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Прошедший в июне саммит глав государств Евросоюза был двадцатым 
после начала кризиса в еврозоне — и, похоже, история повторяется — ли-
деры европейских стран пришли к соглашению, которое опять «создает 
основания для преодоления кризиса в еврозоне». Очевидно, что инвесто-
ры восприняли эту весть с огромным облегчением, о чем свидетельствует 
значительный рост цен рискованных активов и сокращение спрэдов по 
европейским государственным облигациям, наблюдавшиеся после завер-
шения саммита. Оценив само соглашение и последовавший за ним рост 
оптимизма на рынках, аналитики Citi пришли к выводу, что ключевым воп-
росом является не то, хорошее ли это соглашение или плохое, а скорее 
понимание того, что в нем есть и чего в нем нет. 
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«Коммюнике саммита можно прочитать по-разному, и это, по-

жалуй, не удивительно, учитывая, что в нем содержится менее 

200 слов», (директор по инвестициям Citi Private Bank Ричард 

Куксон в журнале Quadrant за июль 2012 года).

Аналитики Citi выделяют три основных момента в соглашении: 

предполагается, что ЕЦБ будет действовать как единый орган 

банковского надзора еврозоны, Европейский механизм стабиль-

ности (ESM) сможет напрямую рекапитализировать банки, и ESM 

получит статус «не старшего» кредитора. Последнее — это чистый 

выигрыш для Испании после того, как адресованная ESM прось-

ба правительства о рекапитализации ее банковского сектора не 

смогла облегчить ситуацию с уровнем доходности государствен-

ных облигаций. Однако ключевые страны, такие как Нидерланды 

и Финляндия, уже выступили со своим собственным толковани-

ем условия о старшинстве кредитора. Кроме того, аналитики Citi 

предупреждают, что снятие статуса старшинства и отмена требо-

ваний Германии о жесткой экономии совсем не подразумевает 

«бесплатный сыр» для периферийных стран. Аналитики Citi от-

мечают, что существующие условия жесткой экономии не были 

отменены на то время, пока экономическая активность продол-

жает ухудшаться, что чрезвычайно усложняет достижение це-

лей по уменьшению долга и дефицита для периферийных стран 

в ближайшие месяцы. Такая ситуация, скорее всего, фактически 

заставит канцлера Германии Меркель в будущем еще больше за-

щищать свою позицию, а не снижать требования.

«Прямая рекапитализация банков с помощью ESM и создание 

единого органа банковского надзора — это первые шаги к соз-

данию настоящего Европейского банковского союза, который 

крайне необходим для преодоления кризиса в еврозоне». Од-

нако опять подвох скрывается в деталях, и аналитики Citi считают, 

что достигнутого соглашения не достаточно, и предстоит пройти 

еще длинный путь к образованию банковского союза.

Банковская система еврозоны давно страдает от фундаменталь-

ного дисбаланса. В большинстве стран есть крупные банки, крах 

которых будет иметь последствия для всего валютного союза, но 

при этом отвечать за надзор за банками, гарантировать их вклады 

и выручать их в трудных ситуациях должны национальные пра-

вительства. Это бремя может оказаться непосильным, учитывая 

объем банковских активов в некоторых странах. При этом не толь-

ко бремя слишком велико, но и правительства не имеют соответ-

ствующих возможностей (например, не могут печатать деньги) 

и фактически уже полагаются на Еврокомиссию или ЕЦБ как на 

последние инстанции. Одной из положительных сторон создания 

банковского союза также является возможность разорвать по-

рочный круг, когда правительства принимают на себя долги для 

рекапитализации банков, которые, в свою очередь, покупают 

казначейские ценные бумаги, чтобы сдержать рост доходности 

государственных облигаций. По мнению аналитиков Citi, чтобы 

устоять, банковскому союзу потребуются три кита: единый орган 

банковского надзора, режим регулирования различных ситуаций 

и общая схема гарантирования вкладов.

«Ключевые вопросы, касающиеся масштаба предлагаемой си-

стемы надзора и рекапитализации банков через ESM, остают-

ся нерассмотренными», (главный экономист Citi Виллем Баутер, 

«Удалось ли саммиту избежать низшей точки?», 2 июля 2012 года).

