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«НЕ БОЙТЕСЬ  
ОПТИМИЗМА»
 
ВЛАДИМИР БРАГИН, 
директор по анализу финансовых 
рынков и макроэкономики  
«Альфа-Капитала»

Волна оптимизма, прокатившая-
ся по мировым финансовым рын-
кам в октябре и начале ноября, 
подняла российский индекс Мос-
биржи на исторические максиму-
мы. Правда, уже на следующий 
день индекс откатился вниз.   Та-
кое ощущение, что участники 
рынка испугались собственной 
смелости и часть из них решила 
зафиксировать прибыль.
Это нормальное явление, причем 
чем круглее цифра, тем выше веро-
ятность, что рынок не преодолеет ее 
с ходу. Например, после того, как ин-
декс Мосбиржи впервые достиг от-
метки 2500 пунктов, прошло почти 
шесть месяцев до того, как он закре-
пился на этой позиции и уверенно ее 
преодолел. Не исключено, что дина-

мика индекса Мосбиржи в ближай-
шее время будет похожа на ту, что 
была в 2018 году, то есть откат от 
3000 с последующим повторным 
штурмом. Но здесь уже начинается 
поле, где резвятся любители техни-
ческого анализа. Фундаментальных 
причин, обосновывающих важность 
отметки 3000 пунктов, я не вижу. 
Стратегическим инвесторам обра-
щать на нее внимание не стоит.
Ценовой уровень сам по себе ничего 
не говорит о том, дорог актив или 
все еще дешев. Правильнее эту цену 
сопоставлять с теми доходами, кото-
рые актив генерирует или будет ге-
нерировать в будущем. Например, 
с показателями чистой прибыли или 
дивидендами полезным также будет 
оценить потенциальные риски — как 
общеэкономические, так и по воз-
можности индивидуальные у эмитен-
тов бумаг. И с такой позиции у рос-
сийских акций все в порядке: диви-
дендная доходность индекса Мос-
биржи оценивается в 6,3%, что 
очень высокий по мировым стандар-
там показатель. А усредненное отно-
шение цены к прибыли акций в ин-
дексе не превышает сейчас 6,4%, 
что, наоборот, очень низкий по срав-
нению с другими развивающимися. 
При неизменной прибыли компаний 
и размерах дивидендов цены могут 
вырасти еще на 30–50% до того, как 
установится паритет со средним по 
развивающимся рынкам.

С точки зрения рисков российский 
рынок акций также не выглядит пе-
регретым. Жесткая монетарная 
и фискальная политика, проводимая 
в последние годы, привела к тому, 
что не скапливались системные ма-
кроэкономические риски. Несмотря 
на низкие темпы роста ВВП, риски 
возникновения экономического 
кризиса в РФ мы оцениваем как 
очень низкие. Профицит бюджета, 
работающее бюджетное правило 
и инструментарий ЦБ РФ позволяют 
не только уменьшить влияние внеш-
них факторов на экономику РФ, но 
и купировать те негативные процес-
сы, которые все-таки проявляются.
На уровне крупных компаний, входя-
щих в индекс, мы видим низкую дол-
говую нагрузку, а также комфортный 
(для компаний) уровень зарплат. 
Важно понимать, что тот рост прибы-
ли, который мы наблюдали в послед-
ние годы и который позволял компа-
ниям платить щедрые дивиденды, 
был обусловлен не наращиванием 
долга, а ростом выручки при ограни-
ченном росте затрат. Поэтому фи-
нансовые риски у компаний суще-
ственно не выросли.
В общем, на текущий момент для 
долгосрочного инвестирования рос-
сийский рынок акций остается на-
шим топ-пиком. Тем более что 
и взгляд на рубль у нас остается бла-
гоприятным: бюджетное правило 
правительство пока отменять не со-

бирается, поэтому риски, связанные 
со снижением цен на нефть, выгля-
дят для рубля слабыми. 
Конечно, не только российский ры-
нок акций на прошлой неделе уста-
навливал рекорды. Исторические 
максимумы обновили индексы ак-
ций США (S&P 500, Dow Jones, 
Nasdaq), причем для роста был 
вполне весомый повод — прогресс 
в торговых переговорах США и Ки-
тая. Но в случае американского рын-
ка акций риски выглядят существен-
но выше. Во-первых, прибыли мно-
гих компаний уже не растут теми же 
темпами, что и ранее, по причине 
низкой безработицы и усиления кон-
куренции за рабочую силу. Это уве-
личивает издержки. Во-вторых, де-
фицит бюджета и уже низкая ставка 
ФРС ограничивают возможности 
стимулирования экономики в слу-
чае, если начнут проявляться при-
знаки приближения рецессии. 
Еще одно обстоятельство, которое 
должно настораживать,— это сла-
бая динамика индекса компаний 
малой и средней капитализации 
Russell 2000. Среди таких компаний 
гораздо больше тех, которые зависят 
непосредственно от состояния эко-
номики США, не являясь междуна-
родными, в отличие от «тяжелых» бу-
маг в индексе S&P 500. Это говорит 
о том, что макроэкономические ри-
ски в США выше, чем можно судить 
по динамике флагманских индексов. 

Если все-таки на рынке акций инве-
стировать страшновато или нужны 
именно долларовые активы, то стоит 
обратить внимание на рынок евроо-
блигаций, в частности на бумаги, 
 выпущенные эмитентами развиваю-
щихся рынков. Российские евроо-
блигации в основном выглядят не-
интересными: хотя кредитное каче-
ство большинства бумаг не вызыва-
ет вопросов, доходности очень низ-
ки, а потенциал роста цен бумаг за 
счет снижения рыночной доходности 
очень ограничен. 
На рынке рублевого долга, в отличие 
от еврооблигаций, есть инвестици-
онная идея. На наш взгляд, рынок 
сейчас может недооценивать мас-
штаб снижения инфляции и про-
странство для снижения ключевой 
ставки ЦБ РФ. В результате низкие 
на первый взгляд текущие доходно-
сти по рублевым облигациям могут 
через год-два показаться недости-
жимо высокими. Но вероятность ре-
ализации этого сценария сейчас да-
лека от 100%, в том числе из-за со-
храняющихся инфляционных рисков.
шинства бумаг не вызывает вопро-
сов, доходности очень низки, а по-
тенциал роста цен бумаг за счет сни-
жения рыночной доходности очень 
ограничен. Можно сказать, что рос-
сийский рынок еврооблигаций — это 
первый сегмент, который полностью 
отыграл идею снижения макроэко-
номических и кредитных рисков РФ.
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