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Â íà÷àëå ãîäà ìû íàñòîé÷èâî ðåêîìåíäîâà-
ëè èçáåãàòü âëîæåíèé â ãîñóäàðñòâåííûå îáëè-
ãàöèè ÑØÀ è ñòðàí Åâðîïû — ýòîò ñîâåò îñòà-
åòñÿ àêòóàëüíûì è ñåãîäíÿ. Ïî-ïðåæíåìó âåëè-

êè ñîìíåíèÿ êàê â ñïîñîáíîñòè Ãðåöèè ðåôèíàíñèðîâàòü 
ñâîè îáëèãàöèè, òàê è â ñïîñîáíîñòè ÑØÀ íàéòè èñòî÷íèê 
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåãî äåôèöèòà áþäæåòà â ðàçìåðå 
10% îò ÂÂÏ. Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü — íå âàæíî, ãîñóäàðñòâà 
èëè êîìïàíèè — ýòî îäèí èç ãëàâíûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûé 
îïðåäåëÿåò ðàçóìíóþ ïîëèòèêó èíâåñòèðîâàíèÿ. È ýòîò 
ïðèíöèï î÷åíü õîðîøî ïðèìåíèì ïðè âëîæåíèÿõ â îáëè-
ãàöèè âîñòî÷íîåâðîïåéñêèõ êîìïàíèé. Ïðè ïðàâèëüíîé 
ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ (îöåíêå ðèñêîâ, ôèíàíñîâîãî 
ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, åãî ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ) íà ýòèõ 
âëîæåíèÿõ ìîæíî çàðàáîòàòü ïðèáûëü, ïðåâûøàþùóþ 
10% ãîäîâûõ.
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Îá ùèå èòî ãè
Êàê ìû è ïðîãíîçèðîâàëè â ïðîøëîì íîìåðå, îäíà 

èç ãëàâíûõ ïðîáëåì ýêîíîìèêè íåêîòîðûõ ñòðàí 
Åâðîïû è Àìåðèêè — áîëüøîé ôèñêàëüíûé äåôè-
öèò áþäæåòà — ñåãîäíÿ îêàçàëàñü â ýïèöåíòðå âñåõ 
íîâîñòåé è ñîáûòèé. Ïðîáëåìû â Ãðåöèè, êîòîðûå 
òèõî çàðîæäàëèñü â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà, ê àïðåëþ 
íûíåøíåãî ïðåâðàòèëèñü â ëàâèíîîáðàçíûé âàðè-
àíò ðàçâèòèÿ äîëãîâîãî êðèçèñà, çàòðîíóâ ñðàçó 
íåñêîëüêî åâðîïåéñêèõ ñòðàí. Ïðîáëåìà íàñòîëü-
êî óãëóáèëàñü, ÷òî ñåãîäíÿ î÷åíü òðóäíî ïåðåóáå-
äèòü èíâåñòîðîâ â èõ ìíåíèè î òîì, ÷òî Ãðåöèÿ — 
ñòðàíà, ñòîÿùàÿ íà ïîðîãå áàíêðîòñòâà. Ðèñêîâûå 
ïðåìèè Ãðåöèè ýòî êðàñíîðå÷èâî ïîäòâåðæäàþò. 
Â ïîõîæåé òðåâîæíîé ñèòóàöèè ïðåáûâàþò è 
äðóãèå ñòðàíû ñ áîëüøèì îáúåìîì ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà è áîëüøèì äåôèöèòîì áþäæåòà — 
Ïîðòóãàëèÿ, Èñïàíèÿ, Èòàëèÿ, Èðëàíäèÿ.

Íåêîòîðûå àíàëèòèêè ïîëàãàëè, ÷òî ïðîáëåìà ñ 
äåôèöèòîì áþäæåòà êîãäà-íèáóäü ìîæåò ïðèâåñòè ê 
òðàãè÷åñêèì ïîñëåäñòâèÿì, íî ìàëî êòî âåðèë, ÷òî 
ýòî ñëó÷èòñÿ òàê áûñòðî. È óæ òåì áîëåå — ñåé÷àñ, 
êîãäà îñëàáåâøåå è çàìåòíî ïîòåðÿâøåå â îáúåìàõ ÷àñ-
òíîå ïîòðåáëåíèå òîëüêî-òîëüêî íà÷èíàåò âîññòàíàâëè-
âàòü ïîçèöèè ïîñëå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. 
Âûäåðæèò ëè ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ åùå îäíó óïàâøóþ íà 
íåãî áåäó, êîòîðàÿ íåèçáåæíî áóäåò ñâÿçàíà ñî çíà÷èòåëüíûì 
ñîêðàùåíèåì ðàñõîäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî è ÷àñòíîãî ñåêòîðà?

