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жают предсказывать неизбежный крах 
фондового рынка США на форумах 
и телеграм-каналах»,— отмечает уп-
равляющий активами «Регион Эссет 
Менеджмент» Алексей Скабалланович.

Точечный спрос
Восстановление спроса на американ-
ские акции благотворно повлияло на 
рынки развитых стран. По оценкам 
«Денег», суммарный приток на фондо-
вые рынки developed markets по ито-
гам четырех недель, закончившихся 
в середине сентября, составил 
$28 млрд. Это существенно больше 
объема средств, выведенного месяцем 
ранее ($0,8 млрд).

Наряду с американскими фондами 
высокой популярностью у инвесторов 
пользовались интернациональные 
фонды, приток в которые за непол-
ный месяц составил $14,77 млрд. Сре-
ди страновых фондов можно выде-
лить европейские, которые на протя-
жении июля и августа не пользова-
лись у портфельщиков высокой попу-
лярностью. По данным EPFR, за рас-
смотренный период инвесторы вло-
жили в такие фонды почти $300 млн, 
что на четверть больше оттока меся-
цем ранее. По мнению российских 
управляющих, европейские фондо-
вые индексы заметно отстали от аме-
риканских, что связано с более слабой 
макроэкономической ситуацией в ре-
гионе, но вместе с тем в их расчеты 
входят акции интересных компаний, 
не уступающих аналогам из США.

Интерес  
к китайскому рынку
Глобальное восстановление аппетита 
к риску привело к замедлению бегства 
инвесторов с рынков развивающихся 
стран. По данным EPFR, отток средств 
в целом из фондов emerging markets 
в минувшем месяце составил только 
$316 млн, тогда как месяцем ранее бы-
ло более масштабное бегство в общем 
на $4 млрд. «Замедление вывода денег 
из фондов развивающихся стран обу-
словлено отсутствием плохих ново-
стей. Те инвесторы, которые хотели 
покинуть эти рынки, уже вышли, а но-
вых крупных продавцов нет. Рынок об-
рел равновесие, пусть и на более низ-
ких уровнях, чем месяцем раннее»,— 
полагает Алексей Скабалланович. «Ри-
ски, связанные с распространением 
коронавируса, продолжают оставаться 
одним из сдерживающих факторов 
для развивающихся рынков на фоне 
сохраняющихся высоких показателей 
выявленных случаев COVID-19 в ряде 
стран (в Индии число выявленных слу-
чаев приближается в середине сентя-
бря к 100 тыс. в день.— «Деньги»)»,— 
подчеркивает аналитик «КСП Капитал 
УА» Михаил Беспалов.

Лучшую динамику среди развиваю-
щихся стран продемонстрировал Ки-
тай. По данным EPFR, приток капитала 
в фонды, инвестирующие в китайские 
акции, за отчетный месяц составил 
$2,5 млрд, что на $1 млрд больше отто-
ка месяцем ранее. Международных ин-
весторов привлекают темпы восстанов-

ления экономики Китая после спада, 
связанного с пандемией коронавируса. 
Это подтверждают макроэкономиче-
ские данные, выходящие в последние 
месяцы в стране, в частности объемы 
промышленного производства и роз-
ничных продаж за август в КНР. Улуч-
шается ситуация и с безработицей, ко-
торая снизилась в августе до 5,6%. Это 
самый низкий результат с января, ког-
да она составляла 5,3%. Тогда пандемия 
коронавируса только начала оказывать 
влияние на рынок труда. «Положитель-
ные экономические факторы, подкре-
пленные сильной статистикой, в мо-
менте перекрывают геополитический 
фактор, связанный с напряженными 
отношениями США и КНР, хотя этот 
риск и остается на повестке дня»,— от-
мечает Михаил Беспалов.

Российский противоток
Из общей картины выбивались рос-
сийские фонды, оттоки инвестиций 
из которых резко выросли в сентябре. 
По данным EPFR, за четыре недели 
инвесторы вывели из фондов, ориен-
тированных на вложения в акции 
российских компаний, более 
$140 млн. Это более чем на 60% выше 
оттока, зафиксированного в прошлом 
месяце. Еще почти $50 млн было вы-
ведено из российских акций через 
глобальные фонды. Почти непрерыв-
ный отток инвестиций продолжается 
семь месяцев подряд, за это время не-
резиденты забрали более $830 млн. 
Впрочем, это вдвое ниже объема 
средств, который был выведен ино-
странцами за аналогичный период 
2019 года ($1,74 млрд).

Аномальное поведение нерезиден-
тов на российском рынке связно с ро-
стом геополитической напряженно-
сти из-за ситуации в Белоруссии 
и предполагаемого отравления оппо-
зиционера Алексея Навального. Они 
опасаются, что западные политики 
могут от угроз перейти к расширению 
антироссийских санкций. «Отноше-
ние международных инвесторов к рос-
сийским активам стало более острож-
ным, хотя до сих пор мы не видим ка-
кой-либо конкретики по поводу того, 
как возможные санкции могут повли-
ять на российскую экономику. Разви-
тие дискуссии вокруг проекта „Север-
ный поток-2“ пока не предполагает 
какого-то однозначного решения со 
стороны заинтересованных сторон 
в Европе, поэтому вопрос с его реали-
зацией остается открытым»,— считает 
Михаил Беспалов.

Добавляет нервозности инвесторам 
слабый рынок нефти. По данным 
агентства Reuters, в первой декаде сен-
тября стоимость ближайшего контрак-
та на поставку нефти Brent впервые 
за два месяца опускалась ниже уровня 
$40 за баррель. 8 сентября цена дости-
гала отметки $39,3 за баррель, что на 
15% ниже значений конца августа. По 
словам аналитика FP Wealth Solutions 
Михаила Иванова, снижающаяся сто-
имость нефти не могла добавить пози-
тива странам-экспортерам.

В таких непростых условиях анали-
тики не видят причин для изменения 
в поведении международных инвесто-
ров на российском рынке как мини-
мум на горизонте ближайшего меся-
ца. Как считает Михаил Иванов, в бли-
жайшие недели отток средств инве-
стирующих в российские фонды про-
должится. «Для России ситуации в Бе-
лоруссии, в которой Россия противо-
поставляет себя Западу, и вокруг Алек-
сея Навального будут ключевыми 
в ближайшее время, отодвинув про-
исходящее с COVID-19 на второй 
план»,— уверен господин Иванов.

Прогноз глобальный
Для глобальных рынок большое значе-
ние будет иметь приближение выборов 
президента США. По мнению Михаила 
Иванова, с учетом высокой неопреде-
ленности в преддверии таких выборов 
волатильность рынков традиционно 
растет. «Для России выборы в США яв-
ляются еще одним источником неопре-
деленности и рисков, хотя на данном 
этапе оценить вероятность усиления 
санкционной риторики в отношении 
России и ее реальные экономические 
последствия после выборов все еще 
сложно»,— отмечает Михаил Беспалов.

Выборы несут высокую неопреде-
ленность и американскому рынку ак-
ций. «С одной стороны, рост индекса 
S&P 500 в последние годы во многом 
связан в том числе со снижением на-
логов, которое реализовал президент 
Дональд Трамп. В случае повышения 
вероятности отмены налоговых посла-
блений после выборов американские 
акции могут испытать дополнитель-
ное давление. С другой стороны, рито-
рика господина Трампа в отношении 
КНР также вызывает у инвесторов бес-
покойство, а в случае нового витка 
торговой войны между КНР и США 
развивающиеся рынки, включая рос-
сийский, во многом зависимый от цен 
на сырье, пострадают»,— говорит гос-
подин Беспалов •


