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закончив минувший год  
с минимальным ростом (+2%), 
индекс ММвБ уже с первой 
сессии нового года взял курс 
на снижение, опустившись 
ниже психологически важной 
отметки в 1500 пунктов. даже 
существенное ослабление 
рубля, которое произошло  
в январе, не остановило 
негативной динамики. 
опрошенные N эксперты  
не ожидают стабильности. Тем, 
кто остается на рынке, 
советуют в i полугодии держать 
бумаги с высокой дивидендной 
доходностью  
и присматриваться к бумагам 
перепроданных отраслей: 
металлургической, химической 
и нефтегазовой.

Большинство экспертов год назад 
прогнозировали рост индекса ММВБ 
на 10–20% и советовали обратить 
внимание на акции банков, метал-
лургов, девелоперов и нефтяников. 
Из рекомендованных отраслей вы-
стрелили только две (см. таблицу 
2).

Дружного подъема рынка не по-
лучилось, однако около 30% акций 
из базы индекса ММВБ показали 
рост выше уровня инфляции. В ли-
дерах доходности по итогам 2013 
года оказались в порядке убывания 
акции «Магнита», «Аэрофлота», 
АФК «Система», «МТС», «Сургут-
нефтегаза» (префы), ОАО «СОЛ-
ЛЕРС», «Транснефти» (префы), 
«М.Видео». Указанные бумаги по-
казали рост более 20%.

В прогнозах на текущий год наб-

людается большая осторожность. 
Около 70% российских бумаг на-
ходится, согласно недавнему иссле-
дованию Sberbank CIB, в руках 
иностранных инвесторов, поэтому 
будущее рынка зависит от их на-
строений. В прошлом году все вни-
мание мировых инвестфондов было 
приковано к рынкам развитых стран, 
которые демонстрировали существен-
ные темпы восстановления. Инвес-
торы пытались ловить волну именно 
там.

Денежное смягчение в США и 
Европе, как считают некоторые экс-
перты, создает очередные пузыри на 
западных рынках, не обеспечивая 
должного сцепления финансового 
капитала с реальной экономикой. 
Однако означает ли это, что спеку-
лятивный капитал потечет в перепро-

данный, как полагают некоторые 
эксперты, российский рынок? От-
вета на этот вопрос нет.

— С конца I квартала на фоне 
завершения Олимпиады в Сочи мож-
но ожидать дополнительной понижа-
тельной коррекции, — считает ди-
ректор ростовского филиала «БКС 
Премьер» Руслан Хисматуллин.

— Индекс ММВБ к концу года 
мы видим в диапазоне 1400–1450 
пунктов (на нынешнем уровне. — N), 
— прогнозирует директор «Стелла-
Банка» Денис Бурыгин. — По на-
шему мнению, повышенная волатиль-
ность на рынке сохранится. Риски в 
развивающихся странах нарастают. 
Национальные валюты девальвиру-
ют. Капитал в поисках тихой гавани 
утекает из экономик развивающихся 
стран.

— Этот год вряд ли принесет 
определенность и стабильность на 
фондовые рынки. Мы ожидаем со-
хранения высокой волатильности, 
но с повышательной динамикой в 
среднем по году, — чуть более опти-
мистичен начальник отдела порт-
фельного управления УК «Райффай-
зен Капитал» Владимир Веденеев.

Самый оптимистичный прогноз 
дали в Промсвязьбанке.

— Ориентируясь на сценарий, что 

ситуация в глобальной экономике и 
на мировых рынках существенно не 
изменится в I и II кварталах, индекс 
ММВБ может достичь диапазона 
1554–1636 пунктов, — комменти-
рует инвестиционный консультант 
Промсвязьбанка Александр Копий. 
— Если цена на нефть Brent не упа-
дет значительно ниже $ 100, то есть 
шансы закончить год выше 1600 
пунктов по ММВБ. Это обусловлено 
в первую очередь тем, что развиваю-
щиеся рынки уже выглядят перепро-
данными и инвесторы могут увели-
чить их долю в портфелях. Россия 
является одним из самых дешевых 
рынков при относительно стабильной 
макроэкономике.

