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сов не гарантирует рост котировок бу-
маг конкретной компании, динамика 
каждой бумаги сильно зависит от фи-
нансовых результатов эмитента. По-
этому из рекомендаций управляющих 
мы решили отобрать группы активов, 
которые, по их мнению, будут наибо-
лее перспективны в 2021 году.

Фавориты пандемии
Бумаги ИТ-компаний от пандемии 
только выиграли, продемонстрировав 
впечатляющий рост. Причина вполне 
очевидна — резкое увеличение аудито-
рии, количества существующих и по-
тенциальных клиентов, а значит — 
и потенциальной прибыли. Экспер-
ты полагают, что эти эмитенты будут 
в числе фаворитов рынка и в 2021 году.

«Даже если посмотреть на то, что 
не так давно происходило с индексом 
S&P, видно, что его восстановление 
шло не равномерно, а за счет отдель-
ных компаний — например, техно-
логических, они и сейчас наши фаво-
риты»,— говорит Александр Бахтин. 
По его мнению, опыт нынешнего года 
показал, что эти бумаги являются за-
щитными в период пандемии. Кроме 
того, есть технический момент: в ре-
зультате предыдущего роста доля этих 
бумаг в индексе S&P выросла, поэто-
му более значительная, чем раньше, 
доля вновь напечатанных денег пойдет 
именно в данные бумаги — так рабо-
тает существенная доля крупнейших 
фондов. С его точки зрения, наиболее 
интересны не такие гиганты, как Face-
book и Apple, но другие относительно 
крупные и известные компании, ли-
деры в определенных нишах. «Сейчас 
очевидно, что возник повышенный 
спрос на организацию удаленных рабо-
чих мест, облачные решения, решения 
в сфере информационной безопасно-
сти»,— приводит пример эксперт.

Киберзащита и все, что связано с се-
тями и технологиями — это тренд 
последнего года, соглашается Игорь 
Клюшнев. Его очень ярко подчеркнула 
пандемия, удаленная работа и то, на-

сколько важно для бизнеса иметь воз-
можность предоставлять услуги кли-
ентам дистанционно. А если удален-
но, то это означает, что нужно защи-
щать информацию. 

Старший управляющий активами 
УК «Атон-менеджмент» Исуф Ацканов 
в долгосрочной перспективе отдает 
предпочтение компаниям, ориенти-
рованным на «вековые тренды». «Сей-
час это, например, отказ от наличности 
в пользу безналичных платежей, отказ 
от кинотеатров с переходом на Netflix, 
перенос экономики в интернет, в об-
лако,— приводит он пример.— Это 
такие тренды, которые будут актуаль-
ны в ближайшие 8–10 лет и дольше». 
К этой же категории он относит компа-
нии, ориентированные на развитие ис-
кусственного интеллекта, 5G-интернет 
и интернет вещей. А также компании, 
занимающиеся производством ком-
плектующих для данных отраслей — 
например, различного типа датчиков.

Впрочем, есть и скептические мне-
ния относительно акций технологи-
ческих компаний. «Сейчас, конеч-
но, всем очевиден восходящий тренд 
в ИТ-секторе на американском рын-
ке, и там есть и спрос, и возможности 
для роста бизнеса. Но как раз данный 
кейс я считаю типичным пузырем, 
и таких пузырей на ИТ-рынке было 
много»,— говорит управляющий ди-
ректор по инвестициям УК «Промс-
вязь» Константин Зайцев. По всем 
мультипликаторам западные высо-
котехнологические компании стоят 
очень дорого и, несмотря на высокий 
спрос на новые гаджеты и приложе-
ния, рост их капитализации во мно-
гом искусственный, поскольку эти 
компании не обладают, как правило, 
какими-то реальными активами, со-
поставимыми по стоимости с их ка-
питализацией. «Представьте на секун-
ду, что вдруг происходит отключение 
электричества и вы просто не можете 
зарядить телефон, войти в квартиру 
по электронному замку и т. п. Иными 
словами, ИТ — слишком специаль-

ная, не замкнутая в себе индустрия, 
чтобы расти в таком отрыве от рынка 
в целом»,— добавляет он.

Еще одна отрасль, оказавшаяся 
в центре внимания в период панде-
мии — фармакологическая. Фарма-
кологический сектор очень большой, 
сам по себе не показывает какой-то 
высокой доходности, скорее являет-
ся защитным, но внутри него мож-
но искать какие-то конкретные идеи, 
считает Александр Бахтин. При этом 
практически все ключевые разработ-
ки, новшества, биотехнологии — это 
в основном американские компании. 
И речь не только о прорывах в лече-
нии COVID-19, поскольку многие ком-
пании, оказавшиеся в центре вни-
мания в связи с разработкой вакцин 
от коронавируса, являются лидерами 
и в разработке лекарств от других за-
болеваний. Правда, если ИТ-сектор мо-
жет и на коротком сроке дать инвесто-
рам возможность заработать, в биоте-
хе желателен более длинный горизонт 
инвестирования.

При этом Игорь Клюшнев советует 
обратить внимание на рынок первич-
ных размещений, где обычно четко ви-
ден спрос инвесторов в отраслевом раз-
резе. «На американском рынке в моем 
портфеле сейчас примерно 35 компа-
ний, которые я покупал на IPO,— рас-
сказывает он.— Основную долю со-
ставляют акции либо технологических, 
либо биотехнологических компаний. 
Что естественно: из общих соображе-
ний можно предположить, что чем 
дальше, тем важнее для людей будет 

внимание к собственному здоровью, 
к борьбе с болезнями, которые сейчас 
считаются неизлечимыми. Поэтому 
биотех — долгосрочно очень интерес-
ное направление. Ну а технологии — 
это наше и настоящее, и будущее».

Возвращение к истокам
Еще одна инвестиционная идея, кото-
рую считают перспективной большин-
ство управляющих активами — акции 
проциклических компаний, то есть 
компаний, чьи показатели сильно за-
висят от общего состояния и темпов 
роста мировой экономики. 

Так, Игорь Клюшнев выделяет на-
правления, связанные с нефтедобы-
чей. Там возможен рост бумаг в свя-
зи с ожиданием возвращения спроса 
на сырье и увеличения добычи. Кроме 
того, он отмечает те сектора, которые 
все еще не восстановились и являются 
рискованными для долгосрочного вло-
жения, но интересными с точки зре-
ния дивидендной доходности и пер-
спектив восстановительного роста. Это 
отрасли, связанные с авиакомпания-
ми, туристическое направление, от-
ели. «Многие из этих акций как сни-
зились, так и находятся около своих 
локальных минимумов, пока что вос-
становление минимальное. Но нужно 
понимать, что восстановление, скорее 
всего, будет долгим»,— говорит он. 

Исуф Ацканов также советует обра-
тить внимание на промышленность. 
Сейчас глобально начинает восста-
навливаться строительная отрасль, за-
пускаются новые инфраструктурные 
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