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Однако после референдума о стату-
се Автономной Республики Крым и ее 
присоединения к России ситуация на-
чала меняться. Этот шаг был жестко 
раскритикован западными странами 
и привел к секторальным санкциям, 
в том числе против сырьевых компа-
ний и госбанков. В таких условиях 
международные инвесторы были вы-
нуждены активно сокращать вложе-
ния в акции российских компаний. 
За четыре года действия санкций доля 
иностранных инвесторов в free-float 
снизилась к концу 2018 года до 42% 
($88,4 млрд), оценил аналитик 
MidLincoln Ованес Оганисян.

Поддержку российскому рынку 
 оказывают внутренние инвесторы. 
По оценкам «Денег», суммарный объем 
вложений частных инвесторов в акции 
через управляющие компании (роз-
ничные ПИФы, ДУ), ИИС, брокерские 
счета (за вычетом ИИС), private banking 
по итогам трех кварталов составил поч-
ти 1,4 трлн руб. Сопоставимая величи-
на принадлежит непубличным круп-
ным частным инвесторам. В результате 
российским розничным инвесторам 
принадлежит 20% free-float российских 
компаний. Еще около $30 млрд инве-
стируют в акции институциональные 
инвесторы (банки, негосударственные 
пенсионные фонды, страховые компа-
нии). «В результате снижения доли ино-
странных инвесторов снизилось и их 
влияние на российский рынок, а также 
зависимость рынка от внешних факто-
ров»,— отмечает Ованес Оганисян.

Жадность против страха
В будущем году отток иностранных 
инвестиций продолжится, считают 
участники рынка. «Угроза санкций, 
 вялый экономический рост, ослабле-
ние рубля, небольшой выбор инвести-
ционно привлекательных компаний 
будут определять поведение инвесто-
ров и в 2019 году»,— отмечает стар-
ший аналитик компании «БКС Капи-
тал» Сергей Суверов.

Однако в случае снижения геополи-
тической напряженности, а также воз-
обновления роста цен на нефть между-
народные инвесторы могут вспомнить 
о недооцененности акций российских 

компаний. «В какой-то момент, когда 
жадность пересилит страх. Плюс воз-
можен приход новых денег из других 
регионов, например из азиатских 
стран или стран Персидского зали-
ва»,— отмечает заместитель гендирек-
тора по активным операциям ИК «Ве-
лес Капитал» Евгений Шиленков.

В настоящее время российский ры-
нок выглядит очень привлекательно 
по экономическим показателям 
в сравнении с рынками развивающих-
ся стран. По данным аналитиков BofA 
Merrill Lynch, российские компании 
торгуются исходя из коэффициента 
P/E (отношение капитализации компа-
нии к прогнозной чистой прибыли 
за 2019 год) на уровне 6,8, что более 
чем вдвое ниже среднего показателя 
для других развивающихся стран. Кро-
ме того, дивидендная доходность так-
же является аргументом в пользу вы-
бора российских бумаг. «Высокая ди-
видендная доходность и высокая фун-
даментальная недооцененность явля-
ются безусловными драйверами для 
привлечения нерезидентов. В следую-
щем году можно даже ожидать инте-
рес к акциям энергетики и ритейла, 
которые в этом году были аутсайдера-
ми»,— считает заместитель гендирек-
тора УК ТФГ Равиль Юсипов.

Развивающийся приток
Выход иностранных инвесторов из рос-
сийских фондов происходил на фоне 
уверенного притока в активы развива-
ющихся стран. По оценкам «Денег», 
за неполные 12 месяцев фонды, ориен-
тированные на emerging markets, при-
влекли $46 млрд, что на $12 млрд мень-
ше поступлений 2017 года.

Несмотря на готовность рисковать, 
инвесторы очень разборчивы в выборе 
направлений для инвестирования. Ли-
дером по привлечению среди всех 
страновых фондов стали фонды Китая. 

По данным EPFR, с начала года ино-
странные инвесторы вложили в такие 
фонды почти $30 млрд. По словам пар-
тнера FP Wealth Solutions Алексея Де-
белова, динамику привлечений опре-
деляли покупки фондов, связанных 
с правительством Китая, которое та-
ким образом не допускает паники 
на фондовом рынке. Самый дешевый 
и эффективный способ для этого — ин-
вестиции через индексные биржевые 
фонды — ETF. «Эту практику Китай за-
имствовал, в частности, у Японии, чей 
Центробанк инвестирует напрямую 
в корпоративный долг, рынок акций 
и даже ETF на акции малой капитали-
зации, чтобы равномерно распреде-
лять стимулы по финансовым рын-
кам»,— отмечает господин Дебелов.

Выводили деньги инвесторы 
не только из российских, но и из ин-
дийский фондов. С начала года фонды 
данной категории потеряли $3,1 млрд.

