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тов, инвесторов, инвестиционных 
банков обсуждают возможность буду-
щего кризиса и приводят в пример 
ситуацию 1997–1998 годов и кризис 
десятилетней давности.

Ужесточение монетарной полити-
ки ФРС делает дороже фондирование 
для американских компаний, что мо-
жет негативно сказаться на их бизне-
се и будущих прибылях.

Средняя дивидендная доходность 
акций в индексах Dow Jones 
и S&P 500 оказалась в этом году на 
уровне 1,99%, что заметно ниже, чем 
текущая доходность в 2,66% по годо-
вым казначейским векселям и нотам 
Минфина США. В конце 2018 года 
безрисковая ставка американских 
госбумаг вплотную приблизится 
к 3%. Это означает, что у консерватив-
ных инвесторов появляется реальная 
альтернатива акциям. Остальные ин-

весторы начинают понимать, что 
в следующем году совокупный годо-
вой темп роста (CAGR) и рост бизнеса 
компаний окажутся ниже текущих 
значений, поскольку ухудшаются ус-
ловия как на внешних рынках, так 
и на внутренних, а это значит, что су-
ществующие уровни котировок ак-
ций должны быть существенно скор-
ректированы вниз. 

Очевидно, что, если в 2019 году 
торговые войны продолжатся, а ФРС 
США и дальше будет поднимать уро-
вень учетной ставки, причин продол-
жать инвестировать в акции станет 
намного меньше. Гораздо интереснее 
будет играть на их понижение, от-
крывая короткие позиции или про-
сто выходя на время из акций в рас-
чете купить через некоторое время 
их дешевле. Ситуацию могут усугу-
бить индексные фонды, аккумулиро-

вавшие до недавнего времени колос-
сальные средства розничных инве-
сторов. Падение индексов порождает 
сильные эмоции и вынуждает людей 
забирать деньги из фондов. Паи пога-
шаются, а фонды вынуждены прода-
вать акции «в рынок», закрыв глаза 
и на уровни котировок, и на фунда-
ментальные показатели компаний 
и рынка в целом. И чем больше лю-
дей будет забирать свои деньги из 
фондов, тем мощнее будет идти само-
индуцируемый процесс распродажи 
на фондовом рынке.

Российские издержки  
и противовесы

«В России надо жить долго,  
тогда что-нибудь получится». 

КОРНЕЙ ЧУКОВСКИЙ

Что будет с российским 
фондовым рынком, дога-

даться несложно. Отсут-
ствие достаточного числа 
внутренних инвесторов, 
способных поддержать 
российский фондовый 
рынок, ставит его в зави-
симость от внешних фак-
торов, поскольку на ино-
странных игроков сейчас 
приходится до 70% объе-
мов торгов акциями и де-
позитарными расписка-
ми российских компа-
ний (ADR/GDR). 

Динамика российских индексов 
будет определяться движением на за-
рубежных площадках, котировками 
сырьевых товаров и санкционной 
риторикой Запада. Острее всего на 
внешние новости будут реагировать 
котировки акций компаний с наи-
большим весом в индексе MSCI, по-

НЕМНОГО ТЕОРИИ

Чеширский Кот: «Понимать  меня 
необязательно. Обязательно 
 любить и кормить вовремя». 

ЛЬЮИС КЭРРОЛЛ. «АЛИСА В СТРАНЕ ЧУДЕС»

Акционерное общество — это ком-
мерческая компания, уставный ка-
питал которой разделен на опреде-
ленное число акций (долей), удо-
стоверяющих права владельцев ак-
ций (акционеров) на получение ча-
сти прибыли акционерного обще-
ства в виде дивидендов и на уча-
стие в управлении компанией. Если 
умножить количество акций компа-
нии на их текущую биржевую цену, 
то получится рыночная капитали-
зация (market capitalization) этой 
компании. Корпорация Apple, на-
пример, стала в 2018 году первой 
в мире компанией с рыночной ка-
питализацией в $1 трлн.
Но сама по себе рыночная капита-
лизация может не отражать текуще-
го состояния компании, поскольку 
является лишь функцией биржевых 
котировок ее акций, что, в свою оче-
редь, определяется спросом покупа-
телей и предложением продавцов, 
биржевой активностью спекулянтов, 
весом в индексе и пр., и опирается 
как на текущие показатели деятель-
ности, так и на прогнозные оценки 
будущего, которое может оказаться 
вовсе не таким, как представляется 
аналитикам. Прекрасный пример — 
многолетний рост капитализации 
постоянно убыточной Tesla.

