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единились и нерезиденты»,— говорит 
экономист крупного западного банка.

«На фоне ужесточения санкций 
участники рынка забыли о других фак-
торах, ранее оказывающих существен-
ное влияние на рынок»,— отмечает на-
чальник отдела анализа банков и де-
нежного рынка ИК «Велес Капитал» 
Юрий Кравченко. В числе таковых ока-
зался и рост цены на нефть. По данным 
агентства Reuters, в начале августа сто-
имость ближайшего контракта на по-
ставку североморской нефти Brent под-
нималась до уровня $53 за баррель — 
максимального значения с 24 мая. Сто-
имость российской нефти Urals достиг-
ла отметки $53,5 за баррель. Всего за 
полтора месяца цены на европейские 
сорта нефти выросли почти на 15%.

Бюджету в помощь
Обострение отношений между США и 
Россией пошло на пользу российскому 
бюджету, поскольку привело к росту ру-
блевой цены нефти, а данный показа-
тель определяет уровень нефтегазовых 
доходов госбюджета. По оценкам «Де-
нег», рублевая цена Urals поднялась в 
августе выше уровня 3,1 тыс. руб. за 
баррель, прибавив за полтора месяца 
более 22%. Это почти на 15% больше ве-
личины, заложенной в бюджет (2,7 тыс. 
руб. за баррель).

Если до конца года цена на нефть 
останется на уровне 3,1 тыс. руб. за бар-
рель, бюджет получит дополнительно 
500 млрд руб., что приведет к снижению 
дефицита до 1,4 трлн руб., отмечает ана-
литик Райффайзенбанка Станислав Му-
рашов. При сохранении уровней сере-
дины июня (2,5 тыс. руб. за баррель) 
бюджет недополучил бы 600 млрд руб. 

нефтегазовых доходов, что привело бы 
к дефициту бюджета в 2,5 трлн руб. (пла-
новый дефицит — 1,9 трлн руб.). Оценки 
нашли свое отражение в официальных 
данных Минфина, согласно которым де-
фицит федерального бюджета за семь 
месяцев составил 423,7 млрд руб. (0,8% 
от ВВП), снизившись в сравнении с по-
казателем полугодия на 78 млрд руб. 
Профицит в июле стал следствием за-
метного увеличения на 7,8% (+32,6 млрд 
руб.) нефтегазовых доходов при одно-
временном снижении бюджетных рас-
ходов (на 7,4 млрд руб.).

Чего ждать от рубля 
В ближайшие месяцы аналитики ожи-
дают дальнейшего ослабления рубля. 
По оценкам главного экономиста бан-
ка «Уралсиб» Алексея Девятова, в конце 
года курс доллара будет находиться на 
уровне 62–63 руб./$. «В ближайшие две-
три недели будет ощущаться влияние 
сезонных факторов, прежде всего рост 
туризма в сезон отпусков,— отмечает 
Алексей Девятов.— В долгосрочной 
перспективе определяющими фактора-
ми будут динамика цены на нефть, сни-
жение ключевой ставки ЦБ и ужесточе-
ние политики ФРС». Важную роль сы-
грает развитие отношений между Рос-
сией и США, которое пока не вызвало 
массового бегства иностранных инве-
сторов из рублевых активов. По словам 
начальника аналитического управле-
ния банка «Зенит» Владимира Евстифе-
ева, в случае дальнейшего нагнетания 
геополитических проблем мы можем 
увидеть усиление реакции на валют-
ном рынке, поскольку инвесторы будут 
учитывать риски запрета на инвестиро-
вание в суверенный долг РФ. •

