
час, когда многие отрасли находятся 
в глубочайшем кризисе, а выход 
из мировой рецессии затягивается, 
риски высоки как никогда. Крупней-
шие банки уже отражают в своей по-
лугодовой отчетности заметный рост 
числа проблемных кредитов. Колос-
сальный долговой навес и в предыду-
щие годы замедлял экономический 
рост в среднем на 1,5%, а теперь до-
полнительно усугубляет проблемы 
восстановления.

Несмотря на то что все страны сня-
ли или ослабили карантинные огра-
ничения, финансовые условия остают-
ся нестабильными для многих участ-
ников долгового рынка. Перебои в де-
ятельности компаний во всем мире 
привели к тому, что денежные потоки 
сократились, а рефинансирование 
долгов усложнилось. Спреды высоко-
доходных облигаций к бенчмаркам су-
щественно выросли. Инвесторы стали 
более скептично относиться к способ-
ности заемщиков с невысокими кре-
дитными рейтингами финансировать 
свои долговые обязательства, перехо-
дящие в разряд «мусорных». 

Особую тревогу вызывают государ-
ства, жившие туризмом и сферой ус-
луг, а также нефтегазовые страны 
и монархии. У многих стран—экспор-
теров энергоносителей финансовые 
балансы ухудшились, поскольку цены 
на нефть упали ниже уровня безубы-
точности их бюджетов. Согласно оцен-
кам Rystad Energy, 140 сланцевых ком-
паний США объявят о банкротстве 
в этом году, а в течение двух ближай-
ших лет обанкротятся порядка 40% 
компаний этой отрасли. 

Нефтяной «мартиролог» открыл 
один из крупнейших сланцевиков — 
Whiting Petroleum, за ним последова-
ли Extraction Oil & Gas, Chesapeake 
Energy и пр. Потери инвесторов из-
за банкротств сланцевых компаний 
только в 2020 году составят порядка 
$300 млрд. И это лишь одна отрасль. 
В сфере гостиничного бизнеса, пасса-
жирских перевозок, торговли, органи-
зации досуга, физкультуры и спорта 
ситуация еще хуже.

Эйфория от снятия карантина 
на рынках закончилась еще в июне, 
а сейчас происходит рост неприятия 
риска (risk aversion).

Поскольку мировой уровень задол-
женности уже достиг исторического 
максимума, сегментация кредитного 
рынка (одним деньги под минималь-
ные проценты, другим ни цента) мо-
жет привести к каскадным дефолтам 

и финансовым кризисам во многих 
странах уже этой осенью, о чем и пред-
упреждает Всемирный банк. Фондо-
вый рынок и рынок капитала снова 
ждет турбулентность.

Да и нынешний рост фондовых 
 индексов выглядит мощным только 
на первый взгляд.

Если раскрыть композицию боль-
шинства индексов, то станет очевид-
но, что своим быстрым подъемом они 
обязаны ограниченному числу корпо-
раций. В США, например, локомоти-

вами роста стали IT-гиганты, а ком-
пании реального сектора отставали 
от них на 10% и более, и вряд ли 
в ближайшие месяц-два котировки 
компаний традиционных секторов 
смогут вернуться к уровням конца 
2019 года. Такое «расщепление» фон-
дового рынка на «пузыри доткомов» 
и тянущий ко дну балласт остально-
го — очень тревожный сигнал. Худ-
шие времена еще впереди, и этот ав-
густ для многих может стать месяцем 
провалов и неудач.

Черные лебеди протестов, 
инфляции и геополитики
Коронавирусное обрушение экономи-
ки способно заметно перекроить со-
циально-политический ландшафт 
в очень многих странах. После не-
скольких месяцев длительного каран-
тинного напряжения миллиардов че-
ловек и формирования у них массово-
го чувства опасности, вызванного еже-
дневной перегрузкой информации 
о пандемии COVID-19, во многих реги-
онах мира, включая США, происходит 
радикализация части социальных 
групп и слоев населения. Такова ре-
акция людей на пережитый стресс, 
на рост безработицы, на экономиче-
скую неопределенность и неуверен-
ность в будущем.

Чуть больше года назад на XXVII 
Ассамблее Совета по внешней и обо-
ронной политике обсуждалась пре-
дельно актуальная на сегодня тема: 
чего ждать в обозримом будущем — 
мировой войны или мировой рево-
люции? «Такая постановка вопроса 

Пандемия только усилила риски. 
И если такой сценарий цифрово-
го тоталитаризма начнет  
разворачиваться, то это уже 
не черный лебедь, а назгулы  
в обличье Черных всадников

RE
U

TE
RS

Dengi_30-33_19 VtorayaVolnaCOVID.indd   32 20.08.20   16:18


