиентный бу-
стинг для моделирования (XGBoost) и метод 
значения Шепли (SHAP-value), позволяю-
щий оценить направление эффекта регрес-
сора на зависимую переменную.

Результаты проведенной работы представ-
ляют практическую и научную ценность. Их 
применение позволит инвесторам эффек-
тивнее использовать собственный капитал 
и минимизировать риск неблагоприятной 
переоценки активов при изменении ставок, 
что увеличит общее благосостояние насе-
ления. Полученные результаты приведут 
к улучшению современной портфельной 
теории и повысят степень понимания це-
нообразования на фондовом рынке России.

Обзор литературы

Анализ влияния изменения монетарной по-
литики на фондовый рынок получил ши-
рокое освещение в научных исследованиях 
еще в середине XX века [3; 4], и постепенно 
интерес к данной проблеме возрастал.

Основные исследования проведены 
в  контексте проблемы рынка акций США.  

К примеру, в одном из исследований [5] 
авторы рассмотрели, каким образом коти-
ровки компаний на рынке США реагиру-
ют на изменение ставки по федеральным 
фондам (ФРС). В частности, определено, 
что снижение ставки ФРС на 25 базисных 
пунктов способно привести к росту индекса 
широкого рынка на 1  %. Данное заключе-
ние указывает на очевидную отрицательную 
зависимость между изменением ставки и 
динамикой котировок.

Интерес к рассматриваемой теме развивал-
ся и в России. Так, в работе Е. А. Федоровой 
и К. А. Панкратова [6] проанализирован про-
цесс влияния изменения монетарных фак-
торов на доходность российского фондового 
рынка, но с уклоном в направлении валют-
ного курса и цен на нефть.

Наибольший интерес у нас вызвали пуб - 
ликации, посвященные оптимальному 
управлению портфелем акций при измене-
нии монетарной политики. Уместно упо-
мянуть работу К. Алексиу и А. Тяги [7], 
в  которой авторы оценили влияние макро -
экономических факторов на доходность ETF 
на рынке США. Подобные исследования 
проведены и применительно к европейско-
му рынку. В еще одном исследовании [8] 
авторы определили, что снижение процент-
ных ставок приводит к перетоку средств 
с денежного рынка в акции и что снижение 
ставок активизирует агрессивные инвести-
ции. К похожему результату пришли и дру-
гие зарубежные исследователи [9; 10; 11]. 
Ими установлено, что при повышении ста-
вок фонды увеличивали доли в стабильных 
компаниях, сокращая инвестиции в более 
рискованные компании малой капитали-
зации.

Описание методологии в литературе

В контексте вопроса о портфельном моде-
лировании следует указать, что в подобно-
го рода исследованиях можно использовать 
широкий инструментарий, включая много-
факторные модели Фамы — Френча. Так, 
ряд зарубежных авторов [7] с помощью 
трехфакторной и пятифакторной моделей 
оценивают влияние изменения монетарных 
параметров на доходность ETF на рынке 
США. В литературе находит отражение опи-
сание использования метода обобщенных 
моментов [8] для анализа влияния реаль-
ных краткосрочных процентных ставок на 
потоки инвестиций.
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Таблица 1

Отраслевые индексы МосБиржи
Table 1. Moscow Exchange sector indices

Тикер Индекс
MCFTR Индекс МосБиржи полной доходности «брутто»

MEOGTR Индекс МосБиржи нефти и газа полной доходности «брутто»
MEEUTR Индекс МосБиржи электроэнергетики полной доходности «брутто»
METLTR Индекс МосБиржи телекоммуникаций полной доходности «брутто»

MEMMTR Индекс МосБиржи металлов и добычи полной доходности «брутто»
MEFNTR Индекс МосБиржи финансов полной доходности «брутто»
MECNTR Индекс МосБиржи потребительского сектора полной доходности «брутто»
MECHTR Индекс МосБиржи химии и нефтехимии полной доходности «брутто»
METNTR Индекс МосБиржи транспорта полной доходности «брутто»

Источник: составлено автором по данным мосБиржи.