В январе индекс ММВБ снизил-
ся на 0,8%. Несмотря на это, при-
мерно 20% акций из базы индекса 
показывают положительную динами-
ку. Год назад, к слову, ситуация была 
зеркальная: примерно 80% акций 
росли.

Сейчас ослабленные «быки» про-
буют создать сопротивление в самых 
перепроданных отраслях: металлур-
гической, химической и нефтегазо-
вой. В лидерах роста по итогам ян-
варя — «РУСАЛ», «ФосАгро», «По-
лиметалл», «ИНТЕР РАО», «Газ-
пром».

долгая дорога в
РоссИЙсКИЙ ФоНдовыЙ РыНоК в Начале года сползаеТ вНИз И сТаНовИТся все МеНее пРогНозИРУеМыМ

ТаБлИЦа 1. дИНаМИКа ИНдеКсов ММвБ в пеРИод  
с 31.12.2008 по 31.01.2014

ИНдеКс зНачеНИе 31.12.2008 зНачеНИе 31.01.2014 дИНаМИКа, +/– %

ММВБ потребительский сектор 1034,41 5592,67 440,7

ММВБ химия и нефтехимия 1528,83 6673,67 336,5

ММВБ телекоммуникации 623,89 2189,24 250,9

ММВБ машиностроение 573,12 1772,63 209,3

ММВБ нефть и газ 1120,25 3422,94 205,6

Индекс ММВБ10 1235,76 3153,68 155,2

Индекс ММВБ 619,53 1454,45 134,8

ММВБ финансы 2239,36 4993,34 123,0

ММВБ металлургия 1156,56 2264,71 95,8

ММВБ энергетика 892,14 1000,38 12,1

Источник: ММВБ, расчеты N.

КРУглыЙ сТол

— В настоящее время имеет смысл 
покупать акции экспортеров, жела-
тельно с хорошей дивидендной до-
ходностью, например «Норильского 
никеля». Кроме того, интересно смот-
рятся акции «Газпрома», у которого 
дивидендная доходность сейчас со-
ставляет около 5%, а подписание 
контракта с Китаем создает позитив-
ный драйвер.

Акции «АЛРОСЫ» также явля-
ются интересным вложением с учетом 
того, что их могут включить в индекс 
MSCI Russia. В качестве наиболее 
перспективных идей в нефтяном сек-
торе можно рассматривать две ком-
пании: «ЛУКОЙЛ» и «Башнефть». 
Первая компания интересна как с 
точки зрения финансовых результа-

«Имеет смысл покупать акции 
экспортеров, желательно с хорошей 
дивидендной доходностью»

алеКсаНдР 
КопИЙ, 
инвестиционный 
консультант 
промсвязьбанка:

тов (самая низкая долговая нагрузка 
в секторе, рентабельность около 
10–15%), так и с точки зрения опе-
рационных результатов (имеет в за-
пасе крупные проекты в России или 
за рубежом).

Основным драйвером роста до-
бычи и финансовых показателей 
компании в 2014 г. станет начало 
коммерческой добычи на Западной 
Курне — 2. Компания «Башнефть» 
представляет интерес прежде всего 
как дивидендная история. Наиболее 
привлекательными торговыми идея-
ми в телекоммуникационном секторе 
являются акции «МТС» и «Ростеле-
кома». «МТС» постарается удержать 
лидирующие позиции, к тому же тра-
диционно эти акции являются одной 
из наиболее привлекательных диви-
дендных историй на российском 
рынке.

Мы также позитивно оцениваем 
перспективы акций «Ростелекома», 
который может сократить свой отрыв 
в оценках по мультипликаторам от 
«МТС» и «МегаФона» по мере по-
вышения эффективности в связи со 
сменой менеджмента и реализацией 
обновленной стратегии.

Фото PhotoXPress.