Что касается единого органа надзора, то целью является согла-

сование предложения с ЕЦБ до декабря 2012 года, что с точки 

зрения рынка является далекой перспективой. Также неясно, 

будет ли единый орган надзора контролировать все банки ев-

розоны или только крупнейшие учреждения, при этом структу-

ру механизма надзора, связывающую ЕЦБ и центральные банки 

стран, еще только предстоит разработать.

Аналитики Citi считают, что использование ESM для рекапитали-

зации банков является позитивным фактором в краткосрочной 

перспективе, но не следует рассматривать ESM как действитель-

ный инструмент режима регулирования (аналогичный Феде-

ральной корпорации страхования депозитов в США). Конечно, 

в соответствии с соглашением ESM, «мог бы быть» (вместо 

«будет») способен рекапитализировать банки, при этом любые 

вливания капитала непосредственно из ESM будут ограничи-

ваться «соответствующими условиями». Что касается сроков, 

поддержка банков будет осуществляться только после создания 

централизованного органа надзора, поэтому, скорее всего, бан-

ки не получат финансирования от ESM до 2013 года. Более того, 

аналитики Citi отмечают, что еще ничего не сделано в отношении 

возможностей ESM. У ESM будет около 500 миллиардов евро, из 

которых 100 миллиардов евро уже обещаны испанским банкам, 

поэтому на оказание помощи Италии, если она о ней попросит, 

останется немного. И наконец, схема гарантирования вкладов, 

являющаяся ключевым фактором сдерживания рисков и воз-

можных последствий массового изъятия банковских вкладов 

в какой-либо стране, еще даже не стояла на повестке дня. 

Да, действительно, двери были открыты, сделаны первые шаги 

вперед, но от принятого соглашения до банковского союза все 

еще далеко. Европейские лидеры продвигаются небольшими 

шагами, и ценность каждого шага в значительной степени за-

висит от готовности сделать следующий шаг. В связи с этим, 

аналитики Citi подозревают, что ситуация скорее всего будет 

ухудшаться до тех пор, пока все стороны не осознают настоя-

тельную необходимость достижения важных компромиссов, 

нужных для создания еврозоны, защищенной конкретными дей-

ствиями с целью создания политического союза, банковского со-

юза и разделения бюджетной нагрузки.

Конец европейского кризиса не виден
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Облигации

«Пан или пропал»

Европейские лидеры, попавшие в тупик после того, как первона-

чальное объявление о выводе из кризиса испанского банковско-

го сектора не убедило инвесторов, встали на путь дальнейшей 

европейской интеграции путем подготовки почвы для создания 

будущего банковского союза. В целом, реакция рынков была поло-

жительной, и спрэды уменьшились на фоне снижения доходностей 

облигаций периферийных стран. Аналитики Citi также заметили 

увеличение доходности государственных облигаций ключевых 

стран, которое они объясняют растущим риском распределения на-

логовой нагрузки для ключевых европейских стран. В перспективе, 

по их мнению, два фактора могут снизить спрэды в еще большей 

степени. Во-первых, это уменьшение долга, связанного с финан-

сированием мер по спасению банков на уровне правительств, что 

особенно важно для таких стран, как Испания и Ирландия, где риск 

в банковской сфере высок по сравнению со страновым риском. 

Аналитики Citi считают, что полностью исключив финансирование 

банков из государственного баланса, доходность государственных 

облигаций можно снизить примерно на 125 базисных пунктов для 

Испании и на 150 базисных пунктов для Ирландии. Второй фак-

тор — это субординация существующих владельцев долговых обя-

зательств. Если отменить «старшинство» Европейского механизма 

стабилизации (ESM) перед другими владельцами долговых обяза-

тельств, то, по мнению аналитиков Citi, такие страны как Испания 

и Италия увидят, что их премия за риск уменьшится приблизитель-

но на 50 базисных пунктов. Но аналитики Citi также отмечают, что 

в ходе июньского саммита не было принято никаких новых мер для 

того, чтобы прекратить ухудшение основных фундаментальных по-

казателей европейских государств. Финансовое положение стран 

продолжает ухудшаться во всем регионе, при этом обеспечение 

первичного профицита в контексте ужесточения фискальной поли-

тики и экономического спада становится все более затруднитель-

ным. В этой связи они считают, что неспособность некоторых стран 

достигнуть целевых показателей по дефициту в следующие меся-

цы, скорее всего, породит новую волну неприятия риска в регионе.

