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ЕЖЕНЕДЕЛЬНЫЙ ОБЗОР РЫНКА АКЦИЙ 01.11.2008 

 

На большинстве финансовых рынков произошла долгожданная коррекция. Основным драйвером 

коррекции послужили ожидания по понижению процентной ставки ФРС. Рынки акций в США 

продемонстрировали рост. Азиатские рынки росли очень быстрыми темпами, по 10 и более процентов в 

день. Европа также показала серьезный рост. На рынках нефти и золота ощущается некая консолидация. 

Доллар остановил свой рост и показывает консолидацию. На российских рынках капитала также 

наблюдался весьма серьезный рост. Как внешние, так и внутренние факторы способствовали росту на 

отечественных финансовых рынках.  

Среди наиболее значимых новостей и событий прошедшей недели стоит выделить следующие: 

 Заседание ФРС по процентной ставке; 

 Программа преодоления кризиса от МВФ; 

 Прогнозы аналитиков по дальнейшим действиям ведущих Центробанков; 

 Мнение глав крупных инвестиционных фондов об уникальной возможности для 

инвестирования в сложившейся ситуации; 

 Дальнейшая судьба доллара по мнению Кеннета Рогоффа; 

 Прогноз Дж. Сороса по падению интереса к хедж-фондам; 

 Статистика по ВВП США; 

 Прогнозы PricewaterhouseCoopers по росту развивающихся экономик; 

 Призыв Б. Бернанке к поддержке ипотечных облигаций; 

 Capital Group скупает акции Газпрома. 

 

На прошедшей неделе основной идеей на мировых финансовых рынках было понижение ставок 

ФРС. Большинство инвесторов сходились во мнении, что ФРС пойдет на понижение ставок в размере 0,5 

процентов. В результате, комитет по операциям на открытом рынке ФРС США в среду принял решение 

понизить процентную ставку по федеральным фондам на половину процентного пункта до 1,0%. 

Американский Центробанк отметил, что риски дальнейшего снижения темпов экономического роста 

сохраняются, что говорит о возможности продолжения политики понижения ставок. Решение о снижении 

ставки было принято единогласно. В то же время ФРС понизила ставку дисконтирования до 1,25%.  

Международный валютный фонд предложит на встрече лидеров «Большой двадцатки» (G20), 

которая состоится в Вашингтоне 15 ноября, новую стратегию регулирования мировой экономики. Об этом 

заявил в интервью глава фонда Доминик Стросс-Кан. Глава МВФ также сообщил, что он больше 

обеспокоен спадом мировой экономики и его последствиями в социальном секторе, нежели 

волатильностью на фондовых рынках, которая, по его мнению, скоро прекратится благодаря коллективным 

мерам финансовых регуляторов Европы и США. Стросс-Кан хочет, чтобы в МВФ видели не только 

«пожарную службу», приходящую на помощь терпящим бедствие странам, но и «каменщика», который 

помогает отстраивать мировую экономику. «Роль МВФ в координации глобальной экономики должна быть 

вновь подтверждена», - отметил глава фонда. «Для этого я предложу на встрече 15 ноября новый план 

управления или «стратегию регулирования глобальной экономики», которая будет основываться на пяти 



 

ООО «КапиталТраст (Секьюритиз)» 
 129090, Москва, ул. Щепкина, 6/1 

Тел./факс: (495) 775-04-98 
Нttp://www.ctrust.ru 

принципах», - сообщил он изданию. В том числе будет предложен новый тип кредитования с целью 

обеспечить короткими деньгами некоторые страны, имеющие проблемы с ликвидностью, а также 

увеличение фонда МВФ, средств которого будет недостаточно для удовлетворения требований в 

среднесрочной перспективе.  

Ведущие Центробанки мира срочно должны устранить дикое колебание обменных курсов главных 

мировых валют – последнего проявления углубляющегося глобального финансового кризиса. К этому 

призывают аналитики валютных рынков, наблюдающие за  неоправданным ростом доллара США и 

японской Йены по отношению к евро и валютам развивающихся рынков. Более того, аналитики 

предрекают дальнейшее снижение учетных ставок со стороны мировых ЦБ в целях возмещения 

экономического спада, и в этих новых условиях валютный рынок, до сих пор поддерживаемый  

относительно высокими номинальными ставками, может пострадать еще больше. Аналитики советуют 

главам ЦБ из G7 скоординировать свой ответ с Международным валютным фондом, который торопится 

принять к началу ноября пакет мер, которые бы позволили некоторым развивающимся экономикам 

обменивать местные валюты на доллары США для того, чтобы ослабить в краткосрочной перспективе 

напряжение на местном кредитном рынке. 

