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Индекс AB-ICI снизился 
на 3% …  
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показателями фондового 
рынка в январе 
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Основные положения 
• В январе 2007 г. Индекс инвестиционной привлекательности Альфа-Банка (AB-ICI) упал на 3%. 

Это произошло после значительного оттока капитала и на фоне стагнации фондового рынка. 

• Решение ЦБР повысить курс рубля должно стимулировать приток капитала, что в ближайшие 
месяцы подтолкнет Индекс AB-ICI вверх. 

В январе 2007 г. Индекс AB-ICI понизился на 3%  

В январе 2007 г. Индекс Доверия Инвесторов Альфа-Банка (Alfa Bank 
Investor Confidence Index) снизился на 3%. 

• Существенно понизился Индикатор  экономического доверия. В 
январе произошел значительный отток капитала из России, 
спровоцированный ожиданиями снижения цен на нефть. В итоге 
резервы ЦБР в январе практически не изменились, хотя в 2006 г. 
их среднемесячный прирост составлял $10 млрд. Кроме того, 
доля депозитов населения номинированных в иностранной 
валюте осталась на прежнем уровне (18%), что говорит о 
приостановке дедолларизации.  

• Индикатор доверия иностранных инвесторов чуть вырос, так 
как в суммарных активах увеличилась доля иностранных банков. 

• Индикатор уверенности в российском рынке - без изменения, 
так как в январе РТС продемонстрировала слабые результаты.  

Илл. 1: В январе 2007 г. Индекс AB-ICI снизился на 3% (в результате оттока 
капитала и стагнации торгов в системе РТС) 
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AB-ICI: Demonstrating Expected Recovery 
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ЦБР укрепляет рубль, стимулируя приток капитала 

Отток капитала в январе предлагает весомый  аргумент в пользу 
февральского решение ЦБР повысить обменный курс рубля.  

8 февраля ЦБР укрепил курс рубля к валютной корзине «доллар/евро», 
а также изменил ее структуру. Если раньше доли доллара и евро в 
корзине были 60% на 40%, то теперь они равняются 55% и 45%, 
соответственно. Согласно ЦБР, структура корзины отражает изменения, 
произошедшие в торговом балансе и валютных запасах России.  

Решение ЦБР повысить курс рубля стало для рынка неожиданностью. 
Объявленная в январе цифра инфляции (1.7%) успокоила слухи об 
укреплении российской валюты. Тем не менее, учитывая данные 
платежного баланса, решение ЦБР представляется нам правильным. 
Снижение темпов роста валютных резервов могло замедлить процесс 
расширения денежной массы и – в итоге – помешать росту ВВП в 2007 г. 
Таким образом, ЦБР вынужден (в целях финансирования экономической 
активности) стимулировать приток капитала в страну. Ожидается, что в 
ближайшие месяцы эта мера положительно повлияет на индекс AB-ICI. 

Вместе с тем при проведении такой политики следует быть осторожным. 
Значительный приток капитала позволит в ближайшем будущем 
компенсировать слабость торгового баланса и сохранить прежний темп 
роста резервов. Однако приток капитала обусловлен, в первую очередь, 
быстрым ростом стоимости активов, то есть базируется на 
спекулятивных капиталах, и, следовательно, может легко превратиться 
в отток. Мы считаем, что без наращивания объема ПИИ использовать 
укрепление рубля для привлечения капитала весьма опасно с точки 
зрения долгосрочной стабильности обменного курса.  

 

 

ЦБР укрепил курс 
рубля, а также 
изменил структуру 
валютной корзины  

Краткосрочный приток 
капитала может легко 
смениться его оттоком

Укрепление рубля 
поддержит приток 
капитала и рост 
валютных запасов  
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