Акции

Ухудшающаяся макроэкономическая ситуация

Аналитики Citi отмечают, что политический риск остается 

чрезвычайно высоким, поскольку процесс разрешения кризи-

са в еврозоне идет медленно и неуверенно, а экономическая 

активность в регионе продолжает замедляться, и это продле-

вает период экономического спада в еврозоне. Аналитики Citi 

по-прежнему оценивают вероятность выхода Греции из евро-

зоны в течение ближайших 12-18 месяцев на уровне 50-75%. 

Хотя аналитики Citi видят возможность смягчения условий Ме-

морандума о взаимопонимании, они продолжают считать, что 

Греция не выполнит поставленных перед ней задач ни в сентя-

бре, ни в декабре, что, скорее всего, заставит Тройку прекра-

тить финансирование Греции. Они также считают, что Испания 

и Италия обратятся с просьбой о поддержке к ESM, поскольку 

доступ на рынки облигаций становится все более затруднитель-

ным. С точки зрения макроэкономики, ужесточение фискаль-

ной политики, уменьшение доли долгового финансирования 

в частном секторе и спад мирового спроса, скорее всего, будут 

способствовать сохранению экономического спада в еврозоне 

в ближайшие месяцы. Согласно прогнозам аналитиков Citi, со-

кращение ВВП составит -0,7% в 2012 году и -0,8% в 2013 году 

(в прогнозе на 2013 год не учитывается Греция). Они считают, 

что ЕЦБ, в свою очередь, снизит процентные ставки до 0,5% 

к концу года и возобновит летом операции по долгосрочному 

рефинансированию. В такой трудной ситуации аналитики Citi 

продолжают проявлять осторожность в отношении европей-

ских акций. Они считают, что, как и в первом квартале, моне-

тарная поддержка может принести облегчение на некоторое 

время, но плохой общий экономический фон не будет способ-

ствовать продолжительному восстановлению стоимости акций.

Европа

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Reuters

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Bloomberg

DJ EURO STOXX 50 Citi Euro BIG (EUR) 
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 Облигации

Последствия операции «Твист», направленной 
на снижение долгосрочных процентных 
ставок, скорее всего, будут умеренными 

Восстановление экономики идет умеренными темпами, и аналити-

ки Citi полагают, что в 2012 году рост ВВП составит 2,1%. Прежние 

опасения в отношении растущих цен на бензин и потребительских 

расходов рассеялись благодаря недавнему падению цен. Показа-

тели в жилищном строительстве также продолжают изменяться от 

чрезвычайно низкого уровня в сторону умеренного роста. Однако 

экономический рост по-прежнему сдерживается финансовыми 

трудностями и опасениями относительно бюджетно-налоговой 

политики. Комитет по операциям на открытом рынке Федераль-

ной резервной системы продлил действие операции «Твист», на-

правленной на снижение долгосрочных процентных ставок, до 

конца 2012 года и сообщил о высокой вероятности того, что могут 

потребоваться дополнительные усилия для поддержания устой-

чивого восстановления экономики. Но готовность действовать 

все еще зависит от наличия серьезных рисков для роста, и при 

том, что инфляция остается в ожидаемых пределах, препятствия 

для принятия дополнительных мер по количественному снижению 

остаются существенными. Однако пересмотр в сторону снижения 

среднесрочных экономических прогнозов представителями ФРС 

предполагает, что регулирование форвардных курсов может быть 

продлено, если безработица останется на текущих уровнях. Ана-

литики Citi полагают, что ФРС зафиксирует низкие процентные 

ставки на обозримое будущее.

Последствия операции «Твист», скорее всего, будут умеренными 

за исключением дальнего конца кривой казначейских облигаций. 

Аналитики Citi считают, что часть кривой доходности, относящая-

ся к отрезку 10-30 лет, станет еще более пологой, учитывая расту-

щую концентрацию облигаций в конце кривой. Также в течение 

нескольких следующих месяцев ожидается формирование отно-

сительно узкого диапазона между 1,45% и 2,0% по 10-летним каз-

начейским облигациям. Между тем, основные фундаментальные 

показатели по облигациям инвестиционного класса остаются бла-

гоприятными — компании располагают большими запасами налич-

ных денег, ожидается, что уровень дефолтов останется низким, 

при этом чистый объем эмиссий сокращается.