Инвесторы Рон Бейрон , Джереми Грантем и Роберт Долл из BlackRock Inc. заявили, что глобальная 

продажа, из-за которой фондовые биржи подешевели более чем на $30 триллионов, создала уникальные 

возможности для приобретений. «Биржи сейчас отражают страх, - заявил Бейрон, который управляет 

более чем $16 млрд. в фонде Baron Capital Management LLC. - Мы покупаем компании по прекрасным 

ценам». Грантем, который является президентом фонда Grantham, Mayo, Van Otterloo & Co. и управляет 

$126 млрд., заявил, что американские акции, по его мнению, дешевы впервые за 20 лет, а не американские 

акции еще дешевле. Грантем, известный своим скептическим отношением к американским акциям, в июле 

2007 года предсказал, что один из ведущих инвестиционных банков обанкротится из-за убытков, связанных 

с низкокачественной ипотекой. Акции, по всей вероятности, «будут представлять уникальную 

инвестиционную возможность», написал Грантем в ежеквартальном письме инвесторам.  Долл, 

занимающий пост инвестиционного директора в фонде BlackRock, отметил, что предпринимаемые 

Федеральной резервной системой и министерством финансов США шаги по вливанию денег в банки 

вселяют в него уверенность, что «излечение началось». «Система начинает оттаивать, - заявил Долл, 

который управляет более чем $45 млрд. Мы запускаем свои деньги в работу».  

Стремительный рост доллара по отношению к мировой корзине валют на фоне кризиса банковской 

и финансовой системы США не имеет экономических оснований и носит временный характер, - считает 

профессор Гарвардского университета, один из самых известных экономистов США Кеннет Рогофф, в 

прошлом главный экономист Международного валютного фонда. 

«Доллар, растущий на разрушающейся экономике США, - это невероятный феномен.  Его можно 

объяснить только тем, что инвесторы, опасающиеся происходящего в США, еще более напуганы тем, что 

происходит в Европе», - сказал Рогофф в интервью. Экономика США, как ожидают эксперты, входит в 

период депрессии. Однако мировой скачок спроса на доллары привел к тому, что с 15 июля 2008 года 

индекс доллара вырос на 22%, доллар взлетел до двухлетнего максимума к евро и до шестилетнего - к 

британскому фунту. Большинство аналитиков предсказывают доллару восстановление в качестве ключевой 

резервной валюты и стремительное сокращение курсового разрыва между долларом и евро. «Я ожидаю 

для доллара эффекта бумеранга  - возвращения к точке, с которой он начал свой полет. Мне трудно 

предсказать временной отрезок этого возвращения, но оно начнется сначала по отношению к азиатским 

валютам.  
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Федеральная резервная система США может установить  0% учетную ставку, для того, чтобы 

оградить экономику от самой затяжной рецессии, начиная 80-х годов, считает профессор Рогофф. По 

словам экономиста, кредитный рынок США, несмотря на усилия Белого дома, по-прежнему заморожен из-

за кризиса доверия, и хотя банки начали кредитовать друг друга, ресурсы для «мэйн-стрит» до сих пор 

перекрыты. Рогофф полагает, что Федеральной резервной системе в такой ситуации не остается ничего 

иного, как сделать нулевую учетную ставку. Однако он допускает, что это случится уже после смены 

администрации Белого дома, так как, по его словам, команда Джорджа Буша уже не обладает достаточной 

легитимностью для принятия неординарных мер, которых требует нынешняя ситуация в экономике 

страны. По его мнению, депрессия может быть обуздана в США не ранее, чем к середине 2009 года, и лишь 

при экстраординарной активности новой команды нового президента.  

Д. Сорос считает, что глобальный финансовый кризис приведет к резкому снижению интереса к 

хедж-фондам. «По моим оценкам, этот сегмент сократится наполовину, возможно, на две трети», - заявил 

Сорос, выступая в Массачусетском технологическом институте, не уточнив, идет ли речь о количестве 

фондов или объеме средств в них. Опасаясь краха хедж-фондов, многие состоятельные инвесторы, 

вложившие за последние три года около $1,9 трлн. в 10 тыс. фондов по всему миру, выводят из них деньги. 

Сорос также посоветовал регулирующим органам тщательнее контролировать кредитные рынки и 

предупредил, что сектор финансовых услуг уже не будет таким прибыльным, как раньше. В последние 

годы на долю финансовых компаний в США приходилось до 40 процентов общей выручки корпораций, 

сказал Сорос.  «Это было слишком, но больше этого не будет», - сказал инвестор. По его словам, США 

должны взять на себя лидерство в борьбе с кризисом, но нынешняя администрация вряд ли способна на 

это. «Я не ожидаю такого шага от нынешнего президента, но ожидаю от следующего. В противном случае, 

нынешняя система рухнет, а в новой системе у Соединенных Штатов уже не будет такого влияния, как 

сейчас». 