Êàê áû òî íè áûëî, ñ÷åò ðàñòî÷èòåëüíûì ãîñóäàðñòâàì ñî ñòî-
ðîíû èíâåñòîðîâ óæå âûñòàâëåí, è îòâåòîì áóäåò íåèçáåæíîå óõóä-
øåíèå ìèðîâûõ ïîêàçàòåëåé ïðèðîñòà âíóòðåííåãî âàëîâîãî ïðîäóêòà. 
Ýòî, êñòàòè, ïîäòâåðæäàåò è íàøè ïðåäûäóùèå ïðîãíîçû ïî ïîâîäó ðîñòà 

ýêîíîìèê Åâðîïû è ÑØÀ, êîòîðûå áûëè âñåãäà ÷óòü áîëåå êîíñåðâàòèâíûìè, ÷åì ó 
çàïàäíûõ àíàëèòèêîâ (íàïîìíèì, äëÿ ÑØÀ ïðîãíîç ðîñòà ÂÂÏ áûë äàí 2,5%; äëÿ åâðî-
çîíû — îêîëî 1%). Ñâÿçü òóò ïðîñòà: ÷åì ìåíüøå òðàòèò ãîñóäàðñòâî, òåì ìåíüøå 
îæèäàåì ðîñò ýêîíîìèêè òîé ñòðàíû, â êîòîðîé ïðîèñõîäèò ñåêâåñòð áþäæåòà.

Ïîêà æå èíâåñòîðû âîñïðèíÿëè ñèòóàöèþ âîêðóã 
äîëãîâûõ ãîñóäàðñòâåííûõ êðèçèñîâ Åâðîïû 
îäíîçíà÷íî: ê êîíöó àïðåëÿ âñå ðûíêè àêöèé 
óñòðåìèëèñü âíèç, ïîòåðÿâ ñ òîãî ìîìåíòà 
10-15% ñâîåé ñòîèìîñòè. Âïðî÷åì, åñòü 
íàäåæäà, ÷òî ê íà÷àëó ëåòà ðûíêè 
ðèñêîâûõ àêòèâîâ óæå ñòàáèëèçè-
ðóþòñÿ. Êîððåêöèÿ ïîìîãëà ðûíêó 
âûïóñòèòü ëèøíèé ïàð. Îöåíêè 
ñòàëè ïðèâëåêàòåëüíåå, ÷åì 
íåñêîëüêî ìåñÿöåâ íàçàä. 
Ïåðñïåêòèâû ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè ñòàëè ìåíåå ðàäóæíûìè, 
íî è âîçâðàòà â ñîñòîÿíèå 
ðåöåññèè íèêòî íå îæèäàåò. 
Êîãäà ñòèõíóò ýìîöèè, âîç-
ìîæíî âîçîáíîâëåíèå óìåðåí-
íîãî ðîñòà öåí íà àêöèè è 
ðèñêîâûå îáëèãàöèè.
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Â ïðîøëûé ðàç ìû ãîâîðèëè î òîì, ÷òî 80 
äîëëàðîâ çà áàððåëü íåôòè — ñëèøêîì âûñî-
êàÿ öåíà äëÿ ïîñòêðèçèñíîé ýêîíîìèêè. Î òîì, 
÷òî ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà âñå åùå èìåííî ïîñò-

êðèçèñíàÿ, êàæåòñÿ, ìíîãèå çàáûëè, íî ïðîáëåìû â Åâðîïå 
âíîâü îá ýòîì íàïîìíèëè. Ýòî îòðàçèëîñü è íà ñòîèìîñòè 
íåôòè — îíà óïàëà äî óðîâíÿ 70 äîëëàðîâ çà áàððåëü. Ýòó 
öåíó ñ áîëüøåé óâåðåííîñòüþ ìîæíî íàçâàòü ñïðàâåäëè-
âîé äëÿ íûíåøíåé ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå. Îäíàêî âåñüìà 
âåðîÿòíî, ÷òî ðûíîê ìîæåò ëåãêî ïåðåéòè èç îäíîé êðàé-
íîñòè â äðóãóþ — íà íàø âçãëÿä, âûñîêà âîçìîæíîñòü òîãî, 
÷òî öåíà íà íåôòü â ðàìêàõ ýòîé êîððåêöèè ìîæåò óïàñòü 
äî 60-65 äîëëàðîâ çà áàððåëü. Íàø ëåòíèé ïðîãíîç — 60-70 
äîëëàðîâ çà áàððåëü.

