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Резюме 
Финансовый Армагеддон оказался неожиданным для многих наблюдателей и властей. Есть определенный 
круг людей, которые «предсказывали» эти события, но если посмотреть на их сообщения, то мы увидим 
следующее: либо эти люди являются закоренелыми пессимистами, и они всегда предсказывают обвалы и 
катастрофы. Либо они просто «предупреждали», но предупреждать, не значит – предсказывать. Кризис 
показал, что мы, люди, плохо предвидим события и не можем предсказывать катастрофы. Тем не менее, есть 
некоторые вещи, которые мы можем понять. Акции долгосрочно растут, и покупки после обвалов котировок 
почти всегда приводила к сверхдоходности. Недавний пример – провал 1998 года, когда Газпром стоил 60 
копеек, что даже выглядит крайне привлекательным при текущих 110 рублей за акцию.  

Существует масса объяснений как все произошло, начиная от откровенно простых и глупых, до крайне 
запутанных теорий заговора. Многие из теорий мы считаем ложными, и наша трактовка финансового 
кризиса США и мира объясняется поломкой «теневой банковской системы», предоставлявшей основную 
долю кредитов в США.  

Мир изменился в сентябре, когда обанкротился Lehman Brothers, и резко остановилось кредитование для 
рискованных заемщиков. Беда в том, что российские компании из-за неудачной прописки в стране с низшим 
инвестиционным рейтингом, лишились доступа к западному капиталу. Проблема в том, что все финансовые 
рынки в России были «импортированы» из-за рубежа и этот «импорт» закончился. Это относится к акциям, 
которые на 80% покупают иностранцы, но главное, это относится к кредитам. В результате российская 
экономика получила резкую остановку на полном ходу.  

Обвал российских акций в 5 раз по индексу РТС имеет немного параллелей.  В США в с 1929 по 1931 год 
индекс Доу упал в 10 раз, сам РТС упал чуть больше 10 раз с 1997 до октября 1998 года. История 
показывает, что покупка после ТАКИХ обвалов приносила колоссальные прибыли тем, кто рисковал 
инвестировать. Мы считаем, что спад экономики России и США продолжится, но это совсем не означает, 
что не следует инвестировать прямо сейчас. Разворот фондового рынка, т.е. «дно» котировок, традиционно 
опережает «дно» экономики примерно на полгода.  

Основные идеи: 

• Центробанк провел довольно резкую девальвацию рубля, уменьшив его стоимость на 35% (бивалютная 
корзина стала дороже почти на 40% по сравнению с августом, курс доллара на 50% выше).  

o Центробанк решил пожертвовать держателями валютных долгов в угоду сохранению резервов и 
возможности для дальнейшего маневра. Вывод – уровень банкротств продолжит нарастать.  

o Очень похоже на то, что цели по девальвации  выполнены и достигнутый сейчас курс сохранится на 
несколько месяцев, возможно, до конца года и дальше.  

• Завершение девальвации предполагает, что спекулятивные атаки на рубль вскоре спадут, что даст 
возможность в ближайшие месяцы начать насыщать банковскую отрасль ликвидностью и возобновить 
кредитование.  

• Основанная проблема, по-прежнему, остается в США, финансовая система которой парализована. 

o Недоступность кредита в мире, предполагает, что он будет недоступен и в России, поскольку 
финансовая система нашей страны во многом «импортирована» 

o Пока не восстановятся кредитные рынки США, не следует ожидать излечения мировой экономики от 
кризиса. Предположительно, к весне кредитные рынки начнут возвращаться к жизни.  

• Причиной мирового кризиса является поломка большой части финансовой системы США – «теневого 
банковского сектора».  Непрозрачность, нерегулируемость и сложность этой части финансов предполагает, 
что традиционный ответ центробанков – заливание системы ликвидностью, не позволяет ждать слишком 
быстрого восстановления.  

• Спад мировой экономики продолжится еще несколько месяцев, "дно" экономики наступит ближе к середине 
2009 года. Это не является оптимистическим сценарием, по американским меркам, это будет самый 
длительный спад1 после Великой Депрессии. 

• Мы не ожидаем краха доллара, инфляции доллара (в США большая проблема – дефляция). В этой связи 
покупка золота не имеет большого смысла, особенно в долгосрочной перспективе.  

                                                           
1 Спад экономики США начался в декабре 2007 года, и мы предполагаем, что он продлиться около 18 месяцев. Спад во 
время Великой Депрессии длился 43 месяца, после него не было спадов дольше 16 месяцев, тогда как средний по 
длительности спад после войны составлял 10 месяцев.  
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Прочие финансовые посредники

Пенсионные фонды, страховые компании

Банки, кредитные союзы, сберегат.учрежд.

Теневые банки

Крах теневой банковской системы США 

После краха Lehman Brothers, который 
перевел финансовые рынки в аварийное 
состояние, и со спадом мировой 
экономики появилось много версий, 
почему и как все случилось. Аналитики 
и экономисты обычно  выдают 
объяснения по факту, и гораздо реже до 
события. И все же большинство 
объяснений нам кажутся ложными. Как 
заметил А.Чубайс после Давоса – никто 
по-прежнему ничего не понимает. Есть 
разные версии: ФРС печатает слишком 
много долларов, в США слишком 
большой долг, рушится 
«неоколониализм» (покупка товаров в 
обмен на экспорт капитала) и тому 
подобное. Это не отражает сути 
процессов.  

Версия случившегося кризиса сводится 
к простой фразе – вкладчики бросились 
изымать деньги из финансовой системы 
США, остановив кредит. С 1980-х годов 
благодаря финансовым новациям 
возникла «теневая банковская система», 
действовавшая по принципу банка – 
принимаются вклады, размещаются в 
кредиты. Примером являются 
ипотечные агентства и инвестиционные 
компании, занимавшие на финансовом 
рынке (преимущественно 
краткосрочные деньги) и выдававшем 
кредиты. Пример – Fannie Mae Freddie 
Mac, которые занимали, выпуская 
облигации (часть которых покупал ЦБ 
РФ), и затем выдавали ипотечные 
кредиты. Когда летом инвесторы 
перестали доверять этим компаниям и лишили их финансирования, кредиты пришлось выкупить 
правительству США. Аналогично работали аукционные облигации (auction rate security - ARS), держатели 
которых периодически на голландском аукционе устанавливали ставку, под которую ссужались деньги. 
Большинство из этих аукционов 
перестали работать с февраля 2008 
года. Существовало еще много 
разных финансовых новаций, 
которые дали сбой.  

Традиционная банковская система в 
США начала сжиматься с конца 70-х 
годов в результате дерегулирования. 
Финансовые новации начали 
захватывать большую часть рынка и 
сейчас представляют больше 50% 
финансового кредита.  

