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В ФОКУСЕ 
США: На прошлой неделе рынок получил очередную порцию разочаровывающей макростатистики, однако эта неделя 
окажется более «скромной» в части статистических публикаций. На этом фоне основное внимание к себе привлекут 
запланированные к публикации корпоративные отчеты и, в частности, результаты деятельности региональных банков и других 
финансовых институтов за последний отчетный период. В целом же, американская экономика балансирует на грани рецессии 
или уже вступила в нее, поэтому дальнейшее снижение ставки ФРС остается в числе основных доступных инструментов 
регулятора с целью снижения негативных последствий кредитного кризиса для реальной экономики насколько это возможно в 
текущих условиях. 

Еврозона: Публикуемые на этой неделе индикаторы укажут, насколько сильным оказалось замедление деловой активности 
в еврозоне. Наблюдаемые на протяжении последнего месяца тенденции в реальной экономике и финансовом секторе 
способствовали укреплению ожиданий дальнейшего снижения ставки ЕЦБ до 3.25% к концу 2008 года. Последние комментарии 
Трише подтверждают, что достижение ценовой стабильность в регионе остается ключевым приоритетом ЕЦБ, поэтому решение 
о дальнейшем ослаблении денежно-кредитной политики будет зависеть от изменения ситуации на финансовых рынках и 
эффективности уже предпринятых мер по стабилизации банковского сектора. Однако в условиях поступающих сигналов о 
снижении инфляционного давления ЕЦБ постепенно приобретает дополнительную свободу по принятию решений, столь 
необходимую в текущей ситуации. 

Великобритания: Ожидаемое сокращение ВВП Великобритании на 0.2% в 3 кв. этого года способно стать для Банка 
Англии дополнительным весомым аргументом в пользу продолжения цикла понижения базовой ставки, которая сейчас 
составляет 4.5% против 3.75% в еврозоне и 1.5% – в США. Инфляция все еще остается выше 2%-ного целевого уровня Банка 
Англии, однако дефляционные риски, вызванные замедлением экономической активности, могут выйти на первый план, требуя 
от регулятора более решительных действий. 
 
 
РЫНКИ  

ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК. Доллар продолжил укреплять свои позиции по отношению к 
евро, после того как глава ФРС Бен Бернанке высказался в поддержку нового пакета мер 
фискального стимулирования экономики. Несмотря на то, что эффективность такого рода 
мер по-прежнему остается под вопросом (учитывая краткосрочный эффект аналогичных 
мер, предпринятых в первой половине года), а на бюджет может лечь дополнительная 
нагрузка, инвесторы с оптимизмом восприняли данные новости, что позволило доллару 
вновь укрепиться к евро. На этой неделе курс основной валютной пары, вероятно, 
останется в диапазоне 1.32-1.34 за евро, а основными факторами динамики могут стать 
корпоративная отчетность в США и немногочисленные макроэкономические публикации по 
обе стороны океана. Курс рубля по-прежнему полностью определяется позицией 
Центробанка в отношении стоимости бивалютной корзины и тенденциями на рынке Forex. 
Мы полагаем, что на этой неделе стоимость корзины будет оставаться в диапазоне 30.2-
30.4 руб., и на этом фоне рубль будет торговаться в диапазоне 26.1-26.47 рублей за 
доллар. 

РЫНОК ОБЛИГАЦИЙ. Значительного изменения ситуации на рынке российских 
еврооблигаций не наблюдается: доходности продолжают рост в независимости от 
динамики базовых активов, что может продолжиться и на этой неделе. На рынке рублевых 
облигаций определяющим фактором остается ситуация с ликвидностью. Меры ЦБ по 
вливанию дополнительных средств в банковский сектор способны несколько снять 
напряженность на рынке, что может ограничить возможности для дальнейшего резкого 
роста доходностей. Однако даже эти факторы пока не способны развернуть рынок для 
сколь угодно значительного роста. 

