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Мировой финансово-
экономический кризис

� В прошедшем месяце с экономического фронта продолжали поступать
сигналы ослабления рецессионных процессов в национальных экономиках, 
во многом благодаря действию антикризисных госпрограмм.

� Однако большинство экспертов предрекают ведущим экономикам слабое и
длительное восстановления в формате U или W, но не V, правда, и не L.

� Более оптимистичные прогнозы выхода из кризиса в формате V сохраняются
для многих развивающихся стран, особенно азиатских, в том числе Китая (в
России ожидается более тяжёлый выход из кризиса). 

� Мировая финансовая система, благодаря полученной массированной
поддержке со стороны Центробанков и госсредствам, также продолжала
показывать признаки постепенного выхода из кризиса.

� Однако мировая финансовая и банковская системы всё ещё остаются сильно
повреждёнными и не восстановили своих функций в полном объёме –
особенно в сфере кредитования.

� Продолжают расти и списания финансового сектора от кризиса, 
увеличившиеся в августе ещё на $100 млрд, а общемировые потери сектора
от кризиса перевалили за $1,6 трлн (данные агентства Bloomberg). 

� Кроме того, антикризисные меры, приведшие к резкому росту бюджетных
дефицитов и долгов ведущих стран и росту денежной массы ключевых
мировых валют, содержат в себе риски новой дестабилизации системы. 
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Мировой финансово-
экономический кризис

О тяжести текущей рецессии и «необычности» её протекания свидетельствуют и
сравнительные данные по американским рецессиям, приведённые в таблице.
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Действия монетарных и

государственных властей

Несмотря на более чем 100% рост баланса ФРС (денежной базы) в августе – декабре 2008 
года с $900 млрд до $2,2 трлн, основная масса этих денег не поступила в экономику и
осталась на резервных счетах коммерческих банков в ФРС.
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Макроэкономическая ситуация

� Выходившие в августе макроэкономические отчёты по ведущим экономикам
продолжали указывать на общее улучшение ситуации.  

� Три крупные мировые экономики – японская, немецкая и французская –
смогли показать в Q2 2009 рост ВВП в квартальном исчислении на 0,9%, 0,3% 
и 0,3% соответственно. 

� Это первый экономический рост в этих странах за последние 5 кварталов.
� Благодаря росту ВВП Германии и Франции, существенно замедлился спад ВВП

всей Еврозоны и составил 0,1%, против ожидания падения на 0,5%.
� Немецкий индекс делового климата Ifo, считающийся важным индикатором

состояния немецкой и европейской экономики, показал в июле рост пятый
месяц подряд, выйдя на уровень годового максимума.

� Однако безработица в Еврозоне пока продолжает расти и в июле достигла
нового 10-летнего максимума 9,5%.

� В Англии ВВП за второй квартал остался отрицательным: -0,8%, зато
производственный индекс PMI за июль преодолел равновесную отметку в
50 пунктов (первым из индексов развитых стран), впервые за пятнадцать
месяцев, и составил 50,8.

� Американский индекс производственной активности ISM (PMI) за август также
превысил уровень 50 и составил 52,9 (максимум индикатора с августа 2008), 
что свидетельствует о начале подъёма в производственном секторе. 
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Макроэкономическая ситуация

� В то же время индекс активности в сфере услуг США в июле неожиданно упал
до 46,1%, указывая на сохранение проблем в секторе.

� Важный индекс – потребительского доверия – вырос в США в августе до 54,1 
пункта, что является максимумом индекса с октября 2008 года.

� Сильно позитивно продолжали звучать и данные с американского рынка
недвижимости. В июле продажи новых домов неожиданно выросли на мощные
9,6%, правда, начала строительства упали на 1%.

� Цены на односемейные дома, по версии индекса Case-Shiller, показали в июне
второй подряд месяц роста цен (рост впервые с июля 2006 года), но в годовом
исчислении они всё ещё находятся на 15% ниже.