Банки проигрывали из-за того, что 
имели защитные механизмы – 
страховка вкладов требовала 
отчисления процента, нормативы по 
обязательному резервированию 
снижали доходность. Инструменты 
финансовой инженерии предлагали 
более привлекательные ставки 

Немного монетарной истории. Первые банки были ювелирами, 
принимавшими на хранение золото, и выдававшими расписки, 
обращавшиеся вместо денег. Оказалось, что вкладчики редко забирают 
все золото и ювелиры могли выдать золото взаймы, чтобы заработать 
дополнительный процент. Это было частное «создание» денег, 
поскольку обращались и расписки и золото. Центральные банки 
появились как попытка королей и властей «национализировать» 
функцию «печатания» денег для финансирования расходов казны. 

Система, по которой функционируют сейчас банки, похожа на то, что 
было у ювелиров – банки берут на хранение деньги, и отдают их 
дальше в кредит, оставляя себе небольшие резервы (обязательные, 
которые хранятся в центральном банке, плюс «добровольные», чтобы 
рассчитаться с пришедшими вкладчиками). Типичный банк имеет 
сейчас около 70% активов выданных в виде кредитов и лишь 30% в 
виде резервов разной степени ликвидности.  

Но система с частичным резервированием иногда дает сбои – 
вкладчики могут перестать доверять банкам, броситься изымать свои 
вложения. В результате, даже самый здоровый банк может оказаться 
неплатежеспособным, особенно, если большая часть активов вложена в 
неликвидные кредиты. Центральные банки в мире за прошедшие 100-
200 лет сильно изменились и стали выполнять функцию «кредиторов 
последней инстанции». В случае набега вкладчиков, Центробанк может 
напечатать деньги и заменить выпадающие пассивы банков. Так, в 
1929-1933 годах, ФРС США не выполнила этой функции, позволив 
умереть около 10 тыс. банков в США, что составляло почти 40%. В 
результате такого развала финансовой системы и началась Великая 
Депрессия.  

Сейчас банки имеют множество механизмов, чтобы противостоять 
подобным катаклизмам. Их капитал не должен снижаться ниже 
определенного минимума, так чтобы в случае плохих долгов страдали 
не только вкладчики, но и акционеры банка. Это должно было снижать 
моральный риск. Регулируются инструменты, куда могут вкладываться 
банки. Но самое главное,  большинство стран страхуют депозиты, что 
устраняет стимулы для вкладчиков изымать вложения. Кроме этого, 
Центральные банки готовы рефинансировать любой банк, если 
необходимо.  

Ничего подобного не существовало в «теневой банковской системе».  

Рисунок 1.  Доли предоставленного кредита финансовых 
организаций в США. Данные ФРС Z1 level tables 
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своим вкладчикам, потому, что не имели издержек на механизмы безопасности, таких как требования к 
собственному капиталу (иными словами, рычагу), страхованию и наличию резервов. В результате падения 
цен на недвижимость в США случилось бегство вкладчиков из теневой банковской системы, когда ее 
начали подозревать в возможности поломки. Проблема в том, что в этой системе не было предусмотрено 
механизмов рефинансирования, которая 
есть в коммерческих банках.  

Ответ ФРС является резким – до 2007 года, 
существовало два главных механизма – 
операции на открытом рынке и 
«дисконтное окно». Операции на открытом 
рынке подразумевают скупку 
государственных бумаг, что увеличивает 
количество долларов в системе и снижает 
процентные ставки. «Дисконтное окно» 
предлагалось банкам, испытывающих 
проблемы с ликвидностью, и ФРС давала 
им прямой кредит. С конца 2007 года ФРС 
придумала еще десяток механизмов 
рефинансирования, причем если, раньше 
кредиты выдавались только банкам 
США, сейчас их стали получать: 
брокеры-дилеры ценных бумаг, 
заемщики на денежном рынке, взаимные 
денежные фонды, Центральные банки 
других стран (например, Швейцарии или Великобритании), эмитенты коммерческих бумаг и, даже любые 
американские лица, имеющие достаточно хороший финансовый залог. 

Сложность заключается в том, что теневая банковская система не предусматривала возможности поломки и 
необходимость рефинансирования. Поэтому меры ФРС по вливанию ликвидности попадают не совсем в те 
сегменты финансового рынка, где случилась поломка. 

Сложности экономики России 

Россия в 90-х выбрала политику управляемого валютного курса. Это означает, что Центробанк вынужден 
либо покупать, либо продавать иностранную валюту, чтобы компенсировать перекосы движения денег в 
платежном балансе страны. В экономике существует простое определение, поясняющее, откуда происходит 
инфляция. Уровень цен в экономике пропорционален объему денежной массы деленный на объем товарной 
массы (уравнение Фишера). Постоянные колебания предложения объема денег неизбежны при 
таргетировании валютного курса. Скупка избыточных долларов, притекающих в страну, осуществлялась за 
счет свеженапечатанных денег Центробанка. Продажа долларов, напротив, изымает рубли из экономики. 
Поскольку резервы росли на протяжении 2000-х годов, то объем рублевой массы постоянно нарастал, и 
инфляционное давление сохранялось. Центробанк пытался частично нейтрализовать (стерилизовать) 
избыточные рубли, но его 
инструменты сильно ограничены. 
Неплохой объем денег был 
стерилизован за счет правительства, 
которое изымало рубли из экономики 
налогами, но возвращало не все, 
направляя часть в Стабилизационный 
фонд.  

В результате объем денег в России 
постоянно меняется, что создает 
постоянные колебания в экономике. 
Вливание рублей вызывает 
временное оживление экономики - 
рефляцию, однако он не способен 
вызвать настоящий экономический 
рост и после рефляции следует спад 
и разгон инфляции. Этот феномен 
можно было наблюдать в 2007 году, 
когда перед выборами 

Рисунок 2. Изъятие депозитов вкладчиками в организации, 
которая не назвалась банком, но действовала как банк. 

Источник - интернет. 

Рисунок 3. Колебание денежной массы (М2) и темпов инфляции 
за 12  месяцев. Инфляция реагирует на вброс денег в экономику 

с задержкой около года. 
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правительство уменьшило объемы стерилизации рублей в Стабфонде и увеличило траты. В результате, рост 
денежной массы достигал 60% и следом мы увидели разгон инфляции до пиковых 15% сентябрь 2008 – 
сентябрь 2007 года.  

Но уменьшение количества денег в экономике имеет другие неприятные последствия, прежде всего для 
банковской отрасли. Сейчас, когда Центробанк РФ вынужден продавать доллары, изымая рубли из 
экономики, темпы роста М2 за 12 месяцев опустились до нуля. Центробанк пытается исправлять ситуацию 
путем предоставления прямых кредитов банкам, что увеличивает количество рублей в экономике, но этого 
недостаточно, банковский кредит остается недоступным. И это происходит в тот момент, когда требуется 

замещение иностранных кредитных ресурсов 
российскими.  

Есть несколько причин, почему ЦБ не может 
напечатать и выдать слишком много рублей 
взаймы, но главная - эти рубли пойдут на 
валютный рынок, и еще больше уменьшат 
резервы. Простого выхода нет, и благодаря 
выбранному режиму стабильного курса рубля, 
мы имеем порочный круг, приводящий к 
девальвации и ухудшению экономики.  