РЫНОК АКЦИЙ. Наблюдаемое восстановление оптимизма на крупнейших рынках 
акций по всему миру стало следствием снижения цен на нефть, а также новостями о 
возможном расширении перечня мер поддержки экономики со стороны властей США. На 
текущей неделе важной статистики практически не публикуется, поэтому настроения 
инвесторов будут в основном определяться характером публикуемых корпоративных 
отчетов и возможными пояснениями властей в отношении дальнейших шагов по 
стабилизации финансового рынка. Если данные окажутся лучше ожиданий, рост котировок 
акций может продолжиться. На этом фоне у российского рынка также будет возможность 
для восстановления, однако помимо влияния внешних факторов позитив на рынке может 
быть связан с возможным приходом обещанных государственных средств. Наконец, 
ожидания снижения ОПЕК квот на добычу нефти позитивны для нефтяных котировок и, как 
следствие, рынка в целом. Однако даже, несмотря на эти факторы поддержки, мы по-
прежнему полагаем, что все еще рано говорить о начале восстановления фондового 
рынка.  
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США  

На прошлой неделе рынок получил очередную порцию разочаровывающей 
макростатистики, однако эта неделя окажется более «скромной» в части 
статистических публикаций. На этом фоне основное внимание к себе привлекут 
запланированные к публикации корпоративные отчеты и, в частности, 
результаты деятельности региональных банков и других финансовых 
институтов за последний отчетный период. В целом же, американская экономика 
балансирует на грани рецессии или уже вступила в нее, поэтому дальнейшее 
снижение ставки ФРС остается в числе основных доступных инструментов 
регулятора с целью снижения негативных последствий кредитного кризиса для 
реальной экономики насколько это возможно в текущих условиях. 

 
> На рынке труда без изменений. Ситуация на рынке труда по-прежнему остается 
напряженной, о чем свидетельствует продолжающийся рост 4-недельных средних 
для числа первичных и суммарных обращений за пособиями по безработице к 
уровням, в последний раз зафиксированным лишь во время рецессии 2001 года. 
Такого рода тенденции угрожают дальнейшим ухудшением потребительских 
настроений, что уже было зафиксировано по ключевым индикаторам в октябре 
после их относительной стабилизации в течение последних нескольких месяцев. В 
итоге, риски дальнейшего снижения потребительского спроса до конца 2008-начала 
2009 года усиливаются. 

 
> Индекс опережающих индикаторов по-прежнему указывает на резкий спад. 
Неожиданный рост индекса опережающих индикаторов в сентябре на 0.3% не 
способен заметно улучшить и без того безрадостные перспективы американской 
экономики, учитывая резкий пересмотр предыдущего значения в сторону понижения 
(с -0.5% до -0.9%). При текущих уровнях индикатора темпы роста ВВП США могут 
замедлиться до 1% и 0.1% (в годовом выражении) в 3 и 4 кв. 2008 года 
соответственно, что подразумевает отрицательные квартальные темпы роста в 4 кв. 
этого года. Более того, исходя из последних данных по экономике, существуют 
значительные риски того, что показатели окажутся существенно хуже 
прогнозируемых.  

 
> Продажи домов на вторичном рынке могут несколько восстановиться. 
Ожидаемый рост объема продаж жилья на вторичном рынке в целом согласуется с 
зафиксированным ранее 4%-процентным ростом индикатора незавершенных сделок 
по продаже жилья за июль-август и улучшением индикатора потребительских 
настроений Conference Board (CB), отражающим намерение приобрести 
недвижимость (индекс вырос с 2.8 в июле до 3.4 в августе – максимума с марта 
текущего года). Тем не менее, уверенного восстановления продаж ожидать вряд ли 
стоит: потребители по-прежнему испытывают на себе негативное влияние таких 
факторов как ужесточение условий кредитования, снижение потребительских 
доходов и ухудшение ситуации на рынке труда. Зафиксированное в сентябре 
снижение уже упомянутого индикатора CB до 2.1 – минимального уровня с 1982 года 
– лишь подкрепляет такого рода пессимистичные прогнозы. 

 

Обращения за пособиями по 
безработице
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Календарь статистических публикаций в США* 
Дата время Показатель Период Прогноз Факт Предыдущее Пересмотр

20.10.2008 18:00 Индекс опережающих индикаторов Сент. -0.10% - - -0.50% - - 

22.10.2008 01:00 Индекс потребительской уверенности ABC Окт. 20 - - - - -48 - - 
15:00 Индекс обращений за ипотекой MBA Окт. 18 - - - - 5.10% - - 

23.10.2008 16:30 Первичные обращения за пособиями по безработице Окт. 19 465K - - 461K - - 
16:30 Суммарное число обращений за пособиями по безработице (вторичные) Окт. 12 3695K - - 3711K - - 
18:00 Индекс цен на жилье OFHEO (MoM) Авг. -0.50% - - -0.60% - - 

24.10.2008 18:00 Продажи домов на вторичном рынке Сент. 4.95M - - 4.91M - - 
18:00 Продажи домов на вторичном рынке (MoM) Сент. 0.80% - - -2.20% - - 

* – Здесь и далее: К – тыс., М – млн., В – млрд. MoM – по отношению к предыдущему месяцу, QoQ – по отношению к предыдущему кварталу, YoY – по отношению к соответствующему 
периоду предыдущего года. 