� Лучше ожиданий прозвучали и данные с рынка труда Америки.
� В Америке продолжает уменьшаться число потерянных рабочих мест в

несельскохозяйственном секторе, и в июле оно составило -247 тыс. (Nonfarm 
payrolls). 

� Более того, в июле безработица упала с 9,5% до 9,4% - впервые с апреля 2008 
года. 

� Однако по методике, учитывающей тех, кто перестал искать работу или
перешёл на сокращённый график труда, безработица в Америке оценивается
сейчас в 16,3%.
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Макроэкономическая ситуация

� Очень негативно прозвучали и данные из августовского доклада Белого дома, 
согласно которому прогноз на суммарный дефицит бюджета США в 2010-2019 
увеличился до $9 трлн, против предыдущих $7 трлн.

� Одновременно в новом прогнозе дефицит на нынешний финансовый год, 
который завершается 30 сентября, был понижен с $1,84 трлн до $1,58 трлн. 

� Если прогнозы сбудутся, то уже в ближайшие 5 лет госдолг Соединенных Штатов
может достигнуть 100% ВВП (сейчас порядка 75%).

� Продолжает улучшаться ситуация с мировыми авто продажами, правда, в
основном благодаря реализации национальных дотационных программ.

� Продажи новых автомобилей в Америке в августе выросли на 1% (+26% по
сравнению с июлем), впервые с октября 2007 года. 

� Правда, дотационная правительственная программа «cash for clunkers», 
расширенная с $1 млрд до $3 млрд, исчерпалась уже в августе.

� В Англии в июле число регистраций новых автомобилей выросло на 2,4%, 
впервые за 15 месяцев.  

� В Германии продажи в июле выросли на 30%
� В Японии они упали в июле всего на 4,2%.
� А в Китае авто продажи выросли в июле на рекордные 70%.
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Макроэкономическая ситуация

Графики изменения

американских индексов PMI

(произв. и непроизв.)
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Макроэкономическая ситуация

Графики изменения числа

начал строительства и

продаж новых домов в США
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Макроэкономическая ситуация

Графики американских

Nonfarm Payrolls и Jobless 

Claims
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Макроэкономическая ситуация

Графики изменения уровня

безработицы в Америке и

Еврозоне.
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Макроэкономическая ситуация

Графики изменения уровня

инфляции в Америке и

Еврозоне

В июле в Америке инфляция не

изменилась в месячном исчислении, но

в годовом по-прежнему зафиксирована

дефляция -2,1% – максимальное
годовое падение с 1950 года.

В июле в еврозоне дефляция в

годовом исчислении увеличилась до -

0,7% (ист. максимум),  и, по

предварительным данным, в августе

она сократилась до -0,2%.                                       
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Новости компаний

� В августе практически завершился активный сезон выхода квартальных
отчётов акционерных компаний за второй квартал 2009 года.

� Согласно данным Bloomberg, уже отчитавшиеся 470 из 500 компаний
широкого американского рынка (S&P 500) показали в среднем падение
прибыли в Q2 2009/Q2 2008 на 27,7%.

� Это лучше, чем ожидалось аналитиками – падения прибыли за квартал на
35,7%, а правильнее выражаясь – это менее хуже, чем ожидалось. 

� При этом наихудшие результаты показали компании сырьевого сектора -72% 
и нефтегазового сектора -67%, а рост прибыли продемонстрировал лишь
сектор товаров для здоровья – на 3%.

� Продолжающееся падение квартальных прибылей указывает на сохранение
негативных тенденций на корпоративном уровне.

� Кроме того, объем денежной наличности компаний из S&P 500, который с
2004 по 2008 колебался в среднем между $600 млрд и $665 млрд, вырос в
Q2 2009 до $700 млрд. 

� Учитывая падение прибыльности, это свидетельствует о сверхнормативном
накоплении компаниями наличности, которую они пока не направляют на
расширение производства и создание новых рабочих мест. 
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Мировой финансовый сектор

� В августе с финансового сектора продолжали поступать положительные
сигналы, но также и факты о сохранении серьёзных проблем в отрасли.