Подобный порочный круг уже привел к череде 
валютных и связанных с ним экономических кризисов в Азии, а потом и в мире в 1997-2002 годах, вызвав 
дефолт 1998 года в России.  

В мире все больше стран выбирают 
политику отказа от таргетирования 
валютного курса в угоду регулирования 
уровня цен. Иными словами, Центральные 
банки предпочитают устанавливать 
определенное денежное предложение, и 
регулировать внутренние процентные 
ставки. В результате, такие страны имеют 
стабильный, небольшой уровень 
инфляции, что важно для создания 
собственного финансового рынка. Если 
инфляция в стране не прогнозируема, то 
невозможно вкладывать деньги надолго – 
слишком высок риск неожиданной потери 
покупательной способности. В результате, 
в России так и не сложилось собственного 
финансового рынка, который был 
«импортирован» из-за границы. 

Частный сектор должен загранице около 
$500 млрд., порядка $300 млрд. – это корпорации и $200 млрд. – банки (которые в конечном итоге, также 
одолжили эту валюту экономике). Липовая стабильность валютного курса создавала впечатление, что 
нерублевые займы являются более привлекательными, из-за низкой ставки и растущего рубля. В рублях 
часто было трудно получить длинный кредит, мы видели сообщения, что более 50% ипотеки в Москве 
выдано в иностранной валюте. Однако стабильность рубля оказалась липовой, обманувшей ожидания.  

К сожалению, случившаяся девальвация вместе с сохраняющейся недоступностью рублевых кредитов 
предполагает, что спад в российской экономике продолжится, и будет сопровождаться нарастающим валом 
банкротств. Напомним, что развал банковской системы, недоступность кредита называются главной 
причиной Великой Депрессии в США (ФРС позволила развалиться почти 40% американских банков с 1929 
по 1933 годы).  

Мы предполагаем, что уменьшение денежной массы будет сильно отличать российский кризис 1998 года от 
нынешнего. В то время Центробанк оставил попытки удержать рубль, более того, сам присоединился к 
покупкам валюты, увеличивая золотовалютные резервы. Тогда это приводило к наращиванию рублей в 
экономике и закономерному разгону инфляции.  

На этот раз, когда у Центробанка достаточно много валюты в резервах,  он продолжит сопротивляться 
обвалу рубля, и будет оставаться продавцом долларов. В результате, наращивание денежного предложения 
не будет в той форме, как было после дефолта 98 года. Иными словами, мы не ждем разгона инфляции в 
2009 году. Прошедшая девальвация ноября-января предполагает, что импортные товары станут дороже, но 
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Рисунок 4. График платежей по внешнему долгу.  
Источник: Центробанк РФ 



ООО УК "Парма-Менеджмент"   

Стратегия. Январь 2009.   6 

влияние импорта на общий уровень цен не слишком велико. Вероятно, что инфляция в  2009 году окажется 
чуть ниже, чем была в 2008 году (13.3%).  

Кризис в России импортируется (в т.ч. системой привязки рубля) через займы, продажу сырьевых товаров, и 
восстановление будет также импортироваться из зарубежа. К сожалению, российские власти не способны 
остановить кризис, а могут лишь смягчить его. 

Мы продолжаем считать, что экономика продолжит падать еще примерно полгода. К лету может быть 
достигнуто дно (оптимистично можно предположить, что в апреле, а пессимистично – осенью). 
Восстановление работоспособности банковской системы США сразу снимет проблемы с 
рефинансированием многих российских компаний, включая «Газпром», и смягчит проблему недоверия. 
Также это приведет к частичному восстановлению уровней цен товарных рынков, и частично снимет 
опасения по поводу продолжения девальвации рубля и многих других таргетируемых валют развивающихся 
стран.  

Наиболее страдают и продолжат страдать 
отрасли, связанные с инвестиционным 
циклом и товарами длительного 
потребления. На рынках сбыта, где 
потребление может быть отсрочено «на 
потом», там больше проблем, поэтому 
отрасли называют циклическими. 
Коммунальные службы: свет, газ, 
канализация, производство колбасы или 
еды и продуктовые магазины будут 
работать нормально. С одним «но» – если 
не было больших кредитов, иначе грозит 
банкротство, даже если ваши доходы не 
падают.  

Максимальные темпы спада экономики 
будут показаны в 1-м квартале 2009 года. 
Декабрь показал резкие темпы падения, 
так, реальные доходы населения упали на 
10% (декабрь 09-декабь 08), впервые с 
1999 года. Справа представлен ВВП-Индикатор рассчитываемый «ВТБ-Капитал» (ранее - банк Народный, 
«дочка» ЦБ), показывающий, что по их оценке (основанной на опережающих индикаторах), ВВП в январе 
упал на 4%. Это максимальные темпы падения с 1999 года. Общий рост ВВП 2009 года, наиболее вероятно, 
окажется отрицательным, с темпами -2..-3%.  

Рисунок 5. Динамика ВВП России. 
Источник: «ВТБ-Капитал» 
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Доллар в глобальной перспективе 
Доллар, как и все валюты, ведет себя циклически. ФРС 
рассчитывает относительную реальную 
(скорректированную на инфляцию) стоимость доллара 
к валютам стран-партнеров. На графике видно, что за 
историю расчета этого индекса с 1973 года, доллар уже 
трижды был дешевым и трижды отскакивал от уровней 
около 85. Теория паритета покупательной 
способности, на которой основан  этот индекс, также 
предполагает, что валюта не может оставаться долго 
дешевой. Если издержки одной страны ниже, чем в 
других странах из-за заниженного курса, она начинает 
больше экспортировать, и меньше импортировать. В 
странах с дорогой валютой наблюдается обратный 
процесс.  В результате валюта движется в сторону 
эквилибриума.  

Валюта имеет спрос и предложение, которые должны 
находиться в балансе. Экономисты считают показатель 
баланса текущих счетов, который состоит из разницы 

экспорта и импорта, а также разницы движения капитала. Паритет покупательной способности влияет на 
экспорт и импорт, но также важны потоки капитала, которые мы не учитываем. В 2008 году рост доллара 
случился с минимумов в марте до максимумов в ноябре за считанные месяцы – этого явно недостаточно, 
чтобы заявлять, что экспорт и импорт сильно изменились. Колебания валют в последние несколько месяцев 
в большей степени вызваны движениями капитала.  

Капитал заимствовался в одних валютных зонах, прежде всего США и Японии и вкладывалось в другие 
страны, прежде всего экспортеры сырья. Среди них были Россия, Австралия. Эти валюты росли, а доллар 
снижался. Самой важной составляющей было кредитование за счет долларов. Сейчас, когда кредитование в 
мире прекратилось, приток капитала резко сменился оттоком. Результат – резкий взлет йены, следом растет 
доллар. Раньше занятые доллары продавались, чтобы купить рубли или австралийские доллары, чтобы 
проинвестировать в этих странах. Сейчас на эти валюты обратно покупаются доллары, чтобы вернуть 
займы.  