 
Календарь основных экономических событий 

22.10.2008 03:30 Глава Минфина США Г. Полсон выступит с докладом в Нью-Йорке 
03:45 Представитель ФРС Штерн выступит в Эскабане, Мичиган 
08:30 Представитель ФРС МакКормик выступит в Гонконге с докладом о мировом кредитном кризисе  
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США  

 
Календарь публикаций отчетности крупнейших компаний США 

Дата время Компания Период Прогноз EPS, $ Факт EPS, $ 2Q 08 EPS, $ 1Q 08 EPS, $ 

21.10.2008 BFM US Bancorp 3Q08 0.480  0.530 0.640 
BFM Lockheed Martin Corp 3Q08 1.892  2.010 1.730 
BFM BlackRock Inc 3Q08 1.962  2.140 1.900 

15:30 Western Union Co 3Q08 0.340  0.330 0.290 
15:30 Caterpillar Inc 3Q08 1.409  1.740 1.450 
15:30 KeyCorp 3Q08 0.181  -0.270 0.280 

 Pfizer Inc 3Q08 0.598  0.550 0.610 
 Yahoo Inc 3Q08 0.144  0.100 0.100 
 National City Corp 3Q08 -0.373  -0.930 -1.250 
 UAL Corp 3Q08 -2.476  -1.190 -4.450 
 Schering-Plough Corp 3Q08 0.315  0.450 0.530 
 Apple Inc 4Q08 1.114  1.190 1.160 

22.10.2008 BFM MacDonald’s’ Corp 3Q08 0.977  0.940 0.810 
15:00 Phillip Morris International Inc 3Q08 0.889    
15:30 Boeing Corp 3Q08 1.109  1.380 1.610 
16:00 AT&T 3Q08 0.709  0.760 0.740 
16:30 ConocoPhillips 3Q08 3.207  3.490 2.620 

 Kimberly-Clark Corp 3Q08 1.005  1.030 1.080 
 Amazon.com Inc 3Q08 0.345  0.270 0.340 
 Wachovia Corp 3Q08 -0.019  -1.380 -0.280 
 Washington Mutual Inc 3Q08 -1.382  -3.470 -1.400 

23.10.2008 BFM Coca-Cola Enterprises Inc 3Q08 0.464  0.560 0.080 
15:15 Xerox Corp 3Q08 0.281  0.290 0.190 
16:30 United Parcel Service Inc 3Q08 0.885  0.850 0.870 
AFM Microsoft Corp 3Q08 0.472  0.470 0.470 

 US Airways Group 3Q08 -2.540  -3.190 -3.470 

24.10.2008 Countrywide Financial Corp 3Q08 n.a.  -4.070 -1.600 

BFM – перед открытием торгов, AFM – после открытия торгов. 
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ЕВРОЗОНА  

Публикуемые на этой неделе индикаторы укажут, насколько сильным оказалось 
замедление деловой активности в еврозоне. Наблюдаемые на протяжении 
последнего месяца тенденции в реальной экономике и финансовом секторе 
способствовали укреплению ожиданий дальнейшего снижения ставки ЕЦБ до 
3.25% к концу 2008 года. Последние комментарии Трише подтверждают, что 
достижение ценовой стабильность в регионе остается ключевым приоритетом 
ЕЦБ, поэтому решение о дальнейшем ослаблении денежно-кредитной политики 
будет зависеть от изменения ситуации на финансовых рынках и эффективности 
уже предпринятых мер по стабилизации банковского сектора. Однако в условиях 
поступающих сигналов о снижении инфляционного давления ЕЦБ постепенно 
приобретает дополнительную свободу по принятию решений, столь 
необходимую в текущей ситуации. 

 
> Спад в промышленности продолжится. Ожидаемый рост числа новых заказов в 
промышленности на 0.5% по итогам августа не способен сколь угодно заметно 
улучшить блеклые перспективы промышленного сектора еврозоны. И индекс 
деловой активности в промышленности PMI, и его компонента новых заказов 
продолжили снижаться в сентябре, указывая на сохранение шансов увидеть 
дальнейшее сокращение промышленного производства в течение ближайших 
месяцев.  