� С одной стороны, ситуация в мировой финансовой и банковской системе
продолжала стабилизироваться.

� Рост цен на финансовых рынках и сокращение расходов позволили многим
банкам и другим финансовым компаниям вернуться к прибыльности и
начать возврат средств экстренной помощи.

� В частности, в августе кроме банков о полученной прибыли в Q2 2009 
сообщили спасённые от банкротства крупнейший американский страховщик
AIG и ипотечное агентство Freddie Mac (оба впервые за последние 2 года). 

� Однако осложняется проблема, которая может свести на нет все текущие
достижения банков – проблема плохих кредитов. 

� В связи с плохими кредитами число проблемных американских банков во
втором квартале текущего года выросло почти на треть и достигло 416.

� Кроме того, в августе в Америке обанкротились ещё 17 банков, и их общее
число с начала года достигло 81.

� Это в 3 раза больше, чем за весь 2008 год (25), и в 1,5 раза больше, чем за
все предыдущее десятилетие.

� В августе продолжали расти и задекларированные потери мировых
финансовых компаний за Q2 2009, достигшие $125 млрд. 
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Действия монетарных и

государственных властей

� В августе, несмотря на сигналы ослабления кризисных явлений, мировые
политические и монетарные власти продолжили предпринимать активные
действия по стимуляции экономики и финансовой системы.

� На текущий момент большинство ведущих мировых стран израсходовали
50%-60% средств (сумма измеряется многими триллионами долларов) из
принятых ими стимулирующих программ на 2008-2010 гг.

� На прошедших в августе заседаниях ведущих ЦБ мира – США, Еврозоны, 
Англии и Японии – ставки рефинансирования были оставлены на прежних
«стимулирующих» уровнях: 0,25%, 1%, 0,5% и 0,1%.

� Кроме того ФРС принял решение продлить действие программы TALF 
объёмом в $1 трлн (поддержки кредитования малого бизнеса и
потребителей) с конца 2009 до 31 марта 2010 года. 

� Программу покупки ипотечных и госбумаг на $1,75 трлн ФРС продлил с
конца августа до конца октября.

� Банк Англии, от которого ожидали объявления о приостановке программы
выкупа бумаг с рынка, наоборот, принял решение о ее расширении на £50 
млрд до £175 млрд.

� Баланс ФРС за месяц, несмотря на продолжение выкупа бумаг с рынка, 
увеличился незначительно и достиг $2,1 трлн (макс. $2,2 трлн в декабре).

� Баланс ЕЦБ за месяц незначительно сократился – до €1,8 трлн ( $2,55 трлн). 
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Мировой рынок акций

� Август прошёл на мировом рынке акций в основном на позитивной ноте, 
однако общую картину омрачило существенное падение китайского рынка –
почти на 22%. 

� Все отслеживаемые нами мировые индексы, кроме китайского, закрыли
прошедший месяц с плюсом, правда, рост был менее значительным, чем в
июле и в период «весеннего ралли». 

� Тем не менее индекс мирового рынка акций MSCI World смог вырасти за
месяц ещё на 3,8% и поднялся с начала года почти на 18%.

� Индекс развивающегося рынка MSCI ЕМ закрыл месяц с небольшим минусом, 
который «обеспечил» китайский рынок.

� Все остальные отслеживаемые нами развивающиеся индексы закрыли месяц
неплохим плюсом. 

� Лидером роста среди развивающихся рынков в августе стал казахский рынок, 
чей индекс KASE вырос на 17%. 

� Ввиду падения китайского рынка, лидерство с начала года среди
развивающихся рынков опять вернулось к российскому рынку, чей основной
индекс RTS показывает рост с начала года на 68%.

