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Весна 2020 года смешала все карты и сделала неактуальными все суще-
ствовавшие на тот момент прогнозы. До тех пор пока COVID-19 находил-
ся в основном на территории Китая и казалось, что глобальной панде-
мии удастся избежать, фондовые рынки росли, продолжая ралли 2019
года. Все закончилось после обвала цены нефти, спровоцированного
развалом сделки ОПЕК+. Всплеск волатильности почти во всех сегмен-
тах финансового рынка имел отрезвляющий эффект на настроения
инвесторов. Внезапно коронавирус стал восприниматься как действи-
тельно серьезная проблема, которая может радикально поменять усло-
вия на рынках.

Дальнейшие события развивались стремительно. Обвал рынка акций,
взлет доходностей облигаций «второго и третьего эшелонов» и бумаг
развивающихся рынков, всевозможные ограничительные меры, парали-
зовавшие экономическую активность, и в ответ – экстренные меры цент-
ральных банков, гигантские стимулы со стороны правительств. В этот
раз мировые регуляторы не тянули с решениями о смягчении политики.
Вливания ликвидности начались сразу, как стала понятна серьезность
проблемы. Как и снижение ставок. Кстати, и центральные банки разви-
вающихся стран стали смягчать политику, вопреки привычному уже-
сточению, направленному на стабилизацию ситуации на валютном
рынке. 

Собственно, благодаря объявлению масштабных фискальных и моне-
тарных стимулов ситуация на рынках достаточно быстро стабилизирова-
лась. Более того, цены многих активов быстро возобновили рост. 
К концу года очень многие рисковые активы стоили существенно доро-
же, чем до «коронакризиса». 

Основным фактором такого роста, безусловно, стало изменение ожида-
ний по будущей траектории ставок. Если в начале года снижение ставок
ФРС оценивалось как временная мера, то на настоящий момент, судя 
по доходностям казначейских облигаций, рынок закладывает несколько
лет нулевых ставок ФРС.

Инфляция так и не показалась. В 2020 году ее источником мог стать рост
издержек компаний, но меры поддержки и слабый потребительский
спрос привели к обратной ситуации. Инфляция во многих странах оста-
ется на очень низком уровне. Причем центральные банки многих разви-
вающихся стран даже перестали опасаться устанавливать ключевые
ставки ниже уровня инфляции (Бразилия, Чили) и вслух рассуждать о
возможности монетизации бюджетного дефицита (Индонезия).
Доходности облигаций в локальных валютах на этом фоне продолжают
обновлять минимумы.

В итоге, несмотря на «коронакризис», в 2021 год рынки акций и облига-
ций входят на достаточно высоких ценовых уровнях, что является глав-
ным сдерживающим фактором для оценок ожидаемой доходности
бумаг на 2021 год.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е



РОСТ ВВП В 2021

ГОДУ В ЗНАЧИТЕЛЬ-

НОЙ СТЕПЕНИ БУДЕТ

ОБУСЛОВЛЕН

ЭФФЕКТОМ БАЗЫ

ЕВРОПЕЙСКИЙ РЫНОК

АКЦИЙ ОТСТАВАЛ 

НА ВОССТАНОВЛЕНИИ
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СтратегияA2021

Восстановительный рост
Сильная просадка ВВП и других макропоказателей сами по себе форми-
руют основу для восстановительного роста. Тем более что в основном
снижение деловой активности стало результатом административных
ограничений. Улучшение эпидемиологической ситуации из-за массовой
вакцинации и приобретения коллективного иммунитета, а также адапта-
ция людей и компаний к новым условиям приведут к восстановлению
деловой активности и росту ВВП. 

Не следует опасаться снижения госрасходов, так как в этом году они
носили поддерживающий характер, компенсируя негативное влияние
ограничений. Поэтому они не фактор роста ВВП, а их отмена – не фак-
тор снижения.

Акции: Европа, США 
На текущий момент падение рынка акций США уже в значительной сте-
пени отыграно. Да и в нижней точке значения индекса S&P 500 соответ-
ствовали уровням 2–3-летней давности. То есть это даже сложно
назвать падением, скорее коррекция в рамках очень длинного растуще-
го тренда. Европейский рынок акций несколько отставал от рынка акций
США. Это было связано с тем, что европейская экономика входила 
в кризис, имея больший багаж проблем, а многие европейские страны
демонстрировали явные признаки приближения рецессии.

Также расхождение динамики рынков акций США и Европы
обусловлено модой на идеи роста в 2020 году, концентрация кото-
рых в США намного выше, чем в европейских индексах. Дело 
в том, что оценка справедливой стоимости акций компаний, 
у которых прибыль где-то в будущем, более чувствительна к сни-
жению ставок и длинных доходностей, чем у компаний, уже гене-
рирующих прибыль и выплачивающих дивиденды.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Экономика США

> Мировая экономика

> Экономика еврозоны

Доходность некоторых классов активов 
(с учетом дивидендов к 31.12.2016)

Источник: Bloomberg
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Еврооблигации ЕМ 
В 2020 году снова оказалось, что, какими бы серьезными ни были пробле-
мы на рынке облигаций, все исправляется ликвидностью и фискальными
стимулами. Поэтому высокими доходности еврооблигаций в 2020 году
были очень недолго. К концу года благодаря обнулению ставки ФРС и сжа-
тию кредитных спредов доходности оказались на очень низких значениях.

С другой стороны, далеко не все страны, рынки и эмитенты успешно
прошли кризис. Часть из них столкнется с ухудшением кредитных мет-
рик, что будет сказываться непосредственно на оценках риска. В 2021
году высока вероятность кредитных событий, причем из-за накачки 
рынков ликвидностью нынешние доходности могут часто не отражать
реальный уровень риска по эмитентам. 

– Избирательный подход при покупке еврооблигаций

Рублевые облигации 
Ключевым событием первой половины 2020 года стали действия ЦБ РФ,
который в условиях резкого ослабления рубля снизил ключевую ставку
вместо привычного повышения. В результате рынок рублевых облига-
ций стремительно отыграл снижение, а по итогам года доходности сни-
зились до очень низких по историческим меркам уровней. 

ЦБ РФ в течение года стал спокойнее относиться к инфляции, возмож-
но, сработал пример других центральных банков ЕМ (Бразилия, Чили),
где ставки очень низки. Примечательно, что даже ускорение инфляции 
в конце года не стало поводом для повышения ключевой ставки. 

– Рублевые облигации сейчас выглядят защитным активом: 
низкие риски повышения ставок, низкие макроэкономические
риски, но при этом уже достаточно низкие доходности

Российские акции 
Российский рынок акций в 2020 году двигался схожим с другими пло-
щадками образом. Сначала резкая коррекция, усиленная падением цен
на нефть, затем постепенное восстановление. В декабре индекс
МосБиржи даже обновил исторический максимум. Российский рынок
отставал от других площадок, что было связано с низкими ценами 
на нефть и слабым рублем, а также тем фактом, что интерес инвесторов
концентрировался на идеях роста. 

В 2021 году ожидается стабилизация или даже небольшой рост цен на нефть
и укрепление рубля. Кроме того, фактор снижения длинных доходностей
ослабнет, и инвесторы станут обращать больше внимания на компании,
генерирующие прибыль и дивиденды. И с этим у компаний, составляю-
щих львиную часть капитализации российского рынка, полный порядок.

– Российские акции выглядят очень привлекательной идеей 
на 2021 год

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Экономики ЕМ

> ЦБ РФ

> Нефть

> Рубль

> Экономика РФ

ОЖИДАНИЯ НА 2021

ГОД ПО

ЕВРООБЛИГАЦИЯМ

СКРОМНЫЕ ИЗ-ЗА

НИЗКИХ ДОХОДНОСТЕЙ

РОССИЙСКИЙ РЫНОК

АКЦИЙ – 

«ИДЕЯ СТОИМОСТИ»

РУБЛЕВЫЕ 

ОБЛИГАЦИИ –  

НА МИНИМУМАХ 

ПО ДОХОДНОСТИ



Базовые долларовые доходности
Главным событием 2020 года, определяющим долгосрочные ориентиры
для рынка еврооблигаций, стало обнуление ставки ФРС и резкое сниже-
ние доходностей казначейских облигаций, в том числе длинных. Это
говорит о том, что сейчас рынок закладывает в цены длинный период
низких долларовых ставок. 

Такие ожидания вполне оправданны, так как восстановление экономики
может занять длительное время, а сложившийся подход ФРС, ЕЦБ 
и других регуляторов к денежно-кредитной политике предполагает, 
что ее ужесточение возможно, только когда экономика начнет демон-
стрировать признаки перегрева.

В этих условиях базовые ставки (доходности казначейских обли-
гаций) будут держаться на низких уровнях.

Доходности в евро
У ЕЦБ, в отличие от ФРС, не было необходимого пространства для сни-
жения ключевой ставки, т.к. она и так была на нуле, хотя регулятор все же
установил отрицательные ставки по отдельным операциям. Основной
упор здесь был сделан на расширение программ предоставления лик-
видности. Это стало веским аргументом против роста доходностей
гособлигаций проблемных стран еврозоны, в частности Италии,
Испании и Франции. Это же обеспечило и снижение доходностей 
по гособлигациям Германии. 

Еще одна причина, почему не было сильного роста доходностей про-
блемных стран, – создание единого фонда помощи и планы по выпуску
облигаций ЕС, позволяющих странам решать проблемы за счет обще-
европейского долга. 

Базовые доходности в евро (доходности немецких облигаций)
останутся отрицательными.
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Еврооблигации

ДОХОДНОСТИ КАЗНА-

ЧЕЙСКИХ ОБЛИГАЦИЙ

РЕКОРДНО НИЗКИЕ

ОТРИЦАТЕЛЬНЫЕ

БАЗОВЫЕ СТАВКИ

СТАЛИ ПРИВЫЧНЫМИ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> ЕЦБ

> Евро

> Экономика еврозоны
Доходность 10-летних гособлигаций топ-4 экономик еврозоны

Источник: Bloomberg

> ФРС

> Экономика США
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СПРЕДЫ 

РАСШИРИЛИСЬ, 

НО РИСКИ ВЫРОСЛИ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Проблемный ЕМ

> Экономики ЕМ

> Прогноз

Суверенные и кредитные спреды
Суверенные и кредитные спреды сначала расширились, причем так, 
что даже обнуление доходностей казначейских облигаций только в ред-
ких случаях (например, в российских еврооблигациях) смогло это ком-
пенсировать. Это связано с тем, что многие развивающиеся экономики
имели на пороге карантина те или иные нерешенные проблемы, которые
усугубились по итогам 2020 года. Последовавшее за просадкой ралли
снова задавило доходности, которые во многих сегментах оказались 
на минимальных по историческим меркам уровнях, часто не отражая
реальную ситуацию с кредитным качеством. 

В корпоративном сегменте, впрочем, возникло большое поле для
поиска и покупки интересных идей. Корпоративные заемщики 
из ЕМ, как правило, более ответственно подходили к финансовой
дисциплине, чем их правительства, а также имели меньшую дол-
говую нагрузку, чем их конкуренты из развитых рынков.

Дополнительно стоит отметить активизацию первичного рынка, что гово-
рит об улучшении ситуации и оценок как инвесторами, так и компаниями.

Прогноз
В 2021 год рынок входит на очень низких уровнях доходности, что
сказывается на ожиданиях по портфелям. Усредненный результат
по портфелям еврооблигаций (без учета вклада активного управле-
ния) в 2021 году.

+5,0% в базовом сценарии. Сжатие суверенных и кредитных 
спредов, отсутствие серьезных кредитных событий в странах ЕМ.

+6,5% в оптимистичном. Рекордное сжатие спредов, снижение длин-
ных базовых доходностей, улучшение ситуации в развивающихся 
экономиках.

0,0% в негативном. Ухудшение состояния развивающихся экономик,
расширение спредов.

Индекс еврооблигаций развивающихся рынков

Источник: Bloomberg, расчеты УК «Альфа-Капитал»

МНОГО ТОЧЕЧНЫХ

ИДЕЙ В НЕДООЦЕНЕН-

НЫХ БУМАГАХ

РЫНОК ЕВРООБЛИГА-

ЦИЙ В ЭТОМ ГОДУ

ОТЫГРАЛ ВСЕ ПОТЕРИ

ВЕСНЫ
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Рублевые облигации

РЫНОК БЫСТРО

ВОССТАНОВИЛСЯ

ПОСЛЕ ПРОСАДКИ

СТРУКТУРА СПРОСА

МЕНЯЕТСЯ 

В СТОРОНУ

ЛОКАЛЬНЫХ 

ИНВЕСТОРОВ

СНИЖЕНИЕ ДОЛИ

НЕРЕЗИДЕНТОВ 

В ОФЗ НЕ МЕШАЛО

СНИЖЕНИЮ

ДОХОДНОСТЕЙ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> ЦБ РФ

> Экономика РФ

> Минфин

> Рубль

Доля ОФЗ, принадлежащая нерезидентам, 
и доходность ОФЗ

Источник: ЦБ РФ, Bloomberg

Восстановительное ралли
В 2020 год рынок рублевых облигаций входил на достаточно низких
уровнях доходности и с ожиданиями того, что без качественного изме-
нения условий дальнейшее снижение рыночных доходностей было
невозможно. 

«Коронакризис» внес коррективы: первая реакция рынка рублевых облига-
ций на обвал цен на нефть и ослабление рубля была ожидаемо негативной.
Поворотной точкой стали действия ЦБ РФ в ответ на ослабление рубля.
Регулятор, указывая на ситуацию в экономике, складывающуюся из-за
ограничительных мер, снизил ключевую ставку, а затем продолжил смягче-
ние политики, причем делал это достаточно агрессивно. Это поменяло
представление рынка о том, где находятся ориентиры по ключевой ставке
и доходностям госбумаг. В результате рынок не просто быстро восстано-
вился, но и начал обновлять исторические минимумы по доходности. 

Внешний и внутренний спрос
Увеличение объемов размещения ОФЗ Минфином в этом году опира-
лось на внутренний спрос. В первой половине года он был сформирован
розничными инвесторами, ищущими альтернативу банковским депози-
там. Некоторые проблемы, впрочем, начались ближе к осени, когда из-за
негативного фона иностранные инвесторы стали менее охотно заходить
в ОФЗ, а локальные игроки – опасаться того, как планы Минфина разме-
стить осенью 2 трлн руб. нового долга скажутся на доходностях.