Важно также, что смена потока капитала совпала с падением экспортно-импортных операций. В некоторых 
странах, таких как Украина (см. ниже), где резервы были недостаточными, произошла резкая девальвация. 
Также резко изменились валюты стран с плавающими курсами, таких как Норвегия или Австралия. Эти 
страны не держат фиксированным курс (в отличие от России), а вместо этого таргетируют собственное 
денежное предложение и инфляцию. В результате, курс валюты становится волатильным и определяется 
рыночными силами, зато страна может проводить собственную независимую кредитно-денежную политику. 

Доллар, возможно, будет расти (к мировым валютам) долго 

Движения капитала из долларовой 
зоны и обратно в долларовую имеют 
циклическую основу. На рисунке 
показаны большие зигзагообразные 
циклы колебания доллара в длительной 
перспективе.  

История этого индекса является 
сравнительно небольшой, он 
начинается с марта 1973 года. Выбор 
этой даты не случаен, как раз с этого 
времени США отказались от золотого 
стандарта. До этого времени валюты в 
мире были привязаны друг другу через 
золотое обеспечение, к моменту 
крушения Бреттон-Вудской системы 
унция золота стоила 35 долларов и 
поэтому двигались друг к другу 
скачками в результате эпизодических 
девальваций (редко – ревальваций).  

Рисунок 7 показывает, что доллар 

Рисунок 6. Реальный взвешенный курс доллара. 
Данные ФРС, Bloomberg 

Рисунок 7. Прогноз возможного движения доллара.  
Данные Bloomberg 

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

Ja
n-

73

Ja
n-

75

Ja
n-

77

Ja
n-

79

Ja
n-

81

Ja
n-

83

Ja
n-

85

Ja
n-

87

Ja
n-

89

Ja
n-

91

Ja
n-

93

Ja
n-

95

Ja
n-

97

Ja
n-

99

Ja
n-

01

Ja
n-

03

Ja
n-

05

Ja
n-

07

Ja
n-

09

Ja
n-

11

Ja
n-

13

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

Реальный 
широкий курс 
доллара

Дешевый доллар

Дорогой 
доллар

Курс евро (частично 
восстановлен по 
курсам стран 
валютного союза



ООО УК "Парма-Менеджмент"   

Стратегия. Январь 2009.   8 

показывал довольно четкие зигзагообразные движения, и можно предполагать, что этот способ движения 
доллара сохранится. В нижних точках можно быть больше уверенным (они уже были отмаркированы 3 
раза), но потенциальная цель роста доллара ясна хуже. Мы полагаем, что вероятность достигнуть высоты 85 
года по доллару низка, и разумным ориентиром может быть 2001 год – последний год дорого доллара. 
Иными словами, можно предполагать, что текущий "зигзаг" дойдет до отметок 110-114, что означает еще 
10-15% укрепления доллара. Исходя из этого, можно пробовать представить себе курс евро к доллару, 
который может опуститься с текущих 1.3 до 1-1,1. Мы полагаем, что этот движение займет еще порядка 5 
лет, и быстрый рост доллара, показанный в сентябре-ноябре, замедлится, и может скорректироваться. 
Долгосрочно доллар является более предпочтительным, чем евро. Мы, однако, предупреждаем, что рост 
валют не бывает линейным, и вполне возможно, что мы увидим коррекцию, особенно принимая во 
внимание сверхбыстрый, почти линейный, рост доллара осенью. Наш прогноз не вполне соответствует 
консенсусу среди экономистов, некоторые из которых ожидают возобновления падения доллара.  

Мы не исключаем, что наша ставка на продолжение роста доллара не удастся или ее сроки будут сильно 
отличаться от прогнозируемых в сторону увеличения. Две фазы роста доллара длились около 10 лет. Сейчас 
много рассуждений о том, что доллар продолжит расти или наоборот, начнет падать. Эти движения 
американской валюты будут двигать множество других курсов, представляющих собой сравнительно 
небольшой фрагмент мировой экономики: евро, фунт, франк,  и еще ряд важных валют. Доллар – гораздо 
больше, чем мировая резервная валюта. Это якорь для многих важнейших валют мира. 

Курс рубля  
Вопреки широко распространенным 
представлениям, российский Центробанк 
очень жестко удерживал курс рубля. 
Однако регулирование проводится не к 
доллару, а к бивалютной корзине, которая 
на 55% состоит из доллара, а на 45% - из 
евро.  

Мы восстановили историю корзины для 
предыдущих лет, хотя корзина в это время 
еще не существовала (с конца 2005 года 
действовала корзина 35% евро и 65% 
долларов, что не принципиально 
отличается от существующих весов).  

Как видно из рисунка, Центробанк 
впервые заметно ослабил корзину во 
время августовских событий в Южной 
Осетии. Этот конфликт напугал первый 
спекулятивный капитал, который начал 
бежать из России. Как раз перед началом 
войны в Грузии Россия накопила 

рекордные золотовалютные запасы – почти $600 млрд. Отток капитала заставил Центробанк продавать 
доллары. Но затем в сентябре началась острая фаза финансового кризиса и бегство капитала из России 
усилилось. Свою лепту в ослабление рубля внесли и спекулянты, которые начали активно покупать валюту, 
в том числе и на деньги Центробанка. В результате с начала 2009 года бивалютная корзина выросла на 14% 
до 41 рубля, а с августа 2008 года – почти на 40%.. Для борьбы с ослаблением рубля Центробанк 
официально заявил, что не допустит роста бивалютной корзины выше отметки в 41 рубль. Ориентир 
установлен на несколько месяцев и поводом для его пересмотра могут стать такие факторы, как снижение 
цен на нефть ниже $30 за баррель. Одновременно Центробанк начал ограничивать банки рублевой 
ликвидностью, чтобы охладить спекулянтов. С другой стороны Центробанк заявил, что не допустит 
сильного сокращения резервов, и не будет оборонять рубль всеми силами. Основным мотивом держать 
рубль был валютный долг российских компаний и банков. Однако сейчас банковский сектор накопил 
достаточно валюты, чтобы погасить внешнюю задолженность, в том числе и предприятий, поэтому 
удерживать рубль всеми силами может и не имеет смысла. Вполне возможно, что мы может увидеть 
движение в виде перевернутой буквы V, когда девальвация смениться ревальвацией.  

Рисунок 8. Бивалютная корзина 55% доллар, 45% евро. 
Данные Bloomberg. 
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Так как Центробанк регулирует 
курс рубля к бивалютной корзине, 
то прогнозирование курса рубля к 
доллару и евро разбивается на две 
задачи: куда будет переставлять 
корзину Центробанк, и как 
измениться доллар к евро. Мы 
приводим прогноз курса рубля к 
доллару и к евро при стоимости 
корзины в 41 рубль при 
различном соотношении евро к 
доллару. При соотношении 
евро/доллар 1,3, курс доллара 
составит 36 руб., а евро – 47 руб.  

Курс рубля управляется ЦБ РФ и 
существует несколько аргументов 
против девальвации рубля. 

