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конъюнктура
Фундаментальные
ценности
Общеэкономическая ситуация
на российском рынке оценива-
ется экспертами в целом как
положительная. Многие участ-
ники рынка в своих апрель-
ских стратегиях повысили
прогноз индекса РТС на конец
года до уровня 800 пунктов и
выше. Ал Брич, главный эконо-
мист Brunswick UBS: «Мы повы-
шаем наш прогноз с нейтраль-
ного 

”
держать“ до положитель-

ного взгляда на рынок. Рост
российской экономики, высо-
кие цены на биржевые товары,
благоприятная конъюнктура
мировых финансовых рынков
и текущие уровни цен россий-
ских активов компенсируют
существующие политические
риски. Мы предполагаем, что
в этом году рынок должен дос-
тигнуть и закрепиться на но-
вых максимумах, и повышаем
наши оценки индекса РТС с
650–700 до 800 пунктов».

Глобальные риски сейчас
кажутся «страшной сказкой»,
которой многие побаиваются,
но верить в ее реальность пока
отказываются. Ангелика Ген-
кель, аналитик Альфа-банка:
«ФРС США повысит уровень
процентной ставки, возможно,
неоднократно. В случае если ве-
домство будет придерживаться
политики взвешенного увели-
чения учетной ставки, ее воз-
действие на конъюнктуру ми-
ровых фондовых рынков ока-
жется сдержанным. Если же
ФРС отступит от политики взве-
шенного роста процентной
ставки, отток средств с фондо-
вых рынков, включая развива-
ющийся российский, может
оказаться значительным».

Отметим, что изменение по-
литики ФРС США в обратном
направлении, то есть замедле-

ние роста ставок, для России
также ничем хорошим не кон-
чится. Николай Подлевских,
начальник аналитического от-
дела ИК «Церих кэпитал менед-
жмент»: «Продолжение повы-
шения ставок в привычном ре-
жиме в 0,25% в квартал являет-
ся сейчас оптимальным для
рынка. Однако всплеск инфля-
ции, порожденный высокими
ценами на энергоносители,
или иные обстоятельства мо-
гут вынудить ФРС к увеличе-
нию темпов повышения ста-
вок. Такой сценарий с большой
вероятностью приведет к отто-
ку финансов с фондовых рын-
ков и к падению цен на акции.
Как ни странно, противопо-
ложный сценарий — прекра-
щение роста ставок в случае,
когда экономика США проде-
монстрирует признаки замед-
ления или иной неустойчивос-
ти, тоже может дать сигнал к
падению рынка».

При этом состояние нашего
рынка акций по-прежнему ос-
тается тесно связанным с цена-
ми на нефть. Николай Подлев-
ских: «На наш взгляд, более оп-
равданными являются прогно-
зы некоторого понижения цен
на нефть в текущем году или
стабилизация цен на текущем
уровне. Ожидаемое МВФ сни-
жение мирового экономичес-
кого развития в 2005 году час-
тично снимет давление спроса
на энергоносители. В прошед-
шем году высокие котировки
нефти объяснялись также и по-
вышенным спросом на нефть
со стороны развивающихся
стран, которые наращивали
стратегические резервы. В це-
лом это все дает основания
предполагать, что в ближай-
шее время цены на нефть мо-
гут скорректироваться. Одна-
ко сильным падение не будет в
связи с началом автомобиль-
ного сезона в США и ростом

спроса со стороны Китая. Воз-
можным диапазоном цен на
ближайшие месяцы станет ко-
ридор в $45–50 за баррель».

Снижение же цен на нефть
ниже этого уровня может на-
нести серьезный удар по ак-
циям российских эмитентов.
Ангелика Генкель: «В соответ-
ствии с консенсус-прогнозом
цена нефтяных контрактов ле-
том 2005 года не снизится и
останется выше $45 за баррель
смеси брент. Однако в случае
резкого снижения цен на
нефть ниже уровня $40 за бар-
рель рынок испытает отток
средств консервативных за-
падных фондов как из акций

отраслевых компаний, так и
ненефтяных эмитентов».

