
Американский фондовый рынок выходит на справедливые уровни 
 
 
В то время как американский фондовый индекс S&P 500 штурмует сверху отметку 850 
пунктов, все больше аналитиков и экспертов фондового рынка взывают к разуму и 
утверждают, что рынок еще никогда не был так дешев. Так ли это? Если взглянуть на 
график индекса S&P 500, скорректированного на инфляцию CPI, то оптимизма 
поубавится. Очевиден спекулятивный пузырь, надувавшийся с 1996 года сначала на 
доткомах, потом на дармовых кредитных деньгах. Судя по этому графику, возврат к 
уровням 600-800 пунктов по индексу S&P 500 – не фантастика. 
 
Теперь посмотрим на исторический (с 1936 года) график P/E индекса S&P 500 
(капитализация компаний, входящих в индекс, деленная на совокупную ежегодную 
прибыль). Судя по истории, нормальным для рынка является коридор значений от 10 до 
20 (минимум – 5.9, максимум - 46.5 в 2001 году). Таким образом, текущее падение 
американского рынка всего лишь обеспечило возврат рынка к обычным значениям. 
 
Более того, не стоит забывать, что инвестируют в акции на ожиданиях прибылей 
компании, а не на уже вышедших отчетах. Учитывая бум потребления в последние годы, 
прибыли компаний действительно были хорошими. Но стоит ли ожидать подобных 
прибылей в ближайшем будущем? Компании сами отвечают на этот вопрос: одна за 
другой они понижают прогнозы своих прибылей, сворачивают инвестиционные 
программы, а некоторые, не выдержав кредитного кризиса, и вовсе объявляют себя 
банкротами. Американцы, погрязшие в долгах, оказавшиеся на улице из-за сокращения 
штата, никак не смогут увеличить прибыли компаний. 
 
Увы, проблемы коснулись не только США: факт вхождения экономики Еврозоны в фазу 
рецессии сегодня подтвердила статистика из Германии: ВВП снизилось на 0.5%, причем 
снижение ВВП происходит третий квартал подряд (-0.4%, -0.5%, -0.5%). В Англии дела не 
лучше (снижение ставки махом на 1.5% о чем-то говорит), в России останавливаются цеха 
металлургических заводов в связи с уменьшением спроса, на грани банкротства находятся 
многие девелоперы, банки, ритейлеры. Отрицать мировую рецессию, мне кажется, 
бессмысленно. 
 
Я не призываю открывать шорты: просто нам всем придется научиться жить с новой 
парадигмой. 
 
 Эксперт компании "NetTrader"         Юрий Рославлев 



 
 
 

 