Минфин решил эту проблему, предложив ОФЗ с плавающим купоном,
привязанным к ставке денежного рынка. Такие бумаги имеют очень низ-
кую волатильность и охотно приобретаются банками, у которых скопил-
ся большой объем ликвидности. В результате Минфин досрочно все
разместил, банки утилизировали рублевую ликвидность (что позитивно
сказалось на курсе рубля), а доля нерезидентов в ОФЗ снизилась 
до 4-летнего минимума. 
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КОРПОРАТИВНЫЕ

ОБЛИГАЦИИ ПРЕДЛА-

ГАЮТ ПОВЫШЕННУЮ

ПРЕМИЮ К ОФЗ

«КОРОНАКРИЗИС»

ОТКРЫЛ ВОЗМОЖ-

НОСТЬ ПОЗИТИВНОГО

СЦЕНАРИЯ В РУБЛЕВЫХ

ОБЛИГАЦИЯХ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Экономика РФ

Выход на качественно новые уровни доходности
«Коронакризис» в чем-то даже помог реализоваться сценарию выхода
рублевых облигаций на качественно новые уровни доходности.

Потребительский спрос ослаб из-за осторожности потребителей.

Выросла склонность к сбережению, причем розничные инвесторы
начали активно искать альтернативу депозитам.

Инфляционные ожидания выросли в начале карантина, но затем нача-
ли снижаться по мере стабилизации рубля и ситуации в экономике.

Пример других стран показывал, что низкие ставки в условиях каран-
тина не ведут к инфляции, наоборот, позволяют компаниям экономить.
ЦБ РФ давал понять, что ужесточения политики не будет. 

Рост инфляции создает определенные риски, но, судя по комментариям
ЦБ РФ, она воспринимается регулятором как результат слабости рубля
в 3-м и 4-м кварталах, а также ростом цен продовольствия на фоне сла-
бого урожая. Это инфляция издержек, «лечить» которую повышением
ставок нецелесообразно. 

Корпоративные облигации по-прежнему дают большую премию к ОФЗ,
сужение этого спреда позволит увеличить ожидаемую доходность.

Прогноз
По нашим оценкам, усредненная доходность портфелей рублевых обли-
гаций по итогам года составит:

+7,0% в базовом сценарии. Снижение ставки ЦБ РФ, спокойная
ситуация в экономике и на внешних рынках.

+9,0% в оптимистичном. Устойчивое замедление инфляции, пере-
смотр ЦБ РФ уровня нейтральных ставок.

+5,0% в пессимистичном. Ускорение инфляции, повышение ставки 
ЦБ РФ.

Доходности ОФЗ и корпоративных облигаций

Источник: Bloomberg

> Прогноз



Нулевая стоимость денег и ликвидность
Восстановление рынка акций в 2020 году происходило на фоне негатив-
ного влияния карантина на состояние и ожидания домохозяйств, 
на финансовое состояние компаний, на макроэкономические рисках.
Дело в том, что их перекрывали другие факторы: 

Ликвидность: новые раунды количественного смягчения от ФРС.

Рост сбережений: большая часть денег, выделенных домохозяй-
ствам США, ушла в сбережения и в конечном счете попала на фондо-
вый рынок.

Низкие ставки привели к повышению оценок справедливой цены
акций, особенно тех, чьи доходы – в далеком будущем (акции роста).

«Компании роста» против «компаний стоимости»
Рост рынка не был однородным. Преимущества получили «компании
роста», у которых в оценке выше доля будущих денежных потоков, поэ-
тому снижение ставок сильнее сказалось на оценках их справедливых
цен. Кроме того, значительный объем покупок шел со стороны рознич-
ных инвесторов, которые чаще обращают внимание на громкие, яркие
идеи. Но уже в конце 2020-го начал расти интерес к «компаниям стоимо-
сти».

Потенциал снижения ставок ФРС и ЕЦБ исчерпан, не будет пере-
оценки вверх справедливой цены бумаг с доходами в отдаленном
будущем.

Рост прибылей зрелых цикличных компаний при восстановительном
росте экономики.

Восстановление дивидендных выплат по мере восстановления
финансового состояния компаний.

Это, кстати, может привести к тому, что рынок США покажет результаты
несколько хуже других площадок, где концентрация идей стоимости
выше.
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Рынок акций: США, Европа

МОНЕТАРНЫЕ 

И ФИСКАЛЬНЫЕ 

СТИМУЛЫ ВЫТЯНУЛИ

ФОНДОВЫЙ РЫНОК

ЦИКЛИЧЕСКИЕ 

СЕКТОРА ВЫГЛЯДЯТ

ПРЕДПОЧТИТЕЛЬНЕЕ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> ФРС

> ФРС

> Экономика США

> Экономика США

> ЕЦБ

Основные фондовые индексы США (с учетом дивидендов)

Источник: Bloomberg
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Европейские акции: отстающий рынок
Европейский рынок акций продолжает отставать от американского. 
Это обусловлено большей жесткостью локдаунов, так и с оставшимися
вопросами с Brexit, а также наличием серьезных проблем в экономике
региона до коронавируса.

К тому же рынок акций Европы отличается большим весом зрелых компа-
ний традиционных секторов, сильнее пострадавших от пандемии. 
В США, наоборот, намного больше доля ИТ-компаний (около 40% капита-
лизации основных индексов), которые даже получили преимущества 
от пандемии. У европейского рынка акций с его долей технологических
компаний 11% не было в этих условиях никаких шансов догнать США.

Европейский рынок может реабилитироваться в 2021 году. Во-пер-
вых, из-за возвращения инвесторов в акции «компаний стоимо-
сти». Во-вторых, благодаря восстановительному росту экономики,
которая больше не находится на пороге рецессии. В-третьих, 
из-за улучшения динамики евро.

Дорогие акции
Несмотря на хорошие прогнозы по экономике, это уже во многом 
в ценах бумаг. С учетом высоких ценовых уровней, потенциал роста
индексов в 2020 году выглядит ограниченным.

Прогноз
Средняя доходность портфелей акций иностранных компаний ожидает-
ся на:

+7% в базовом сценарии. Стабильное восстановление экономик
США и Европы, сохранение монетарных стимулов.

+15% в оптимистичном. Расширение монетарных стимулов без серь-
езных негативных изменений в экономике.

0% в пессимистичном. Вторая волна проблем на рынках, вызванная
эпидемией, проблемами в крупных экономиках, рост инфляции,
вынуждающий ФРС ужесточать денежно-кредитную политику.

РАЗРЫВ МЕЖДУ

РОСТОМ РЫНКА АКЦИЙ

США 

И ЕВРОПЫ ОСТАЕТСЯ

ЗНАЧИТЕЛЬНЫМ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Экономика еврозоны

> Мировая экономика

> Евро

Основные европейские фондовые индексы (с учетом дивидендов)

Источник: Bloomberg

> Прогноз



1 4ООО УК «АльфаКапитал» | Тел.: +7 (495) 783�4783, 8 (800) 2002828 | www.alfacapital.ru | Июнь 2020

Рынок акций: Россия

Российские акции – под тяжестью нефтянки
Российский рынок, хотя и обновил исторические максимумы, отстал 
от глобального рынка, уступив и развивающимся рынкам, несмотря 
на хорошее состояние экономики и сравнительно успешное прохожде-
ние «коронакризиса». Главная причина этого – цены на нефть. В индексе
MSCI Россия сильный перевес нефтегазового сектора (доля превышает
45%), поэтому российский рынок сильнее других подвержен влиянию
колебаний нефтяных котировок. Стоит отметить также ряд внешне- 
и внутриполитических событий, санкционную риторику.

Тем не менее ближе к концу года ситуация существенно улучшилась,
цены на нефть подросли, улучшились и прогнозы по рублю. Российский
рынок отыграл в итоге часть позиций.

РОССИЙСКИЙ РЫНОК

АКЦИЙ РАСТЕРЯЛ

ЧАСТЬ ПРЕИМУЩЕСТВ

НА «КОРОНАКРИЗИСЕ»

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Рубль

> Нефть

> Экономики ЕМ

> Экономика РФ

У РОССИЙСКОГО

РЫНКА СОХРАНЯЮТСЯ

ДРАЙВЕРЫ 

ДОЛГОСРОЧНОГО

РОСТА

Российский рынок акций в сравнении с развивающимися 
рынками

Источник: Bloomberg

Зеленые островки российского рынка акций
При общих слабых результатах российского рынка можно выделить
отдельные сектора, показавшие, наоборот, отличные результаты. 

Золотодобывающие компании. Золото как защитный актив привлек-
ло внимание инвесторов во время распродажи на рынках. 

Потребительский и технологический сектора, как и на других рын-
ках, показали отличные результаты по итогам года. Правда, их неболь-
шая доля в индексе не позволила им оказать достаточно сильное влия-
ние на весь рынок.

Сильно выросло число заявок на первичное размещение россий-
ских компаний на бирже. Буквально за несколько месяцев были проведе-
ны размещения таких компаний, как «Самолет», «Совкомфлот» и «Озон».

В 2021 году российский рынок акций может получить новый
импульс благодаря высокой концентрации «компаний стоимости»,
которые получат преимущество на фоне циклического роста эко-
номики и исчерпанного потенциала снижения ставок в твердых
валютах, роста прибылей и дивидендных выплат.
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Фундаментальные оценки
При восстановлении экономики в 2021 году спрос на рисковые активы
будет расти, в том числе на акции развивающихся рынков.
Развивающиеся рынки очень по-разному прошли «коронакризис», часть
из них может столкнуться с серьезными проблемами. Рост по развиваю-
щимся рынкам не будет фронтальным. Российский рынок при этом
выглядит одним из наиболее привлекательных:

Низкие макроэкономические риски. Это следует из соотношения
показателей долга, состояния бюджета, резервов, подхода к фискаль-
ной и монетарной политике.

Перспективы укрепления рубля. Тренд на укрепление должен 
продолжиться, так как курс сильно выше справедливых уровней. 

Высокая дивидендная доходность. Многие компании в РФ выиграют
от соотношения высоких сырьевых цен и относительно слабого рубля.

Приток внутренних инвесторов позволит снизить зависимость 
от внешних факторов, включая санкционную риторику.

Прогноз
Российский рынок акций в 2021 году, скорее всего, покажет опережаю-
щую динамику относительно других рынков акций.

+10% в базовом сценарии. Сохранение притока внутренних инве-
сторов, сокращение дисконта к другим рынкам. 

+25% в оптимистичном. Благоприятная для сырьевых компаний ситуа-
ция на рынках, относительно слабый рубль, спокойный внешний фон.

0% в пессимистичном: ухудшение ситуации в мировой экономике,
новые санкции, негативные изменения в макроэкономической полити-
ке РФ, вторичная рецессия в мировой экономике.

РОСТ МУЛЬТИПЛИКАТО-

РОВ – РЕЗУЛЬТАТ 

СНИЖЕНИЯ ПРИБЫЛЕЙ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Экономика РФ

> Рубль

Динамика индекса рынка акций и мультипликаторов

Источник: Bloomberg

> Экономика РФ

> Прогноз
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Если ситуация на рынках акций и облигаций сейчас очень напоминает
то, с чем мы входили в 2020 год (рынки акций на максимумах после силь-
ного ралли, доходности на рынке еврооблигаций, наоборот, на миниму-
мах), то ситуация в экономике выглядит прямо противоположно. 

Признаков перегрева нигде больше не наблюдается, наоборот, мировая
экономика только начала выбираться из спада, вызванного карантинны-
ми ограничениями. Много свободных трудовых ресурсов, задействова-
ние которых в экономике позволит ВВП в ближайшие годы расти 
ускоренными темпами. Правительства и регуляторы придерживаются
мягкой фискальной и денежно-кредитной политики. Мы снова верну-
лись в состояние нулевых ставок в долларах и евро и активного печата-
ния денег ключевыми регуляторами.

Опыт Китая показывает, что при применении жестких локдаунов ситуа-
цию можно быстро исправить, а экономика может быстро от них оправ-
ляться. К сожалению, повторить его успех не удалось в полной мере
никому.

На уровне других развивающихся рынков в некоторых странах наблюда-
ется резкое ухудшение кредитных метрик, причем сохранение наблю-
даемых в некоторых странах тенденций довольно скоро сможет 
привести к серьезным проблемам. Это может выражаться как в реструк-
туризации долга, так и в его неявном списании – например, через
девальвацию национальной валюты. Второй вариант может оказаться
довольно действенным, так как на данный момент большая часть эконо-
мик ЕМ не перегружена валютным долгом. Но это не базовый сценарий
2021 года, а скорее источник рыночных рисков. 

Что касается России, то важно отметить не только сравнительно гладкое
течение «коронакризиса», но и сохранение большого запаса прочности
и резервов на случай проблем уже в 2021 году. 

Отметим также и изменение взгляда ЦБ РФ на денежно-кредитную
политику. Чего стоит только то, что ключевая ставка в конце 2020 года
оказалась ниже показателя 12 мес. инфляции. Это, конечно, благопри-
ятно сказывается на рынке облигаций, хотя и увеличивает инфляцион-
ные риски.

Интересно, что и Минфин продемонстрировал гибкость и нашел способ
разместить огромный объем нового рублевого долга без давления 
на рыночные доходности. Это, помимо прочего, привело к серьезному
изменению структуры держателей ОФЗ. Теперь среди них большую роль
играют российские банки.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е
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Мировая экономика.
«Коронакризис»

Исходный прогноз – 2020: глобальное замедление
К концу 2020 года мировая экономика начала оправляться от карантинов,
но ускорение распространения коронавируса привело к повторному вводу
ограничений.  По оценкам МВФ, мировой ВВП в 2020 году снизится на 5%.

Тем не менее уже в 2021-м ожидается рост экономики на 5,4% – это самый
высокий показатель за несколько десятилетий. Условием этого, правда,
является решение проблемы коронавируса в ключевых экономиках либо
через массовую вакцинацию, либо посредством действенных карантинов.

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА

ЗАМЕДЛЯЛАСЬ 

ДО КАРАНТИНА

ОЦЕНКИ МВФ

ПОЛЕЗНЫ ДЛЯ

СОПОСТАВЛЕНИЯ

ОБЪЕМОВ МЕЖДУ

СТРАНАМИ, НО МОГУТ

НЕ УЧИТЫВАТЬ ВСЕХ

РАСХОДОВ В 2021 ГОДУ

«КОРОНАКРИЗИС»

УСКОРИЛ ДОЛГОСРОЧ-

НУЮ ТЕНДЕНЦИЮ

НАРАЩИВАНИЯ ДОЛГА.