В последние несколько лет стали разви-
ваться и исследования, в которых применены 
методы машинного обучения и нейронные 
сети [12]. Однако в научном сообществе еще 
не сформировано окончательного мнения об 
эффективности использования моделей ма-
шинного обучения, так как на коротком вре-
менном интервале эконометрические модели 
способны показывать не менее точные резуль-
таты [13], а интерпретация моделей проще.

В настоящем исследовании нами исполь-
зованы модели машинного обучения. Мы 
остановились на модели градиентного бу-
стинга. На основе проанализированных ис-
следований выдвинуты следующие гипотезы:

1. Портфели, преимущественно состоя-
щие из финансовых компаний, показывают 
положительную доходность при повышении 
ставки.

2. Включение в портфель нефтегазовых 
компаний способно снизить риск высокой 
волатильности стоимости портфеля при из-
менении ставок.

3. Наличие в портфеле компаний, свя-
занных с металлами, способно принести 
дополнительную доходность в случае сни-
жения ставок.

Описание данных

В рамках нашего исследования попыта-
емся оценить, каким образом изменение 
ключевой ставки влияет на котировки от-
раслевых индексов МосБиржи, из которых 
впоследствии будут формироваться опти-
мальные портфели. В качестве зависимых 
переменных нами использованы показатели 
динамики котировок отраслевых индексов 
МосБиржи полной доходности «брутто», 

что отражено в таблице 1. Они учитывают 
уплаченные компаниями дивиденды, что не 
искажает оценку эффекта и справедливую 
стоимость компании. В исследовании на-
ходит отражение максимально доступный 
исторический период: с 2014 по 2024 г.

На рисунке 1 представлена динамика ко-
тировок общего индекса МосБиржи полной 
доходности «брутто» (правая ось) и ключе-
вой ставки Банка России (левая ось).

С учетом данных, отраженных на рисун-
ке  1, не удается сделать конкретных вы-
водов о характере отношения изменения 
ставки и индекса, поскольку на протяжении 
вышеуказанных десяти лет наблюдались 
периоды как положительной, так и  отри-
цательной корреляции.

Методология проведения исследования  
по отраслевым индексам  
рынка акций России

В настоящей статье нами проанализирован 
процесс изменения стоимости индексов в за-
висимости от изменения ключевой ставки 
Банка России. В качестве регрессоров вы-
ступает асимметричное изменение ставки 
(для учета неоднородности эффекта), а в ка-
честве зависимой переменной последователь-
но использован каждый из девяти индексов.  
Так как для получения валидных точных 
результатов необходимо использовать стаци-
онарные ряды, наш анализ в целом построен 
на логарифмических приростах за день.

Прежде всего мы построили корреляци-
онную матрицу, чтобы проследить, каким  
образом изменение ставки связано с до-
ходностью индексов. Результаты представ-
лены на рисунке 2.
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Рис. 1. Динамика котировок индекса мосБиржи полной доходности «брутто» (правая ось, в руб.)  
и ключевой ставки Банка России (левая ось, в процентных пунктах) с 6 января 2014 г. по 31 декабря 2024 г.

fig. 1. Dynamics of rates of the Moscow Exchange index of total return “gross” (right axis, rubles)  
and the key rate of the Bank of Russia (left axis, percentage points) from January  6, 2014 to December  31, 2024

Источник: составлено автором по данным мосБиржи и сайта Банка России.

Рис. 2. Корреляционная матрица отраслевых индексов мосБиржи и ключевой ставки Банка России
fig. 2. Correlation matrix of sectoral indices of the Moscow Exchange and the key rate of the Bank of Russia

Источник: составлено автором по данным мосБиржи и сайта Банка России.
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Рис. 3. Сравнение фактической и прогнозной доходности общего индекса мосБиржи с помощью градиентного бустинга
fig. 3. Comparison of actual and forecasted returns of the general Moscow Exchange index using gradient boosting

Источник: составлено автором.