 
> Индексы PMI могут продолжить снижение. Публикуемые на этой неделе индексы 

PMI, как ожидаются, вновь подтвердят охлаждение европейской экономики. Помимо 
уже упомянутого индекса PMI для промышленного сектора, аналогичные индикаторы 
для сферы услуг и экономики в целом также могут оказаться ниже уровней, 
зафиксированных месяцем ранее (48.4 и 46.9) – 47 и 45.4 соответственно. 
Напомним, что уже текущие значения сводного индекса PMI соответствуют 
замедлению годовых темпов роста ВВП в 3 кв. до уровней, лишь незначительно 
превышающих нулевую отметку, а в случае справедливости консенсус-оценки по 
индексу PMI перспективы экономики еще более ухудшаться. 
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Календарь статистических публикаций в Еврозоне 
Дата время Показатель Период Консенсус Факт Предыдущее Пересмотр 

22.10.2008 13:00 Отношение бюджетного дефицита к ВВП Дек. 31 -0.60% - - -0.60% - - 
13:00 Отношение гос. долга к ВВП Дек. 31 - - - - 66.30% - - 

23.10.2008 12:00 Счет текущих операций, сез. корр. Авг. - - - - -1.7B - - 
12:00 Счет текущих операций Авг. - - - - -1.1B - - 
13:00 Новые заказы в промышленности, сез. корр. (MoM) Авг. 0.50% - - 1.00% - - 
13:00 Новые заказы в промышленности (YoY) Авг. -0.10% - - 1.60% - - 

24.10.2008 12:00 Индекс деловой активности PMI в промышленности Окт. предв. 44 - - 45 - - 
12:00 Индекс деловой активности PMI в сфере услуг Окт. предв. 47 - - 48.4 - - 
12:00 Сводный индекс деловой активности PMI Окт. предв. 45.4 - - 46.9 - -  
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ВЕЛИКОБРИТАНИЯ 

Ожидаемое сокращение ВВП Великобритании на 0.2% в 3 кв. этого года способно 
стать для Банка Англии дополнительным весомым аргументом в пользу 
продолжения цикла понижения базовой ставки, которая сейчас составляет 4.5% 
против 3.75% в еврозоне и 1.5% – в США. Инфляция все еще остается выше 2%-
ного целевого уровня Банка Англии, однако дефляционные риски, вызванные 
замедлением экономической активности, могут выйти на первый план, требуя от 
регулятора более решительных действий. 

 
> Продавцы жилья повысили свои «запросы» в октябре. Индекс цен на жилье 

Rightmove, отражающий динамику цен «предложения» на рынке недвижимости, 
вырос в октябре на 1%. Несмотря на это, в годовом выражении снижение составило 
4.9% против 3.3% месяцем ранее, и тренд на дальнейшее снижение, вероятно, 
продолжится и далее. Банки по-прежнему все менее охотно кредитуют покупателей 
жилой недвижимости, о чем свидетельствует продолжающееся снижение числа 
одобренных заявок и объемов выдаваемых ипотечных кредитов, ситуация на рынке 
труда начала ухудшаться, поэтому спрос на жилье продолжит падать, толкая цены 
на недвижимость вниз. 

 
> Динамика розничных продаж способна, наконец, придти в соответствие с 
потребительскими настроениями. На протяжении последних пары месяцев 
динамика розничных продаж уверенно не хотела следовать за индикаторами 
потребительских настроений. Несмотря на крайне низкие уровни последних, продажи 
демонстрировали рост на 0.9% и 1.2% в июле и августе. Однако ожидаемое 
снижение продаж на 0.7% в сентябре способно отчасти устранить данное 
расхождение. Более того, принимая во внимание по-прежнему низкие уровни 
показателей потребительской уверенности и высокие шансы наступления рецессии 
уже по итогам 3 кв., динамика частного потребления будет замедляться, не оставляя 
розничным продажам иного выбора как продолжить сокращение.  