ВВП США в III квартале 2008 года сократился, согласно первой предварительной оценке, на 0,3% по 

сравнению с аналогичным периодом прошлого года, что стало самым резким падением ВВП за семь лет, 

поскольку потребители уменьшили расходы, а компании снизили инвестиции на фоне растущих опасений 

по поводу неизбежной рецессии. Однако замедление роста экономики оказалось немного меньше, чем 

ожидали аналитики, прогнозировавшие сокращение ВВП на 0,5%. Увеличение правительственных 

расходов частично компенсировало стремление потребителей к экономии. Потребительские расходы, 

которые обеспечивают две третьих экономического роста США, в III квартале упали на 3,1%. Это первое 

снижение расходов за квартал с IV квартала 1991 года и самое значительное - со II квартала 1980 года. 

По прогнозу PricewaterhouseCoopers, доля развивающихся экономик в глобальном ВВП, 

составляющая сегодня 43,7%, за пять лет увеличится до 50,2%. Разрастающаяся глобальная рецессия 

спровоцирует радикальный сдвиг баланса экономических сил в сторону развивающихся экономик, в 

результате чего Запад утратит господство, принадлежащее ему с начала индустриальной эпохи. По мнению 

PricewaterhouseCoopers, несимметричная природа экономического спада означает, что развивающиеся 

экономики во главе с Китаем и Индией уже через пять лет могут обогнать промышленно развитые страны. 

Главный экономист PWC Джон Хоксуорт заявил, что глобальная рецессия, вероятно, ударит по 

развивающимся экономикам гораздо слабее, чем по Западу, и к 2013 году их доля в глобальном ВВП 

превысит 50%, если принять в расчет низкую стоимость жизни в менее богатых странах. По прогнозу PWC, 

США останутся крупнейшей мировой экономикой, но их доля в глобальном ВВП уменьшится с 21,3% до 

18,8%. Китай, согласно этому прогнозу, обгонит еврозону и станет второй крупнейшей в мире экономикой, 
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а Индия будет оспаривать у Японии четвертое место. На долю стран БРИК - Бразилии, России, Индии и 

Китая - будет приходиться 26,5% глобального ВВП.  

Председатель Федеральной резервной системы США Бен Бернанке заявил, что рынок облигаций, 

обеспеченных ипотекой, потребует государственной поддержки в виде либо гарантий, либо страховых 

программ, чтобы пережить период повышенной напряженности. Глава ФРС сказал также, что Fannie Mae и 

Freddie Mac, являющиеся крупнейшими источниками денег для американских ипотечных ссуд, должны 

сохранить какую-то форму государственной поддержки и надзора даже в том случае, если они выйдут из-

под государственной опеки и превратятся в частные компании. Рекомендации Бернанке, касающиеся роли 

государства, противоположны рекомендациям таких сторонников свободного рынка как Алан Гринспен 

(Alan Greenspan), который призывает к прекращению государственной поддержки Fannie и Freddie. По 

словам Бернанке, нынешний кризис показывает, что рынка ценных бумаг, обеспеченных ипотекой, не 

бывает без господдержки. 

Инвестиционные фонды Capital Group в третьем квартале 2008 года, когда на фоне мирового 

финансового кризиса курс акций Газпрома упал почти на половину, увеличил свою долю в монополии с 

1,0404% до 1,2537%. Кроме того, инвесторы Capital Group не только не намерены продавать свои пакеты, 

но и заинтересованы в их дальнейшем увеличении.  

На отечественном финансовом рынке, на протяжении всей недели наблюдался рост. Судя по тому, 

что в основном рынок тащили вверх акции Газпрома и Сбербанка, можно сделать предположение, что на 

рынок пришли государственные деньги.  Значительные обороты в основном наблюдались именно по этим 

эмитентам. Волатильность при этом также повысилась. Мы полагаем, что рынок будет торговаться в очень 

широком диапазоне еще некоторое время, после чего наступит фаза стабилизации, а затем рост. Внешний 

фон также способствовал росту котировок. Для того, чтобы начался полноценный рост необходимо 

несколько факторов: разворот доллара и рост котировок нефти. Только затем на рынок начнут поступать 

деньги от наиболее рискованных инвесторов. При достижении годовых минимальных значений по 

индексам следует задуматься о покупках на средне- и долгосрочный период. Не исключено, что таких 

низких значений по индексу мы больше не увидим. 
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инвесторов. Стоимость или доход от любых инвестиций, упомянутых в настоящей публикации, могут изменяться 

и/или испытывать воздействие изменений процентных ставок. Только инвесторам, обладающим значительными 

знаниями и опытом в финансовых вопросах и бизнесе реально оценивающим все риски, связанные с 

инвестированием в российские и зарубежные ценные бумаги, следует рассматривать возможность совершения 

каких-либо сделок с ценными бумагами или инструментами, упомянутыми в настоящей публикации 