� Среди отслеживаемых нами ведущих индексов развитых стран наибольший
рост в августе показали французский CAC и английский FTSE, выросшие на
5,5%, а лидерство с начала года сохранил американский NASDAQ +27,4%.
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Мировой рынок акций

48.9%-0.6%10.5%-1.2%54.9%-5.8%-6.5%-54.5%326.6%-MSCI EM

17.9%3.8%8.4%-0.6%29.2%-10.5%-8.8%-42.1%100.6%-MSCI WD

41.8%16.9%11.5%-7.6%84.5%0.8%-36.7%-62.1%1754.3%8.6KASE (Казахстан)

55.8%11.1%2.7%-6.2%107.6%-23.0%-9.0%-74.4%1946.4%148.1*PFTS (Украина)

50.4%3.1%6.4%-3.3%39.3%-2.8%4.7%-41.2%467.0%23.4Bovespa (Бразилия)

62.4%0.0%8.1%-0.9%64.5%-5.6%-2.3%-52.4%500.7%18.7SENSEX (Индия)

46.5%-21.8%15.3%12.4%26.4%4.6%9.3%-65.4%287.4%29.5*SSEC (Китай)

68.7%4.8%3.0%-9.2%99.4%1.9%-15.3%-72.4%537.9%11.0*RTS (Россия)

13.5%6.6%9.1%-4.2%21.3%-9.1%-7.6%-42.7%83.2%14.3CAC (Франция)

11.7%6.5%8.4%-3.8%15.4%-7.7%-5.5%-31.0%61.5%16.1FTSE (Англия)

18.4%1.3%4.0%4.6%25.8%-5.3%-9.8%-42.1%78.4%N225(Япония)

17.4%5.9%10.9%-2.7%28.5%-11.4%-9.8%-40.4%178.9%45.9*GDAX (Германия)

27.4%1.6%7.8%5.2%26.6%-6.6%-6.4%-40.5%98.6%33.4Nasdaq Comp. (США)

13.0%3.3%7.4%0.0%25.0%-11.0%-8.5%-38.5%66.9%18.9S&P 500 (США)

8.2%3.5%8.6%-0.6%20.3%-11.7%-8.8%-33.8%59.0%13.7DJI (США)
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Мировой рынок акций

Рассчитываемый банком Morgan Stanley индекс мирового
рынка акций MSCI World вырос в августе ещё на 3,8%. В
результате индекс оказался на 17,9% выше открытия 2009 
года. Однако падение индекса с максимума, достигнутого
в октябре 2007 года, составляет почти 35%.
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Мировой рынок акций

Рассчитываемый банком Morgan Stanley индекс
развивающегося рынка акций MSCI EM показал в августе
падение на 0,6%, после существенного роста в июле на 10,5%. 
В результате рост индекса с начала года составляет порядка
49%, а падение индекса с максимума, достигнутого в ноябре
2007 года,  осталось на уровне 37%.
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Мировой рынок акций

Американский индекс голубых фишек DJI закрыл август
ростом на 3,5%. Это позволило индексу подняться более
чем на 8% с начала года. Однако его падение с уровней
максимума октября 2007 года составляет порядка 33%.
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Мировой рынок акций

Лидером июньского роста среди
индексов развитых рынков стал
французский САС, выросший на
6,6% (на 6,5% вырос и английский
FTSE). Ранее эти индексы не
показывали экстремальных
результатов и держались в тени
немецких и американских индексов. 
Рост САС с начала года 13,5%, а
падение с уровня локального (!) 
максимума июня 2007 года
составляет сейчас более 40%.
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Мировой рынок акций

Но настоящей сенсацией августа стало падение лидера роста 2009 
года, китайского SSEC, на 21,8%. На активизацию продаж на
китайском рынке подействовало намерение правительства
сократить объёмы кредитования. Кроме того прибыльность
китайских компаний существенно упала в кризис и текущее Р/Е
рынка является одним из самых высоких для развивающихся стран
– 29,5 (?).
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Мировой рынок акций

� Результаты августовских торгов на мировом рынке акций свидетельствуют о
некотором охлаждении позитивных настроений на рынке.

� Более того, мощное падение китайского рынка, служившего одним из
основных локомотивов мирового роста в первой половине 2009 года, может
быть сигналом возможной смены тенденции.

� Несмотря на признаки стабилизации, общемировая макроэкономическая
ситуация по-прежнему остаётся очень сложной, и любая «хорошая» плохая
новость может переключить рынок на падение.