Акции

Маловероятно, что повторится резкая коррекция 
рынка, имевшая место в 2011 году 

Консенсус-прогноз доходов компаний по итогам 2012 года должен 

снизиться, считают аналитики Citi. Рассчитанный ими опережающий 

показатель прибыли подразумевает, что умеренная оценка роста 

прибыли выглядит более уместной, чем консенсус-прогноз увели-

чения темпа роста прибыли в расчете на акцию в четвертом квар-

тале 2012 года почти до 17% по сравнению с аналогичным периодом 

прошлого года. Безусловно, они начинают замечать снижение про-

гнозов в таких отраслях, как энергетика, сталелитейная и угольная 

промышленность, и эти оценки выглядят более правдоподобными 

на фоне отчетов за второй квартал 2012 года, которые публикуют 

компании. Однако есть и хорошая новость: темпы пересмотра оцен-

ки прибыли упали до докризисных минимумов, а фондовые рынки 

в таких условиях обычно начинают рост, и, кроме того, аналитики 

Citi не прогнозируют спад экономики США в 2012 году. Более того, 

конъюнктура долговых рынков не подтверждает прогнозы об эконо-

мическом спаде. Но снижение оценок прибыли может предотвратить 

ралли этим летом, если не будет получена большая ясность в отно-

шении политических решений, особенно в отношении возможного 

ужесточения налогово-бюджетной политики в 2013 году. Поэтому, 

несмотря на благоприятные оценки и настроения инвесторов, может 

оказаться, что еще преждевременно рассчитывать на сохранение 

подъема на рынках акций.

Тем не менее, аналитики Citi считают, что повторение резкой коррек-

ции рынка, имевшей место в 2011 году, маловероятно, и придержи-

ваются следующих целевых ориентиров на конец 2012 года: 1425 для 

индекса S&P 500 и 13550 для индекса Dow Jones Industrial Average. 

Однако внешние глобальные риски делают ситуацию неустойчивой. 

С точки зрения отдельных отраслей, аналитики Citi отдают предпо-

чтение розничной торговле продуктами питания, напиткам и табач-

ным изделиям, товарам бытового назначения и предметам личной 

гигиены, страхованию, полупроводникам и полупроводниковому 

оборудованию, технологиям, аппаратному обеспечению и оборудо-

ванию, телекоммуникациям и коммунальному хозяйству.

США

Citi US BIGS&P 500 

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Reuters

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Bloomberg
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Акции Азиатско-Тихоокеанского региона

Текущий уровень котировок привлекателен

Аналитики Citi считают, что Азия может быть более устойчива 

к влиянию европейского кризиса по сравнению с другими разви-

вающимися рынками. Однако они думают, что она уязвима с точки 

зрения любой дальнейшей дестабилизации еврозоны некоторым 

косвенным образом. Во-первых, выведение ликвидности из Азии 

в результате укрепления доллара США может иметь негативные 

последствия для фондовых рынков. Во-вторых, любое потенци-

альное уменьшение прогнозов мирового роста может привести 

к пересмотру прибыли в сторону уменьшения, что обычно приво-

дит к снижению цен на акции. Между тем, чрезмерно оптимисти-

ческий прогноз в отношении доходов компаний в 2012 году будет 

пересматриваться в сторону уменьшения в ближайшие месяцы. 

Обычно наиболее активным периодом для пересмотра прогнозов 

прибыли являются август и сентябрь, и в этом году перемен ожи-

дать не приходится.

Тем не менее, важно подчеркнуть, что в настоящее время коэф-

фициент цена/балансовая стоимость находится на уровне 1,5х, 

как и в октябре 2011 года. За 37-летний период наблюдения в 70% 

случаев после достижения этим коэффициентом уровня 1,5х по-

следовал рост рынка, который в среднем составлял 22% за 12 ме-

сяцев. Конечно, в 30% случаев рынок падал со средним убытком 

-8,5%. Более того, предполагаемый рынком темп роста доходов 

в бесконечной перспективе отрицательный. В прошлом это случа-

лось только дважды: во время SARS и затем во время глобально-

го финансового кризиса 2008 года. Аналитики Citi оставили свой 

прогноз неизменным: целевой уровень индекса MSCI азиатских 

стран за исключением Японии составит 585 к концу 2012 года. Из 

отдельных рынков они отдают предпочтение Северной Азии — 

Гонконгу, Корее и Тайваню. Из отдельных отраслей они отдают 

предпочтение банковскому сектору, энергетике, промышленно-

сти, информационным технологиям и недвижимости. 

