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ополитические риски и страх пока пе-
ревешивают низкие мультипликато-
ры компаний и жадность инвесто-
ров»,— отмечает заместитель генди-
ректора УК ТФГ Равиль Юсипов.

Также на отношение к российским 
акциям могли повлиять изменения 
в налоговом законодательстве для сы-
рьевых компаний, которые составля-
ют основу отечественного рынка. 
В сентябре Госдума приняла корректи-
ровки по налогу на дополнительный 
доход от добычи углеводородного сы-
рья и отменила ряд льгот по налогу на 
добычу полезных ископаемых. Этот 
шаг может лишить российские компа-
нии нескольких сотен миллиардов ру-
блей доходов в год. «Сама по себе воз-
можность пересмотра базовых усло-
вий функционирования бизнеса всег-
да негативно воспринимается инве-
сторами»,— отмечает аналитик 
УК « Открытие» Ирина Прохорова.

Облигации
Впрочем, международные инвесторы 
уходят не со всего российского финан-
сового рынка, они по-прежнему с ин-
тересом смотрят на рынок долгового 
капитала. За минувший месяц они 
увеличили вложения в российские 
 облигации через страновые и гло-
бальные фонды на $170 млн. Это на 
$100 млн меньше результата месяцем 
ранее. Вместе с тем минувший месяц 
стал четвертым подряд, когда фонды 
фиксируют чистый приток инвести-
ций. За это время в них было инвести-
ровано почти $750 млн.

Высокий интерес инвесторов к обли-
гациям — это общемировой тренд. По 
оценкам «Денег», в октябре глобальные 
вложения в этот класс активов состави-
ли почти $47 млрд, что на треть ниже 
результата сентября. Вместе с тем не-
прерывный приток в облигации про-
должается седьмой месяц подряд. За это 
время фонды данного типа привлекли 

почти $430 млрд. «Инвесторы, как из-
вестно, балансируют между страхом 
и жадностью. Облигации как класс ак-
тивов значительно более устойчивы, 
чем акции, поскольку по определению 
несут меньший риск»,— отмечает 
управляющий партнер Accent Capital 
Андрей Богданов.

Популярность этого класса активов 
связана с мягкой денежно-кредитной 
политикой, проводимой ведущими 
центральными банками на фоне коро-
навируса. По данным BofA, в период 
с марта по конец августа в мире были 
объявлены программы фискального 
стимулирования на общую сумму 
$11,4 трлн, денежного стимулирова-
ния — на $8,5 трлн. По словам ведуще-
го методолога рейтингового агентства 
«Эксперт РА» Антона Прокудина, без-
рисковые ставки в США и ЕС сейчас 
нулевые или отрицательные, что вы-
талкивает сбережения из банков на 
финансовый рынок. «Снижение безри-
сковых доходностей привело к возвра-
щению доходностей мусорных облига-
ций к минимумам прошлого года»,— 
отмечает господин Прокудин.

Доходное и надежное
В условиях нулевых ставок на Западе 
международные инвесторы обращают 

внимание на развивающиеся рынки, 
а также Россию, отмечает руководи-
тель управления инвестиционного 
консультирования General Invest Та-
тьяна Симонова. «Повысившиеся с се-
редины августа доходности на россий-
ский долг — как государственный, так 
и корпоративный — стали очень инте-
ресны в рамках стратегий Carry Trade, 
вероятно, даже с учетом обесценения 
рубля»,— отмечает Андрей Богданов. 
Суверенный выпуск российских евро-
облигаций с погашением в 2029 году 
сейчас торгуется с доходностью 2,3% 
годовых, лучше, чем у имеющих ана-
логичный с Россией рейтинг Мексики 
(2,6%) и Колумбии (2,5%).

О высоком спросе нерезидентов 
на корпоративные еврооблигации го-
ворят результаты последних размеще-
ний таких бумаг. В сентябре ГМК «Но-
рильский никель» разместила пяти-
летние еврооблигации на $500 млн 
при пиковом спросе свыше $2,1 млрд. 
Размещение прошло по ставке 2,55% 
годовых. В начале октября «Газпром» 
разместил два транша бессрочных ев-
рооблигаций, номинированных в дол-
ларах и евро. Спрос на бумаги соста-
вил соответственно $4,6 млрд 
и €2,4 млрд. В итоге компания заняла 
$1,4 млрд под ставку 4,6% и €1 млрд 

с доходностью 3,9%. При этом спрос 
на пике достигал $1,4 млрд с доходно-
стью 4,6% годовых и €1 млрд с доход-
ностью 3,9% годовых. Как отмечали ор-
ганизаторы размещения, 80% спроса 
пришлось на международных инве-
сторов. «С точки зрения кредитного 
качества российские эмитенты одни 
из лучших в мире, и сейчас, когда весь 
мир находится в поиске качественных 
инструментов, предлагающих сколь-
ко-нибудь значимую доходность, пред-
ложения российских корпораций на-
ходят высокий интерес»,— отмечает 
старший партнер FP Wealth Solutions 
Александр Варюшкин.

Охотно покупают иностранцы и ру-
блевый долг. Так, по оценкам аналити-
ков «ВТБ Капитала», в первые две неде-
ли октября нерезиденты приобрели 
ОФЗ номинальным объемом 38 млрд 
руб., полностью компенсировав про-
дажи сентября. Только на неделе, за-
кончившейся 9 октября, покупки со-
ставили 24 млрд руб.— максималь-
ный объем за неделю с середины ию-
ня. В результате доходность десятилет-
них ОФЗ снизилась с начала месяца на 
0,23 процентного пункта, до 6,05%.

Прогноз
Портфельные управляющие считают, 
что оттоки из российских фондов 
продолжатся, но не исключают точеч-
ных покупок в периоды улучшения 
новостного потока. По словам Татья-
ны Симоновой, поведение инвесто-
ров будет определяться масштабами 
второй волны пандемии и ответными 
мерами борьбы с ее распространени-
ем, темпами восстановления эконо-
мики в разных странах и нюансами 
монетарной политики. «Российские 
акции все еще аутсайдеры из-за своей 
отраслевой специфики. Однако после 
последнего ослабления рубля они 
тактически могут стать интересными 
для коротких денег. Можем увидеть 
приток, но ненадолго»,— отмечает Ра-
виль Юсипов.

Устойчивее будут притоки в россий-
ские облигационные фонды, которые 
могут даже усилиться после выборов 
президента США. Лидерство в прези-
дентской гонке удерживает Джо Бай-
ден, приход которого рассматривается 
как негативный сценарий для россий-
ского рынка, но только в случае рас-
ширения санкционного давления на 
Россию. «Думаю, что президентские 
выборы в США снимут неопределен-
ность по поводу новых санкций в от-
ношении России. Это приведет к но-
вым притокам средств в российские 
активы и снижению премии в доход-
ности относительно зарубежных ана-
логов»,— отмечает глава «Арикапита-
ла» Алексей Третьяков •

По данным BofA, в период  
с марта по конец августа в мире 
были объявлены программы 
 фискального стимулирования 
на общую сумму $11,4 трлн, 
 денежного стимулирования — 
на $8,5 трлн
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