ОСОБЕННО В РАЗВИ-

ТЫХ ЭКОНОМИКАХ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Экономика США

> Экономики еврозоны

Сравнительный размер фискальных стимулов в 2020 г., % ВВП

Источник: МВФ

Государственный долг, % ВВП 

Источник: МВФ

Долг – на новых максимумах
За 9 месяцев 2020 года фискальные стимулы в мире составили 11,7 трлн
долл. (12% мирового ВВП). Вливание денежных средств в экономику
обычно способствует поддержанию спроса, но в условиях карантина
расходы были направлены по большей части на замещение выпавших
доходов компаний и домохозяйств. Это позволяет им сохранить финан-
совую устойчивость и быстрее перейти к нормальному режиму работы 
и потребления после коронавируса.

В любом случае государственный долг вырос и сейчас находится на рекорд-
ных уровнях. Конечно, с окончанием пандемии большую часть этих расхо-
дов можно сократить без угрозы создать давление на спрос, в то же время
ресурсов для фискальных стимулов в мире стало намного меньше.
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Принудительное охлаждение
Особенность прошедшего цикла в том, что низкие ставки и фискальные
стимулы продолжали применяться, когда эффект от них был уже нуле-
вой. Попытка Трампа разогнать экономику США налоговыми стимулами
лишь увеличила дефицит бюджета, а нулевые ставки ЕЦБ не смогли
предотвратить снижение ВВП Германии еще до коронавируса.

Можно сказать, что коронавирус сделал то, на что не решались прави-
тельства и регуляторы: он охладил экономики, не дав им войти в состоя-
ние саморазрушения. Большинство экономик даже не достигло стадии
перегрева и ускорения инфляции. Отсутствие инфляции позволит
удерживать ставки на сверхнизких уровнях, чем центральные
банки неизбежно воспользуются. Особенно с учетом ухудшения
ситуации с госфинансами и госдолгом, сужающими возможности
новых фискальных стимулов.

КОРОНАВИРУС 

ИЗБАВИЛ ЭКОНОМИКУ

ОТ ПЕРЕГРЕВА

ИНФЛЯЦИЯ В КЛЮЧЕ-

ВЫХ ДЛЯ ФОНДОВОГО

РЫНКА ЭКОНОМИКАХ

НА ОЧЕНЬ НИЗКОМ

УРОВНЕ, НЕСМОТРЯ 

НА ВСЕ ВЛИВАНИЯ

ЛИКВИДНОСТИ 

В МИРОВОЙ ЭКОНОМИ-

КЕ СФОРМИРОВАЛИСЬ

УСЛОВИЯ ДЛЯ ЦИКЛИ-

ЧЕСКОГО РОСТА

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> ФРС

> ЕЦБ

Инфляция в разных странах

Источник: PopulationPyramid.net

Структурные изменения 
Сейчас уже понятно, что спад в экономике носит не только циклический,
но и структурный характер. Это выражается в сравнительной динамике
отраслей и изменении структуры потребления. В частности, люди стали
меньше перемещаться, увеличилось «домашнее потребление». Это
нашло отражение и в динамике цен акций отраслей. В самом лучшем
положении оказался ИТ-сектор. Банки, авиакомпании, автомобильная
промышленность, индустрия гостеприимства просели намного сильнее,
и многие не отыграли падение. 

Возврат к нормальной жизни развернет некоторые из этих тенденций
вспять, но часть изменений в структуре спроса останется. В результате
изменится и отраслевая структура, что потребует изменений и в струк-
туре рабочей силы. Следствиями этого для многих экономик будут:

Продолжительный период сохранения повышенной безработицы

Стабилизация роста ВВП на уровне ниже, чем после 2008 года

Очень длинный период роста, обусловленный размером просад-
ки ВВП и медленным восстановлением

> Негативные сценарии

> Позитивные сценарии



Индексы PMI Китая и других стран
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Китай: пример для подражания

Первым ввел и первым отменил
Жесткость мер, применяемых Китаем для борьбы с COVID-19, позво-
ляют ему решать проблему коронавируса малой кровью. Жесткость ком-
пенсируется их быстрой отменой и локальным характером ограничений.
В результате, поборов первую и самую сильную внутреннюю волну зара-
жения, Китай больше не сталкивался с этой проблемой в национальном
масштабе. Это позволило его экономике к концу 2020 года практический
выйти на до-пандемийную траекторию роста. И этим не может похва-
статься ни одна другая страна. 

Ближе всего по эффективности находятся другие азиатские страны, 
но Корея или Япония все равно очень сильно отстают в этом вопросе 
от Китая. В результате позиции Китая в регионе, как, впрочем, 
и во всей мировой экономике, по итогам 2020 года должны очень
сильно укрепиться.

Другие страны справились хуже
Когда тема коронавируса только начала выходить в топы новостных
заголовков, казалось, что это останется проблемой Китая, а остальным
странам удастся избежать серьезных проблем. Но по факту почти все
государства пошли по китайскому сценарию, причем зачастую это про-
исходило в гораздо более жестком варианте.

Основной проблемой были недостаточная скорость и жесткость приме-
няемых мер, в результате чего карантин приходилось вводить уже
повсеместно (а не в отдельных регионах, как в Китае), интенсивность
распространения была выше, больше требовалось времени для стаби-
лизации. В итоге карантин приходилось отменять, когда сохранялся
высокий риск новой волны заражения, правительства просто не могли
себе позволить долго держать экономику закрытой. Экономики стра-
дали и от локдаунов, и от прямых последствий распространения
вируса, и от обоснованных ожиданий, что локдауны придется
повторять.

КИТАЙ СТАЛ ПРИМЕ-

РОМ ЭФФЕКТИВНОГО

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ

КАРАНТИНА 

ДЛЯ БОРЬБЫ 

С ВИРУСОМ

ДРУГИЕ СТРАНЫ 

СИЛЬНЕЕ ПРОСЕЛИ 

ПО ОЖИДАНИЯМ,

ОТСКОК БЫЛ МЕНЕЕ

АКТИВНЫМ 

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Экономики ЕМ

> Еврозона

> Экономика США

Источник: Bloomberg



УКРЕПЛЕНИЕ ЮАНЯ 

В ЭТОМ ГОДУ 

ВЫВЕЛО КУРС 

НА МИНИМАЛЬНЫЕ

ЗА НЕСКОЛЬКО ЛЕТ

ЗНАЧЕНИЯ
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Вера инвесторов в Китай
Китайская национальная валюта укрепилась к доллару, в то время 
как подавляющее большинство валют других развивающихся стран дви-
гались совсем в другом направлении. Укрепление юаня произошло
также на фоне открытия внутреннего рынка для иностранных инвести-
ций, да и в целом за счет роста интереса инвесторов к азиатскому
региону. Азиатские страны, к слову, в среднем справлялись с коронави-
русом лучше, чем в целом по миру.

Хорошая динамика экономики Китая обеспечила поддержку ценам 
на нефть, а также промышленным металлам. 

ТОРГОВАЯ ВОЙНА 

США И КИТАЯ МОЖЕТ 

ВОЗОБНОВИТЬСЯ 

ПО МЕРЕ ОСЛАБЛЕНИЯ

ПРОБЛЕМЫ 

КОРОНАВИРУСА

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Нефть

> Металлы

Китайский индекс и юань

Источник: Bloomberg

Торговая война с США
Китай раньше всех восстановил производство, оставаясь крупнейшим
торговым партнером США. К тому же США смягчили политику в отноше-
нии тарифов для ряда продуктов, например, медицинских товаров 
и электроники. В результате соотношение экспорта из Китая в США 
и обратно осталось на очень неблагоприятных уровнях.

Хотя сейчас торговые споры отошли на второй план, новый президент
США вполне может придерживаться линии администрации Трампа, осо-
бенно с учетом того, что уже нет никакого смысла отменять ранее приня-
тые решения, их просто можно списать на предшественника. Ранее Трамп,
напомним, добавил в черный список ряд китайских компаний, а также под-
держал расследование относительно легитимности листинга китайских
публичных компаний, торгующихся на американской бирже.

Для США Китай в 2021 году станет еще более серьезным геополи-
тическим соперником. А так как соотношение экономических
потенциалов по итогам 2020 года сместилось не в пользу США,
вероятно смещение споров в политическую область. 

Отметим, что позиции Китая усилились за счет торгового соглашения,
подписанного крупнейшими экономиками Азии, создавшего крупней-
шую зону свободной торговли в мире.



2 2ООО УК «АльфаКапитал» | Тел.: +7 (495) 783�4783, 8 (800) 2002828 | www.alfacapital.ru | Июнь 2020

США: циклический рост 
и инфляционные риски

Экономический рост
Пандемия COVID-19 нанесла сильнейший удар по экономике США. 
С другой стороны, она уже находилась в верхней точке цикла, так что
рецессия – это был лишь вопрос времени. Коронавирус заменил собой
фазу замедления и стагнации, быстро переведя экономику в состояние
нижней точки цикла. Так что теперь основной вопрос – насколько сильны
структурные изменения в экономике и как быстро она может перейти 
к фазе устойчивого роста.

В любом случае, в 1-м полугодии 2021 года ожидается продолжение
восстановительного роста ВВП и улучшение других макропоказателей.

БАЗОВЫЙ СЦЕНАРИЙ

2021 ГОДА – ПРОДОЛ-

ЖЕНИЕ ОТСКОКА

РОСТ ЧИСЛА ДЕФОЛ-

ТОВ НЕСОПОСТАВИМ

СО СНИЖЕНИЕМ ВВП.

ЭТО ЗАСЛУГА 

ФИСКАЛЬНЫХ 

И МОНЕТАРНЫХ 

СТИМУЛОВ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Рынок акций США

> Мировая экономика

ВВП США в постоянных ценах и безработица

Источник: Bloomberg

Дефолты и банкротства 
Индекс корпоративных банкротств ожидаемо вырос, достигнув 10-летних
максимумов, но он в несколько раз ниже уровней 2008–2009 годов. 
При этом наблюдается повышенная концентрация банкротств в нефтега-
зовом секторе и туризме, в остальных секторах ситуация близка к средней
за 10 лет. Частота дефолтов по розничным кредитам вообще снизилась.

Безусловно, это результат мер поддержки и перекладывание 
проблем с кредитами массовой реструктуризацией (особенно
розничных кредитов) со стороны банков. Так как поддержка не будет
неожиданно прекращена, нет оснований считать, что эти показатели
ухудшатся. Скорее наоборот, оживление экономики в 2021 году позво-
лит запустить обратный процесс.

Корпоративные банкротства и дефолты по розничным кредитам США

Источник: Bloomberg
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Фискальные и монетарные стимулы
Объем поддержки экономики США правительством достиг 3,2 трлн долл.
(около 16,5% ВВП), согласованы расходы еще на 900 млрд долл. Это круп-
нейшие в мире объемы, в том числе по отношению к размеру ВВП. 

Результатом этого стал рекордный дефицит бюджета и увеличение дол-
говой нагрузки. Даже с учетом того, что многие из расходов носили
разовый характер, дефицит должен будет все равно остаться выше
доковидных уровней. Это связано со снижением налоговых поступлений
и ростом социальных расходов из-за повысившейся безработицы.

– Сохранение дефицита и рост долговой нагрузки в ближайшие годы

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> ФРС

США – РЕКОРДСМЕН

ПО РАЗМЕРУ МЕР

ПОДДЕРЖКИ 

ЭКОНОМИКИ

ДЕФИЦИТ БЮДЖЕТА

НА ПИКЕ ДЕЛОВОГО

ЦИКЛА США УСЛОЖ-

НЯЕТ БАЛАНСИРОВКУ

БЮДЖЕТА ПРИ ПАДЕ-

НИИ ДОХОДОВ

ИНФЛЯЦИЯ ПРЯЧЕТ-

СЯ ЗА РАМКАМИ

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ

ТОВАРОВ

Баланс бюджета и госдолг США

Источник: Bloomberg

Где прячется инфляция
Низкая потребительская инфляция позволяет ФРС и правительству
США применять агрессивные меры стимулирования. При этом инфля-
ция все же есть, просто проявляется она не на рынке потребительских
товаров, а в ценах активов. Например, в росте цен финансовых активов,
в частности цен акций компаний: индексы акций США побили в этом году
очередные исторические максимумы. Кроме того, стоит обратить вни-
мание на рынок жилой недвижимости в США, где месячный прирост цен
в сентябре оказался максимальным за последние 30 лет.

– С учетом роста издержек компаний, инфляционные риски в 2021
году будут существенно выше.

Динамика цен домов в США

Источник: Bloomberg



2 4ООО УК «АльфаКапитал» | Тел.: +7 (495) 783�4783, 8 (800) 2002828 | www.alfacapital.ru | Июнь 2020

ФРС: ультрамягкая политика 

Нулевая ставка и количественные стимулы
Основные меры поддержки ФРС осуществила еще в марте. Ставка была
снижена до 0–0,25%, а программа выкупа активов расширена до 700
млрд долл. и стала фактически бесконечной. Активизирован механизм
РЕПО, через который рынок получает потоки ликвидности в триллионы
долларов на разные сроки. В результате этих действий баланс ФРС 
к концу года вырос до 7,36 трлн долл.

Судя по ожиданиям рынка и заявлениям представителей ФРС, сейчас
ожидается, что сверхмягкая политика останется в силе еще очень 
продолжительное время. При этом даже возможное ускорение инфля-
ции, согласно заявлениям главы ФРС, не будет поводом для повышения
ставок. 

Что осталось в арсенале?
Переход к режиму отрицательных ставок наряду с таргетированием кри-
вой процентных ставок – это всем известные меры, которые еще 
не опробованы ФРС. Нынешние заявления о том, что в случае необходи-
мости монетарная поддержка может быть расширена, видимо, касают-
ся объемов и срочности программ выкупа активов, что может являться
вариантом мягкого таргетирования кривой. От варианта отрицательных
ставок ФРС пока всячески открещивается. Понимая, что арсенал пуст,
представители регулятора неоднократно заявляли, что дальнейшая
поддержка лежит в части фискального стимулирования. 

В вопросах поддержки экономики, пострадавшей от COVID-19, власти
США действовали решительно, что подпитывало оптимизм как в эконо-
мике, так и на глобальных рынках. Тем не менее размер дефицита бюд-
жета и увеличение госдолга привели к тому, что оставаться столь же
щедрым правительству США будет сложнее. 