ÍÈÊÒÎ ÍÅ ÂÅÐÈÒ Â ÅÂÐÎ

Íàøè ïðåäûäóùèå ïðîãíîçû â îòíîøåíèè 
êóðñà EUR/USD îêàçàëèñü âåðíûìè: êóðñ åâðî 
â òå÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðèîäà ñíèæàë-

ñÿ è äîñòèã îòìåòêè 1,20 EUR/USD. Îòíîøåíèå ê åâðîïåéñ-
êîé âàëþòå ó íåêîòîðûõ èíâåñòîðîâ áûëî íåãàòèâíûì è â 
íà÷àëå ãîäà, íî ñåãîäíÿ, ïîñëå îñîçíàíèÿ âñåõ ïðîáëåì âîê-
ðóã Ãðåöèè è ñòðàí PIIGS, ýòî îòíîøåíèå ñôîðìèðîâàëîñü 
â ðåçêî îòðèöàòåëüíûé íàñòðîé, êîòîðûé è ñîçäàåò ïàäàþ-
ùèé òðåíä äëÿ åâðîâàëþòû.

×òî êàñàåòñÿ äîëëàðà, òî ñ îäíîé ñòîðîíû ïî îòíîøå-
íèþ ê åâðî îí ñåé÷àñ ðàñòåò. Ñêîðåå âñåãî, ýòîò ïðîöåññ 
áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ìû ñ÷è-
òàåì, ÷òî êóðñ EUR/USD áóäåò ñíèæàòüñÿ, è óïàäåò äî óðîâ-
íÿ 1,15 EUR/USD. Íî íóæíî ïîíèìàòü, ÷òî äîëãîâûå ïðî-
áëåìû åñòü è â Àìåðèêå — òàì òàêæå îáúåì ãîñäîëãà 
íåäàëåê îò óðîâíÿ 100% îò ÂÂÏ, à äåôèöèò áþäæåòà áëèçîê 
ê 10% îò ÂÂÏ. Íà äàííûé ìîìåíò âñå âçãëÿäû îáðàùåíû íà 
Åâðîïó, íî åñëè âñëåäñòâèå êàêîé-ëèáî ïîêà íåèçâåñòíîé 
ïðè÷èíû ïîäîçðåíèÿ èíâåñòîðîâ ïàäóò íà ÑØÀ, äîëëàðó 
ïðèäåòñÿ íåëåãêî. Ïîýòîìó â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû åñòü 
ñìûñë îáðàòèòü âíèìàíèå íà âàëþòû òåõ ñòðàí, ãäå ïðîáëå-
ìà ñ áþäæåòíûì äèñáàëàíñîì è ãîñäîëãîì íå íàñòîëüêî 
ÿðêî âûðàæåíà, è êîòîðûå ñòðóêòóðíî ñòàáèëüíû. Ê òàêèì 
âàëþòàì îòíîñèòñÿ íîðâåæñêàÿ êðîíà, øâåéöàðñêèé 
ôðàíê, êàíàäñêèé äîëëàð, íåêîòîðûå âàëþòû ñòðàí Àçèè, 
íàïðèìåð êîðåéñêèé âîí, èíäîíåçèéñêàÿ ðóïèÿ. Ðàçóìååòñÿ, 
ýòî íå òå âàëþòû, â êîòîðûõ íåîáõîäèìî õðàíèòü âñå ñâîè 
ñáåðåæåíèÿ, íî ÷àñòü ïîðòôåëÿ îïðåäåëåííî ìîæíî.

ÒÈÕÀß ÃÀÂÀÍÜ ÄËß ÈÍÂÅÑÒÎÐÀ

Çîëîòî îïÿòü â öåíòðå âíèìàíèÿ èíâåñòî-
ðîâ, êîòîðûå îòðåàãèðîâàëè íà óòâåðæäåííûé 
Åâðîñîþçîì òðèëëèîííûé ïàêåò ïîìîùè îäíî-

çíà÷íî: ïîðà ïîêóïàòü äðàãîöåííóþ âàëþòó. Íà çîëîòî 
îáðàòèëè ñâîå âíèìàíèå äàæå òå, êòî ðàíüøå ïðåäïî÷èòàë 
ïîêóïêó äðóãèõ àêòèâîâ. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ íåñòàáèëü-
íîñòü ìèðîâîé ýêîíîìèêè è äîëãîâîé êðèçèñ Åâðîïû òîëü-
êî óêðåïëÿþò óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ, ÷òî çîëîòî ñòàíåò 
«òèõîé ãàâàíüþ» îò ýêîíîìè÷åñêèõ êàòàêëèçìîâ. Íàø 
âçãëÿä íà çîëîòî â öåëîì ïîçèòèâíûé: àêòèâ è èíâåñòèöèè 
â çîëîòî ìû ðåêîìåíäóåì â ïåðâóþ î÷åðåäü.