РЫНОК ВНЕШНЕГО ЗАИМСТВОВАНИЯ

Сохраняющееся противостояние России и Запада больше не пугает иностран­
ных инвесторов, они охотно дают в долг российским компаниям. По оценкам 
агентства Dealogic, в первом полугодии российские эмитенты привлекли че­
рез еврооблигации $17,7 млрд. Это в два с лишним раза больше показателя 
первого полугодия 2016 года, когда за шесть месяцев компании привлекли 
$13,2 млрд. В июле компании провели еще четыре размещения и привлекли 
на внешнем рынке около $1,1 млрд.
Такой активности российских корпоративных заемщиков на внешнем рынке 
не было с предсанкционного 2013 года. Тогда за первое полугодие эмитенты 
заняли в валюте более $32 млрд. Однако в начале 2014 года после крымского 
референдума произошло снижение активности российских компаний на рынке 
внешних заимствований. После того как в июле—августе западные страны ввели 
секторальные санкции против крупных российских компаний и банков, ситуация 
резко ухудшилась. В результате на долгие месяцы первичный рынок внешних за­
имствований оказался фактически закрытым для российских заемщиков.
Ситуация начала улучшаться осенью 2015 года, на фоне снижения политической 
напряженности и стабилизации цен на нефть корпорации смогли выйти на пер­
вичный рынок. В 2016 году ситуация смягчилась еще больше, в результате ком­
пании за год привлекли более $15 млрд — больше, чем за два предшествующих 
года. При этом если осенью прошлого года на внешних и внутренних инвесторов 
приходились равные доли, то в настоящее время вклад иностранцев вновь пре­
обладает. По сообщениям эмитентов и организаторов сделок, на долю ино­
странных инвесторов (преимущественно из США и Европы) приходится 60–70%.
В определенной мере как компании, так и иностранные инвесторы адаптирова­
лись к режиму санкций, отмечают участники рынка. «Макроэкономическая ситу­
ация в России стабильна, евробонды российских компаний предоставляют вы­
сокую доходность по сравнению с долговыми инструментами других развиваю­
щихся рынков и стран Европы. Благодаря этому спрос со стороны международ­
ных инвесторов сохраняется»,— отмечает руководитель управления рынков дол­
гового капитала «ВТБ Капитала» Андрей Соловьев. 
Внешние рынки до сих пор остаются закрытыми только для компаний, попавших 
под санкции: Сбербанка, Газпромбанка, ВТБ, ВЭБа, «Роснефти». Однако введе­
ние санкций против этих компаний только увеличило спрос на их еврооблига­
ции, а также бумаги остальных российских компаний. «Есть целая категория 
иностранных участников рынка, которые не боятся покупать евробонды наших 
корпораций, несмотря на санкции, которые, впрочем, пока остаются довольно 
мягкими»,— отмечает гендиректор «Спутник — Управление капиталом» Алек­
сандр Лосев. По словам директора по работе с долговыми инструментами 
УК «Альфа Капитал» Игоря Тарана, как правило, такие компании и банки отно­
сятся к категории надежных заемщиков, но при этом не могут размещать новые 
выпуски облигаций — это означает, что предложение облигаций таких эмитентов 
достаточно ограниченно. В результате бумаги всех без исключения российских 
корпораций, попавших под санкции, показали снижение доходностей и рост цен 
на вторичном рынке.
До конца года активность эмитентов может снизиться. По словам господина 
Соловьева, в ближайшие месяцы будет проведен еще ряд точечных размещений 
российских компаний, но объемы заимствований будут ниже, чем в начале года. 
«Осенью ожидаю увеличения предложения со стороны российских компаний, 
поскольку большинство таких эмитентов сейчас могут привлекать средства на 
рынке еврооблигаций по исторически низким ставкам»,— отмечает Игорь Таран. 
Большое значение для российского рынка еврооблигаций будут иметь и темпы 
повышения ставки ФРС США. «Дальнейшее направление монетарной политики 
ФРС США как эмиссионного центра мировой валюты будет, вероятно, единст­
венным фактором, способным оказать влияние на рынок облигаций до конца 
года. Если только не произойдет дальнейшая эскалация напряженности вокруг 
ракетно-ядерной программы КНДР, которая может оказать крайне негативное 
влияние на глобальный финансовый рынок и систему мировой торговли»,— от­
мечает Александр Лосев.
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КАК ИЗМЕНЯЛСЯ КУРС ДОЛЛАРА НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ В ПЕРИОД САНКЦИОННОГО ПРОТИВОСТОЯНИЯ (РУБ.) Источник: Reuters.
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