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скольку именно с ними предпочита-
ют работать иностранцы.

Поскольку никакой новой про-
граммы развития России правитель-
ство пока не представило, следует 
опираться на существующие тренды 
и ожидать, что основным приорите-
том правительства становится напол-
нение бюджета. Это означает курс 
на слабый рубль, рост налоговой на-
грузки на бизнес, приоритет экспор-
тирующих отраслей и компаний. 
Экономика России и ее финансо-
вый рынок находятся в сильной зави-
симости от мировых цен на сырье-
вые товары, валютных курсов и гео-
политики. К тому же российская эко-
номика открыта миру и здесь нет за-
прета на движение капитала. Это 
и плюс, и минус, особенно в момен-
ты кризисов. 

Но наш рынок акций отличается от 
большинства других тем, что он не 
отражает структуры экономики, 

и российские фондовые индексы на 
две трети состоят из акций компа-
ний-экспортеров. Большая часть на-
шего национального дохода форми-
руется в экспортных отраслях 
и в иностранной валюте. Слабый 
рубль приносит дополнительную вы-
году компаниям нефтегазового, ме-
таллургического и горнодобывающе-
го секторов, у которых издержки за-
частую рублевые, а выручка валют-
ная. Это означает, например, что ак-
ции компаний-экспортеров выглядят 
как валютный актив на фоне ослабле-
ния рубля, а сами компании тради-
ционно платят высокие дивиденды 
по своим акциям. 

Если не произойдет обвала цен 
на сырье, а США не заморозят все 
 валютные счета российских компа-
ний и корсчета банков, то экспортеры 
вновь смогут продемонстрировать 
стабильность выручки и при были, 
что позволит удержать наш фондовый 
рынок от серьезного  падения, даже 
если в США начнется настоящий об-
вал. А любой намек на то, что санкци-
онное давление хоть как-то может 
быть ослаблено, даст повод к покупке 
российских ценных бумаг.

Очевидно также, что при вялом 
экономическом росте, отсутствии го-
сударственных программ поддержки 
обрабатывающих секторов промыш-

ленности, сокращении располагае-
мых доходов населения и увеличе-
нии налоговой нагрузки компа-
нии, ориентированные на работу 
на внутреннем российском рынке, 
не смогут показать солидный финан-
совый результат своей деятельности, 
и доход от инвестиций в такие ак-
ции будет низким или его не будет 
вовсе. Ритейл, девелопмент, транс-
порт — все это зоны повышенного 
риска для инвесторов. Банки тоже 
в зоне риска.

Правда, России повезло, что долго-
вая нагрузка как страны в целом, так 
и компаний достаточно низкая, ак-
ции дешевы, а потенциал их роста 
в случае роста экономики очень ве-
лик. Вполне возможно, что на длин-
ном горизонте инвестирования рос-
сийский рынок покажет хорошую ди-
намику и выйдет в лидеры по темпам 
роста. Но для этого предстоит еще 
многое сделать и пережить. •

Если в 2019 году торговые войны 
продолжатся, а ФРС США  
и дальше будет поднимать  
уровень учетной ставки, причин 
продолжать инвестировать 
в акции станет намного меньше 