� Иными словами, по-прежнему сохраняются сильные риски возобновления
падения цен на акции, и мы по-прежнему считаем, что следует отдавать
предпочтение краткосрочным спекулятивным вхождениям в этот рынок.

� Параллельно следует подготавливать ресурсы для долгосрочного
инвестирования в мировой рынок акций.

� Стабильный долгосрочный тренд на рост цен акций может вернуться на рынок
лишь вслед за реальным выходом мировой финансово-экономической
системы из кризиса.

� Более оптимистично настроенные инвесторы могут также рассматривать
стратегию долгосрочного вхождения в рынок на текущих уровнях, покупая
акции «крепких» компаний, стабильно выплачивающих дивиденды с Div. Yield 
3%-4%.
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Мировой рынок облигаций

� В августе на мировом рынке облигаций продолжали господствовать
позитивные тенденции, но и здесь чувствовалось охлаждение рынка.

� Индекс госдолгов развивающихся стран EMBI+ вырос в прошлом месяце
лишь на 1,9%, против среднего роста в предыдущие 5 месяцев на 3,5%. 

� За август EMBI+ сократил свой спред к американским treasures лишь на
8 б.п. (0,08%) до 382 б.п.

� Правда, рост в отдельных национальных секторах госбумаг оставался
значительным, но зато появились и падающие рынки. 

� Лидерами роста августа стали бумаги Пакистана и Украины, прибавившие в
весе 17,1% и 13,3% соответственно. 

� Зато один из лидеров весеннего роста − ямайские бумаги – падали на 8,5%, 
и это уже второй подряд месяц их падения. 

� Более сильный рост наблюдался в корпоративном секторе развивающихся
стран (он и падал сильнее), чей индекс СEMBI вырос за месяц на 3,2%, 
сократив спред к американским treasures ещё на 45 б.п. до 433 б.п.

� При этом лидером роста и здесь стали украинские бумаги, выросшие на
11,6%.

� Следующий по величине рост показали бумаги Венесуэлы: +8,8%, а лидеры
прошлых месяцев – казахские корпоративные долги – выросли на 6,2%.
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Мировой рынок облигаций

� Российский индекс корпоративных долгов RUBI показал в августе неплохой
рост на 4%, сократив спред к американским treasures ещё на 57 б.п. до
558 б.п. 

� Что касается бондов развитых стран, то в августе здесь величина движений
также была не очень незначительной. 

� Американские 30-летние бонды начали месяц с падения цен, но завершили
его неплохим ростом, и доходность бумаг упала с 4,4% до 4,2%.

� 10-летние госбумаги показали в августе более волатильные торги и
завершили месяц 5% ростом, что привело к падению доходности по
бумагам с 3,55% до 3,45%. 

� Что касается ближайших конкурентов американских бондов – немецких
бундов, то 30-летние бумаги росли здесь уже третий месяц подряд, но рост
был менее значительным,  и доходность по ним упала с 4% до 3,95%. 

� Небольшой рост показали и 10-летние немецкие госбумаги, и доходность
по ним опустилась на 0,1% до 3,2%.

� Таким образом, ситуация на мировом рынке облигаций продолжает
стабилизироваться как в секторе развивающихся, так и в секторе развитых
стран, несмотря на наращивание дефицитов госбюджетов. 
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Мировой рынок облигаций

Индекс госдолгов развивающихся
стран EMBI+ в августе вырос ещё
на 1,9% . Однако спред по
индексу пока не вернулся к
докризисным уровням, оставаясь
примерно на 200 б.п. выше
уровней 2007 года. 
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Мировой рынок облигаций

В августе 30-летние американские бонды
торговались в относительно нешироком
коридоре, и по результатам месяца цена
бумаг несколько выросла, а доходность по
бумагам опустилась с 4,3% до 4,2%. 
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Мировой рынок облигаций

10-летние американские госбумаги показали
более волатильные торги и цена по ним
колебалась в диапазоне 8%. В результатe бумаги
показали 5% рост, и доходность по ним
опустилась с 3,55% до 3,45%. 
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Мировой рынок облигаций

Цены на 30-летние немецкие бунды росли
в августе уже третий месяц подряд, но
рост был менее значительным – порядка
0,6% (после роста на 3,3% в июне и
июле) и доходность по бумагам упала с
4% до 3,95%. 
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Мировой валютный рынок

� В августе торги на валютном рынке, как и все последние месяцы,  проходили
относительно спокойно, отражая ослабление давления кризисных явлений и на
этот рынок. 

