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«Санкции опять пошли по самому 
жесткому сценарию, поэтому ино-
странным инвесторам ничего не оста-
валось, разве что сократить вложения 
в рублевые активы»,— говорит дирек-
тор по инвестициям April Capital 
Дмитрий Скворцов.

Внутренняя поддержка
Портфельные управляющие не ис-
ключают дальнейшего оттока ин-
вестиций из российских фондов. 
«До тех пор пока информация о санк-
циях остается в лентах новостей, ры-
нок  будет чувствовать себя крайне не-
уверенно хотя бы потому, что и бир-
жевые роботы, и люди, принимаю-
щие инвестиционные решения, бу-
дут вынуждены реагировать на ново-
сти,— отмечает гендиректор ”Спут-
ник — Управление капиталом“ Алек-
сандр Лосев.— Как только страсти по-
утихнут и повестка сменится, поку-
патели вернутся. Финансовый мир 
крайне циничен: верит только в по-
тенциал роста или падения, любит 
 волатильность, потому что это дает 
возможность заработать».

Впрочем, бегство международных 
инвесторов уже не так страшно для 
российского рынка акций, как рань-
ше. В предыдущие годы сильные отто-
ки неизбежно приводили к сильным 
падениям на российском рынке. Не-
редко вывод средств в объеме $0,5–
1 млрд приводил к снижению индек-
сов до 15%. Сильная зависимость рос-
сийского рынка акций от поведения 
иностранных инвесторов была связа-
на с их доминированием на внутрен-
нем рынке. По оценкам участников 
рынка, до введения первых сектораль-

ных санкций в 2014 году на междуна-
родных инвесторов приходилось свы-
ше 70% бумаг, находящихся в свобод-
ном обращении. В настоящее время 
их доля опустилась ниже «контроль-
ной». По оценке аналитика MidLincoln 
Ованеса Оганисяна, по итогам июня 
в свободном обращении находились 
акции стоимостью $215 млрд, из кото-
рых только 45% принадлежали ино-
странным инвесторам. Это на 12 про-
центных пунктов ниже показателя 
 того же периода 2017 года.

Отток иностранных инвестиций 
в значительной степени компенсиру-
ется высоким спросом на инвестици-
онные продукты со стороны внутрен-
него инвестора. По оценкам «Денег», 
суммарный объем вложений частных 
инвесторов в акции через управляю-
щие компании, брокеров, private 
banking по итогам первого полугодия 
составил почти 1,1 трлн руб., что 
на 63% выше показателя первого полу-
годия 2017 года. Сопоставимая вели-
чина принадлежит непубличным 
крупным частным инвесторам. Еще 
около 1,8 трлн руб. инвестируют в ак-
ции российские институциональные 
инвесторы (банки, негосударствен-
ные пенсионные фонды, страховые 
компании). «Снижение ставок по де-
позитам, нестабильность в банков-
ском секторе, привлекательные диви-
дендные доходности акций и прив-
лекательный купонный доход евро-
облигаций и рублевых облигаций 
 стали факторами, которые повлияли 
на переток средств вкладчиков из де-
позитов в более рисковые инструмен-
ты»,— объясняет поведение частных 
инвесторов Ованес Оганисян.

Торговые войны
Отток инвестиций из российских фон-
дов происходит на фоне продолжаю-
щегося бегства международных инве-
сторов из активов развивающихся 
стран. По оценкам «Денег», за месяц 
фонды, инвестиционная политика 
 которых ориентирована на emerging 
markets, потеряли почти $4 млрд. Не-
прерывный отток инвестиций с разви-
вающихся рынков продолжается тре-
тий месяц подряд, за это время фонды 
потеряли более $17 млрд.

Ключевым фактором бегства ино-
странных инвесторов стала внешнеэко-
номическая активность США. В конце 
июля администрация Белого дома под-
твердила планы введения пошлин 
в размере 25% на импорт китайских то-
варов и услуг объемом $200 млрд в год, 
китайская сторона смогла ответить 
только планами по повышению вво-
зных пошлин до 25% на американские 
товары всего на $60 млрд. В середине 
августа президент США объявил о по-
вышении пошлин на сталь и алюми-
ний для турецких производителей. Это 
решение вызвало обвал не только на ту-
рецком рынке, но и на других рынках 
как развивающихся, так и развитых 
стран, отмечает Дмитрий Скворцов. 
«Развивающиеся активы весной-летом 
этого года взволновали не только торго-
вые войны США и Китая, но и возмож-
ное расширение санкций в отношении 
России, а также расширяющийся кри-
зис в Турции, который к середине авгу-
ста достиг пика»,— отмечает начальник 
управления инвестиций УК «Райффай-
зен Капитал» Владимир Веденеев.

В условиях растущего давления 
со стороны США на Китай приток ин-

вестиций в эту страну резко замедлил-
ся. За последние четыре недели ино-
странные инвесторы вложили в такие 
фонды менее $150 млн, что в 15 раз 
меньше показателя июля.

Российский фондовый рынок ока-
зался в числе аутсайдеров по привле-
чению инвестиций среди всех разви-
вающихся стран. Больший объем 
средств в минувший месяц потеряли 
только фонды Бразилии — $533 млн. 
Небольшой отток средств был зафик-
сирован из фондов Индии, Мексики 
и Турции — $18 млн, $24 млн 
и  $75 млн соответственно.

Американский противоток
Портфельные управляющие крупней-
ших инвестиционных фондов стали 
осторожнее относиться и к вложени-
ям в развивающиеся рынки. По дан-
ным EPFR, суммарный приток на фон-
довые рынки developed markets в ми-
нувшем месяце составил всего 
$2 млрд. При этом отток средств был 
зафиксирован из Японии ($1,8 млрд) 
и Европы ($1,3 млрд). Международные 
инвесторы выходят из европейских 
активов, поскольку опасаются за эко-
номику региона, которая может по-
страдать из-за протекционистской по-
литики, проводимой США в отноше-
нии европейских стран и Турции. 
По словам Владимира Веденеева, ев-
ропейские акции выглядят сравни-
тельно непривлекательно, особенно 
в свете турецких событий, поскольку 
европейские банки выступают круп-
ными заемщиками турецкого бизне-
са. «Жесткая девальвация турецкой 
лиры, произошедшая в августе, усили-
ла опасения по поводу вероятной не-
платежеспособности Турции, что мо-
жет отразиться на европейской бан-
ковской системе»,— отмечает порт-
фельный управляющий группы 
«Тринфико» Фарит Закиров.

Высвобожденные на европейском, 
японском и развивающихся рынках 
средства инвесторы переводят в амери-
канские активы. По данным EPFR, фон-
ды США привлекли за четыре недели 
почти $5,7 млрд. Притоку способствуют 
высокие темпы роста экономики стра-
ны, а также денежно-кредитная поли-
тика ФРС США. «Возросшие риски за-
ставляют инвесторов покупать долла-
ры США и вкладываться в американ-
ские активы, поскольку экономика 
страны показывает бурный рост»,— 
 отмечает портфельный управляющий 
UFG Wealth Management Евгений 
 Пундровский. •
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