Акции Японии

Благоприятная монетарная политика

После падения индекса TOPIX в марте 2009 года до кризисных ми-

нимумов индекс в основном колебался в пределах от 700 до 1000. 

В этот период наблюдалось четыре периода восстановления стои-

мости акций. Когда индекс TOPIX достигает низшего значения и на-

чинает восстанавливаться, чистые объемы покупок иностранцами 

и оцененное соотношение маржинальной прибыли и убытков могут 

быть хорошими опережающими индикаторами. Как показывают 

тенденции изменения еженедельных инвестиций по категориям 

инвесторов, объем чистых покупок иностранцами вырос к неделе, 

заканчивающейся 15-го июня, после продаж со стороны иностран-

цев в апреле.

Более того, аналитики Citi считают, что Банк Японии примет до-

полнительные меры смягчения в течение ближайших кварталов. 

Портфель ETF (индексные фонды акций, торгующиеся на бир-

же), принадлежащий Банку Японии, быстро приближается к те-

кущему верхнему пределу, поскольку Банк Японии в последние 

месяцы покупал ETF более агрессивно на фоне коррекции на 

фондовых рынках. Если Банк Японии сохранит средний темп по-

следних двух с половиной месяцев, то стоимость портфеля ETF, 

принадлежащего Банку Японии, в августе достигнет текущего 

верхнего предела, составляющего 2,1 триллиона иен. Аналитики 

Citi признают, что Банк Японии проявляет осторожность в отноше-

нии дальнейшего увеличения объема покупки ETF, но все равно 

Банк Японии скорее всего в ближайшие месяцы повысит верхний 

предел для покупки ETF. 

При этом с начала мая USD/JPY в основном торговались с боковым 

трендом около отметки 80, и аналитики Citi полагают, что эта тен-

денция сохранится в течение нескольких следующих месяцев.

Покупки иностранцами, дополнительные меры Банка Японии и тен-

денция к ослаблению японской иены поддержат японские акции. 

На сегодняшний день аналитики Citi продолжают придерживаться 

своего положительного мнения в отношении японских акций.

Япония и Азиатско-Тихоокеанский регион

NIKKEI MSCI Азиатско-Тихоокеанский регион (искл. Японию)

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Reuters

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: MSCI Barra
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Текущие уровни цен привлекательны, но этого мало