 
> Сокращение ВВП уже началось. Публикуемые на этой неделе данные могут 
подтвердить сокращение ВВП Великобритании по итогам 3 кв. впервые с 1992 года, 
при этом спад в экономике может продлиться и далее на протяжении ближайших 
нескольких кварталов. Отметим, что ожидаемое снижение ВВП на 0.2% за квартал 
полностью согласуется с опубликованными ранее оценками экономического роста 
NIESR, зафиксировавшими 0.2%-процентное снижение ВВП за предыдущие три 
месяца в июле, августе и сентябре. В случае подтверждения столь негативных 
тенденций, у Банка Англии появятся дополнительные аргументы в пользу 
дальнейшего снижения ставок. 
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Календарь статистических публикаций в Великобритании 
Дата время Показатель Период Консенсус Факт Предыдущее Пересмотр 

20.10.2008 03:01 Индекс цен на жилье Rightmove (MoM) Окт. - - 1.00% -1.00% - - 
03:01 Индекс цен на жилье Rightmove (YoY) Окт. - - -4.90% -3.30% - - 
12:30 Чистая потребность государственного сектора в займах Сент. 10.0B 12.6 5.1B - - 
12:30 Объем заимствований государственного сектора Сент. 6.8B 8.1B 10.4B - - 
12:30 Денежное предложение, агрегат М4 (MoM) Сент. предв. 0.90% 1.4% 1.40% - - 
12:30 Денежное предложение, агрегат М4 (YoY) Сент. предв. 11.00% 12.2B 11.50% - - 

22.10.2008 12:30 Текст заседания Банка Англии Окт. 22     
12:30 Объем розничных продаж (MoM) Сент. -0.70% - - 1.20% - - 
12:30 Объем розничных продаж (YoY) Сент. 2.00% - - 3.30% - - 
12:30 Объем кредитов на покупку жилья BBA  Сент. - - - - 21086 - - 

24.10.2008 12:30 ВВП (QoQ) 3 кв. предв. -0.20% - - 0.00% - - 
12:30 ВВП (YoY) 3 кв. предв. 0.50% - - 1.50% - - 
12:30 Индекс услуг (3мес./3мес.) Авг. -0.10% - - 0.00% - -  
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Настоящий обзор подготовлен исключительно в информационных целях, ни полностью, ни в какой-либо части не представляет собой предложение по покупке, продаже или 
совершению каких-либо сделок или инвестиций в отношении указанных в настоящем обзоре ценных бумаг и не является рекомендацией по принятию каких-либо 
инвестиционных решений. Информация, использованная при подготовке настоящего обзора, получена из предположительно достоверных источников, однако проверка 
использованных данных не проводилась и «КИТ Финанс» не дает никаких гарантий корректности содержащейся в настоящем обзоре информации. Настоящий обзор и 
рекомендации, содержащиеся в нем, отражают мнение аналитика на момент публикации, и могут быть дополнены и/или изменены вплоть до абсолютно противоположных по 
усмотрению аналитика без соответствующего уведомления читателей. «КИТ Финанс» оставляет за собой право не приводить предыдущих оценок и рекомендации при 
публикации новых.  
Настоящий обзор предназначен для использования профессиональными участниками фондового рынка, которые могут адекватно оценить риски в отношении указанных в 
настоящем обзоре ценных бумаг. «КИТ Финанс» не несет ответственности за любые неблагоприятные последствия, в том числе убытки, причиненные в результате 
использования информации, содержащейся в настоящем обзоре, или в результате инвестиционных решений, принятых на основании данной информации. Некоторые 
российские акции подвержены высокой волатильности, что повышает риски, связанные с инвестициями в данные бумаги, т.к. их стоимость может существенно упасть, что 
может привести к убыткам, если соответствующие инвестиции были осуществлены ранее. Многие российские акции отличаются низкой ликвидностью, что затрудняет их 
реализацию на рынке в случае принятия решения о продаже соответствующих ценных бумаг. Не все российские акции имеют ежедневные рыночные котировки, что 
затрудняет оценку их справедливой стоимости. «КИТ Финанс» не предоставляет сведений относительно абсолютной волатильности или ликвидности какой-либо российской 
бумаги, а также не дает информации в отношении справедливой стоимости неликвидных ценных бумаг. Стоимость всех российских акций, номинированных в рублях, зависит 
не только от ситуации на фондовом рынке, но также определяется колебаниями на валютном рынке. В процессе принятия решений, инвестор должен самостоятельно изучить 
объект вложений, а также оценить риски, связанные с инвестициями в данный инструмент. 
КИТ Финанс имеет право осуществлять любые операции в рамках собственного портфеля, основываясь на кратко- и долгосрочных рекомендациях и инвестиционных идеях. 
КИТ Финанс может принимать любые инвестиционные решения в отношении указанных в обзоре ценных бумаг вне зависимости от опубликованных оценок и рекомендаций. 
Настоящий обзор не может быть воспроизведен, опубликован или распространен ни полностью, ни в какой-либо части, на него нельзя делать ссылки или приводить из него 
цитаты без предварительного письменного разрешения «КИТ Финанс». 

 