1) Огромные золотовалютные 
резервы ЦБ РФ. Зачем России 
запасы валюты, как если не для 
того, чтобы тратить их в трудное 
время. Мы полагаем, что в ближайшее время резервы перестанут падать. Кроме резервов у Центробанка 
появился новый инструмент воздействия курс  - регулирование рублевой ликвидности в банковской системе 

2) Падение цен на нефть будет компенсировано падением импорта – по статистике, основной составляющей 
импорта является оборудование. Этот поток резко сократился из-за падения инвестиций. Предварительные 
данные за январь показывают стремительное сокращение импорта. Зависимость России от импорта 
продовольствия и ширпотреба (то, что погубило СССР) крайне низкая.   

3) Капитал продолжит утекать из страны до тех пор, пока не восстановятся кредитные рынки мира, и банки 
не возобновят кредитование. Мы предположим, что это может случиться уже в первой половине 2009 года, 
после чего острота проблемы оттока капитала резко спадет.  

4) Обесценение рубля будет создавать большую нагрузку для тех, кто занимал за рубежом в валюте, и этого 
давления правительство хочет избежать.  

5) Бегство экономических агентов в валюту скоро должно закончиться, население может купить порядка 
$20-30 млрд. (по нашим оценкам, и это будет $200 на каждого человека в стране), не больше.  

Вопреки сложившимся ожиданиям, мы считаем, что бивалютная корзина не будет значительно 
девальвироваться с текущих уровней. Однако в нашем среднесрочном прогнозе предполагается, что доллар 
будет продолжать расти против евро (хотя и не обязательно линейно). Если к концу 2009 года курс доллара 
к евро составит 1.15, тогда мы вряд ли сможем увидеть курс рубля к доллару выше 40.  

Резюме из всего выше сказанного – большая часть девальвации рубля уже позади. Мы предполагаем, что 
доллар может продолжить расти по отношению к свободно плавающим валютам (которых в мире не 
слишком много). Следовательно, предпочтительной валютой для покупки на один год является скорее 
доллар. Также следует учитывать, что игра на паре рубль-доллар равноценна игре на паре евро доллар. 

Рисунок 9. Прогноз курса рубля к доллару и евро в зависимости от 
курса этой пары, при условии корзины в 41 рубль. 
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Нефть 
Сильные колебания цен на нефть в 2008 году в большей степени связаны со спекулятивными движениями 
капитала. По различным оценкам, на бирже на один баррель реальной нефти приходится около 20 баррелей 
фьючерсной. Снижение реального курса доллара  вызвали бегство инвесторов на товарные рынки, в том 
числе и в нефть. Это вызвало сильный рост цен на нефть, который также утянул за собой и цены на 
остальные углеводороды. Объем открытых позиций на поставочные контракты на NYMEX (фьючерсы и 
опционы) существенно вырос и составляет 2810 млн. баррелей или 382 млн.т. нефти (чуть меньше годовой 

добычи России). Плюс к этому необходимо прибавить 
объем позиций на расчетных контрактах в 194 млн. 
баррелей или 26 млн.т.  

Дефицит ликвидности и последующий финансовый 
кризис вызвал резкое уменьшение объема фьючерсных 
позиций. Возможно, это связано тем, что участников 
возникли проблемы с финансированием.  

На текущий момент сильное влияние на цены 
оказывает не столько баланс спроса и предложения, 
сколько спекулятивные движения капитала, который, 
на наш взгляд, чрезмерно прореагировал на возможное 
снижение спроса на нефть. Действительно, охлаждение 
экономики может снизить спрос на нефть. Однако 
почему-то в прошлые кризисы потребление нефти не 
снизилось. Мировая экономика просто завязана на 
углеводородах и не может без них работать. Поэтому 
мы не видим никаких фундаментальных причин для 
дешевой нефти. Кризисы приходят и уходят. Спрос на 
нефть, если даже и упадет, восстановится. На наш 

взгляд, на рынке нефти начинают работать все больше и больше спекулятивного капитала, который 
способен двигать цены без оглядки на фундаментальные показатели и баланс спроса и предложения. Тем 
более что на NYMEX начали обращаться расчетные контракты и их популярность растет, а вместе с ним и 
волатильность.  

Сейчас ОПЕК не в состоянии противостоять спекулятивным движениям капитала и удерживать цены на 
приемлемом уровне, даже ограничивая добычу. Вполне возможно, из-за осознания этого факта, они и не 
планируют снижать добычу. Российские нефтяные компании уже сократили добычу и экспорт нефти. Но 
здесь, кроме мировой конъюнктуры нефти, сильное влияние оказала система налогообложения нефтяников. 
Спекулятивные колебания действительно создают дискомфорт нефтяным компаниям. Некоторые из них уже 
заявили о снижении объемов капитальных затрат. Но мы считаем, что это временные меры, и при 
повышении цен на нефть, остановленные проекты будут запущены вновь. Нефтяным компаниям придется 
смириться с сильными колебаниями нефти и недополучать прибыль в периоды низкой нефти и получать 

сверхприбыли в периоды дорогой нефти.  

Рынок нефти  - как часть реальной экономики, начинает 
приобретать признаки финансового сектора с высокой 
волатильностью. В этих условиях прогнозирование 
краткосрочных цен на нефть сводиться к анализу того, 
куда двинется спекулятивный капитал. Спрогнозировать 
это практически невозможно. Однако мы считаем, что по 
мере улучшения ликвидности, выход из нефти 
прекратится и цены стабилизируются. Мы ожидаем, что 
средняя цена нефти в 2009 год составит $45 – 55 за 
баррель. 

В долгосрочной перспективе на нефть в большей степени 
будут влиять факторы спроса и предложения, которые 
еще никто не отменял. По нашим прогнозам средняя 
долгосрочная цена нефти составит $80 за баррель в ценах 

2007 года. В 2008 году, несмотря на все колебания, 
средняя цена нефти составляет около $104 за баррель при 
текущих в $43 за баррель. 

На рисунке 10 представлены в виде фьючерсной кривой ожидания рынка по динамике цен на нефть. Как 
видно, участники ожидают постепенное восстановление цен на нефть до уровней в $85 за баррель. Заметим, 

Рисунок 10. Цена нефти и объем открытых 
позиций по фьючерсам и опционам на нефть. 

Данные Bloomberg 

Рисунок 11. Форвардная кривая на нефть. 
Данные Bloomberg 
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что в отличие от золота, нефть сложнее хранить, поэтому принцип ценообразования cash-and-carry на нефти 
не работает и фьючерсная кривая на нефть в большей степени отражает ожидания участников рынка, чем 
арбитражные возможности.  

Золото 
По мнению многих людей, инвестиции в золото являются 
хорошим способом защитить свои сбережения от 
негативных событий в экономике и инфляции. Это было 
действительно так, но после отмены Бреттон-Вудской 
финансовой системы золото перестало являться мерилом 
ценности. Тем не менее, вера в золото как финансовому 
активу у инвесторов остается.  