Однако эти внешние риски
кажутся пока не очень реаль-
ными. В частности, в связи с
сохраняющимися высокими
ценами на нефть инвесторы
повышают справедливые це-
ны на акции российских неф-
тяных компаний. Ал Брич: «Мы
повысили справедливые оцен-
ки части российских нефтяных
компаний: ЛУКОЙЛа — с $37,8
до $46,1, 

”
Сибнефти“ — с $4,5

до $5,4, ТНК — с $4,65 до $5,88,

”
Татнефти“ — с $1,71 до $2,15,

”
Башнефти“ — с $7 до $7,8,

РИТЭКа — с $4 до $4,74, 
”
Мегион-

нефтегаза“ — с $30,7 до $33,8».

Тем не менее в большей сте-
пени будущее рынка зависит
от событий внутри страны. Дэ-
ниел Салтер, аналитик ING-
банка: «В целом мы позитивно
смотрим на российский ры-
нок и могли бы быть еще более
оптимистичны, если бы увиде-
ли реальный прогресс в рефор-
мах, включая приватизацию

”
Связьинвеста“, прояснения в

реформе электроэнергетичес-
кой системы и реформирова-
нии 

”
Газпрома“. Последние

данные показывают, что меж-
дународные инвесторы еще
не в полном объеме пришли
на российский рынок, а не сов-
сем развитая банковская сис-

тема приводит к недостатку
возможностей для альтерна-
тивных инвестиций, среднес-
рочные же макроэкономичес-
кие показатели выглядят дос-
таточно сильными».

Местные риски
Основным фактором риска для
российского фондового рынка
остаются возможные налого-
вые претензии. Причем страх
масштабных налоговых пре-
тензий так велик, что ни один
из опрошенных 

”
Ъ“ экспертов

не забыл упомянуть о нем в
своих прогнозах. Ангелика Ген-
кель: «26 мая этого года Консти-
туционный суд, вероятно, при-
мет предложение Федеральной
налоговой службы отменить
трехлетнее ограничение на
срок давности по налоговым
правонарушениям. Это озна-
чает, что под подозрение на-
логовых органов попадут все
компании, которые в период
1990–2005 годов действовали в
соответствии с российским на-
логовым законодательством. В
этом случае лето 2005 года мо-
жет стать периодом масштаб-
ных претензий к эмитентам».

Развитие налоговых «собы-
тий» не остается без внимания
иностранных инвесторов и не-
гативно влияет на оценку прив-
лекательности инвестиций,
подчас даже больше, чем эконо-
мические факторы. Анна Гуле-
вич, аналитик Металлинвес-
тбанка: «Остроты добавило и
последнее заявление междуна-
родного рейтингового аген-
тства S&P, выражающего обес-
покоенность налоговыми пре-
тензиями к российским компа-
ниям. Агентство заявило, что не
исключает в будущем сниже-
ния суверенного кредитного
рейтинга России при увеличе-
нии количества налоговых пре-
тензий. Это усиливает  и пре-
пятствуето росту рынка акций».

Комплексные риски
Даже при стабильной мировой
экономике и политической си-
туации лето этого года должно
порадовать инвесторов доста-
точно важными событиями.
Александр Фетисов, началь-
ник аналитического отдела ИК
«Ист-Кэпитал»: «На лето этого
года назначена крупнейшая
сделка — объединение 

”
Роснеф-

ти“ и 
”
Газпрома“. Безусловно,

структура этой сделки, а также
сроки ее проведения будут вли-
ять на динамику российского
фондового рынка как летом,
так и осенью текущего года».
Положительный эффект от фак-
та завершения этой кажущейся
бесконечной и одновременно
крупнейшей сделки за послед-
нее время в российской эконо-
мике может оказать благотвор-
ное влияние на настроение
рынка в целом. Первая эмоцио-
нальная реакция инвесторов,
видимо, будет положительной.
Полина Лазич, аналитик «Цен-
тринвест Секьюритис»: «По на-
шим оценкам, это событие дол-
жно вызвать резкий скачок
стоимости акций 

”
Газпрома“ —

от 5 до 10% в зависимости от
настроений на рынке. Кроме
того, новый импульс для роста
получат акции дочерних ком-
паний 

”
Роснефти“, особенно

”
Роснефть-Пурнефтегаза“, пос-

кольку эти активы вольются в
структуру 

”
Газпрома“, что, бе-

зусловно, окажет на них поло-
жительное влияние».