СКОРОСТЬ СМЯГЧЕНИЯ

ПОЛИТИКИ ФРС БЫЛА

ПРЕДЕЛЬНО ВЫСОКОЙ

ФИСКАЛЬНОЕ 

СТИМУЛИРОВАНИЕ 

В 15% ВВП, ВЕРОЯТНО,

БУДЕТ РАСШИРЕНО

СНИЖЕНИЕ СТАВКИ

ФРС В ОТРИЦАТЕЛЬ-

НУЮ ЗОНУ 

МАЛОВЕРОЯТНО

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Торговая война

> Brexit

> Экономика США

> Еврооблигации

Ключевая ставка и баланс ФРС

Источник: Bloomberg
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Цена бесконечного потока ликвидности 
В течение 2020 года ФРС обеспечила значительные объемы долларовой
ликвидности на глобальном рынке. Причем если в США действовала
масштабная программа по выкупу активов, объем которой, судя по опера-
тивности пересмотра лимитов, не имеет верхней границы, то для других
стран были открыты своп-линии с центральными банками, что позволи-
ло поддерживать высокий уровень долларовой ликвидности и там.

Из-за этого риски надувания пузырей как никогда высоки, а возможно-
сти регулятора перейти в режим ужесточения монетарной политики
ограниченны. Скорее всего, темпы сворачивания выкупа активов,
как темпы повышения ставки ФРС, в этом цикле будут ниже пре-
дыдущего. Поэтому уже наблюдаемый разрыв между динамикой
стоимости активов и экономики будет увеличиваться. 

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Рынок акций США

> Прогноз

> Еврооблигации

ПОСЛЕ 2008 ГОДА 

ДАЖЕ СИЛЬНОЕ 

СНИЖЕНИЕ 

БЕЗРАБОТИЦЫ – 

НЕ ПОВОД ПОВЫШАТЬ

СТАВКУ ФРС

ПРОБЛЕМЫ 

С ЛИКВИДНОСТЬЮ 

НА ЭТОТ РАЗ УДАЛОСЬ

ИЗБЕЖАТЬ

Ставка ФРС и уровень безработицы

Источник: Bloomberg

Прогноз
У ФРС наблюдается боязнь принятия болезненных в краткосрочном
периоде решений, причем не только у ФРС, но и других основных цент-
ральных банков. Поэтому, например, последнее повышение ставок ФРС
началось очень поздно, вблизи пика делового цикла. В рамках этого
подхода у ФРС не будет возможностей что-то сделать со ставками 
в течение следующего года.

Ставка ФРС в конце 2020 года: 0–0,25%. Иные сценарии в нынешних
условиях выглядят очень маловероятными. 

При росте инфляционных рисков для повышения ставок требуется серь-
езное и, главное, устойчивое ускорение инфляции. Кроме того, повыше-
ние ставок – это стадия, которая следует за сворачиванием мер количе-
ственного смягчения, для чего, в свою очередь, потребуется достаточно
продолжительное время.

В случае необходимости смягчения денежно-кредитной политики
ФРС, скорее всего, пойдет по пути таргетирования кривой, задавая
целевые доходности не только коротких инструментов (как сейчас), 
но и длинных.
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Еврозона: больше долга –
ниже доходности 

Проблемы до коронавируса
Жесткие локдауны поддерживались в Европе до мая, после чего началось
их смягчение. Вторая волна эпидемии вызывала новое ужесточение.
Сначала ограничения были преимущественно точечными, но к декабрю
Италия, Испания, Франция распространили их на всю свою территорию.
Италия уже анонсировала дополнительные ограничения на рождествен-
ские праздники, и, скорее всего, ее примеру последуют и другие страны. 

Крупнейшие страны Европы еще до «коронакризиса» показывали близ-
кую к нулю динамику ВВП. Локдауны-2020 сильнее всего ударили по наи-
более слабым из них: Испании, Франции и Италии, что связано с высокой
долей туризма в ВВП (более 10%). Сам сектор и пострадал сильнее дру-
гих, и способствовал росту скорости распространения вируса. 

Госдолг и бюджетный дефицит
Ограничительные меры и фискальные стимулы привели к росту бюджет-
ных дефицитов и суверенной долговой нагрузки. Последние несколько
лет общая долговая нагрузка стран еврозоны по отношению к ВВП сни-
жалась. Но в 2020 году и, возможно, в 2021-м она резко вырастет.
Сильнее всего рост будет в странах юга Европы, больше других постра-
давших от коронавируса. Например, в Италии долговая нагрузка уже
оценивается в 150% ВВП.

УРОВЕНЬ ДОЛГОВОЙ

НАГРУЗКИ В СРЕДНЕМ

ПО ЕВРОЗОНЕ МОЖЕТ

ПРЕВЫСИТЬ 100% ВВП

> ЕЦБ

> Экономический цикл 

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

ВТОРАЯ ВОЛНА 

УЖЕСТОЧЕНИЙ БЫЛА

ПЛАВНЕЕ ПЕРВОЙ

Строгость локдаунов в некоторых странах Европы

Источник: Oxford COVID-19 Government Response Tracker

Консолидированные долг и дефицит бюджетов стран еврозоны, % ВВП

Источник: Bloomberg, оценки УК «Альфа-Капитал»
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Прогнозы-2021
Прогнозы на 2021 год по еврозоне достаточно благоприятные, причем
самые оптимистичные ожидания относятся к странам, чья экономика
сильнее других пострадала от «коронакризиса». Например, консенсус-
прогноз Bloomberg указывает на рост ВВП Италии и Испании на 6%,
тогда как ВВП Швеции должен увеличиться на менее чем на 3%. 

Исходя из этих прогнозов, в 2021 году экономики стран Европы не смо-
гут полностью оправиться от снижения 2020 года. Им, с одной стороны,
не грозит перегрев, с другой – это повод для расширения стимулов.

ОЖИДАНИЯ РОСТА ВВП

ПО СТРАНАМ ЕВРОПЫ 

В 2021 ГОДУ СООТВЕТ-

СТВУЮТ РАЗМЕРАМ

ПРОСАДКИ В 2020-М

РЕКОРДНЫЕ УРОВНИ

ДОЛГОВОЙ НАГРУЗКИ

ОЗНАЧАЮТ ВЫСОКИЕ

СИСТЕМНЫЕ РИСКИ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Глобальная 
экономика

> Европейские акции 

> ЕВРО

Консенсус-прогнозы роста ВВП в 2021 году по некоторым 
странам Европы

Источник: Bloomberg

Много долга у домохозяйств и компаний
Долговая нагрузка домохозяйств в целом по еврозоне высокая, причем
как по отношению долга к доходам, так и по расходам на его обслужива-
ние. Единственное исключение среди крупных экономик – Германия.

Уровень долга в корпоративном секторе очень высок, почти 100% ВВП
(без учета финансового сектора). 

– Корпоративный сектор зависим от мер поддержки

– Низкий запас финансовой устойчивости населения

Прогноз
Базовый прогноз. Восстановительный рост ВВП. 

Риск рецессии снизился. С учетом большого объема поддержки, 
а также снижения занятости, есть возможность запуска циклического
роста экономики.

Быстрое восстановление. Возможно, но для этого потребуется
быстрое восстановление основных торговых партнеров.
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ЕЦБ: застрял в низких ставках

ЕЦБ: в зоне отрицательных ставок
Еще до коронавируса инвесторы ожидали длинный период нулевых или
отрицательных ставок, поэтому спад в экономике, вызванный COVID-19,
просто «зацементировал» эти прогнозы. Доходности высококачествен-
ных облигаций в евро плотно закрепились в отрицательной зоне.

Можно сказать, что коронавирус упростил задачу принятия решений
ЕЦБ, переключив его в режим стимулирования. Учитывая снижение про-
гноза роста ВВП в 4-м квартале 2020 года (в октябре К. Лагард заявила,
что ВВП ЕС сократится, хотя ранее ожидался рост на 3,1%), регулятору
сейчас нет смысла даже задумываться о вопросах ужесточения денеж-
но-кредитной политики.

Стоит отметить, что, так как ставка ЕЦБ и так была на нулевой отметке,
ее снижение было невозможно. Но снижение ставки ФРС уменьшило
дифференциал с долларовыми ставками, что способствовало укрепле-
нию евро и увеличению спроса на активы в евро. Это сказалось 
и на рыночных доходностях.

УЖЕСТОЧЕНИЕ 

МОНЕТАРНОЙ

ПОЛИТИКИ ЕЦБ 

НА ОБОЗРИМОМ

ГОРИЗОНТЕ

ИСКЛЮЧЕНО

НИЗКИЕ 

И ОТРИЦАТЕЛЬНЫЕ

ДОХОДНОСТИ В ЕВРО

НА РАЗНЫХ УЧАСТКАХ

КРИВОЙ ПОСТЕПЕННО

СТАНОВЯТСЯ НОРМОЙ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Евро

> Экономика еврозоны

Доходности европейских гособлигаций с разным сроком
погашения

Источник: Росстат, Bloomberg

Выкупать больше и разного
Ответом ЕЦБ на проблемы в экономике, как и у других центральных бан-
ков, стали беспрецедентные программы предоставления ликвидности.
Если ставки остались неизменными, то выкуп активов был расширен 
до 120 млрд евро в месяц до конца 2020 года. В марте 2020-го запущена
еще одна программа выкупа активов (PEPP – Pandemic Emergency
Purchase Program) объемом 750 млрд евро, которая затем была расшире-
на до 1,35 трлн евро, а затем и до 1,80 трлн евро. Расширен был и перечень
доступных для выкупа активов – в него вошли корпоративные бумаги.

Как и ФРС, ЕЦБ в этом кризисе действует агрессивнее и быстрее.
Обратная сторона этого – бульшая ожидаемая продолжительность
выхода из режима стимулирования. Нулевые ставки в евро будут 
с нами еще очень долго.



Прогноз
Как и в случае ФРС, у ЕЦБ не скоро будет возможность повысить ставку,
а понижать ее особо некуда. Поэтому сценарии изменения ставки сей-
час рассматриваются только как гипотетические.

Ставка РЕПО: 0% (без изменений в 2021 году). Если потребуются изме-
нения параметров политики, то сначала это будет объем выкупа активов.

Депозитная ставка: –0,6–0,5% и возможно небольшое снижение. 
Это дополнительная ставка, ее ЕЦБ может попробовать снизить.

Гособлигации: снижение доходностей облигаций стран с высоким дол-
гом, увеличение доли бумаг, торгующихся с отрицательной доход-
ностью.

ОСНОВНОЙ ФАКТОР

СНИЖЕНИЯ

ДОХОДНОСТЕЙ –

ВЫКУП АКТИВОВ.

КРЕДИТНОЕ КАЧЕСТВО

ВТОРИЧНО
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Расширение клуба отрицательных доходностей
Огромные объемы ликвидности, предоставляемые ЕЦБ, будут приво-
дить к тому, что доходности по многим бумагам будут намного ниже
справедливых для их кредитных метрик уровней. Это касается, в частно-
сти, «проблемных» стран региона, доходности облигаций которых 
снизились, несмотря на резкое ухудшение кредитных метрик. Та же
ситуация с корпоративными бумагами.

В этой ситуации у инвесторов будет очень мало возможностей для фор-
мирования позиций в бумагах в евро с доходностью существенно выше
нуля. В основном такие варианты могут находиться в сегменте облига-
ций развивающихся рынков, причем в высокорисковой его части.
Качественные же облигации в евро на данном этапе могут рассматри-
ваться только как казначейский инструмент, пригодный для размещения
средств в условиях, когда удержание кэша на балансе влечет за собой
расходы (ставка по депозитам в евро отрицательная). 

С другой стороны, судя по объемам облигаций, торгуемых с отрицатель-
ной доходностью (в основном это облигации в евро), спрос даже 
на такие инструменты очень высок.

ОБЪЕМ ОБЛИГАЦИЙ 

В ЕВРО С ОТРИЦАТЕЛЬ-

НОЙ ДОХОДНОСТЬЮ

ВЫРАСТЕТ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Еврооблигации EUR

> Еврооблигации

> Евро

Доходности  5-летних гособлигаций крупнейших стран еврозоны

Источник: Bloomberg
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Развивающиеся экономики:
новый виток роста долга

Ликвидность переборола кредитные метрики
В последние годы ситуация с долгом развивающихся рынков выглядела не
всегда однозначно, но в целом благоприятно для котировок облигаций.
Страны предпринимали усилия для улучшения кредитных метрик, которые
могли включать: снижение дефицита бюджета и устранение внешних дис-
балансов, ограничения роста долга, ориентацию на внутренний рынок,
ограничения роста валютного долга, попытки бороться с коррупцией и т.п.
Хотя в большинстве случаев все равно наблюдалась постепенная эрозия
суверенных кредитных метрик, стабильная ситуация в мировой экономике,
низкие базовые ставки и просчитываемые риски позволили рынку евро-
облигаций ЕМ войти в 2020 год на очень низких уровнях доходности. 

Ситуация с коронавирусом перечеркнула усилия большинства разви-
вающихся стран. Резкий рост бюджетных расходов при падении налого-
вых доходов на фоне просадки ВВП привел к росту долговой нагрузки.
Тем не менее вливания ликвидности и нулевые базовые ставки в долла-
рах и евро, а также ожидания восстановления мировой экономики после
карантина привели к тому, что после сильной мартовской просадки
2020-го цены еврооблигаций ЕМ начали активно восстанавливаться 
и к середине года отыграли бульшую часть потерь.

Фронтальное снижение доходностей в еврооблигациях привело 
к тому, что во многих случаях они перестали отражать риски. Поэтому
в начале 2021 года следует придерживаться консервативного под-
хода к кредитному риску, компенсируя это высокой дюрацией. 

Нас серьезно беспокоит резкое ухудшение кредитных метрик ряда
стран в 2020 году и продолжение этого процесса в 2021-м. Вероятность
кредитных событий в 2021 году существенно вырастет. И что важно, 
это еще не отражено в котировках, рынок пока не оценивает адекватно
разницу в рисках разных стран.