Лучший из лучших
Сохраняется интерес международных 
инвесторов к фондам развитых стран, 
хотя не такой сильный, как в 2017 году. 
По оценкам «Денег», суммарный при-
ток на фондовые рынки developed 
markets в 2018 году составил $75 млрд. 
Это втрое ниже показателя прошлого 
года, тогда инвестиции превысили 
$210 млрд.

Снижение связано с распродажей, 
наблюдавшейся в 2018 году, в европей-
ских фондах. По данным EPFR, между-
народные инвесторы вывели из фон-
дов данной категории более $57 млрд, 
что почти в полтора раза выше прито-
ка, зафиксированного годом ранее. Ев-
ропейские бумаги оказались под давле-
нием внутренних политических про-
блем, а также замедляющихся темпов 
роста экономики региона. «Еврозона 
имеет клубок проблемных регионов 
и зон неопределенности (”Брексит“, 

Италия), плюс заканчиваются програм-
мы выкупа активов. Поэтому инвесто-
ры уходят в более спокойные регио-
ны»,— отмечает Евгений Шиленков.

Интерес сохраняется к американ-
ским и японским активам. По данным 
EPFR, с начала года в фонды данных ка-
тегорий поступило $5 млрд и $60 млрд. 
«Внутри развитых стран последнее 
время предпочтение отдается Японии, 
валюта которой недооценена по пари-
тету покупательной способности, а ак-
ции компаний дешевы относительно 
создаваемых денежных потоков. До-
полнительным плюсом для страны 
также является возможная замена Ки-
тая в высокотехнологических цепоч-
ках при жестком сценарии конфликта 
последнего с США. Капиталы сюда пе-
ретекают в первую очередь из Евро-
пы»,— отмечает Алексей Дебелов.

В наступающем году поведение ин-
весторов на рынках развитых и разви-
вающихся стран будет зависеть в пер-
вую очередь от направления движения 
мировой экономики, а также решения 
конфликта между США и Китаем. Со-
гласно ноябрьскому опросу управляю-
щих, проведенному Bank of America 
Merrill Lynch, число респондентов, уве-
ренных в том, что в 2019 году темпы 
экономического роста замедлятся, 
на 42% превысило число тех, кто ждет 
дальнейшего ускорения. В предыду-
щий раз инвесторы выражали столь се-
рьезные опасения относительно миро-
вой экономики в ноябре 2008 года. 
Главным риском для мировой эконо-
мики будет торговое противостояние 
между США и Китаем. «У США, создаю-
щих коалицию против кражи интел-
лектуальной собственности китайски-
ми компаниями, хватит ресурсов для 
принуждения китайского правитель-
ства к выгодному для себя решению — 
иначе цель роста экономики не ниже 
6% в год может оказаться под угрозой, 
а с ней и уверенность потребителей 
и производителей. При относительно 
быстрой договоренности США с осталь-
ными крупнейшими экономиками 
следует ожидать возвращения инвесто-
ров в рискованные активы за предела-
ми американского рынка»,— уверен 
Алексей Дебелов •

КАК ИНДЕКС МОСКОВСКОЙ БИРЖИ РЕАГИРОВАЛ НА ПОВЕДЕНИЕ МЕЖДУНАРОДНЫХ ИНВЕСТОРОВ Источник: Reuters.
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30.01.18 ПУБЛИКАЦИЯ
«КРЕМЛЕВСКОГО СПИСКА» 2280,36

13.03.18 ВЕЛИКОБРИТАНИЯ ВЫСЫЛАЕТ РОССИЙСКИХ
ДИПЛОМАТОВ ИЗ-ЗА «ДЕЛА СКРИПАЛЕЙ»2319,38

06.04.18МИНФИН США ВВЕЛ САНКЦИИ В ОТНОШЕНИИ
КОМПАНИИ ОЛЕГА ДЕРИПАСКИ «РУСАЛ» 2281,23

16.07.18ВСТРЕЧА ПРЕЗИДЕНТОВ ДОНАЛЬДА ТРАМПА
И ВЛАДИМИРА ПУТИНА 2334,18

23.07.18ПАЛАТА ПРЕДСТАВИТЕЛЕЙ КОНГРЕССА США СОГЛАСОВАЛА
ЗАКОНОПРОЕКТ О НОВЫХ САНКЦИЯХ ПРОТИВ РОССИИ 2261,25

14.11.18СЕНАТОР БОБ МЕНЕНДЕС ЗАЯВИЛ О ПЕРЕНОСЕ
НОВЫХ САНКЦИЙ НА СЛЕДУЮЩИЙ ГОД 2378,59

В настоящее время российский 
рынок выглядит очень привлека-
тельно по экономическим пока-
зателям в сравнении с рынками 
развивающихся стран