Но есть и другие точки зре-
ния. Денис Пряничников, на-
чальник аналитического отде-
ла БД «Открытие»: «Условия
сделки и ее сроки менялись и
переносились столько раз, что
сейчас о неопределенности в
схеме слияния компаний мож-
но говорить как о дополнитель-
ном негативном факторе влия-
ния на рынок. 

(Окончание на стр. 28)

Обычно летние месяцы связаны в сознании инвесторов с периодами отпусков и, соответственно, затишьем на фондовых рынках. Но это лето 
будет особенным, поскольку многие события, намеченные на это период, могут привести к значительным колебаниям котировок российских акций.
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амбиции
В июне правительство должно рассмот-
реть подготовленную Федеральной служ-
бой по финансовым рынкам (ФСФР)
«Стратегию развития финансового рынка
РФ» на 2005–2008 годы. Если она будет
принята и реализована, на отечественном
фондовом рынке произойдут кардиналь-
ные перемены, которые затронут всех
его участников — брокеров, инвесторов
и эмитентов.

Авторы «Стратегии» ставят перед собой
довольно амбициозную цель — существен-
ным образом изменить нынешнюю ситуа-
цию в российской экономике, когда глав-
ным источником инвестиционных ресур-
сов служат собственные средства пред-
приятий. «В современных условиях обес-
печить рост конкурентоспособности без
привлечения крупных капиталов,— гово-
рится в 

”
Стратегии“,— финансируя проек-

ты развития только за счет собственных
средств предприятий, невозможно. Мно-
гие российские предприятия уже сегодня
поставлены перед необходимостью поис-
ка замещающих источников финансиро-
вания инвестиций и реализуют програм-
мы привлечения необходимых финансо-
вых ресурсов на рынке капиталов».

«Совокупные национальные накопле-
ния, в первую очередь сбережения домаш-
них хозяйств и коллективные формы сбере-
жений в виде средств, вложенных в пенси-
онные накопительные системы, передан-
ные в управление, вложенные в страховые
продукты и др., представляют собой тот ис-
точник, который мог бы в существенной
мере обеспечить инвестиционный рост
экономики. Финансовый рынок, являясь
центром принятия наиболее эффективных
инвестиционных решений, способен обес-
печить мобилизацию этих накоплений и
их трансформацию в инвестиции»,— отме-
чают разработчики документа.

Итак, проблема понятна. Финансовый
рынок не дает денег экономике, из-за чего
сама экономика не растет. А чтобы инвес-
торы вкладывали в российскую экономи-
ку деньги, необходим ее рост — иначе не-
понятно, зачем инвестировать в стагни-
рующую систему. Получается типичный
замкнутый круг. И государство попыта-
лось его разорвать. Как водится, всеми
доступными средствами.

Капитальная перестройка
Финансовый рынок в результате реали-
зации «Стратегии», отмечают ее авторы,
должен претерпеть качественные изме-
нения. В «Стратегии» они описаны следу-
ющим образом:

доступ к рынку капиталов получат
большинство российских компаний, ве-
дущих цивилизованный бизнес. В резуль-
тате кратно увеличится количество пер-
вичных размещений акций отечествен-
ных компаний на российском финансо-
вом рынке;

существенно расширится ассортимент
инструментов финансового рынка и ус-
луг, предоставляемых финансовыми орга-
низациями населению и сектору нефи-
нансовых предприятий;

будут обеспечены конкурентные усло-
вия для проведения сделок с ценными бу-
магами и их надежный учет и хранение.
В результате торговля основной долей рос-
сийских активов будет осуществляться в
российской юрисдикции;

разовьются и окрепнут институты кол-
лективных инвестиций. Среди инвесто-
ров на российском финансовом рынке су-
щественно вырастет доля консерватив-
ных фондов, настроенных на долгосроч-
ные вложения;

существенно сократятся совокупные
потери инвесторов от нарушения их за-
конных прав и интересов.

Осуществить данные планы не просто.
Необходимо, по крайней мере, перестро-
ить основополагающие принципы взаи-
модействия российских участников рын-
ка ценных бумаг. Именно это и планирует
сделать государство.