СМЯГЧЕНИЕ ПОЛИТИКИ

ФРС ЗАПУСТИЛО

ВОЛНУ РОСТА

КОТИРОВОК

ЕВРООБЛИГАЦИЙ ЕМ

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ

РЫНКИ СТАЛИ ЕЩЕ

МЕНЕЕ ОДНОРОДНОЙ

ГРУППОЙ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> ФРС

> Еврооблигации

Динамика суверенных кредитных метрик ЕМ

Источник: Bloomberg
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Перепады настроений инвесторов
За последние 10 лет рыночные оценки риска суверенных заемщиков 
из числа развивающихся экономик колебались в очень широком диапа-
зоне. Всплески премий за риск по тем или иным странам увеличивались
и затем снижались с завидной регулярностью. Это касается даже стран,
правительствам которых удавалось сдерживать рост долга и дефицита,
их облигации оказывались под ударом общего оттока инвесторов 
из этого класса активов. 

На текущий момент наибольшие опасения инвесторов среди круп-
ных суверенных эмитентов еврооблигаций вызывают Бразилия,
Турция и ЮАР. У Бразилии основной проблемой является дефицит
бюджета и долг, у Турции – валютные риски и инфляция, у ЮАР –
комплекс проблем с экономикой, связанный в том числе с силь-
нейшей неоднородностью страны, порождающей и высокие поли-
тические риски. 

Подобные ситуации возникали и раньше, но тогда общее состояние этих
стран как суверенных заемщиков было намного лучше. Так что при про-
чих равных премии за риск по проблемным странам сейчас должны быть
выше. 

Правда, как показывает опыт Мексики этого года, всегда есть шанс 
на то, что правительство страны примет волевое решение нормализо-
вать ситуацию с госфинансами, причем не за счет держателей долга.

Что касается России или Индонезии, то эта группа стран сохра-
няет отличные кредитные метрики, оправдывающие низкие 
премии за суверенный риск этих стран. В их случае перепады
настроений инвесторов носят временный характер.

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ

РИСКИ НИЗКИЕ.

ПРИНЦИПЫ

БЮДЖЕТНОЙ И

ФИСКАЛЬНОЙ

ПОЛИТИКИ БЕЗ

ИЗМЕНЕНИЙ

ПРЕМИИ ЗА РИСК 

ПО КАЧЕСТВЕННЫМ

ЗАЕМЩИКАМ 

НА ОЧЕНЬ НИЗКИХ

УРОВНЯХ. ОНИ МОГУТ

ПОТЯНУТЬ ЗА СОБОЙ
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ЕМ: разные стартовые условия
и стратегии

Разнородный ЕМ
К началу пандемии ситуация в экономиках ЕМ была неоднородной. Часть
стран удерживали хорошие кредитные метрики, другие – входили в кри-
зис с большим числом нерешенных проблем. Среди них в разных сочета-
ниях встречались проблемы с хроническим дефицитом бюджета, внеш-
ним балансом, быстрым ростом долга или проблемами в экономике. 

При этом правительства стран еще и по-разному расставляли приоритеты
при принятии решений. Кто-то предпочитал закрыть глаза на рост долга 
и дефицит и палить резервы для поддержки экономики. Кто-то, наоборот,
невзирая на призывы увеличить расходы, затягивал пояса. Как результат,
после «коронакризиса» группа стран ЕМ будет очень разнородной 
с точки зрения риска и инвестиционной привлекательности. При
этом риски кредитных событий в 2021 году будут повышенными.

Турция. Использовать последние резервы
Слабое место Турции, на которое мы постоянно указываем в наших обзо-
рах, – большой объем валютного долга (суверенного и корпоративного)
при ограниченном объеме золотовалютных резервов. И оно проявило
себя сильным ослаблением лиры и ростом рыночной волатильности. 
ЦБ и правительство до последнего пытались защищать лиру, и им это
удавалось первую половину года. Но по мере исчерпания остатков
резервов политику пришлось менять. ЦБ начал быстро повышать ставки. 

Ослабление валюты и локдауны ускорили инфляцию до 14%, что усложнит
задачу стимулирования экономики. А это очень важно, так как быстрый
рост численности трудоспособного населения при слабой экономике –
прямой путь к росту хронической безработицы и высоким политическим
рискам.

Общая долговая нагрузка пока находится на умеренном уровне.
Высокие же рыночные риски работают в обе стороны. Так что
Турция в 2021 году в какой-то момент может стать интересным
направлением инвестирования.

СТРАНОВАЯ
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ДОЛГОВОЙ НАГРУЗКИ
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Валютная структура суверенного публичного долга Турции

Источник: Bloomberg: 



Мексика. Волевое сдерживание расходов
То, как правительство Мексики реагировало на «коронакризис», заслужива-
ет особого внимания со стороны инвесторов. Расходы бюджета на меры по
поддержке экономики составили около 1% ВВП, это один из самых низких
показателей среди крупных экономик. Ожидается, что ВВП в 2020 году сни-
зится на 9,1% (довольно сильно), а дефицит бюджета составит около 5%.

Стоит отметить, что до недавнего времени были сомнения в способно-
сти правительства Мексики нормализовать ситуацию с дефицитом,
особенно с учетом необходимости поддерживать компанию Pemex,
которая, будучи еще недавно крупнейшим налогоплательщиком, сама
сейчас нуждается в помощи. Но мы недооценили серьезность намере-
ний руководства Мексики, которое, несмотря даже на критику от МВФ,
продолжало гнуть свою линию.

По итогам 2020 года некоторое ухудшение кредитных метрик
неизбежно, но оно будет намного скромнее других стран. Что
также важно, правительство Мексики сохранило ресурсы для сти-
мулирования роста в 2021 году.

Бразилия. Во все тяжкие
Госфинансы – главное слабое место экономики Бразилии. В «коронак-
ризис» страна входила с очень высоким дефицитом бюджета, попытки
уменьшить который достигали довольно ограниченных успехов.
Политические разногласия внутри правительства исключали жесткие, 
но необходимые меры в этом направлении. «Коронакризис», похоже,
стал поводом для капитуляции тех сил, которые выступали за сдержива-
ние госрасходов, только на антикризисные меры было потрачено 12%
ВВП – очень высокий показатель. 

Хотя ожидается, что спад ВВП в 2020 году составит всего 5%, 
за это пришлось заплатить дефицитом почти 16%, а также ростом
госдолга выше 100% ВВП. Это ограничит возможность поддержи-
вать восстановительный рост ВВП, не говоря уже про увеличение
кредитных рисков и премий.
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Экономика РФ: мягкое течение
«коронакризиса»

КАЧЕСТВЕННАЯ

МАКРОПОЛИТИКА

ОПРАВДАЛАСЬ 

В КАРАНТИН

ДИНАМИКА

ИНДИКАТОРОВ PMI

СОПОСТАВИМА 

С ДРУГИМИ СТРАНАМИ

ДАННЫЕ 

О ПРОСРОЧЕННЫХ

КРЕДИТАХ МОГУТ 

БЫТЬ ИСКАЖЕНЫ

ДЕЙСТВУЮЩИМИ

МЕРАМИ ПОДДЕРЖКИ

Были готовы к кризису
Российская экономика перед «коронакризисом» находилась в очень
хорошей форме, в отличие от многих других развивающихся экономик. 

Низкий уровень долга: возможность наращивать расходы без опасе-
ния, что долговая нагрузка начнет вызывать беспокойство.

Жесткая монетарная политика: низкая инфляция, возможность
снижения ставок, если это будет необходимо.

Бюджетное правило: снижение влияния нефти на рубль, уменьше-
ние инфляционных рисков, бюджетная дисциплина.

Кроме того, правительство экономно использовало возможности
для поддержки экономики, оставляя запас на случай продолжи-
тельных проблем. Например, объем поддержки экономики за счет
бюджета был существенно ниже среднего.

Состояние домохозяйств
Снижение доходов населения было лишь частично купировано выплатами
из бюджета, объем которых был очень скромным по сравнению с другими
странами. При этом долговая нагрузка домохозяйств во второй половине
года снова начала расти, причем как в ипотечном сегменте, так и потреби-
тельском кредитовании. Основными причинами этого были снижение ста-
вок, большой объем ликвидности у банков и программа льготного ипотеч-
ного кредитования. Тем не менее если в 2021 году не ускорится рост доходов
населения, долговая нагрузка уже начнет вызывать беспокойство.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> ЦБ РФ

> Мировая экономика

Индексы PMI по российской экономике

Источник: Bloomberg: 

Показатели долговой нагрузки домохозяйств

Источник: ЦБ РФ, Bloomberg



Баланс федерального бюджета РФ и суверенная долговая нагрузка

Источник: Bloomberg, оценки УК «Альфа-Капитал»
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Неизбежный рост долговой нагрузки
Консервативная бюджетная политика последних лет обеспечила профи-
цит бюджета и снижение показателей долговой нагрузки. Рост дефицита
и долговой нагрузки в 2020 году были неизбежны, но общее состояние
очень далеко от вызывающего беспокойство. К тому же вероятно, что 
в ближайшие годы бюджет РФ снова начнет сводиться с профицитом.  

Источники слабости рубля
С точки зрения макроэкономических рисков, уровня долговой нагрузки,
резервов и ставок рубль – одна из наиболее привлекательных для инве-
сторов валют развивающихся рынков. С другой стороны, в этом году
было достаточно поводов для его ослабления:

Внешние и внутренние политические факторы

Опасения роста доходностей ОФЗ из-за большого объема размещений

Концентрация спроса инвесторов на компаниях роста

К концу года, по мере ослабления указанных факторов, рубль отыграл
значительную часть потерь и сохранил потенциал для укрепления.

Прогноз
Рост  ВВП РФ на 3% по итогам 2021 года. 

Суверенные кредитные метрики: сохранение лидерства среди других ЕМ.

Рубль: тренд на укрепление, лучше других развивающихся валют.

СВЯЗЬ РУБЛЯ И НЕФТИ

ПРОДЕРЖАЛАСЬ В 2020

ГОДУ НЕДОЛГО

РОСТ ДЕФИЦИТА

БЮДЖЕТА И ГОСДОЛГА

НЕ СОЗДАЮТ ПРОБЛЕМ
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Нефть и курс рубля 
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ЦБ РФ и Минфин

Отрицательная реальная ставка ЦБ РФ
ЦБ РФ в этом году, как и другие центральные банки развивающихся
стран, не стал действовать по привычному шаблону, повышая ставки при
ослаблении валюты. Наоборот, в течение года ЦБ РФ снижал ставку 
и озвучивал курс на сохранение мягкой денежно-кредитной политики,
даже несмотря на ускорение инфляции. В итоге впервые с 2016 года
инфляция (4,9%) оказалась выше ключевой ставки ЦБ РФ (4,25%). 

Так как ускорение инфляции вызвано ослаблением рубля и слабым
урожаем, а не разогревом спроса, повышение ставок может,
через повышение издержек, наоборот, способствовать ускорению
инфляции. Так что пока позиция ЦБ РФ о сохранении мягкой поли-
тики выглядит обоснованной.

Кстати, в Чили, где также высока роль сырьевого сектора, а ЦБ следует
политике инфляционного таргетирования, ключевая ставка составляет
всего 0,5% при инфляции 2,7%. 

Инфляционные ожидания
Инфляционные ожидания в РФ, по сообщениям ЦБ РФ, к концу года
начали подрастать. Но как показывает опыт других стран, например
США, инфляционные ожидания являются плохим ориентиром для буду-
щей ценовой динамики. Скорее это одно из проявлений неуверенности
потребителей, так как они всегда подскакивают в периоды кризисов или
высокой неопределенности. 

КЛЮЧЕВАЯ СТАВКА 

УЖЕ СООТВЕТСТВУЕТ

СТИМУЛИРУЮЩЕЙ
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ОЖИДАНИЯ – ОДНО 
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НАСТРОЕНИЙ

ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
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Инфляция и ключевая ставка ЦБ РФ

Источник: Росстат, ЦБ РФ, Bloomberg

Пример: инфляция и инфляционные ожидания в США
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Минфин нашел способ много занимать
Увеличение расходов бюджета из-за антикризисных мер, объем кото-
рых составил в общей сложности порядка 4 трлн руб. (3,5% ВВП), 
и падение доходов бюджета потребовали массированных размещений
ОФЗ, пик которых пришелся на 4-й квартал 2020 года. В отсутствие
сильного спроса со стороны иностранных инвесторов это грозило
ростом доходностей ОФЗ.

Минфин переориентировался на внутренний рынок, задействовав
банки, испытывающие дефицит качественных заемщиков. Рыночная
цена ОФЗ с плавающим купоном, которые Минфин массированно раз-
мещал в 4-м квартале 2020 года, крайне стабильна, что позволяет дер-
жать их банкам на балансах, не рискуя капиталом. 

Дополнительным преимуществом такого подхода является изъятие
у банков части рублевой ликвидности, что может несколько охла-
дить кредитование, а также поддержать рубль. Не говоря уже о том,
что это снимает риск давления на ОФЗ с фиксированным купоном.

Отметим, что ОФЗ с плавающим купоном имеют минимальную
дюрацию при любом сроке погашения. Поэтому они относятся 
к коротким бумагам. 

Прогноз
Базовый прогноз: ключевая ставка ЦБ РФ – 4%, что соответствует
прогнозу ЦБ РФ по инфляции. Но в 2021 году восстановление экономи-
ки РФ, скорее всего, не достигнет той точки, где потребуется повыше-
ние ставок для сдерживания перегрева.

Сценарий повышения ключевой ставки до 5% может реализоваться
в случае серьезных санкций или геополитических событий, которые при-
ведут к дестабилизации рубля. Также такое возможно при слишком
быстром восстановлении потребительского спроса. 

Снижение ключевой ставки до 3% (и даже ниже) возможно, если
дефляционные риски продолжат нарастать, а инфляция – замедляться.
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Распределение рублевого долга по держателям, трлн руб.

Источник: Bloomberg, ЦБ РФ
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Управление кризисом

Экономный подход к стимулам
Российское правительство подходило к вопросам стимулов очень эко-
номно. В отличие от «вертолетного» подхода, когда средства из бюдже-
та выделялись самому широкому кругу получателей, как в США или
Европе, в России применялся преимущественно адресный подход. 
Из-за большего числа формальностей, связанных с каждым решением,
он не позволял быстро увеличить объемы расходов. 

Объемы поддержки росли постепенно и в итоге достигли 4 трлн руб. (чуть
больше 53 млрд долл.), или около 3,5% ВВП. При этом увеличение
расходов бюджета отмечалось в месяцы, соответствующие наибо-
лее жестким ограничениям (март – июль), в остальное время дина-
мика расходов бюджета соотносилась с прошлогодними цифрами
и долгосрочной динамикой роста номинальных расходов.