На рисунке 2 показано, что ключевая 
ставка нейтральна почти ко всем индексам: 
коэффициент корреляции не превышает 0.1, 
что говорит об очень слабой взаимосвязи. 
Однако данный результат может быть объ-
яснен большей волатильностью индексов 
относительно ставки, поскольку изменения 
индексов происходят ежедневно, а измене-
ние ставки в среднем — раз в месяц мак-
симум.

Затем мы переходим к современным ме-
тодам прогнозирования и оценки влияния 
изменения ставки на доходность индексов. 
Предлагаем обратить внимание на моде-
ли градиентного бустинга, так как они 
позволяют наиболее точно предсказывать 
направление изменения котировок. Нами 
построены модели градиентного бустинга 
для прогнозирования и линейной регрессии 
для верификации расчетов применительно 
к каждому из индексов.

В качестве примера рассмотрим анализ 
по общему индексу МосБиржи. Мы разде-
лили имеющуюся выборку на два диапазо-
на: обучающую (80  %) и тестовую (20  %). 
Далее смоделировали динамику индексов, 
как видно на рисунке 3.

Мы также сравнили полученные с помо-
щью модели градиентного бустинга резуль-
таты с линейной регрессией, что находит 
отражение на рисунке 4.

Как показано на рисунках 3 и 4, более 
продвинутая модель градиентного бустинга 
лучше прогнозирует резкие шоки котировок 
индекса, что подтверждает наш подход с 
использованием этой спецификации моде-
ли. Далее нами оценена величина индекса 
Шепли, отраженного на рисунке 5.

Среднее значение Шепли для изменения 
ключевой ставки составило –0.000794, что 
указывает на отрицательную взаимосвязь 
между повышением ставки и доходностью 
индекса. Данный результат также подтверж-
дается и графиком импульсного отклика, 
представленным на рисунке 6.

Как видно на рисунке 6, при повышении 
ставки на процентный пункт индекс кор-
ректируется, в среднем на –2.5 %. В случае 
снижения ставки рост индекса происходит с 
меньшим коэффициентом. Таким образом,  
можно сделать вывод, что повышение став-
ки оказывает более негативный эффект 
на индекс, чем положительный эффект от 
снижения ставки. Из графиков откликов 
следует, что даже после резкого снижения 
котировок в день повышения ставки ко-
тировки уже на следующий день перехо-
дят к росту, который затем продолжается  
в течение более трех дней. При снижении 
ставки индексы склонны к коррекции на 
следующий день, но затем тоже переходят 
к росту.
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Рис. 4. Сравнение фактической и прогнозной доходности общего индекса мосБиржи с помощью линейной регрессии
fig. 4. Comparison of actual and forecasted returns of the general Moscow Exchange index using linear regression

Источник: составлено автором.

Рис. 5. Диаграмма значения Шепли (по оси X) и значимость регрессоров (по оси y) для общего индекса мосБиржи
fig. 5. Shapley value diagram (X axis) and the significance of regressors (y axis) for the general Moscow Exchange index

Источник: составлено автором.
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Рис. 6. график импульсного отклика для общего индекса мосБиржи
fig. 6. Impulse response graph for the general index of the Moscow Exchange

Источник: составлено автором.

Таблица 2

Оценка влияния изменения ключевой ставки на доходность отраслевых индексов МосБиржи
Table 2. Assessment of the impact of changes in the key rate on the return of the sectoral indices of the Moscow Exchange

Индекс Значение Шепли Реакция  
на повышение ставки

Динамика  
за пять дней в случае 

повышения ставки

Реакция  
на снижение ставки

Общий индекс Отрицательное Продавать Покупать Покупать

Нефть и газ Отрицательное Продавать Покупать Покупать

Элекроэнергетика Положительное Активно покупать Активно покупать Продавать

Телеком Отрицательное Продавать Держать Продавать

Металлы Отрицательное Продавать Держать Продавать

Финансы Положительное Активно покупать Активно покупать Покупать

Потребительский сектор Отрицательное Продавать Покупать Продавать

Химия Положительное Покупать Держать Активно покупать

Транспорт Отрицательное Продавать Покупать Продавать

Источник: составлено автором.