Профессиональный подход
Наиболее значительные изменения кос-
нутся профессиональных участников
рынка ценных бумаг. Для них ФСФР при-
думала настоящую революцию. Самое зна-
чительное, пожалуй, изменение — введе-
ние для участников рынка пруденциаль-
ного надзора. Иными словами, предпола-
гается ввести контроль за возможностью
исполнения участниками рынка своих
финансовых обязательств.

«При рассмотрении вопроса о перехо-
де на форму расчетов, широко используе-
мую на развитых фондовых рынках — час-
тичное предварительное депонирование
совместно с системой гарантирования ис-
полнения,— становится очевидной необ-
ходимость ужесточения требований к
участникам рынка с точки зрения финан-
совой устойчивости и надежности. Соот-
ветствующие вопросы предполагается ре-
шать в рамках введения требований пру-
денциального надзора к профессиональ-
ным участникам фондового рынка. Лишь
после решения указанных проблем станет
возможной свободная конкуренция рос-
сийских расчетных и, как следствие, тор-
говых систем с иностранными площадка-
ми»,— отмечается в «Стратегии».

Отметим, что сама по себе данная кон-
цепция не нова — о необходимости введе-
ния подобных принципов надзора заяв-
лял, например, еще Игорь Костиков, руко-
водитель предшественника ФСФР, Феде-
ральной комиссии по рынку ценных бу-
маг. Однако реализация этой идеи так и
осталась лишь на словах. Причем, по всей
видимости, не из-за каких-либо принци-
пиальных соображений — Костиков в ин-
тервью 

”
Ъ“ не раз заявлял о намерении

рассмотреть данный вопрос, но, видимо,
руки не дошли. Между тем идея сама по се-

бе довольно логична — участники рынка,
оперирующие большими средствами, дол-
жны резервировать под данные операции
большее количество денег.

Еще одна важнейшая новация, которая
затронет профучастников рынка — цен-
трализация расчетов. Идея опять-таки не
новая, одним из первых ее начал продви-
гать нынешний зампред Центробанка
Константин Корищенко, пять лет назад
работавший президентом биржи РТС.

Идеология господина Корищенко зак-
лючалась в следующем. Во-первых, основ-
ная роль в организации торгов на фондо-
вом рынке должна принадлежать госу-
дарству, поскольку именно государство в
свое время профинансировало такие про-
екты, как, скажем, организацию торгов
на ММВБ, и этот опыт был успешным. Во-
вторых, господдержка создания нацио-
нальной системы расчетов оправдана по-
тому, что позволяет организовать центр
торговли российскими ценными бумага-
ми внутри страны, создав тем самым дос-
тойную конкуренцию западным площад-
кам, и предотвратить перетекание сделок
с российскими бумагами на западные
рынки — иными словами, дать предпо-
сылки для развития нормального рынка
ценных бумаг в России.

Одна из главных идей новой «Страте-
гии» ФСФР и ее руководителя Олега Вьюги-
на (интервью с ним см. на стр. 26), по сути,
аналогична этим идеям Константина Ко-
рищенко. Глава ФСФР утверждает, что для
организации нормального процесса тор-
говли ценными бумагами в России, нужно
перестроить всю существующую систему
фондового рынка, переместив акцент с
рисков инвесторов «на брокера» на риски
на инфраструктурные организации.

Иными словами, ответственность за
происходящее на рынке должна взять на
себя не частная, а государственная струк-
тура. Конечно, в той степени, в которой
эта ответственность на нее может быть
возложена — речь, естественно, идет в
первую очередь о государственном обес-
печении правовых гарантий сделок на
рынке ценных бумаг.

Легкий выход
Следующая задача, которая возложена на
«Стратегию»,— упрощение выхода эми-
тентов на финансовые рынки. Это целый
ряд решений, позволяющих компаниям
облегчить выход на рынок ценных бумаг.

Главное предложение — «упростить
процедуру первичного размещения цен-
ных бумаг, дав возможность проводить
первичные размещения на российском
финансовом рынке на распространенных
в международной практике принципах,
и тем самым снизить связанные с этим из-
держки». Звучит сложно, но идея проста:
давайте работать в соответствии с между-
народными принципами, и, если будем
честными, все у нас получится.

(Окончание на стр. 26)

Революция сверху