При совокупной доходности в размере 6,8% в пересчете на доллары 

США (половину составляет дивидендная доходность) динамика цен 

акций стран CEEMEA, представленная индексом MSCI развивающих-

ся европейских стран, соответствовала динамике цен на глобальные 

акции. Однако аналитики Citi отметили большое расхождение в ди-

намике акций различных стран: польские акции выросли на 11,8%, 

при этом российские показали самый плохой результат — 0,8%, а до-

ходность по турецким акциям достигла исключительного значения 

28%. После устойчивого первого квартала и гораздо более вялого 

второго квартала аналитики Citi сохраняют относительную осторож-

ность в отношении акций стран CEEMEA, поскольку, по их оценкам, 

основные глобальные экономические показатели ухудшились за по-

следнее полугодие на фоне слабого экономического роста, неопре-

деленности в Европе и замедления экономики Китая. Аналитики Citi 

отмечают, что цены на сырьевые товары, являющиеся ключевым 

фактором для развивающихся европейских стран и одной из самых 

значительных причин для озабоченности инвесторов, снизились 

с начала года примерно на 20%, вследствие замедления глобальной 

экономической деятельности. Они также считают, что это еще не 

предел и возможно дальнейшее снижение, особенно, если китай-

ские власти не примут мер для стимулирования роста. Как показали 

исследования, большинство экономических показателей в странах 

CEEMEA, таких как объем промышленного производства (рост кото-

рого снизился с 6% в декабре до менее 1% в настоящее время) и ин-

декс деловой активности (PMI), также значительно отодвинулись 

назад. Согласно текущему прогнозу экономистов Citi, рост ВВП со-

ставит 2,8% в развивающихся европейских странах и 4,3% в Африке 

и на Ближнем Востоке; в обоих случаях ожидается резкое падение 

по сравнению с прошлым годом (5% и 6% соответственно). В свою 

очередь, форвардное значение прибыли на акцию непрерывно сни-

жалось на протяжении нескольких последних месяцев (-12% после 

пика в августе 2011 года) вследствие неблагоприятного прогноза 

в отношении спроса на сырьевые товары. Аналитики Citi полагают, 

что Россия и Польша столкнутся с сокращением прибыли и в этом 

году, и в следующем. В целом, прогноз прибыли в странах CEEMEA 

«не дотягивает» до прогнозных значений для акций развивающихся 

рынков и глобальных акций. Аналитики Citi считают, что в неблаго-

приятных для получения прибыли условиях чрезвычайно привлека-

тельные котировки в этом регионе не представят большого интереса 

в ближайшем будущем.

С Бразилией или без Бразилии?

Глядя на динамику цен на латиноамериканские акции в течение 

первого полугодия, можно легко убедиться в том, что Латинская 

Америка с начала года была «местом, где не нужно находить-

ся». При общей динамике -0,2% за период индекс MSCI Латин-

ской Америки отстал от других развивающихся рынков и даже от 

европейских акций. Однако аналитики Citi отмечают, что такая 

плохая динамика связана исключительно с бразильским рынком, 

который составляет 60% индекса MSCI Латинской Америки и ко-

торый снизился на 12,5% (в пересчете на доллары США) в тече-

ние первого полугодия, в то время как такие страны как Мексика 

(+13,3%), Перу (+4,2%) или Чили (+4%) в основном опередили 

глобальный рынок акций. Аналитики Citi считают, что если Мек-

сика выиграла от защитной структуры рынка, соседства с США 

и надежд на серьезные политические реформы, то Бразилия 

страдала от своей зависимости от цен на сырьевые товары, упав-

шие в результате экономического спада в Китае, финансового 

сектора, более чувствительного к кризису в еврозоне, и боязни 

растущего вмешательства государства в экономику. Хотя ана-

литики Citi считают, что боязнь вмешательства преувеличена, 

они полагают, что в ближайшие месяцы это останется ключевой 

темой для инвесторов. В контексте всемирного спада и снизив-

шейся инфляции аналитики Citi предполагают, что центральные 

банки во всем регионе, за исключением, вероятно, Мексики, 

уменьшат процентные ставки. Если говорить о доходах компа-

ний, по мнению аналитиков Citi, рост прибыли в расчете на ак-

цию в регионе за 2012 год на 0-5% представляется достижимым, 

поскольку валюты стабилизируются, а темпы роста бразильской 

экономики вновь увеличиваются во втором полугодии, хотя ана-

литики Citi и допускают возможность дальнейшего снижения 

в следующие пару месяцев. Аналитики Citi отметили, что оценки 

акций региона по-прежнему привлекательны на фоне того, что 

форвардные коэффициенты цена/прибыль находятся на уровне 

10,2х, а коэффициенты цена/балансовая стоимость — на уровне 

1,68х, что очень близко к минимальному значению 1,61, достигну-

тому в 2008/2009 годах. 

Латинская Америка CEEMEA*

MSCI Латинская Америка MSCI Развивающиеся страны EMEA

* Центральная и Восточная Европа, Ближний Восток и Африка.

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Reuters

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: MSCI Barra
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Сырьевые товары

Дальнейшие стимулирующие меры могут 
спровоцировать рост рынка сырьевых товаров

Три основных фактора риска остаются на повестке дня во втором 

полугодии: 1) возможный крах еврозоны; 2) риск второй волны кри-

зиса в экономике США; 3) «жесткая посадка» в Китае. Сырьевые 

товары занимают особую позицию, и поэтому макроэкономические 

меры (или их отсутствие) могут привести к росту или падению рын-

ка в зависимости от того, произойдут ли значительные изменения 

макроэкономических показателей. Развитие ситуации в Европе про-

исходит малопредсказуемо, и возможное воздействие этой ситуа-

ции на глобальный рост, скорее всего, приведет к тому, что рынки 

сырьевых товаров останутся волатильными. Однако возможность 

дальнейших стимулирующих мер в США и Китае с целью поддерж-

ки роста может потенциально стабилизировать и даже подтолкнуть 

вверх рынки сырьевых товаров во втором полугодии 2012 года. В ре-

зультате, аналитики Citi дают умеренно позитивный прогноз на вто-

рое полугодие 2012 года в отношении сырьевых товаров, особенно 

в отношении энергетических отраслей и драгоценных металлов.

