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Индекс AB-ICI вырос в 
2006 г. на 20%  

Приток капитала достиг 
исторического рекорда, 
но сдерживался 
динамикой нефтяных цен 
и ослаблением курса 
рубля… 
 

Вклад компонента 
"доверие иностранных 
инвесторов" оказался 
небольшим 

Причиной слабого роста 
доверия к российскому 
рынку было отставание 
структурных реформ на 
финансовых рынках  
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Основные выводы  

• В 2006 г. Индекс AB-ICI вырос только на 20% при росте котировок фондового рынка на 70%. 

• Чистый приток капитала достиг исторически рекордной отметки, однако нестабильность потоков 
капитала помешала значительному росту индекса. 

• Мы прогнозируем на 2007 г. умеренный прирост ПИИ. В этой ситуации динамика Индекса AB-ICI 
будет сильно зависеть от состояния денежного рынка. 

Индекс AB-ICI вырос в 2006 г. на 20% 

Повышение индекса инвестиционной привлекательности Альфа-Банка 
(AB-ICI) на 20% в 2006 г. было в основном обусловлено значительным 
притоком капитала. Индикаторы "доверие иностранных инвесторов" и 
"уверенность в рынке" выросли относительно умеренно: 

• Компонент индекса, отражающий уверенность в экономике 
значительно улучшился в начале 2006 г., но в течение остальной 
части года был отмечен высокой нестабильностью. Хотя чистый 
приток капитала в Россию достиг рекордной отметки в $42 млрд, 
в результате падения цен на нефть и ослабления курса рубля в 
третьем квартале его рост был очень неровным, ограничив вклад 
этого фактора в рост индекса. Тем не менее, его вклад в рост 
индекса оказался наибольшим.  

• Вклад индикатора доверия иностранных инвесторов в рост 
индекса оказался незначительным. Судя по всему, снижение 
вклада иностранных инвестиций в рост индекса было связано с 
явным предпочтением, которое отдавалось российским 
правительством национальному капиталу при формировании 
источников финансирования сырьевых проектов.  

• Компонент "уверенность в российском рынке" также внес 
умеренный вклад в рост индекса. Это прежде всего связано со 
слабостью структурных изменений на российских финансовых 
рынках, в частности, чрезмерной концентрацией суммарной 
капитализации в сегменте крупнейших компаний. Главным 
фактором роста доверия к российскому фондовому рынку стала 
активизация первичных размещений.  



AB-ICI: Behind Optimistic Market 
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Илл. 1: Рост Индекса AB-ICI (20%) сильно отстал от роста фондового рынка 
(70%) 
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Источники: Новая школа экономики, исследования Альфа-Банка 

Перспективы на 2007 год: проблемы с ликвидностью 
начнут сказываться не ранее 2П07 

Если в 2000-2004 г.г. благоприятная динамика Индекса AB-ICI была 
связана с улучшением макроэкономических тенденций, то в 2005 г. 
главным фактором его значительного роста стал резкий прирост 
объемов первичных размещений. В 2006 г., однако, ни один из этих 
факторов не сработал, вследствие чего рост индекса год-к-году 
составил только 20%. 

Прогноз на 2007 г. также выглядит неоднозначным. В прошлом году 
важную роль в росте индекса играл рекордный приток капитала. 
Поскольку в 2006 г. российское правительство продемонстрировало 
явное предпочтение российскому капиталу при формировании 
источников финансирования ряда стратегических проектов, в которые 
ранее предполагалось привлечь иностранные инвестиции, перспективы 
роста ПИИ, которые раньше казались вполне реальными, выглядит в 
настоящее время намного более сомнительными. В результате этого 
"смещения акцентов" мы не ожидаем в 2007 г. значительного роста 
доверия иностранных инвесторов. Единственной возможной позитивной 
тенденцией в этой области мы считаем рост доли иностранных банков в 
общем объеме активов банковской системы. 

Наше наибольшее беспокойство вызывает нестабильность потоков 
капитала. Недавнее снижение цен на нефть может усилить 
озабоченность по поводу продолжающегося роста обменного курса 
рубля и связанного с этим снижения привлекательности российских 
активов. В условиях ограниченного роста прямых иностранных 
инвестиций крупнейшей составляющей чистого притока капитала в 
Россию будут краткосрочные финансовые активы, способные очень 
быстро менять направление своего движения.  

Опасность падения курса рубля будет также влиять на настроения 
инвесторов на местном рынке через структуру сбережений. Если ранее 
мы наблюдали смещение предпочтений российского населения от 
долларов к рублям, изменение динамики курса рубля может вновь 
усилить предпочтение иностранной валюты как средства сбережений. 
Данный фактор также может оказать негативное влияние на Индекс AB-
ICI. 

 

Российское 
правительство явно 
предпочитает 
использовать для 
финансирования 
стратегических 
проектов российский 
капитал, поэтому ПИИ 
вряд ли покажут 
значительный рост 

Ослабление рубля 
может также 
ослабить 
предпочтение к нему 
в качестве средства 
сбережений 

В 2007 г. мы 
ожидаем 
значительной 
нестабильности 
чистого притока 
капитала 

В 2006 г. рост 
Индекса AB-ICI 
оказался вялым 
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Позитивным моментом в данном контексте является то, что, по нашим 
прогнозам, эти неблагоприятные факторы начнут действовать не ранее 
2П07. В следующем месяце ЦБ РФ, который примет участие в 
допэмиссии Сбербанка, выбросит ликвидные средства на российский 
денежный рынок. Это вынудит органы денежно-кредитного 
регулирования повысить обменный курс рубля, что, скорее всего, даст 
позитивный импульс Индексу AB-ICI. Тем не менее, высокая 
зависимость России от экспорта нефти может подорвать рост индекса 
во втором полугодии.  

 

 

Получение 
Сбербанком 
ликвидных средств 
от ЦБ РФ в 1-м 
полугодии, по-
видимому, отсрочит 
действие 
неблагоприятных 
факторов 
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