� В августе практически не наблюдалось серьезных ослаблений курсов
развивающихся валют по отношению к развитым валютам, за исключением
украинской гривны, упавшей к доллару на 7%. 

� Российский рубль, наоборот,  продолжил в августе расти к корзине доллар-
евро, прибавив за месяц ещё 2,5% в весе после роста на 1,9% в июле.

� Торги на рынке ведущих мировых валют в августе также прошли без серьёзных
изменений цен конвертации.

� Долларовый индекс фактически закрыл месячные торги в нуле, но доллару
удалось вырасти на 2,5% к английскому фунту.

� Что касается рынка доллар/евро, то здесь доллар по результатам месяца
показал падение на 0,5% .

� Как и ранее, мы пока не видим серьёзных признаков того, что на FOREX
произошли качественные изменения и доллар начал терять доверие рынка как
ведущая валюта.

� Соответственно, мы пока не меняем наш долгосрочный прогноз по рынку
евро/доллар, согласно которому доллар в течение 2-3 лет укрепится к евро и
курс конвертации приблизится к уровню паритета (1EUR =1USD). 
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Мировой валютный рынок

График движения гривны к доллару. Месячные бары. 
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Мировой валютный рынок

График движения рубля к корзине евро-доллар. Месячные бары. 
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Мировой валютный рынок

График движения долларового индекса. Месячные бары. 
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Мировой валютный рынок

График движения английского фунта к доллару. 
Месячные бары. 



03.09.2009

Мировой финансовый рынок:                                                 
итоги августа 2009 г |   Леонид Альшанский

35

Мировой валютный рынок

График движения евро к доллару. Месячные бары. 



03.09.2009

Мировой финансовый рынок:                                                 
итоги августа 2009 г |   Леонид Альшанский

36

� Данный обзор предназначен для использования исключительно в информационных целях и не
может расцениваться как инвестиционная рекомендация, инвестиционное исследование или
консультация по инвестициям. Автором обзора является IPAS „AB.LV Asset Management” (юр. 
адрес: ул. Элизабетес, д.23, г.Рига). Упомянутая в данном обзоре информация получена из
источников, которые на финансовых рынках считаются надежными, однако, IPAS „AB.LV Asset
Management” не несет ответственности за точность и полноту полученной и предоставленной
информации. 

� В любой инвестиционной сделке каждому необходимо полностью основываться на
собственном опыте, решениях, оценке своего финансового состояния и рисков. Данные о
доходности финансовых инструментов ни в коем случае не являются показателем или
гарантией такой доходности в будущем. IPAS „AB.LV Asset Management” не несет
ответственности за какие-либо убытки, которые возникли в результате использования данного
обзора для собственных инвестиционных сделок. 

� При составлении данного обзора по рынкам и отдельным финансовым инструментам были
использованы методы технического, фундаментального и экспертного анализа. Под
экспертным анализом понимается методика, базирующаяся на основе экспертных оценок –
оценок ситуации опирающихся на многолетний опыт и интуицию автора обзора. 

� Упомянутые в данном обзоре факты и мнения отображают состояние и ситуацию на момент
подготовки обзора. Автор обзора не будет сообщать об изменениях ситуации и мнения
указанного в обзоре.

� Упомянутые в обзоре эмитенты не ознакомлены с содержанием обзора.
� Информация о рисках, связанных с инвестиционными сделками, находится по адресу

http://www.ab.lv/ru/private/investments/brokerage/risk/