Шаткий макроэкономический фон и возможность дальнейшего уве-

личения объема производства в Саудовской Аравии придают песси-

мистический оттенок прогнозам в отношении цен на сырую нефть. 

Однако аналитики Citi считают, что можно ожидать скачка цен на 

нефть, поскольку спрос обычно повышается в летние месяцы, и подъ-

ему цен в некоторой степени благоприятствует эмбарго ЕС в отноше-

нии Ирана (с 1 июля). Кроме того, многочисленные риски, связанные 

с предложением, все еще присутствуют в странах ОПЕК — в Иране, 

Ираке, Венесуэле и Ливии, в частности. Согласно прогнозу аналити-

ков Citi, цены на западно-техасскую среднюю нефть (WTI) в 2012 году 

в среднем составят 95 долларов США за баррель, а цены на нефть мар-

ки Brent в 2012 году в среднем составят 115 долларов США за баррель.

Поддержка цен на золото может сохраниться, учитывая низкие реаль-

ные процентные ставки и постоянную заинтересованность в золоте 

центральных банков и частных инвесторов. Однако цены могут быть 

волатильными, поскольку на рынок золота одновременно влияет ме-

няющаяся инфляция и прогнозы в отношении кредитно-денежной 

политики, политическая неопределенность и неожиданные периоды 

высокого спроса на ликвидные активы. Ожидается, что предложение 

рудников вырастет с 2 811 т в 2011 году лишь до 2 902 т в 2012 году, 

поскольку открытие новых рудников и расширение производства 

в значительной степени компенсируется за счет закрытия старых руд-

ников. Согласно прогнозам, предложение лома также ускорит рост 

цен на золото в 2013 году, и поэтому суммарное предложение золота 

(рудники + лом) может существенно вырасти в 2012 году по сравне-

нию с 2011 годом. Согласно прогнозам аналитиков Citi, средняя цена 

на золото в 2012 году составит 1 720 долларов США за унцию.

Россия

Центробанк обеспокоен инфляцией

В случае реализации базового сценария, согласно которому цены 

на нефть будут на уровне $100-110 за баррель, аналитики Citi пред-

полагают, что темпы роста ВВП замедлятся до 3-3,5% в этом году, 

но при этом допускают негативные риски, связанные с глобаль-

ными факторами. Власти учитывают эти риски: ЦБ РФ упрощает 

доступ к рефинансированию для всех банков, а министерство 

финансов РФ работает над антикризисными мерами. В частности, 

Минфин предлагает отказаться примерно от 18% расходов, за-

ложенных в бюджет на 2013 год, или 1,5-3% от ВВП, если план по 

поступлениям не будет выполнен, а также продолжить оказание 

поддержки потребителям и предприятиям. Для поддержки роста 

у Минфина есть возможность потратить до конца года 200 млрд 

рублей из Резервного фонда.

Июньские объемы розничных продаж превзошли ожидаемые по-

казатели, а объем промышленного производства остался неиз-

менным с учетом корректировок на сезонные факторы. По мнению 

аналитиков Citi, основным сдерживающим фактором для промыш-

ленных предприятий по-прежнему будут дешевый импорт, излиш-

ки запасов продукции и высокая стоимость кредитования. Высока 

вероятность того, что объемы розничных продаж сбавят обороты 

и их рост составит в третьем квартале 5,5-6% по сравнению с ана-

логичным периодом предыдущего года, учитывая скромные темпы 

реального роста заработной платы в связи с усилением инфляции 

и сокращением государственных расходов.

На своем июльском заседании Банк России оставил текущие про-

центные ставки неизменными, но указал на наличие риска инфля-

ции. Инфляционные риски сохранились за счет июльского роста 

тарифов, вызвавшего рост индекса потребительских цен до 5% по 

сравнению с аналогичным периодом предыдущего года. На теку-

щий момент все внимание сконцентрировано на ценах на зерно-

вые, так как ожидается, что урожайность в России, Казахстане и на 

Украине сократится приблизительно на 20% по сравнению с ана-

логичным периодом предыдущего года. Кроме того, ослабление 

рубля компенсирует благоприятный эффект от снижения цен на 

импортные товары. Банк России ожидает, что в текущем году уро-

вень инфляции останется в диапазоне от 5% до 6% по сравнению 

с аналогичным периодом предыдущего года. Недавно первый за-

меститель председателя ЦБ РФ Улюкаев отметил, что ЦБ РФ может 

резко повысить ставки, так как темпы экономического роста близки 

к потенциальному уровню, в то время как сохраняются инфляци-

онные риски. Тем не менее, аналитики Citi полагают, что в августе 

основные ставки ЦБ РФ останутся неизменными.