Финансовый кризис и ослабление реального курса доллара 
привели к тому, что участники рынка стали все больше и 
больше рассматривать золото в качестве актива для 
инвестиций. Слева на графике представлена поквартальная 
динамика мирового спроса по секторам. Как видно, в 
третьем квартале 2008 года резко вырос инвестиционный и 
ювелирный спрос на золото. При этом реальное 
производство золота изменилось несущественно. По данным 
World Gold Council разница между спросом и предложением 
составил около 300 тонн или 34% от объема предложения 
(превышение спроса было компенсировано за счет 
накопленных запасов).  

Рост спроса на золото в некоторой степени связан с 
опасениями высокой глобальной инфляции после кризиса. 
Нынешний кризис некоторые называют кризисом доверия. 
Отсутствие доверия существенно ограничило денежный 
мультипликатор и, соответственно, денежное предложение. 
Сейчас ФРС и  ЦБ ведущих стран осуществляют денежные 
вливания в национальные экономики. Это делается для того, 
чтобы не допустить дефляции. Кроме того, эти вливания 
делаются на возвратной основе, не оказывая среднесрочного 
влияния на денежную массу. Поэтому мы не ожидаем 
чрезмерно высокой инфляции.  

Основную причину роста инвестиционного спроса на золото 
мы связываем с ослаблением курса доллара. Однако сейчас 
доллар постепенно укрепляется, и на этом фоне мы ожидаем 
постепенный выход инвесторов из золота в доллар.  

Финансовый сектор одним из первых попал под удар 
кризиса. Однако глобального перехода инвесторов в золото 
не произошло. По данным CFTC, с начала 2007 года объем 
открытых позиций в золоте постепенно снижается. В 
условиях дешевизны акций и облигации мы не видим в 
золоте высоких потенциалов роста. Тем более, что в случае 
нормализации экономической ситуации причин для покупки 
золота нет, так как исторически цена золота показала 
доходность ниже инфляции.  

В конце ноября 2008 года появились слухи о том, что 
Центробанк Китая увеличит долю золота в резервах в «5-6 
раз», это эквивалентно годовой мировой добычи». Заметим, 
что эти слухи идут уже с 2006 года и с тех пор доля золота в 
ЗВР Китая только уменьшалась. 

В долгосрочной перспективе на цены золота влияют не 
финансовые, а товарные свойства золота. Из рисунка 13 
видно, что после отмены золотого стандарта, золото в 
реальном выражении демонстрировало типичную для 

металлов устойчивую понижательную динамику. В долгосрочной перспективе мы не ожидаем от золота 
доходности, которая бы компенсировала инфляцию. В последнее время эксперты отмечают, что золото 
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Рисунок 12. Структура спроса на золото. 
Данные World Gold Council 

Рисунок 13. Цены на золото. Данные 
Bloomberg. Расчеты Парма-Менеджмент 

Рисунок 14. Цены на золото и реальный 
курс доллара. Данные Bloomberg 
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начинает терять свои свойства естественного хеджа и повторяет общерыночные движения, но с меньшей 
волатильность, вместо того, чтобы быть в противофазе.  

В среднесрочной перспективе мы ожидаем стабильности  цен на золото, однако спекулятивные покупки 
могут несколько приподнять цены. Но уровней в $2000 за унцию, как прогнозируют некоторые аналитики, 
мы не ожидаем.  

Металлы 
Большинство металлов с середины 2008 года демонстрируют устойчивую понижательную динамику из-за 
снижения спроса. Как известно, основные металлы являются инвестиционным товаром, и спрос на них 
сильно зависит от фазы экономики. В периоды спада инвестиционная активность невысокая, поэтому спрос 
на металлы низкий. В периоды бума все наоборот. Очень сильно влияние на спрос на металлы оказал спад 
на рынке недвижимости, который является крупным потребителем черных металлов. 

Дно кризиса в реальном секторе прогнозируется на 
середину 2009 года. До этого момента мы не ожидаем 
серьезного роста спроса на металлы. В черной металлургии 
может возникнуть ситуация краткосрочного дефицита из-за 
массовых остановок доменных печей. Тем не менее, мы не 
ожидаем серьезного роста цен, так как текущие уровни цен 
вполне соответствуют фундаментальным. Заметим, что 
полноценного восстановления спроса на металлы мы не 
ожидаем, так как крупный потребитель – недвижимость 
будет еще долго восстанавливаться. 

Если ценообразование на черные металлы осуществляется 
по двусторонним договоренностям, то цветные металлы – 
это биржевой товар. Поэтому цены на цветные металлы в 
большей степени подвержены спекулятивным движениям 
капитала. Этот капитал на фоне ослабления доллара, 
инвестировался кроме золота и в другие металлы. 
Финансовый кризис, дефицит ликвидности и процессы 

укрепления доллара привели к тому, что из цветных металлов начал выходить спекулятивный капитал, что 
серьезно отразилось на ценах. Тем не менее, текущие цены на цветные металлы находятся у своих 
фундаментальный уровней, поэтому сильного роста в случае стабильности на валютном рынке мы не 
ожидаем. 

Долгосрочно цены на большинство металлов в реальном выражении демонстрировали устойчивую 
понижательную динамику. Истощение и разработка новых, более сложных месторождений будут только 
увеличивать цену металлов. Однако на наш взгляд, увеличение цен не будет таким существенным, чтобы 
рекомендовать металлы для долгосрочных инвестиций.  

 

Рисунок 15. Динамика цен на цветные 
металлы на LME. Данные Bloomberg 
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Западные фондовые рынки 
Основное падение фондовых рынков  пришлось на лето 
этого года. Падение российского рынка участники 
связывали с «делом «Мечела» и грузино-осетинским 
конфликтом. Слева на графике представлена динамика 
болгарского индекса SOFIX по сравнению с индексом РТС. 
Из этого, очевидно, следует, что Южная Осетия и «Мечел» 
здесь не причем. Зарубежные фондовые рынки в 
большинстве также снижались из-за кредитных проблем.  

После Великой Депрессии в США было еще три серьезных 
падения, в ходе которых индекс S&P 500 упал на 47%. По 
этой логике, американский фондовый рынок сейчас 
находиться у своего дна. Сейчас все Центробанки проводят 
антикризисную политику, пытаясь не допустить 
значительного ухудшения экономики. На 1-м квартале 2009 
мировая экономика переживет наиболее сильную фазу 
кризиса. К середине года спад прекратиться (это будет 
«дно» экономики), после чего ожидается восстановление.  

Несмотря на то, что экономика продолжит падать, мы считаем, что сейчас не самое плохое время для 
покупок.  Фондовые рынки всегда действуют с опережением по отношении к экономике. Есть известное 
высказывание Пола Самуэльсона (сказанное в 60-е годы), что из последних 9 рецессий фондовые рынки 
предсказали 5. Рынки акций могут ошибаться с определением пика роста экономики, но очень стабильно 
предсказывают "дно" экономики. Исследования Jeremy Siegel (книга "Stocks for the long run" 4ed) 
показывают, что фондовый рынок США довольно верно определяет дно экономики, в среднем минимум 
акций наступал за 4.8 месяца до конца рецессии. Опережение акциями экономики было поразительно 
стабильным, и нет сомнений, что и на этот раз будет также. Поэтому рассуждения, что акции не следует 
покупать, пока рынок не развернется, являются в корне неверными. Важно также понять, что дно экономики 
определить не просто, мы узнаем о нем с существенным многомесячным запозданием. В среднем, 
американские акции отрастали от минимумов чуть более 20% к моменту достижения экономического "дна", 
но во время Великой Депрессии этот отскок был в 3 раза (+200% от дна!).  

