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Продажи инвесторов могли быть 
и более значительными, если бы не 
происшедшее в сентябре смягчение 
денежно-кредитной политики со сто-
роны Федеральной резервной систе-
мы США и Европейского ЦБ. В про-
шлом месяце европейский регулятор 
снизил ставку по депозитам с минус 
0,4% до минус 0,5%, а также начал с 1 
октября выкуп активов в объеме 
€20 млрд ежемесячно. Американский 
регулятор снизил ставку на 0,25 про-
центного пункта, до 1,75–2%. В октябре 
председатель ФРС Джером Пауэлл со-
общил о планах регулятора по нара-
щиванию собственного баланса. С 15 
октября ФРС будет выкупать казначей-
ские векселя на $60 млрд ежемесячно. 
При этом выкуп будет осуществляться 
как минимум до конца второго кварта-
ла 2020 года. По словам старшего ана-
литика «БКС Премьер» Сергея Суверо-
ва, добавление монетарных стимулов 
не улучшило картину, что говорит о ве-
роятном пределе их эффективности.

Россия в общем тренде
Не удержалась в стороне от общей тен-
денции и Россия. По данным EPFR, 
за минувшие четыре недели инвесто-
ры вывели с российского фондового 
рынка $8 млн. Месяцем ранее был по-
ложительный результат — приток 
в размере $47 млн.

Российские рынки остаются в силь-
ной зависимости от мировых настрое-

ний в условиях отсутствия масштабных 
внутренних драйверов повышения ин-
вестиционного спроса, отмечает Сергей 
Суверов. Тем более что слабые данные 
по экономике выходят и в России. В сен-
тябре индекс PMI обрабатывающих от-
раслей рухнул до 46,3 пункта с 49,1 пун-
кта в августе, указав на максимальное 
за последние десять лет ухудшение ры-
ночной конъюнктуры. К тому же сен-
тябрь стал пятым месяцем непрерывно-
го снижения деловой активности в про-
мышленных секторах РФ. Одновремен-
но индекс PMI сферы услуг России в сен-
тябре 2019 года, наоборот, поднялся 
до 53,6 пункта с 52,1 пункта в августе. 
Совокупный индекс объемов производ-
ства, отслеживающий активность и в 
обрабатывающих отраслях, и в сфере 
услуг РФ, в сентябре составил 51,4 пун-
кта против 51,5 пункта в августе.

Отток из российских фондов оказал-
ся минимальным среди фондов стран, 
входящих в группу БРИК. По данным 
EPFR, международные инвесторы вы-
вели из фондов Китая почти $900 млн, 
Индии — $175 млн, Бразилии — 
$60 млн. «После событий в Саудовской 
Аравии, а также подписания „форму-
лы Штайнмайера“ риск санкций для 
России снижается, что оказывает до-
полнительную поддержку рублевым 
активам»,— отмечает старший порт-
фельный управляющий управления 
фондовых операций УК «Трансфин-
груп» Станислав Пономарев.

Развитые потянулись 
за развивающимися
Беспокойство относительно состояния 
крупнейших мировых экономик уда-
рило не только по фондам развиваю-
щихся, но и по фондам развитых 
стран. По данным EPFR, суммарный 
отток с фондовых рынков developed 
markets в минувшем месяце составил 
более $7,2 млрд, что почти на 10% боль-
ше вывода, зафиксированного меся-
цем ранее. С начала года, то есть за пе-
риод почти непрерывного бегства ин-
весторов, фонды развитых стран поте-
ряли свыше $180 млрд.

Основной отток средств в октя-
бре был зафиксирован из США 
($8,5 млрд). C начала года такие фон-
ды потеряли почти $60 млрд. Значи-
тельный отток инвестиций наблюда-
ется и из европейских фондов. 
По данным EPFR, из фондов данной 
категории было выведено за месяц 
$6,3 млрд, а с начала года — свыше 
$100 млрд. Выходу из европейских 
активов способствуют неопределен-
ность относительно «Брексита», про-
блемы европейских стран из-за тор-
говых войн и крайне низкой доход-
ности бондов. «В минувшем месяце 
появилась информация о подготовке 
клиринговых организаций ЕС к от-
ключению европейских торговых си-
стем от доступа к Лондонским бир-
жам, которое может произойти в слу-
чае выхода Британии из союза без со-

глашения. Такие перспективы беспо-
коят инвесторов»,— отмечает Алек-
сандр Осин.

Теряют инвесторов и фонды Япо-
нии. По оценкам «Денег», за минувший 
месяц клиенты фондов данной катего-
рии вывели около $2 млрд. Вместе 
с тем с начала года результат все еще 
положителен — наблюдается приток 
в размере $5,3 млрд. По мнению анали-
тиков, Япония выглядит фаворитом 
рынков, поскольку напрямую не уча-
ствует в торговой войне, а политика 
абэномики направлена на ослабление 
иены и получение дополнительных до-
ходов экспортерами, акции которых 
составляют ядро японского рынка.

Туманные перспективы
В ближайшие недели участники рын-
ка не ждут сильных изменений в пове-
дении инвесторов, а значит, оттоки 
с высокой вероятностью продолжатся. 
Ключевым фактором, за которым бу-
дут следить инвесторы, будет перего-
ворный процесс между США и Китаем. 
В случае если сторонам удастся достиг-
нуть хотя бы частичного компромис-
са, фондовые площадки могут вер-
нуться к более активному росту.

Большое значение для рынка будет 
иметь период отчетностей, стартую-
щий в США. По словам Сергея Суверо-
ва, есть вероятность, что ухудшение 
макроэкономических индикаторов 
могло повлиять и на корпоративный 
сектор. «В результате взгляды на аме-
риканский корпоративный сегмент 
в определенной мере будут трансли-
рованы в общие настроения инвесто-
ров в отношении покупок риска 
и, следовательно, окажут влияние 
и на российские активы»,— отмечает 
господин Суверов. «Дополнительны-
ми риск-факторами являются возмож-
ный выход Великобритании из ЕС без 
соглашения и процедура импичмента 
президента США Дональда Трампа»,— 
добавляет Илья Купреев.

В случае улучшения внешней конъ-
юнктуры российские фонды имеют 
все шансы выйти в число лидеров 
по привлечению инвестиций. «Сейчас 
мы видим, что инвесторы остаются 
в поисках доходностей, однако непри-
нятие риска в условиях мирового за-
медления также усиливается. На этом 
фоне мы считаем, что российские бу-
маги с учетом наличия достаточно 
сильного макроэкономического бази-
са РФ продолжат привлекать к себе 
внимание инвесторов»,— отмечает 
 господин Суверов •