ÄÎËÃÀß ÄÎÐÎÃÀ ÈÇ ßÌÛ

Î ëàòâèéñêîé ñèòóàöèè ìîæíî ãîâîðèòü ñ 
óìåðåííûìè íîòêàìè îïòèìèçìà: ïîñëåäíèå 
äàííûå î íåáîëüøîì ïðèðîñòå ýêîíîìèêè ñòðà-
íû â ïåðâîì êâàðòàëå ýòîãî ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 

ïîñëåäíèì êâàðòàëîì ïðîøëîãî òîëüêî ïîäòâåðäèëè íàøè 
ïðåäûäóùèå ïðîãíîçû î òîì, ÷òî äíî êðèçèñà ïðîéäåíî. Ñ 
áîëüøîé äîëåé âåðîÿòíîñòè ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî 
òàêîé ìàëåíüêèé ïðèðîñò áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ åùå íåñêîëüêî 
êâàðòàëîâ. Ëàòâèéñêàÿ ýêîíîìèêà ìàëî çàâèñèò îò òåõ ñòðàí 
Åâðîïû, ãäå ñåé÷àñ ðàçâîðà÷èâàåòñÿ äîëãîâîé êðèçèñ, íî 
ÿñíî, ÷òî ïðîáëåìû â åâðîçîíå íå äîáàâëÿþò îïòèìèçìà è 
äëÿ Ëàòâèè. Ìû âèäèì, ÷òî Ëàòâèÿ âñå æå áóäåò ïîíåìíîãó 
âîññòàíàâëèâàòü ñâîþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü, â îñíîâíîì 
èç-çà ðåçêîãî ñíèæåíèÿ èçäåðæåê â ïðåäûäóùèå ãîäû, íàðà-
ùèâàòü ýêñïîðò è ìåäëåííî âûõîäèòü èç êðèçèñà.

Áîëüøàÿ åâðîòðåïêà

ÎÄÈÍÎÊÈÅ ÏÎÁÅÄÈÒÅËÈ

Ïîñëå íåäàâíåé êîððåêöèè èíòåðåñíûìè 
ñåãîäíÿ âûãëÿäÿò àêöèè êðóïíûõ åâðîïåéñêèõ 
êîìïàíèé, îñíîâíûå ðûíêè ñáûòà êîòîðûõ 
íàõîäÿòñÿ âíå åâðîçîíû. Âî-ïåðâûõ, àêöèè 

åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé èç-çà îñëàáëåíèÿ åâðî è ïàäåíèÿ 
öåí íà ñàìè àêöèè ñòàëè ïðèâëåêàòåëüíåé â ãëàçàõ çàðó-
áåæíûõ (àìåðèêàíñêèõ è äðóãèõ) èíâåñòîðîâ. È âî-âòîðûõ, 
ïàäåíèå åâðî ñïîñîáñòâóåò óêðåïëåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè åâðîïåéñêèõ òîâàðîâ íà âíåøíèõ ðûíêàõ. Â ïåðâóþ 
î÷åðåäü ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà êðóïíûå ýêñïîðòíûå 
êîìïàíèè Ãåðìàíèè. ×òî êàñàåòñÿ àêöèé âîñòî÷íîàçèàòñ-
êîãî ðåãèîíà — äî ñèõ ïîð âûãëÿäÿò ïðèâëåêàòåëüíî öåí-
íûå áóìàãè Þæíîé Êîðåè, Ñèíãàïóðà, Èíäîíåçèè.
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ÀÍÅÊ ÄÎÒ

Òðåéäåð â ïàðèêìàõåðñêîé. 
Ïàðèêìàõåð ñïðàøèâàåò:
— Íó êàê òàì ñèòóàöèÿ íà áèðæå?
Òðåéäåð:
— Íîðìàëèçóåòñÿ.
×åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ 
ïàðèêìàõåð îïÿòü ñïðàøèâàåò:
— Íó êàê òàì ñèòóàöèÿ íà áèðæå?
Òðåéäåð:
— Íîðìàëèçóåòñÿ.
Åùå ÷åðåç 5 ìèíóò ñèòóàöèÿ 
ïîâòîðÿåòñÿ. Íàêîíåö òðåéäåð íå 
âûäåðæèâàåò è èíòåðåñóåòñÿ, 
ïî÷åìó îí âñå âðåìÿ ñïðàøèâàåò 
îäíî è òî æå.
Ïàðèêìàõåð:
— Ïîòîìó ÷òî ó âàñ âîëîñû íà 
ãîëîâå äûáîì âñòàþò, 
ñòðè÷ü óäîáíî.
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