 

Рисунок 17. Индекс S&P 500, долгосрочная перспектива. Логарифмическая шкала. Данные Bloomberg 

На приведенном графике видно, что американские акции снижались в новейшей истории не больше, чем на 
50% (т.е. падение в 2 раза). После Великой Депрессии столь сильных обвалов было два – в 70-е, и начале 
2000-х, теперь мы получили 3-й. Исходя из исторического тренда (регрессионная линия за приведенную 
историю), американские акции сейчас являются дешевыми и должны вернуться к тренду.  

Рисунок 16. Сравнительная динамика 
индекса РТС и SOFIX. Данные Bloomberg 
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Исследования основных фондовых 
индексов показывают поразительную 
корреляцию между ними (см. рис 17). С 
тем же успехом найти корреляцию 
российских акций с другими основными 
индексами мира, хотя масштабы падения 
несравнимы. РТС упал с максимумов до 
минимумов в 4.5 раза, S&P500 в 2 раза.  

Связанность движений не удивительна, 
если вспомнить, что за ними стоит один и 
тот же капитал. Российские акции, будучи 
более рискованными, падают сильнее (их 
можно поделить на свои подчасти – 
неликвидные бумаги упали больше, чем, 
скажем "Газпром"). Таким образом, 
восстановление фондовых рынков будет, 
скорее всего, также синхронным. Так, как 
Россия упала сильнее, то и 
восстановительный рост будет также 

более агрессивным.  

Мы предполагаем, что первый значимый обратный рост акций должен произойти в то время, как будет 
разморожена мировая кредитная система.  

Прогноз индекса РТС 
Следующий год будет, вероятно, одним из самых сложных для прогнозирования за последнее десятилетие. 
Разброс вероятных сценариев слишком широк. Вместе с тем, 2009 год может стать одним из самых 
успешных с точки зрения роста. Мы отдаем себе отчет, что все попытки спрогнозировать конкретную 
динамику фондового рынка могут быть разбиты критикой. Любой прогноз заранее обречен на неудачу, 
особенно детальный. Однако прогнозирование полезно, хотя бы для оценки общих тенденций.  

С этих позиций мы построили прогноз динамики индекса РТС на 2009 г. Прогноз основывается на оценках 
экспертов компании, мы учитывали всевозможные факторы – от факторов ликвидности, до технического 
анализа и факторов оцененности, от исторического прошлого до ожидаемых событий.  

Оценивая текущую обстановку, в умах опытных инвесторов всплывает время десятилетней давности. 
Диспозиции действительно похожи. Потрясения 1998 года для рынка и экономики оказались шоком. Страхи 

преобладали над любыми 
разумными суждениями. 
Однако, как показала практика, 
время 98 года оказалось 
золотым для тех, кто хотел 
заработать. Действительно, 
сформировавшие тогда 
портфели обогатились в 
десятки раз в течение 
нескольких лет. Вспоминая все 
это, сейчас многие не хотят 
упускать своего шанса.  

В этом плане интересно 
вспомнить динамику первого 

послекризисного года – 1999. 
На наш взгляд, здесь работает 

полная аналогия с 2009 годом, который, как мы ожидаем, должен быть первым восстановительным 
периодом после финансового кризиса.  

• Российские акции после обвала с высот пузыря 1997 года показали минимум в первых числа 
октября 1998 года. В 2008 году минимум индекса РТС, возможно, был показан 27 октября.  Цены на 
нефть продолжали снижаться, и в начале 1999 года показали минимум на уровне $10/баррель. 
Ожидания и тогда и сейчас после финансового краха были крайне негативными. В 1999 году акции 
были дешевы еще и потому, что был вероятен приход к власти коммунистов, а политологи 
распространяли прогнозы развала России на несколько государств. Государство тогда считалось 
крайне слабым.  

Рисунок 18.  Сравнение движений индекса РТС и S&P500 за 
12  месяцев 

Рисунок 19. Индекс РТС в 1999 году.  Данные Bloomberg 
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• Индекс РТС обвалился перед минимумом октября 1998 года с 550 п. РТС до 38 пунктов. Но 
несмотря на все негативные ожидания, дешевеющую нефть, акции росли и поднялись примерно до 
60 пунктов к началу 1999 года. В начале года шла новация (реструктуризация) облигаций ГКО и 
валютных заимствований, и отношение инвесторов к России было негативным. Однако, несмотря 
на это, к середине лета акции в России выросли примерно в 2.5 раза (+150%).  

• После чего последовал новый обвал В сентябре 1999 г. в Москве и Волгодонске прогремели 
взрывы, началась третья Чеченская война, и индекс РТС обвалился практически в 2 раза (со 147 до 
73 пунктов). В это время страна узнала Путина. Затем акции вновь стали расти и за оставшиеся 3 
месяца 1999 года выросли в 2 раза (как раз на рубеже 1999/2000 года Ельцин объявил об отставке, и 
акции ответили бурным ростом, началась эпоха руководства В.Путина).  

• Итог – за 1999 год индекс РТС вырос в 2.5 раза, а с учетом роста начала 2000 года, практически в 3 
раза. Движение с минимумов октября 1998 года до конца 1999 года составило +300% (рост в 4 раза). 
Заметим также, что индекс РТС является долларовым, и все цифры – долларовая доходность. Также 
индекс РТС не учитывает дивиденды, которые на тех уровнях были довольно ощутимыми. 

Мы приводим все эти сведения для того, чтобы было понятно – страхи и неопределенность являются 
лучшими периодами для покупки акций. Оптимисты выигрывают во время кризиса. Однако мы 
предостерегаем от проведения полных аналогий – известно, что история не повторяется, она рифмуется.  

 

Ниже мы представляем детализированную динамику индекса РТС.  

 
Рисунок 20. Прогноз индекса РТС на 2009 год. 

I. Первая фаза – с января по март. На наш взгляд, это будет самый тяжелый период для рынка. Мы 
ожидаем, что рынку предстоит пройти испытание «реальным сектором». Последствия финансового 
кризиса, острая фаза которого приходилась на октябрь, все четче отражаются в реальном секторе 
экономики. Это касается, не только России, но и всего мира. Первый квартал 2009 года, по нашим 
ощущениям, может превратиться в сплошной поток негатива: статистика покажет наибольшее 
замедление экономики, в отдельных отраслях предприятия объявят о банкротстве и т.д.  
В декабрьской версии Стратегии мы указывали на то, что эта фаза может сопровождаться ускорением 
процесса девальвации рубля. Действительно, в январе рубль показал сильное падение, однако, на наш 
взгляд, большая часть девальвации позади, и мы ожидаем постепенной стабилизации курса рубля или 
даже его укрепления. Применительно к финансовым рынкам данный процесс может служить 
синонимом оттока капитала или альтернативой рискованным вложениям. Сейчас, исходя из 
форвардных котировок рубля, арбитражная доходность составляет 20-30% годовых. Такие процессы 
должны оказывать давление на рынок акций. Именно на этом этапе, в нашем понимании, могут быть 
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достигнуты минимумы года. Индикативно мы оцениваем их уровнем 500 РТС. Таким образом, потери 
рынка  в данной фазе могут составлять порядка 10-20%.  

