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Таким образом, участники рынка 
не ждут устойчивого притока иностран-
ных инвестиций в российские акции.

Внутренние ресурсы
Несмотря на преобладающие прода-
жи, российский рынок акций обнов-
ляет исторические максимумы. В кон-
це месяца индекс Московской биржи 
впервые в истории вплотную прибли-
зился к уровню 2600 пунктов. Даже 
с учетом последующего снижения 
до 2560 пунктов он прибавил с сере-
дины февраля 2,5%.

Такая устойчивость связана с тем, что 
средства консервативных западных ин-
весторов компенсируются действиями 
спекулятивно настроенных игроков, 
а также внутренних инвесторов. «Мы 
еще в конце прошлого года стали отме-
чать для себя это необычное соотноше-
ние движения средств с активностью 
российского рынка акций. Нередки бы-
ли случаи роста рынка при оттоке 
средств нерезидентов с российского 
рынка»,— отмечает директор департа-
мента управления активами «Альфа-Ка-
питала» Виктор Барк. На его взгляд, та-
кой процесс связан, скорее всего, с уве-
личением спроса со стороны локаль-
ных инвесторов. По данным Invest
funds, в первом квартале в ПИФы акций 
и смешанных инвестиций поступило 
около 6 млрд руб. По оценке «Денег», ос-
нованной на данных Московской бир-
жи и опросе участников рынка, свыше 
5 млрд частных инвесторов могли вло-

жить средства в акции через индивиду-
альные инвестиционные счета.

Развивающиеся рынки
Международные инвесторы замедлили 
бегство не только из российских фон-
дов, но и из фондов развивающихся 
стран в целом. По данным EPFR, сум-
марный отток средств из фондов 
emerging markets в апреле  составил 
около $700 млн против почти $5 млрд, 
выведенных месяцем ранее. Если 
в марте инвесторы активно сокращали 
вложения в наиболее рисковые акти-
вы из-за опасения спада в мировой эко-
номике, то в апреле страхи уменьши-
лись. Этому способствовали неплохие 
статистические данные по ведущим 
экономикам мира. В марте индекс де-
ловой активности (PMI) в промышлен-
ном секторе Китая вырос до 50,8 пун-
кта с 49,9 пункта в феврале. Аналитики 
ждали увеличения показателя толь-
ко  до 50,1 пункта. В США индекс PMI 
вырос с 54,2 до 55,3 пункта при прогно-

зе в 54,5 пункта. В еврозоне показатель 
снизился с 51,9 до 51,6 пункта, хотя ана-
литики ждали более сильного паде-
ния — до 51,3.

Благодаря хорошей статистике 
из Китая инвесторы начали наращи-
вать вложения в китайские акции. 
По данным EPFR, фонды данного типа 
привлекли в апреле $191 млн после от-
тока $3,8 млрд в первом квартале. До-
полнительную поддержку китайским 
активам оказали обещания Народного 
банка Китая (НБК) поддержать эконо-
мику страны. В частности, в начале 
мая НБК сообщил, что снизит норму 
резервирования для малых и средних 
по размеру банков с целью стимулиро-
вания кредитования малого бизнеса. 
В сообщении НБК говорится, что сни-
жение нормы резервирования, вступа-
ющее в силу 15 мая, позволит высвобо-
дить ликвидность в размере порядка 
280 млрд юаней ($41,6 млрд).

Одну из самых худших динамик 
продемонстрировали фонды Индии. 

В апреле иностранные инвесторы вы-
вели из них почти $160 млн, а с начала 
года — почти $2 млрд. Инвесторы со-
кращают вложения в индийские акти-
вы на фоне технической перекуплен-
ности рынка (индекс SENSEX близок 
к историческому максимуму), его от-
носительной дороговизны (P/E около 
27) и невысокой по меркам развиваю-
щихся стран дивидендной доходно-
сти. Кроме того, ряд иностранных ин-
весторов недовольны слишком мед-
ленными структурными реформами, 
отмечает старший аналитик «БКС Пре-
мьер» Сергей Суверов.

Развитые рынки
Настроения инвесторов улучшились 
и на рынках развитых стран, хотя от-
ток инвестиций продолжился и там. 
По оценкам «Денег», суммарный отток 
из фондов developed markets за месяц 
составил почти $12 млрд. Это более 
чем вдвое меньше вывода, зафиксиро-
ванного в марте. 

Основной отток средств пришелся 
на европейские фонды ($13,2 млрд). 
Инвесторы сокращают вложения в ев-
ропейские активы на фоне снижаю-
щихся темпов роста экономики регио-
на. В первом квартале Еврокомиссия 
ощутимо снизила прогноз роста ВВП 
на текущий год — до 1,3% с 1,9%, что 
ожидалось осенью. Была понижена 
и оценка инфляции на 2019 год в реги-
оне единой европейской валюты — 
до 1,4% с 1,8%. При этом прогноз по ро-
сту ВВП Германии снижен до 1,1% (пре-
дыдущая оценка — 1,8%). «Экономика 
крупнейшей страны еврозоны — Гер-
мании — оказалась на грани рецессии 
в четвертом квартале, в Италии и Фран-
ции — серьезные политические про-
блемы»,— отмечает Сергей Суверов.

Часть средств, выведенных из евро-
пейских фондов, инвесторы вкладыва-
ли в фонды США и Японии. По оцен-
кам «Денег», за минувший месяц в аме-
риканские фонды поступило почти 
$232 млн, в японские фонды инвесто-
ры вложили почти $3 млрд. Высокий 
интерес международных инвесторов 
к американским активам связан с уве-
ренным ростом экономики США. «Вло-
жения в японский рынок растут в свя-
зи с ожиданиями инвесторов, что абэ-
номика, заключающаяся в том числе 
в ультрамягкой монетарной политике, 
приведет к ослаблению иены и, соот-
ветственно, к росту прибылей экспор-
теров, акции которых составляют ос-
нову национального фондового индек-
са»,— уверен Сергей Суверов •

 «Когда отношения России с Запа-
дом начинают хотя бы немного 
обостряться, многие инвесторы 
сразу закладывают ожидания 
введения новых санкций»
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