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Рублевые облигации последние два 
года были безоговорочным лиде-
ром финансовых рынков по доход-
ности и популярности среди инве-
сторов. Покупка долгосрочных ОФЗ 
в начале марта 2016 года принес-
ла совокупный доход почти в 40%, 

тогда как индекс Мосбиржи (с уче-
том дивидендных выплат) — менее 
35%. Глобальные фондовые индек-
сы в рублевом выражении выгляде-
ли еще скромнее. Учитывая крат-
ную разницу в волатильности меж-
ду акциями и долгами, вполне ло-
гично, что российские инвесторы 
обеими руками голосовали за об-
лигации: почти весь приток на ры-
нок коллективных инвестиций скла-
дывался именно за счет облигаци-
онных паевых инвестиционных 
фондов (ПИФ).
Однако к нынешней весне ключе-
вые факторы поддержки внутрен-
него долгового рынка были по 
большей части отыграны. А к осе-
ни могут быть отыграны полно-
стью. Доходность к погашению 
двух-трехлетних ОФЗ с фиксиро-
ванным купоном вплотную прибли-
зилась к минимумам 2013 года — 
6% годовых. Это также соответ-
ствует самым оптимистичным про-
гнозам по ключевой ставке Цен-

тробанка. При сохранении благо-
приятной конъюнктуры сырьевых 
рынков и консервативной бюджет-
ной политики избыточная внутрен-
няя ликвидность может на время 
увести облигационные ставки 
и ниже 6%, но вряд ли значитель-
но. Одновременно происходит бы-
строе повышение стоимости дол-
ларового фондирования, умень-
шающее привлекательность рубле-
вых облигаций для хедж-фондов 
и других зарубежных игроков со 
сравнительно коротким горизон-
том вложений.
Тем временем многие эмитенты 
акций проделали серьезную рабо-
ту по повышению эффективности 
бизнеса и улучшению корпоратив-
ного управления. Большинство го-
скомпаний, составляющих основу 
российского фондового рынка, 
перешли на выплату дивидендов 
в размере 50% прибыли по МСФО 
или приближаются к этому уров-
ню. Многие частные компании, 

особенно в сырьевых секторах, те-
лекоммуникациях и электроэнер-
гетике, выплачивают весь или 
почти весь свободный денежный 
поток. В результате дивидендная 
доходность более чем 20 сравни-
тельно ликвидных акций уже пре-
вышает шестипроцентный ориен-
тир ставки по облигациям. Причем 
у лучших акций это превышение 
двукратное.
Поскольку динамика российского, 
да и глобального, ВВП остается на 
редкость слабой, зарабатывать на 
фондовом рынке можно будет 
в первую очередь за счет дивиден-
дов. Компании, способные поддер-
живать серьезный рост прибыли, 
за редким исключением уже оцене-
ны по очень высоким мультиплика-
торам. «Дивидендные» же истории 
выглядят очень дешево по сравне-
нию с облигациями. Эта дешевизна 
уже начинает привлекать инвесто-
ров: с февраля мы наблюдаем пер-
вые значимые притоки капитала 

в ПИФы акций за последние не-
сколько лет. По мере постепенного 
снижения доходности облигацион-
ных фондов с прошлогодних 10–
12% годовых до 6–7% к концу теку-
щего года эти притоки наверняка 
будут усиливаться. Похожая ситуа-
ция наблюдалась на развитых рын-
ках акций в 2013–2015 годах: по-
сле снижения долгосрочных ставок 
первыми начинали расти «диви-
дендные» сектора — здравоохране-
ние, недвижимость, телекоммуни-
кации, электроэнергетика и т. п. 
Из-за общей сырьевой направлен-
ности российского рынка отрасле-
вые приоритеты вложений здесь 
могут отличаться. Поэтому эффек-
тивнее будет сконцентрироваться 
на выборе конкретных эмитентов 
с повышенной дивидендной доход-
ностью. Лучшие из которых, по на-
шей оценке, могут удвоить акцио-
нерную стоимость за счет сокраще-
ния премии между дивидендами 
и облигационными ставками.
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