Безработица выходит из тени
Рост безработицы в период карантина оказался сильнее, чем наблюда-
лось в 2014–2015 годах. Стоит отметить рост зарегистрированной без-
работицы, когда люди встают на учет для получения пособий. Последнее
– прямой результат пособий тем, кто потерял работу в период «коронак-
ризиса».

К концу года безработица стабилизировалась, а компании часто
заявляют о дефиците рабочей силы. Возможно, это приведет к серьез-
ным изменениям на российском рынке труда, в структуре занятости.

АДРЕСНЫЙ  ХАРАКТЕР

ПОДДЕРЖКИ В РФ –

ПРИЧИНА МЕДЛЕННОГО

РОСТА ЕЕ ОБЪЕМОВ

СУЩЕСТВЕННЫЕ

ОТКЛОНЕНИЯ

РАСХОДОВ ОТ ТРЕНДА

ОТМЕЧАЛИСЬ 

В МАРТЕ – ИЮЛЕ

ЗАРЕГИСТРИРОВАННАЯ

БЕЗРАБОТИЦА

ВЫРОСЛА СИЛЬНЕЕ

ОБЩЕЙ. ЭТО ГОВОРИТ

О ВОСТРЕБОВАННОСТИ

ВЫПЛАТ
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> Экономика США

Баланс консолидированного бюджета РФ по месяцам 

Источник: Минфин

Безработица в РФ (общая и зарегистрированная)

Источник: Росстат
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Распределение бремени кризиса
Если в 2014–2015 годах бремя кризиса приняло на себя население, 
что выражалось, например, в росте финансового результата компаний,
то в этот раз картина совсем иная. Росстат фиксирует резкое снижение
финансового результата компаний, что является индикатором снижения
рентабельности в экономике в целом. Таким образом, в этот раз бремя
кризиса легло больше на компании.

Как результат, восстановление деловой активности может ока-
заться растянутым во времени, так как из-за сокращения финан-
совых ресурсов компаний у них будет гораздо меньше возможно-
стей для наращивания активности.

Кроме того, такая ситуация создает условия для ускорения инфляции. 
С одной стороны, рост издержек компаний, которые им придется пере-
кладывать на потребителей (ввиду отсутствия буфера в виде высоких
прибылей), с другой стороны – сохранение роста реальных заработных
плат будет способствовать поддержанию потребительского спроса.
Впрочем, это лишь возможный сценарий, так как повышенная безрабо-
тица, рост склонности к сбережению и укрепление рубля будут играть
против роста цен.

Прогноз
Медленное восстановление потребления: высокая безработица 
и увеличение склонности к сбережениям будут ограничивать скорость
восстановления потребительских расходов. Зато эти деньги могут
попасть на российский рынок акций.

Финансовые результаты компаний могут начать восстанавливаться
по мере снятия ограничений, а также благодаря тому, что в условиях
высокой безработицы компании лучше себя чувствуют на рынке труда.
Тем не менее структурный дефицит рабочей силы (дефицит мигрантов)
будет серьезно сказываться на отдельных отраслях.

Постепенная балансировка бюджета. В связи с ростом налоговых
поступлений и снижения расходов, в том числе связанных с пандемией.

КОМПАНИИ ПРИНЯЛИ

НА СЕБЯ ЗНАЧИТЕЛЬ-

НУЮ ЧАСТЬ БРЕМЕНИ

«КОРОНАКРИЗИСА» 

В РФ

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

В ЭТОТ РАЗ БРЕМЯ

КРИЗИСА ЛЕГЛО 

НА КОМПАНИИ

Финансовый результат компаний и номинальный ВВП РФ (трлн руб.)

Источник: Росстат, Bloomberg

> ЦБ РФ

> Негативные сценарии

> Позитивные сценарии

> Российский рынок
акций

> Рублевые облигации
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Распространение COVID-19 и попытки правительств всех стран сдер-
жать его через ограничительные меры болезненно ударили по спросу 
на сырье. Так, распад сделки ОПЕК+ и начавшаяся ценовая война 
в марте привели к панической распродаже нефти и связанных с ней
инвестиционных продуктов, а неспособность стран скоординировать
усилия по сокращению добычи привели к дефициту хранилищ. Из-за
этого в какой-то момент ближайшие фьючерсы на сорт WTI торговались
по цене ниже нуля. К счастью, сделка ОПЕК+ была восстановлена, при-
чем в расширенном составе, а правительства США и других стран, не
вошедших в соглашение, не стали поддерживать добывающие компании
с целью сохранить уровни добычи. В итоге цены на нефть стали  посте-
пенно восстанавливаться. 

Сейчас перед ОПЕК+ стоит непростая дилемма. Если фокусироваться
на стабилизации цен на достаточно высоком уровне, то можно быстро
начать терять долю рынка, как это было до 2020 года, что грозит скорым
распадом сделки. Если же ставить во главу угла долю рынка, то придет-
ся мириться с низкими ценами, что также не устраивает многих участни-
ков. В 2021 году мы ожидаем более или менее стабильных цен на нефть,
но без сильного их роста. 

На рынке промышленных металлов ситуация оказалась проще. Быстрое
восстановление деловой активности в Китае привело к восстановлению
спроса, что при ограниченном предложении позволило ценам быстро
восстановиться и даже по многим позициям превысить уровни начала
года. Кстати, это положительно сказалось и на платине с палладием,
которые также можно относить к промышленным металлам.

Золото в этом году обновило исторические максимумы по ценам, 
но взять отметку 2100 долл. за унцию ему так и не удалось. Начавшаяся
как фиксация прибыли коррекция быстро перешла в резкое снижение,
которое отбило охоту у многих инвесторов спекулировать на этом акти-
ве. Впрочем, к концу года цена золота была на 25% выше уровней нача-
ла года.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е
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Нефть: обновление сделки
ОПЕК+ 

Ошибки старой ОПЕК+
Главным бенефициаром старой ОПЕК+ были США. Для них ОПЕК+ соз-
давала очень комфортные условия: достаточно высокие и более или
менее стабильные цены на нефть, а также готовность уступить свое
место на рынке в случае возникновения избытка предложения.
Например, только за 2019 год доля ОПЕК+ на рынке снизилась на 3,3 п.п.

Чтобы не повторить эту ошибку, странам ОПЕК+ придется держать цену
на нефть ниже, чем до 2020 года. Кроме того, возможно, иногда придет-
ся опускать цену существенно ниже.

ДОБЫЧА ДЕРЖИТСЯ

НИЖЕ ПОТРЕБЛЕНИЯ.

НО СФОРМИРОВАННЫЕ

ЗАПАСЫ ПОКА НЕ ДАЮТ

ЦЕНАМ РАСТИ

ПОТЕРЯ ДОЛИ РЫНКА –

ПЛАТА ЗА УДЕРЖАНИЕ

ВЫСОКИХ ЦЕН

В РАМКАХ НОВОЙ

СДЕЛКИ ОПЕК+ СТРАНЫ

ДОЛЖНЫ ДЕРЖАТЬ

ЦЕНЫ НИЖЕ, 

ЧЕМ ДО 2020 ГОДА

Мировая добыча и потребление нефти, млн баррелей в день

Источник: Bloomberg, расчеты УК «Альфа-Капитал»

Структура рынка нефти по странам (ОПЕК+ в старом составе)

Источник: Bloomberg, расчеты УК «Альфа-Капитал»

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Глобальная экономика

ОПЕК+ 2.0.
Разногласия между Россией и Саудовской Аравией привели к развалу
сделки ОПЕК+, что спровоцировало обвал нефтяных цен, оказавший
влияние на самый широкий круг активов. После недолгой ценовой
войны удалось организовать новую сделку ОПЕК+, куда вошло больше
стран. Добыча в рамках сделки была сокращена на 9,6 млн баррелей 
в сутки в мае и июне, затем ограничения продлевались, и ослаблять 
их начали только в конце года. 

Крупные добывающие страны (США, Норвегия и пр.), не вошедшие 
в ОПЕК+, также сократили добычу, хотя и в результате действия рыноч-
ных законов. Например, в США буровая активность снизилась до много-
летних минимумов.

Рынок нефти остался регулируемым.
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Перспективы восстановления спроса 
Скорость восстановления спроса будет зависеть от того, насколько
интенсивной будет следующая (или следующие) волна коронавируса, как
быстро будет идти вакцинация и как поменяются вкусы и предпочтения
потребителей. Снижение интенсивности полетов, удаленная работа, раз-
витие альтернативной энергетики и пр. будут сказываться на спросе. 

Впрочем, указанные факторы в меньшей мере относятся к странам,
вносящим наибольший вклад в рост потребления нефти. Китай 
в этом году, например,  продолжил наращивать импорт нефти. 

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Рубль

> Прогноз

Добыча в США
Обвал цен на нефть привел к сокращению добычи нефти в США с 13 млн
баррелей в сутки до примерно 10,5–11 млн. Упала и буровая активность,
причем до уровней, сопоставимых с минимумами 2016 года. 

Тем не менее стабилизация цен на нефть уже начала оказывать свое влия-
ние. Буровая активность понемногу оживает, а значит, если ориентировать-
ся на прошлый опыт, скоро начнет увеличиваться и добыча. И это касается
не только США, но и других стран вне ОПЕК+. Это значит, что ОПЕК+ при-
дется противодействовать росту добычи в США и других странах.
Поэтому средняя цена на нефть будет ниже, чем до 2020 года.

Прогноз
Базовый сценарий: 55 долл. за баррель Brent. Несмотря на восстанов-
ление спроса, ОПЕК+ выберет приоритетом сохранение доли рынка. 

Сценарий новой волны снижения цен на нефть возможен в случае
медленного восстановления спроса при быстрой консолидации нефтя-
ной отрасли и существенного роста добычи в США, в этом случае ориен-
тир – 45 долл. за баррель.

Быстрое восстановление цен на нефть потребует, с одной стороны,
хорошей динамики мировой экономики, а с другой – выбора  ОПЕК+
высоких цен в качестве приоритета. В этом случае цена нефти может
достичь 65 долл. за баррель.

СПРОС НА НЕФТЬ

БУДЕТ ВОССТАНАВ-

ЛИВАТЬСЯ, 

НО В ОСНОВНОМ 

ЗА СЧЕТ РАЗВИВАЮ-

ЩИХСЯ РЫНКОВ

РОСТ ДОБЫЧИ 

В США – ГЛАВНЫЙ

ИСТОЧНИК РИСКА

ДЛЯ ЦЕН НА НЕФТЬ

Буровая активность и добыча нефти в США

Источник: Bloomberg

> Позитивный сценарий

> Негативный сценарий
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Драгоценные металлы: 
переменчивая мода

Переменчивая мода на золото
Пандемия увеличила спрос на защитные активы, а ультрамягкая полити-
ка ФРС обеспечила ликвидность и околонулевые ставки. Золото просе-
ло в цене меньше других активов, его цена восстановилась быстрее.
Более того, быстро сформировались ожидания новой мощной волны
роста цены этого металла, золото снова стало «модным активом».
Сильный спрос на золото со стороны розничных инвесторов привел 
к быстрому росту объема металла в физических ETF. Цена же золота
обновила исторические максимумы, достигнув 2075 за унцию. 

В этот момент золото проявило себя как наиболее чистый спекулятив-
ный актив. Начавшаяся фиксация прибыли быстро переросла в сниже-
ние, а цена золота опустилась до 1800 долл. за унцию и ниже. 

В 2021 году для золота очевидным негативным фактором будет
восстановление экономики после просадки 2020 года, так как это
уменьшит спрос на защитные активы. Фактором поддержки цен
могут стать инфляционные ожидания.

СПРОС НА ЗОЛОТО

СОХРАНЯЕТСЯ ДАЖЕ

ПРИ РОСТЕ ЦЕН 

РИСКОВЫХ АКТИВОВ

ВОССТАНОВЛЕНИЕ

ЦЕНЫ ПАЛЛАДИЯ – 

В ПРЯМОЙ

ЗАВИСИМОСТИ 

ОТ АВТОИНДУСТРИИ

Цена золота и объемы в физических ETF

Источник: Bloomberg

Палладий: вопрос к автоиндустрии
Автоиндустрия – основной потребитель палладия, поэтому ответ 
на вопрос, что будет с промышленным спросом на этот металл, прямо
выводится из прогноза спроса на автомобили. И здесь ситуация благо-
приятная: во-первых, улучшение ситуации в экономике обычно приво-
дит к росту продаж автомобилей, во-вторых, в условиях коронавируса
личный автомобиль – это новый символ свободы. 

По итогам 2020 года цена палладия выросла примерно на 22%, 
а в какие-то моменты до «коронакризиса» цена поднималась и на 50%
выше точки начала года. Так что оживление производства автомобилей
может сформировать условия для нового ралли в металле. 

Есть также фактор развития технологий замены палладия на другие, менее
дефицитные металлы, но пока доля палладия в цене автомобиля слишком
мала для того, чтобы автопроизводители форсировали этот процесс.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> ФРС

> Экономика США
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Прогноз 
Базовый прогноз: ориентир цены золота 2000 долл. за унцию в 2021
году. 

При благоприятном для золота сценарии: 2200 долл. в случае появления
признаков вторичной рецессии в крупных экономиках и еще большего
смягчения политики ФРС (например, при таргетировании кривой доход-
ности казначейских облигаций, особенно в длинном конце кривой).

Снижение цен на золото до 1600 долл. за унцию также возможно, например,
если ФРС начнет ужесточать риторику в ответ на ускорение инфляции.

РАЛЛИ 

В ПРОМЫШЛЕННЫХ

МЕТАЛЛАХ МОЖЕТ

ПОМОЧЬ ЗОЛОТУ

Цена платины и палладия и индекс промышленных металлов LME

Источник: Bloomberg

Промышленные металлы
Рынок промышленных металлов в 2020 году чувствовал себя намного
лучше нефти. Довольно активное восстановление экономики Китая, 
а также хорошее самочувствие других азиатских экономик при отсутствии
навеса избыточных производственных мощностей позволили ценам про-
мышленных металлов не только восстановиться, но и продолжить рост.

Кроме того, с учетом расположения добывающих и производственных
мощностей, во многих сегментах были также и проблемы с предложени-
ем металлов – например, приостановка добычи из-за локдаунов.

Платину и палладий следует рассматривать как одни из промышленных
металлов. В 2020 году динамика цен чем-то была схожа с индексом про-
мышленных металлов LME. В частности, можно отметить, что ралли
последних нескольких месяцев, выделяющее платину из числа драго-
ценных металлов, идет рука об руку с ростом индекса промышленных
металлов.

