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Дональда Трампа, темпы роста явно 
ускорились. Этому способствовало де-
сятилетие рекордно низких процент-
ных ставок при сверхмягкой денежно-
кредитной политике в США. В результа-
те американские компании оказались 
переоценены инвесторами. По данным 
Bloomberg, американские компании 
торгуются исходя из коэффициента P/E 
(отношение стоимости акций к про-
гнозной чистой прибыли на акцию) на 
уровне 24 при среднем многолетнем 
значении в 15. К тому же соотношение 
капитализации рынка акций США к 
ВВП составило в начале февраля 137%, 
превысив даже показатель 1999 года 
(перед крахом доткомов). 

Для начала распродажи не хватало 
только повода, и им стала публикация 
данных по безработице в США, кото-
рые повысили вероятность повыше-
ния ставки ФРС на мартовском заседа-
нии. Беспокойство у управляющих вы-
зывают и уровни инфляции в мире, от-
ветом на которые может стать ужесто-
чение денежно-кредитной политики 
как ФРС, таки и Европейского ЦБ. По 
данным февральского опроса инвесто-
ров, проведенного BofA Merrill Lynch, 
63% респондентов назвали эти риски 
ключевыми с непредсказуемыми по-
следствиями для мировой экономики. 
«Рекордные значения американских 
индексов притупили страх инвесторов 
перед надвигающимися повышения-
ми ставки, а скачок инфляции, в свою 
очередь, подстегнул рост доходности 

трежерис до ”забытых“ уровней 2,9%. 
Преодоление уровня 3% в суверенных 
облигациях США может проверить не-
рвы инвесторов на прочность»,— отме-
чает портфельный управляющий 
«Тринфико» Фарит Закиров.

Управляющим интересны 
Европа и Япония
Распродажа на американском рынке 
акций ударила и по другим рынкам 
развитых стран. Сильнее всех постра-
дал европейский. По данным EPFR, за 
первую неделю февраля инвесторы вы-
вели из европейских фондов $3,3 млрд. 
Тем не менее с начала года результат в 
этих фондах все еще положительный 
— приток в размере $7 млрд. Участни-
ки рынка считают, что в ближайшее 
время спрос инвесторов на европей-
ские активы восстановится. «Европей-
ский рынок получает поддержку в виде 
мощного роста экономик еврозоны 
при по-прежнему стимулирующей по-
литике ЕЦБ»,— отмечает директор ин-
вестиционного департамента UFG 
Wealth Management Алексей Потапов.

Сохраняется интерес международ-
ных инвесторов к фондам, ориентиро-
ванным на Японию. По данным EPFR, с 
начала года фонды данной категории 
привлекли $17 млрд. Инвесторы охот-
но покупают японские активы, по-
скольку рассчитывают на дальнейшее 
ускорение темпов роста экономики 
страны. По данным консенсус-прогноза 
аналитиков Bloomberg, Япония, кото-

рая до 2017 года сдерживала рост миро-
вой экономики, может стать в ближай-
шие годы одним из ее локомотивов.
aГлобальное снижение аппетита к ри-
ску почти не повлияло на популярность 
инвестиций в развивающиеся страны. 
По данным опроса BofA, количество 
управляющих, у которых вложения в 
акции компаний emerging markets (EM) 
превысили индикативный уровень, на 
41% превзошло число управляющих, 
уменьшивших их долю. Тем самым оно 
осталось на уровне января и всего на 7 
процентных пунктов ниже семилетне-
го максимума, установленного летом 
прошлого года. Это подтверждают и 
данные EPFR, согласно которым в нача-
ле февраля фонды категории EM при-
влекли более $2,4 млрд, а с начала года 
— более $28 млрд. По словам директора 
Simargl Capital Дмитрия Садового, инте-
рес к активам развивающихся стран 
поддерживается растущей мировой 
экономикой, а также потенциально бо-
лее высокой доходностью, чем могут 
обеспечить активы развитых стран.

Вместе с тем портфельные управляю-
щие корректируют свои инвестицион-
ные предпочтения. Если большую 
часть прошлого года лидерами привле-
чения были индийские фонды, то в на-
чале этого года пальма первенства пе-
решла к китайским фондам. По дан-
ным EPFR, приток капитала в фонды, 
инвестирующие в китайские акции, на 
отчетной неделе составил $2,2 млрд, а с 
начала года — более $2,8 млрд. Из стран 

БРИК уверенный приток инвестиций 
зафиксировали индийские и россий-
ские фонды, но пока они выступают в 
роли догоняющих — $745 млн и 
$437 млн соответственно.

Возвращение в Россию
На фоне общей популярности активов 
развивающихся стран международные 
инвесторы выбирают самые недооце-
ненные активы. По словам аналитика 
УК «Альфа-Капитал» Дарьи Желанно-
вой, в поиске высоких прибылей инве-
сторы смотрят на российский рынок, 
который является одним из самых при-
влекательных на фоне высокой цены 
на нефть. По итогам прошлого года рос-
сийские фондовые индексы оказались 
в числе аутсайдеров. По данным Bank of 
America Merrill Lynch, российские ком-
пании торгуются исходя из коэффици-
ента P/E (отношение капитализации 
компании к чистой прибыли за 2018 
год) на уровне 6,4 при среднем значе-
нии по развивающимся рынкам 13.

Российский фондовый рынок при-
влекателен и с точки зрения дивиден-
дов. По словам заместителя гендирек-
тора УК ТФГ Равиля Юсипова, у россий-
ского рынка акций одна из самых высо-
ких дивидендных доходностей в мире, 
что на высокой нефти и ожидаемом 
крепком рубле привлекает инвесторов. 
«В некоторых случаях она даже выше, 
чем доходность долга,— МТС, ”Баш-
нефть“, ”Северсталь“, ”Мостотрест“, 

”Татнефть“, ”Мечел“»,— отмечает госпо-
дин Юсипов.

Впрочем, относительно ближайших 
перспектив участники рынка высказы-
ваются осторожно. «Максимально нега-
тивный санкционный сценарий не со-
стоялся, что хорошо для российского 
рынка. Однако на фоне резко возрос-
шей волатильности на мировых рын-
ках сильного повышения интереса к 
российским акциям ждать, скорее все-
го, не приходится»,— отмечает Фарит 
Закиров. «История показывает, что за-
тяжные периоды устойчивого роста — 
как недавний двухлетний рост фондо-
вых рынков без коррекции хотя бы на 
10% — обычно заканчиваются глубоким 
откатом на 20–25% от пика»,— отмечает 
руководитель управления аналитиче-
ских исследований УК «Уралсиб» Алек-
сандр Головцов. Подобному сценарию 
развития событий будет способствовать 
не только повышение ставки в США, но 
и сжатие долларовой ликвидности: ФРС 
сокращает баланс на $60 млрд в квар-
тал, а к октябрю планирует увеличить 
скорость до $150 млрд. •
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