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Обзор Рынка 

Январь 2012 

Основные Моменты 

 Экономика: Недавно опубликованные эконо-

мические показатели лучше, чем ожидалось. В 1 

полугодии 2012 года ожидается умеренный рост 

в США, мягкая рецессия в Европе и мягкое 

снижение в EMi. 

 Инфляция: Инфляция не будет проблемой 

2012 года. Давление уменьшится в течение года 

из-за экономического спада и падения цен на 

сырьевые товары. 

 Учетные ставки Центробанков: DM ii : ЕЦБ, 

снизило процентные ставки на 25bp до 1%, 

возможно дальнейшее снижение. FED без 

изменений 0,25% по крайней мере до середины 

2013 года. EM: BRZ, как ожидается, снова снизит 

ставки в январе в связи со снижением 

экономического роста. RU-ЦБ неожиданно 

снизило ставки на 25bp до 8%. Индия удержала 

ставки на прежнем уровне 7,5%, также и НБК 

(CN) на 6,56% и минимальная ставка резерва 

для банков 21%. 

 Ставки рынков капитала: Несмотря на 

огромные вливания капитала со стороны ЕЦБ 

европейский рынок межбанковского кредитования 

по-прежнему функционирует плохо. CDS спрэды 

PIIGS стран (Португалия, Италия, Ирландия, 

Греция и Испания) расширились еще раз в начале 

января. 10-летние государственные облигации 

Италии поднялась выше 7%, что создает 

серьезные проблемы рефинансирования. 

 
Стратегическое размещение активов 

 Forex: Проблемы в Европе оказывают давление 

на EUR в краткосрочной перспективе. Тем не 

менее, EUR/USD ожидается 1.30 в течении 12 

месяцев
iii

. Давление на валюты EM в кратко-

срочной перспективе. 

 Бонды, включая бонды с высокой 

доходностью (Uiv): 10-летние государственные 

облигации США и Германии на рекордных 

минимумах (США 1,95%, Германия 1,85%). 

Государственные облигации непривлекательны, 

мы предпочитаем корпоративные облигации 

(нефинансовых эмитентов) и высокодоходные и 

сосредоточиться на более коротких сроках 

погашения. 

 Акции (U): Текущий европейский долговой 

кризис и неопределенность в отношении 

рефинансирования потребностей европейских 

банков держит высокую волатильность; в 

ожидании четких сигналов. 

 Сырьeвые рынки (N): Ожидается 

краткосрочный боковой тренд в золоте (1'550 - 

1'650 $/унция). Нефть (WTI) переоценена. 

 
 

 
Инвестиционные идеи  

 Акции: Акции с высокими дивидендами и акции 

высокотехнологичных компаний должны 

показать себя лучше в условиях низкого роста. 

Глобальный технологический сектор является 

единственным сектором который имеет 

положительный денежный баланс. Так же мы 

ориентируемся на компании со здоровыми 

балансами, например потребительские товары 

(продукты питания и напитки) и 

здравоохранение. 

 

 
Performance Equity Markets 52wk 

 

 
EUR/USD 52wk 

 

                                                           
i   Emerging Markets - развивающиеся рынки 
ii
  Developed Markets - развитые рынки 

iii  Усредненный анализ  Bloomberg от 45 банков – Январь  2012  
iv

  Как читать: (U) Весящий ниже нормы; (N) Нейтральный; (O) Избыточный вес 