При этом рост цен платины и палладия будет также способство-
вать и росту цены золота. По крайней мере, если рассматривать
золото как спекулятивный инструмент, то идея догоняющего
роста за платиной или палладием ничем не хуже идеи покупки
золота для защиты от инфляции или других глобальных рисков.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Прогноз

> Позитивные сценарии

> Негативные сценарии
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Валюты развитых стран. Евро

Сырьевые валюты. Укрепление по итогам года
Обвал сырьевых цен вызвал логичное ослабление валют стран с высо-
кой долей сырья в экспорте. В отличие от защитных валют, где резкие
изменения курса носили кратковременный характер, восстановление
сырьевых валют заняло больше времени. При этом их курс к доллару
США оказался в итоге ниже, чем в начале года, несмотря на то что цены
на нефть не восстановились до исходных значений.

Это отражение улучшения прогнозов по нефти и сырью на 2021 год и даль-
ше (цены промышленных металлов уже выше уровней начала года, нефть
тоже показывает хорошую динамику), а также ослабления доллара. 

Защитные валюты. Возврат к исходным уровням
Волна нестабильности, запущенная обвалом цен на нефть на фондовых
рынках, прошла и через защитные валюты. Отличительной особен-
ностью здесь стало отсутствие возникновения какого-то тренда, это был
в чистом виде всплеск волатильности. После этого в этих валютах сфор-
мировался тренд на укрепление к доллару США. 

Причинами стали снижение ставки ФРС и ожидания длинного
периода околонулевых ставок в долларах США, что лишает доллар
статуса высокодоходной валюты среди развитых экономик.

СЫРЬЕВЫЕ ВАЛЮТЫ

ПОЛНОСТЬЮ

ВОССТАНОВИЛИСЬ

ЗАЩИТНЫЕ ВАЛЮТЫ 

В УСЛОВИЯХ

КОРОНАВИРУСА

УКРЕПИЛИСЬ 

К ДОЛЛАРУ США
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Сырьевые валюты (единиц валюты за 1 доллар США, 
1 = 01.01.2011)

Источник: Bloomberg

Защитные валюты (единиц валюты за 1 доллар США, 
1 = 01.01.2011)

Источник: Bloomberg
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Евро. Три фактора укрепления
Несмотря на «коронакризис» и сложную ситуацию в экономике, евро 
в этом году ощутимо укрепился. Причин для этого три:

1. Минимальный дифференциал ставок EUR-USD. Из-за этого про-
изошло сначала массовое закрытие коротких позиций в евро (в том
числе в рамках сделок carry trade). С этой точки зрения евро находит-
ся в одной лодке с защитными валютами.

2. Сохранение профицита по счету текущих операций. Несмотря 
на то, что снижение дефицитов у многих стран должно было уравно-
веситься сокращением профицитов, помогло то, что ВВП еврозоны
просел сильнее, чем у торговых партнеров. Такая ситуация благопри-
ятно сказывается на торговом балансе.

3. Контролируемые макроэкономические риски. Между правитель-
ствами стран еврозоны сейчас отсутствуют явные разногласия 
по поводу того, как решать проблемы, вызванные коронавирусом. 
В нынешних условиях всем странам еврозоны требуется одинаковая
фискальная и монетарная политика, поэтому разногласия в этих
вопросах минимальны. 

Укреплению евро может поспособствовать также переток инвесторов 
из «компаний роста» в «компании стоимости», концентрация которых 
в Европе выше, чем в США.

Прогноз
EUR/USD = 1,25 в конце 2021 года. Улучшение ситуации в экономике
при сохранении нулевого дифференциала ставок обеспечит спрос 
на европейские активы.

EUR/USD = 1,3. Достижение этого уровня возможно в случае измене-
ний ожиданий по относительной динамике ставок (более жесткой поли-
тике ЕЦБ) либо при сильном инвестиционном спросе на активы в евро.

EUR/USD = 1,1. Сценарий вторичной рецессии, если восстановление
после «коронакризиса» окажется кратковременным. 

СЧЕТ ТЕКУЩИХ

ОПЕРАЦИЙ  ЕВРОЗОНЫ

СНИЗИЛСЯ, 
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ЧТО ПОСЛЕ ОТМЕНЫ

КАРАНТИНА ЭКОНОМИ-
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НА ТРАЕКТОРИЮ ЦИК-
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Рубль и другие валюты 
развивающихся стран 

Встряска карантином
«Коронакризис» болезненно сказался на валютах развивающихся стран.
Многие из них вошли в период ограничений с проблемами в экономике
и госфинансах, по-разному они проходили и «коронакризис». Если пер-
вая волна ослабления валют затронула всех примерно в одинаковой сте-
пени, то последующее укрепление четко отражало восприятие инвесто-
рами кредитных рисков. 

Рубль в середине года потерял лидерство среди развивающихся валют,
причем произошло это во многом из-за санкционных рисков, причем
далеко не всегда адекватно оцениваемых. С другой стороны, на текущих
уровнях рубль выглядит сильно недооцененным к другим валютам, 
и в 2021 году он может серьезно укрепиться, чему будут способствовать
следующие факторы:

Низкие макроэкономические риски.

Сравнительно высокая доходность локальных облигаций, 
особенно в сравнении с доходностями облигаций сопоставимых 
по кредитному качеству стран.

Стабилизация цен на нефть, низкие объемы нового предложения
ОФЗ.

Переключение инвесторов на «идеи стоимости», которых очень
много на российском рынке. 

Основной риск – по-прежнему санкции и санкционная риторика.

Санкции и рубль
Влияние санкций на рубль ярко проявилось во второй половине 2020 года,
когда череда событий, связанных с Белоруссией, Нагорным Карабахом,
«отравлением» Навального, привела к оттоку инвесторов из российских
активов и ослаблению рубля. Сказались и опасения инвесторов, что
заимствования Минфина в 4-м квартале приведут к росту доходностей. 

Но эти факторы слабости рубля оказались временными. К концу года
сформировался тренд на укрепление рубля.

ПОЛЯРИЗАЦИЯ

ЭКОНОМИК ЕМ

ОТРАЗИТСЯ В

РАЗЛИЧНОЙ

ДИНАМИКЕ ВАЛЮТ

САНКЦИОННЫЕ РИСКИ

ОКАЗАЛИ ВРЕМЕННОЕ

ВЛИЯНИЕ НА РУБЛЬ 
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Нормализация курса рубля
Если исходить из сценария нормализации ситуации в экономике 
и на фондовых рынках, то следует ожидать как минимум и возвращения
рубля к фундаментально обоснованным уровням. В качестве ориентира
можно взять реальный эффективный курс, рассчитываемый на основе
соотношения инфляции в РФ и основных торговых партнеров. 

Исходя из этих оценок, рубль сейчас намного слабее, чем был в среднем
за последние десять или даже пять лет. Потенциал его укрепления в слу-
чае нормализации ситуации оценивается в 10–20% (расстояние 
до средних значений). При этом при неблагоприятном сценарии в каче-
стве ориентира можно использовать минимумы по этому показателю.
Здесь мы видим ослабление примерно на 10–15%.

Риски в рубле сейчас асимметричны: потенциал и вероятность
укрепления рубля превышает и потенциал, и вероятность его
ослабления в обозримой перспективе. При условии, конечно, сохра-
нения низкой инфляции.

Некоторый вклад в укрепление рубля будет вносить и ослабление долла-
ра к другим валютам.

РУБЛЬ СИЛЬНО

НЕДООЦЕНЕН 

ПО ПАРИТЕТУ

ПОКУПАТЕЛЬНОЙ

СПОСОБНОСТИ

Прогноз
USD/RUB = 70 в базовом сценарии. Постепенное восстановление
экономики, спроса на нефть, нормализация статей платежного баланса,
низкая инфляция, позволяющая ЦБ РФ сохранять мягкую политику.

USD/RUB = 65. При благоприятном для рубля сценарии он может очень
сильно укрепиться. Например, если на фоне восстановления цен 
на нефть инфляция в РФ останется низкой, а интенсивность поездок 
за рубеж будет оставаться низкой.

USD/RUB = 80. Такой курс мы можем увидеть в случае усиления санк-
ционного режима и/или серьезных проблем в мировой экономике.
Например, если глобальная коррекция вынудит инвесторов избавляться
от рублевых активов.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е

> Российская 
экономика

> Твердые валюты
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Индексы реального эффективного курса рубля 

Источник: Bloomberg
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Как и в любом прогнозе, существует бесчисленное множество вариан-
тов развития событий, которые приведут к отклонению фактических
показателей от прогнозных. Сочетание разных факторов и вариации 
во времени их включения и выключения могут приводить к самым при-
чудливым сочетаниям значений показателей. Поэтому в этом разделе
мы не приводим законченные альтернативные сценарии, а рассматри-
ваем то, как тот или иной фактор или событие может повлиять на про-
гноз. 

Один из наиболее важных вопросов – как будет развиваться ситуация 
в США и еврозоне. Оба региона находились в зрелой стадии экономиче-
ского цикла накануне «коронакризиса», поэтому прогнозы по ним 
и до кризиса не были особо радужными. Но, с другой стороны, принуди-
тельное охлаждение экономики создало задел для длительного цикличе-
ского роста, а массированные программы фискального и монетарного
стимулирования снижают риск того, что экономический шок от корона-
вируса будет иметь продолжение в виде полноценной рецессии. 

Второй вопрос – инфляция. Сейчас мы наблюдаем ее снижение во мно-
гих странах, причем как в развитых, так и развивающихся. Пока не очень
понятно, является ли это временным явлением, связанным с сокраще-
нием потребительского спроса, или же мы входим в полосу высоких
дефляционных рисков. И не приведет ли сочетание роста издержек ком-
паний и массированного печатания денег, наоборот, к ускорению роста
цен через некоторое время?

Третий источник риска – рост долга стран ЕМ и ухудшение общей карти-
ны по кредитным метрикам, что, наверное, главный вызов для рынка
еврооблигаций. Здесь очень важно сохранение доверия инвесторов 
к этому классу активов. Из положительных моментов стоит отметить
большой приток ликвидности и низкие ставки в долларах и евро, упро-
щающие задачу обслуживания и рефинансирования долга.

Для российской экономики главный вопрос в ближайшие годы – пойдет
ли правительство на ослабление главных принципов макроэкономиче-
ской политики, чтобы справиться с последствиями карантина, а также 
в преддверии выборов 2021 и 2024 годов. Самым благоприятным для
рынков было бы минимальное увеличение доли популизма при принятии
решений.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е
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Базовый сценарий – 2021

Особенности базового сценария
Базовый сценарий описывает наиболее вероятный, на наш взгляд, ход
событий, изменения в экономике и динамику рынков. Указанные в про-
гнозе цифры являются ориентировочными, их задача – обрисовать
общее направление развития ситуации. Вероятность полного соответ-
ствия фактических данных прогнозу всегда низка.

1. Восстановительный рост мировой экономики
«Коронакризис», хотя и привел к снижению ВВП большинства стран,
сыграл и позитивную роль. В частности, он избавил нас от сценария
замедления роста мировой экономики, стагнации и рецессии, разом
охладив деловую активность до такой степени, откуда обычно начинает-
ся здоровый циклический рост.

Так как причины снижения ВВП носят экзогенный для экономики харак-
тер (карантин), их исчезновение должно сопровождаться оживлением
экономики и запуском процесса циклического роста. Этому также будут
способствовать фискальные и монетарные стимулы. 

Поскольку карантин мог нанести серьезный ущерб цепочкам создания
добавленной стоимости, деловым связям, финансовому состоянию
компаний, восстановительный рост будет гораздо менее интенсивным,
чем падение. Медленному росту, по крайней мере на первых порах,
также будет способствовать существенная структурная составляющая
произошедшего спада, выражающаяся в том числе в изменении пред-
почтений, привычек людей, а также увеличение доли работ, выполняе-
мых удаленно.

– Позитивная динамика по большинству финансовых активов

2. Концентрация США на внутренних вопросах
Смена руководства США может означать изменение приоритетов, в том
числе между внешней и внутренней политикой. На текущий момент план
Байдена по восстановлению экономики оценивается примерно в 7 трлн
долл. Основные направления включают в себя реализацию инфраструктур-
ных проектов, развитие сектора «чистой энергии» и создание более 10 млн
рабочих мест в отрасли, поддержку здравоохранения и образования.

Внешняя политика при новом президенте, скорее всего, будет гораздо
мягче, в первую очередь в отношении Китая. Во всяком случае возвраще-
ние к торговой войне, развязанной Трампом, рынки на текущий момент
не закладывают. Прозвучали также сообщения о возможном пересмотре
ряда санкций – правда, маловероятно, что это коснется России.

На пост госсекретаря номинирован Энтони Блинкен, задачей которого
будет восстановление отношений с лидерами других стран и междуна-
родными организациями.

> Н А Ч А Л О  Р А З Д Е Л А > С О Д Е Р Ж А Н И Е
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3. Умеренный рост сырьевых цен
Способность стран договариваться в рамках соглашения ОПЕК+ –
основной фактор стабильности цен на нефть в условиях избытка добы-
вающих мощностей. Хотя спрос будет восстанавливаться, потребление
вряд ли выйдет на уровни, достаточные для запуска всех мощностей,
особенно с учетом их избытка еще до «коронакризиса». При этом оста-
ется риск восстановления добычи в странах за пределами ОПЕК+. 

Так что перед ОПЕК+ стоит непростая задача не только стабилизировать
цены, но и удержать свою долю рынка. И достичь этого можно, только
пожертвовав ценами, придержав их рост. 

– Цены на нефть не восстановятся до докарантинных уровней

4. Консервативная бюджетная политика РФ
Пока нет оснований считать, что правительство откажется от основных
подходов к макроэкономической политике. Это будет выражаться 
и в том, что дефицит бюджета в 2021 году будет сокращаться. Отчасти
это будет связано с отсутствием необходимости больших расходов 
на поддержку экономики, пострадавшей от карантинов, отчасти – 
за счет роста налоговых поступлений. Форсированное сокращение рас-
ходов, негативно сказывающееся на экономике, маловероятно.

– Сохранение отличных кредитных метрик РФ, поддержка рубля

– Низкое инфляционное давление, низкие доходности облигаций

5. Сегментация развивающихся рынков
«Коронакризис» ухудшил суверенные кредитные метрики многих стран
ЕМ, но в условиях снижения доходностей облигаций к погашению инве-
сторы вынуждены брать риск для поддержания адекватной ожидаемой
доходности. В 2021 год мы входим в ситуации очень низких доходно-
стей, причем даже по очень рисковым инструментам.