Результаты

Нами выполнен такой же анализ и относи-
тельно других индексов. Получены резуль-
таты, приведенные в таблице 2.

Из таблицы 2 следует, что, согласно 
значению Шепли, изменение ключевой 
ставки положительно влияет на котиров-

ки трех из девяти индексов. При этом для 
четырех индексов изменение ставки служит 
негативным фактором, а для индекса фи-
нансов факт изменения ставки оказывает 
положительное влияние на котировки, и 
эффект при росте ставки существенно выше.  
Это обусловлено тем, что при повышении 
ставки возрастает спред между ставками 
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по кредитам и по текущим счетам, а также 
происходит рост доходности по облигациям  
с плавающим купоном. Вместе с тем в слу-
чае снижения ставки происходит положи-
тельная переоценка портфеля ценных бу-
маг, что тоже является позитивом.

Дополним, что, несмотря на резкое из-
менение котировок в день заседания Банка 
России и объявления об изменении ставки, 
средняя динамика котировок индексов за 
пять дней после заседания в большинстве 
случае не соответствует первичной реак-
ции. Так, четыре индекса из девяти, для 
которых повышение ставки является нега-
тивным фактором, на горизонте пяти дней 
показывают рост котировок. Два индекса 
из трех, склонных к росту в случае повы-
шения ставки, также остаются в зоне роста, 
а оставшиеся три индекса (два — падение, 
один — рост) завершают пятый день на ней-
тральном уровне.

Таким образом, можно сделать вывод, что 
рынок слишком резко реагирует на измене-
ние ставки, и котировки в среднем возрас-
тают на горизонте пяти дней после повы-
шения ключевой ставки. Судя по графикам 
импульсных откликов, основной эффект от 
изменения ставки почти в полной мере ис-
чезает через пять дней, что соответствует 
результатам статьи [13], в которой авторы 
указали на недолгосрочный эффект от из-
менения ставки на рынок.

При повышении ставки оптимальный 
портфель, согласно нашим расчетам, бу-
дет включать в себя акции нефтегазовых 
компаний, также представителей электро-
энергетики, финансовых компаний, ак-
ции магазинов (потребительский сектор) и 
транспортных компаний. Это обусловлено 
тем, что активы, включенные в портфель 
(кроме электроэнергетики и финансов) 
склонны снижаться в день заседания Бан-
ка России, но на горизонте пяти последу-
ющих дней они склонны расти. Финансо-

вые и электроэнергетические компании,  
в свою очередь, значительно и положитель-
но реагируют на повышение ставки. Данный 
импульс сохраняется до пятого дня.

В случае снижения ставки, к нашему 
удивлению, структура портфеля будет по-
хожей: нефтегазовые компании для сниже-
ния волатильности портфеля, финансовые 
компании для отслеживания переоценки их 
портфелей ценных бумаг, а также химиче-
ские компании.

Выводы

Выявлено, что изменение ключевой ставки 
оказывает разностороннее, не слишком зна-
чимое и асимметричное влияние на россий-
ский фондовый рынок. Кроме того, в рамках 
проведенного исследования установлено, что 
включение в портфель акций финансовых 
компаний повышает вероятность получения 
избыточной доходности при изменении клю-
чевой ставки. Особенно существенно дан-
ный эффект реализуется при повышении 
ставок. К тому же определено, что вклю-
чение в портфель акций, связанных с ме-
таллами, приводит к росту его стоимости 
в случае снижения ставок. Покупка акций 
нефтегазовых компаний способна снизить 
волатильность портфеля вследствие слабой 
реакции на изменение ставок.

Таким образом, полученные в работе ре-
зультаты позволяют получить более глубо-
кое представление о формировании портфе-
лей со структурой, оптимальной для инве-
сторов с любым уровнем риска, поскольку  
нам удалось определить не только сово-
купное поведение активов в портфеле, но 
и оценить их реакцию на изменение ставки 
по отдельности. Это позволяет комбиниро-
вать активы в зависимости от ожиданий и 
желаний трейдера заработать на изменении 
ставки или максимально захеджировать 
свой портфель.
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