Акционеры не отвечают по обяза-
тельствам акционерного общества 
и несут риск убытков, связанных 
с деятельностью компании, лишь 
в пределах стоимости принадлежа-
щих им акций. Но… важно помнить, 
что долговые обязательства компа-
нии все же влияют на котировки ак-
ций и будущую прибыль акционе-
ров, поэтому к финансовым показа-
телям деятельности компании нуж-
но относиться очень внимательно. 
Прежде чем что-то купить, необхо-
димо понять, во что именно вы со-
бираетесь вложить свои средства. 
Самой популярной методикой 
оценки считается метод дисконти-
рованных денежных потоков 
(Discounted Cash Flow — DCF), 
 основанный на прогнозировании 
ожидаемых денежных потоков и ве-
роятностей прибыли и пересчете 
этих потоков к настоящему време-
ни с помощью ставки дисконтиро-
вания. Если честно, то это сложная 
задача даже для профессионалов, 
и им для расчета нормы дохода 
приходится использовать дополни-
тельные модели, такие как CAPM, 
ROA, ROE, модель Гордона и пр.
Существуют еще методы инвестици-
онного анализа, оценки прибыльно-
сти и норм доходностей, но любая 
оценка всегда будет иметь вероят-
ностный характер и на практике да-
леко не всегда оказывается верной.
Чтобы упростить задачу, инвесторы 
рассчитывают эффективность биз-
неса исходя из стоимости компа-
нии — Enterprise Value (EV), кото-
рая включает в себя не только ка-

питализацию, но и чистый долг 
компании. Для того чтобы оценить, 
за сколько лет окупятся инвести-
ции, берут, например, показатель 
EV/EBITDA, где EBITDA — это при-
быль до уплаты налогов, процентов 
и амортизации, то есть сколько де-
нег генерирует бизнес компании, 
если не платить по обязательствам 
государству и кредиторам. 
Чтобы как-то сравнить доходность 
акций и облигаций, а сами компа-
нии одного сектора друг с другом, 
принято соотносить дивиденды или 
прибыль на акцию со стоимостью 
этой акции (в рублях, долларах 
и т. д.). Так появился классический 
показатель прибыли на акцию 
к стоимости акции — Р/E (price-

to-earning ratio). В первом прибли-
жении это соотношение соответ-
ствует количеству лет, за которые 
дивидендные выплаты вернут инве-
стору первоначально вложенные 
в акцию деньги. В классическом 
анализе считается, что акции ком-
паний оценены по справедливой 
стоимости, если соотношение P/E 
находится в диапазоне 12–14. Ес-
ли, например, соотношение 3, как 
у акций «Газпрома», то компания 
недооценена по сравнению с кон-
курентами и обладает потенциалом 
роста, но далеко не факт, что этот 
потенциал реализуется на выбран-
ном горизонте инвестирования.
Кто-то с этим знаком, а тем чита-
телям, кто пробежал взглядом 

предыдущие абзацы по диагонали, 
скажу, что они немного потеряли, 
потому что сейчас эти показатели 
уже мало кого волнуют. Особенно 
на самых главных мировых пло-
щадках в Нью-Йорке, Чикаго 
и Лондоне. Когда рынки растут 
не первый год, единственное, что 
для покупателей акций имеет зна-
чение,— это сово купный годовой 
темп роста (Compound Annual 
Growth Ratе — CAGR), который 
 дают акции. CAGR для акционе-
ров состоит из трех компонентов, 
главным из которых является при-
быль от роста бизнеса, далее идет 
положительная рыночная перео-
ценка стоимости и, наконец, доход 
от дивидендов. Если бизнес растет 
быстро, то у компании все хорошо 
и нужно покупать ее акции. Если 
наступило даже небольшое тормо-
жение роста — бегом продавать. 
Дневное 20-процентное падение 
акций Facebook в июле 2018 года 
произошло как раз потому, что ре-
альный финансовый результат 
компании оказался ниже прогноз-
ного CAGR, хотя Facebook отчитал-
ся за второй  квартал 2018 года 
о прибыли в $5,1 млрд и выручке 
в $13,2 млрд. 
Модель CAGR более очевидна, 
а значит, и более популярна у ин-
весторов, но более упрощенная 
в сравнении с комплексными мо-
делями инвестиционных оценок 
и… опасна для будущих инвести-
ций. И держатели американских 
 акций смогли убедиться в этом 
и летом, и в октябре 2018 года.

КАК РОСЛИ ВЕДУЩИЕ АМЕРИКАНСКИЕ ИНДЕКСЫ Источник: Reuters.
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