– Избирательный подход при формировании портфелей евро-
облигаций

6. Низкая инфляция 
«Коронакризис» случился в тот момент, когда основные экономики 
не достигли точки перегрева, не сформировалось инфляционных ожида-
ний. Падение потребительского спроса и увеличение склонности к сбере-
жению приводят к замедлению роста цен. Его не могут разогнать влива-
ния ликвидности, так как деньги оседают в виде резервов, принимающих
самые разные формы (избыточные резервы банков, наличные денежные
средства, увеличение сбережений, инвестиции в ценные бумаги и пр.).

– Низкие ставки, низкие доходности по качественным облигациям

– Инфляция активов
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Пессимистичные 
сценарии – 2021

Многообразие стресс-сценариев
Из-за разнообразия существующих рисков реализация в разных сочета-
ниях имеет различное влияние на прогнозные показатели. Единого 
негативного сценария как такового не существует. Здесь мы приводим
варианты событий с наиболее существенным влиянием на отклонение
от базового прогноза. 

Некоторые негативные сценарии для одних активов не являются таковы-
ми для других.

1. Вторичная рецессия 
Падение ВВП во многих странах, вызванное коронавирусом, было
рецессией лишь технически, это не было процессом саморазрушения
экономик под весом внутренних проблем. Если оживление экономики
после снятия карантинных ограничений окажется слабым и не запустит
восстановительные циклы (пример: рост потребления – рост производ-
ства – рост доходов – рост потребления), то сценарий уже полноценной
рецессии станет вполне реальным.

В этом случае мы увидим и снижение цен на нефть, и новую волну паде-
ния фондовых рынков, и новую волну стимулирующих мер.

– Cильное снижение на рынках акций и других рисковых активов

– Нулевые доходности в самом широком круге валют

2. Агрессивная внешняя политика США
США не забыли о претензиях к Китаю и при первой возможности напомни-
ли о них. При этом вопрос даже не столько в торговле, сколько в защите
интеллектуальной собственности, что выражается, в частности, в серьез-
ных нападках на отдельные китайские IT-компании. Также немаловажен
вопрос геополитики и той экономической и политической роли, которую
играет Китай уже давно не только в азиатском регионе, но и во всем мире. 

Смена администрации США может внести определенные коррективы 
в стратегию США на этом направлении. Возможно, поменяются формы
или способы воздействия на Китай. С учетом сохраняющегося дисбаланса
торговли между этими странами, а также в связи с усилением экономики
относительно других стран Китая из-за быстрого выхода из «коронакризи-
са», попытки его сдерживания со стороны США не должны прекратиться. 

Кстати, возникновение нового торгового блока в Азии во главе с Китаем
может стать фактором того, что торговая война на этот раз может втянуть
в себя больше стран, а не ограничиться двусторонними претензиями.

– Ухудшение ожиданий по сырьевым рынкам, рост страновых рис-
ков ЕМ, снижение долгосрочных прогнозов роста экономик 
и рынков акций

– Риски дестабилизации экономик азиатского региона
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3. Распад ОПЕК+
Сильные различия между странами, в том числе по достаточному уров-
ню цен на нефть, могут привести к нарастанию противоречий и в итоге –
к развалу соглашения. Такой риск усиливается тем, что страны хорошо
помнят, что старая версия соглашения ОПЕК+ была просто подарком для
США. Компании США находились в условиях стабильных цен на нефть, 
к тому же им с готовностью освобождали место на рынке. 

– Снижение цен на нефть, ослабление сырьевых валют

– Коррекция на российском рынке акций и корпоративных облигаций

4. Экстремальное санкционное давление на РФ
Хотя экономика РФ и выглядит защищенной от большого числа внешних
рисков, вопрос всегда в силе внешнего давления. Все вводимые ранее
санкции имели временный эффект на цены активов. Если же санкции
примут форму ограничений на использование финансовой инфраструк-
туры, это может оказать сильное и устойчивое влияние на цены россий-
ских активов.

– Снижение цен российских активов и некоторых ЕМ, ослабление
рубля

5. Волна дефолтов на развивающихся рынках
Сильное ухудшение кредитных метрик увеличивает вероятность кредит-
ных событий. Есть риск, что одна или несколько стран если и не окажут-
ся в дефолте, то хотя бы начнут переговоры с держателями долга 
об изменении условий выпуска. Такой сценарий возможен, например,
если восстановление экономик ЕМ замедлится настолько, что у прави-
тельств не окажется возможностей для нормализации госфинансов. 
Это также увеличит вероятность корпоративных дефолтов.

– Распродажа еврооблигаций ЕМ, а также локальных облигаций

– Снижение спроса на российские активы

6. Возвращение инфляции
Потребители – не единственная пострадавшая сторона «коронакризи-
са». Компании столкнулись с разрушением деловых связей, дефицитом
материалов, ужесточением санитарных норм и другими проблемами,
вызывающими рост издержек. Если сейчас низкая инфляция может быть
связана с наличием некоторого запаса прочности у компаний, то через
некоторое время цены могут начать расти.

Это приведет к изменению ожиданий по ставкам, а возможно, и самих
ставок. Кроме того, это изменит и представление о справедливой цене
активов, особенно которые должны генерировать доход в будущем.

– Рост базовых доходностей

– Сильное движение инвесторов из «компаний роста» в «компании
стоимости»
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Оптимистичные 
сценарии – 2021

Разные комбинации оптимизма
Единого оптимистичного сценария мы также не приводим ввиду их мно-
гообразия в зависимости от сочетания различных факторов. Некоторые
сценарии, являясь оптимистичными для одних классов активов, могут 
не быть таковыми для других. 

Стоит отметить, что некоторые события являются позитивным сценари-
ем для одних показателей, но негативным для других.

1. Быстрое восстановление деловой активности 
Опыт Китая показывает, что снятие ограничений приводит к быстрому
восстановлению деловой активности и макропоказателей. Понятно, 
что по итогам 2020 года нас ждет снижение ВВП и ухудшение основных
макропоказателей по подавляющему большинству стран. Но в 2021 году
в случае уменьшения силы фактора карантинных ограничений мировую
экономику ждет мощный отскок.

При благоприятном раскладе нынешнее охлаждение экономики каран-
тином может запустить структурные изменения, которые в итоге увели-
чат потенциальный ВВП, поэтому скорость восстановления может ока-
заться намного лучше текущих ожиданий. 

В пользу этого сценария говорит то, с какой скоростью регуляторы в этот
раз снижали ставки и запускали программы количественного смягчения,
а правительства ключевых экономик не медлили с увеличением расхо-
дов. Эти меры позволили сохранить финансовое состояние потребите-
лей, а также компаний. Кроме того, короткий срок кризиса дает надежду
на то, что не случится критической потери навыков и деловых связей. 

– Сильный рост рынков акций и сырьевых активов

– Вероятна коррекция в еврооблигациях на ожиданиях повышения
ставок

2. Разворот политики США 
Если серьезной целью внешней политики США станет улучшение отно-
шений с другими странами, то это может иметь далеко идущие
последствия. Например, могут быть завершены переговоры с Китаем
по торговым вопросам, дан сигнал о том, что вопросы пересмотра
условий торговли с другими странам не будет снова подниматься. 

Для рынков это будет означать снижение санкционных рисков, увеличе-
ние спроса на рисковые активы. 

– Улучшение перспектив рынка акций и активов стран ЕМ

– Улучшение динамики сырьевых рынков
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3. Сырьевое ралли
Если окажется, что низкие сырьевые цены оказали действительно 
разрушительное влияние на инвестиции в отрасли или что предложение
не успевает за растущим спросом, может произойти резкий рост цен
сырьевых активов. Это касается и нефти, и промышленных металлов, 
и даже, возможно, платины и палладия. 

– Укрепление рубля, снижение доходностей по российским долго-
вым инструментам

– Рост российского рынка акций

4. Улучшение отношений РФ с Западом
Смена администрации в США открывает возможность России для улуч-
шения испорченных отношений. Также это упростит диалог и с европей-
скими странами, что приведет к снижению санкционной премии. 

– Укрепление рубля, рост цен российских активов (и некоторых ЕМ)

5. Низкая инфляция
Хотя низкая инфляция несет в себе серьезные риски, в том числе дефля-
ции, на коротком отрезке она может сильно улучшить результаты порт-
фелей, в первую очередь облигационных. Источником низкой инфляции
может послужить недостаточное восстановление доходов населения,
сокращение вливаний ликвидности, ослабший трансмиссионный меха-
низм, когда деньги физически не доходят до потребительского рынка. 

– Усиление ожиданий низких ставок в долларах, компрессия спре-
дов по облигациям развивающихся рынков

– Компрессия спредов в евро

6. Оживление экономики еврозоны
Коронавирус сильно встряхнул экономику еврозоны, что приведет 
к серьезным структурным изменениям, которые в нормальных условиях
были бы неосуществимы. С учетом большого объема высвободившихся
трудовых ресурсов, отказа от бюджетного консерватизма, нулевых ста-
вок и большого объема ликвидности, скорость восстановления эконо-
мики может оказаться намного выше, чем это видится сейчас. 

– Опережающий рост европейского рынка акций

– Укрепление евро
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Макроэкономический прогноз –
2021
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45 Быстрое увеличение предложения нефти, медленное восстановление спроса

65 Хорошие темпы роста мировой экономики и спроса на нефть при сохранении ОПЕК+

1500 Перспективы повышения ставок на фоне улучшения макроданных или ускорения инфляции

2200 Бегство в защитные активы, мягкая политика ФРС, медленное восстановление экономики

1,5% Медленное снятие ограничений, формирование циклического спада (вторичной рецессии)

4,5% Быстрый восстановительный рост экономики, в том числе за счет роста цен на нефть

2,5% Слабый потребительский спрос, крепкий рубль, ограниченный рост издержек

4,5% Ослабление рубля, сильный рост издержек компаний, перекладываемых на потребителей

3,5% Крепкий рубль и слабый рост потребительского спроса, низкие внешние инфляционные риски

4,75% Ускорение инфляции, бегство иностранных инвесторов, сильное ослабление рубля

0,25% Низкие темпы восстановления экономики США

0,25% Разогрев потребительского спроса, быстрое восстановление экономики США, инфляция

0% Низкие сырьевые цены, слабые темпы восстановления экономики, новая вспышка вируса

+25% Высокие цены на нефть, приток нерезидентов, сильный внутренний спрос на акции

0% Плохие прогнозы по финансовым показателям компаний, ухудшение ситуации в экономике

+14% Сохранение низких ставок на фоне улучшения финансовых показателей компаний

-5% Новые эпизоды проблем на развивающихся рынках

+21% Улучшение показателей по экономикам ЕМ, отсутствие проблем в развитых экономиках

5,0% Ускорение инфляции, повышение ставки ЦБ РФ

+9,0% Закрепление инфляции и ключевой ставки на новых низких уровнях

0,0% Возникновение ожиданий роста ставки ФРС, признаки рецессии в крупных экономиках ЕМ

+6,5% Низкие базовые ставки, улучшение ситуации в ЕМ, большой объем ликвидности

65 Высокие цены на нефть, отсутствие новых санкций, активное расходование ФНБ

80 Низкие цены на нефть и металлы, усиление санкций,  бегство нерезидентов из РФ

1,1 Слабая экономика еврозоны, проблемы после Brexit,  проблемы в мировой экономике

1,35 Улучшение показателей еврозоны, ослабление доллара к мировым валютам

55

2000

3,5%

3,5% 

4,0%

0,25%

+10%

+7%

+12%

+7%

+5,0%

70

1,25

Базовый min

прогноз* max
Диапазон возможных значений и комментарии к сценариям Показатель 

Сырьевые рынки

Нефть Brent 

Золото (СМЕ)

Макропоказатели

Рост ВВП РФ

Инфляция РФ

Ключевая ставка

ЦБ РФ

Ставка ФРС

Рынок акций 

Индекс МосБиржи

S&P 500

MSCI Emerging

Markets

Рынок облигаций

Результаты портфелей

рублевых облигаций

Результаты портфелей

валютных облигаций

Валюты 

Рубль/доллар

Евро/доллар
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> С О Д Е Р Ж А Н И Е

Информация, изложенная в данном документе, актуальна на 19 января 2021 года. ООО УК «Альфа-Капитал» осуществляет 

инвестиционную деятельность на основании лицензии на осуществление деятельности по управлению ценными бумагами 

№ 077-08158-001000, выдана ФСФР России 30 ноября 2004 года, без ограничения срока действия.

Информация, содержащаяся в данном документе, предназначена исключительно для определенного круга лиц и не имеет

целью рекламу, размещение или публичное предложение ценных бумаг, продуктов или услуг или приглашение к подаче заявок

на покупку ценных бумаг, продуктов или услуг. ООО УК «Альфа-Капитал» не намеревается предоставлять услуги инвестицион-

ного консультанта через настоящий документ и не делает заверения в том, что ценные бумаги или услуги, описываемые в нем,

удовлетворяют требованиям кого-либо из клиентов.

ООО УК «Альфа-Капитал» не утверждает, что приведенная информация или мнения верны или приведены полностью, хотя 

и базируются на данных, полученных из достоверных источников. Принимая во внимание вышесказанное, не следует исполь-

зовать данный документ в качестве единственного руководства для принятия самостоятельных инвестиционных решений. 

ООО УК «Альфа-Капитал» не дает гарантий или заверений и не принимает какой-либо ответственности в отношении финансо-

вых результатов, полученных на основании использования информации, содержащейся в настоящем документе. Информация,

данная в настоящем документе, не является исчерпывающей и может быть изменена в любое время без предварительного уве-

домления. ООО УК «Альфа-Капитал» рекомендует не полагаться на какую-либо содержащуюся в настоящей презентации

информацию в процессе принятия инвестиционного решения, которое должно быть основано на исчерпывающей информации.

ООО УК «Альфа-Капитал» не несет ответственности за использование данной информации. 

Подробную информацию о деятельности ООО УК «Альфа-Капитал» вы можете получить по адресу: 123001, Москва, 

ул. Садовая-Кудринская, д. 32, стр. 1, телефоны: 783-47-83, 8 (800) 200-28-28, а также на сайте ООО УК «Альфа-Капитал» в сети

интернет по адресу www.alfacapital.ru.