II. Вторая фаза (с марта по июнь), по нашему мнению, будет переломной. Мы ожидаем, что весной 2009 
года на рынок придет понимание завершения острой фазы кризиса. Традиционно, фондовый рынок 
всегда играет на опережение по сравнению с экономической статистикой. Как мы писали выше, 
первые положительные цифры по росту ВВП США появятся только за 3 кв. 2009 г. Соответственно, 
стандартная формула, что рынок играет с опережением в полгода, должна сработать и в этом случае. 
Кроме того, именно в это время, по нашим оценкам, в полной мере скажутся действия, принятые 
государствами для стабилизации финансовой системы. Отечественная и мировая банковская системы 
начнут «оттаивать», потоки капитала «раскупорятся». Все это идеальные условия для игры наверх на 
рынке акций.   
Отдельная тема – дивиденды. Текущие цены акций настолько низки, что уже не составляет труда 
найти бумаги с вероятной дивидендной доходностью под 40% (например, Дорогобуж-пр.). Ситуация 
принципиально отличается от прошлогодних, когда дивиденды были настолько малы, что зачастую 
игнорировались рынком. Многие фишки в 2009 г. способны предоставить до 10%-дивидендной 
доходности, что сопоставимо с краткосрочной депозитной доходностью.  
С технической точки зрения, целью данной фазы может стать уровень 1100 РТС, что соответствует 
почти 90%-подъему от минимумов года. Цифры впечатляющие, но вполне реальные.  

III.  Третья фаза – с июня по август. В нашем понимании это будет коррекционный этап. Прежде всего,  
он будет вызван слишком бурным ростом предыдущих месяцев. Мы полагаем, что к этому моменту в 
рынке будет находиться масса «коротких» и «горячих» денег, призванных обеспечить быструю 
доходность на первом восстановлении рынка. Такие деньги, на наш взгляд, всегда добавляют 
волатильности и малообъяснимой экспрессии. Таким образом, причиной отката вниз может явиться 
фиксация прибыли. Здесь же следует учесть такой фактор, как сезон отпусков. 
Мы оцениваем вероятную просадку рынка на данном этапе уровнем 800 пунктов РТС, т.е. 25%-
откатом.  

IV.  Четвертая фаза рынка (с августа по ноябрь-декабрь). Масштабное восстановление рынка. Первые 
положительные сигналы от реального сектора свидетельствуют о скором окончании рецессии и 
начале нового кредитного цикла. Важными факторами могут служить товарные рынки, где к этому 
периоду может быть очерчено дно. Возвращение потоков капитала в страну, формирование позиций 
западными фондами. Подъем рынка ведется «качественными» длинными деньгами.  
Масштабы роста мы оцениваем уровнем 1400 РТС, что предполагает практически 75% рост на 
данном этапе. При уровне РТС в 1400 пунктов прогнозный Р/Е российских компаний составит 7,5. 

V. Пятая фаза. Бурные темпы роста до 1400 РТС могут вызвать волну коррекции под конец года. 
Масштабы снижений могут составить порядка 15% (1200 РТС).  

 
Суммарный итог: 2009 год покажет значительно более высокие уровни, при этом волатильность будет 
оставаться фантастически высокой. Минимальные точки, достигнутые в октябре 2008 года и 
протестированные в январе 2009 года,  вряд ли будут повторены в этом году. Мы можем рекомендовать в 
равной мере как пассивные, так и активные стратегии. При этом в случае пассивного удержания бумаг 
следует быть готовым к временным существенным просадкам. Целью года может служить зона 1200-
1400 РТС, что предполагает до 130% годовой доходности.  
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Итог: 

Краткос рочная 
доходнос ть

Долгорочная 
доходнос т ь

Комментарий

Доллар 5-10% 2-3%

В  долгосрочной перспективе курсы валют ф ормируются исходя из паритета покупательной 
способности, согласно которому, долгорочная доходность от доллара равна разнице между 
рублевой и долларовой инф ляцией. О днако в краткосрочной перспективе из-за укрепления 
доллара можно получить более высокую доходность. Т ем не менее, большая часть роста 
доллара к рублю уже позади.

Недвижимость
Может быть 

любой - зависит 
от цен покупки

На уровне 
инф ляции или 

ниже

Р ынок недвижимости находится в состоянии стагнации. Платежеспособный спрос практически 
отсутсвует. Э тот рынок очень закрыт для стороннего наблюдателя и основной индикатор 
динамики цен - это цены предложения. Р еальные сделки проходят на 30-40%  ниже цен 
предложения.  Некоторые застройщики уже начали аварийный сброс недвижимости по ценам, 
близким к себестоимости. Т акже имеются опасения того, что на продажу будут выставлены 
ипотечные квартиры.  Поэтому в ближайшей перспективе от недвижимости мы ожидаем 
отрицательную доходность.

З олото 0-10% Инф ляция

Краткосрочная динамика цен на золото в большей степени зависит от реального курса 
доллара. С ейчас идут процессы укрепления доллара, что негативно сказывается на 
стоимости золота. Несмотря на распространенные убеждения, золото не имеет никаких 
хеджевых свойств и в ходе осеннего падения ф ондового рынка также демонстрировало 
понижательную динамику.  В  долгосрочной перспективе мы ожидаем доходность от золота на 
уровне инф ляции.

Акции 50-150% Инф ляция +6.5%

Акции сейчас крайне недооценены и покупки на "дне" позволят получить высокую доходность. 
Несмотря на все кризисы, в долгосрочной перспективе акции являются наиболее доходным 
инструментом для инвестирования. Э кстремально низкие цены позволяют заработать 
практически в любых отраслях, однако мы в большей мере в следующем году 
сосредоточились бы на сырьевых бумагах. 

Облигации 20-50% Инф ляция +2.5%

Ч астые деф олты за последние месяцы резко снизили цены облигаций. С ильное влияние на 
котировки оказали вынужденые продажи со стороны крупных инвесторов. Т ем не менее, по 
ряду облигаций имеется возможность получить ф иксированную доходность в 20-30%  
горизонтом 2-3 года. Т акже нужно понимать, что при текущем законодательстве держатели 
облигаций имеют очень слабую правовую защиту.

Искусство и антиквариат

Р ынок предметов искусства мало кто серьезно рассматривает как серьезный инструмент для 
инвестиций. Ценообразование в данном сегменте осуществляется на основе гедонических 
ф акторов и зависит от персональных предпочтений. Р ынок специф ичен и требует особых 
навыков. Мы не считаем, что на предметах искусства можно получать доходность выше 
инф ляции.

Невозможно определить
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