Россия и сырьевые товары 

Индекс ММВБ Нефть (WTI)

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Reuters

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Reuters

1200

1250

1300

1350

1400

1450

1500

1550

1600

1650

J
a

n
-1

2

Fe
b

-1
2

M
a

r-
12

A
p

r-
12

M
a

y-
12

J
u

n
-1

2

J
u

l-1
2

70

80

90

100

110

120

J
a

n
-1

2

Fe
b

-1
2

M
a

r-
12

A
p

r-
12

M
a

y-
12

J
u

n
-1

2

J
u

l-1
2



8

Евро

Уже через неделю после саммита ЕС курс евро к доллару США 

утратил часть своего импульса к росту, и это свидетельствует 

о том, что вызванный саммитом ЕС энтузиазм уже проходит. Ли-

деры еврозоны отметили свою готовность к принятию мер для 

уменьшения дальнейшего давления на итальянские и испанские 

облигации. Они также сделали шаги в направлении создания ев-

ропейского банковского союза. Некоторые вопросы остались без 

ответа, и аналитики Citi полагают, что недостаточная ясность в от-

ношении облигаций еврозоны и все еще ограниченная мощность 

действия механизмов спасения в еврозоне, скорее всего, будут 

способствовать сохранению давления на ЕЦБ. После очередного 

заседания 5 июля, посвященного денежной политике, аналитики 

Citi продолжают считать, что ЕЦБ приступит к реализации нестан-

дартных мер в области денежной политики. Могут потребоваться 

долгосрочные программы рефинансирования, рассчитанные на 

более длительный срок, учитывая вялые показатели кредитования 

в еврозоне и признание того, что спрос на внутреннем рынке дол-

жен поглотить предложение государственных бумаг. Это станет 

еще одним негативным фактором для единой валюты, что сделает 

ее еще более привлекательной валютой для привлечения заим-

ствований. Согласно прогнозу аналитиков Citi, курс евро к доллару 

США достигнет 1,15 доллара США в течение 6-12 месяцев.

Фунт стерлингов

Банк Англии оправдал ожидания и увеличил свою программу по-

купки активов на 50 миллиардов фунтов стерлингов в ответ на не-

давнее ухудшение экономических показателей в Великобритании. 

Немедленным результатом стало укрепление фунта стерлинга по 

отношению к доллару США и евро, учитывая возможное увели-

чение объемов покупки активов до уровня выше 50 миллиардов. 

По мнению аналитиков Citi, динамика фунта в ближайшее время 

будет в большей степени зависеть общих рыночных факторов, 

нежели от конкретных действий Великобритании в области кре-

дитно-денежной политики. Если конъюнктура на рынках активов 

ухудшится, фунт стерлингов может потерять позиции, особенно 

по сравнению с долларом США и японской иеной. Но если реакция 

рынков на принятие стимулирующих мер мировыми центральны-

ми банками будет положительной, фунт стерлингов должен со-

хранить позиции относительно валют «тихих гаваней». Если не 

произойдет какого-либо существенного ухудшения в оценке ры-

ночного риска, то мы полагаем, что отставание фунта стерлинга 

может продолжиться по сравнению с некоторыми валютами стран 

«Большой десятки», такими как австралийский доллар и канад-

ский доллар. Согласно прогнозам аналитиков Citi, курс евро к 

фунту стерлингов достигнет 0,79 фунта стерлингов в течение 6-12 

месяцев, а курс фунта стерлингов к доллару США — 1,48 доллара 

США за тот же период.

Рубль

По прогнозам аналитиков Citi, профицит текущего счета платеж-

ного баланса составит около $110 млрд (5-5,3% от ВВП), если во 

2-ом полугодии цены на нефть останутся на уровне $100-110 за 

баррель. Тем не менее, они ожидают, что профицит текущего сче-

та платежного баланса во 2-ой половине года будет уравновешен 

оттоком капитала. В связи с ограниченностью инвестиционных 

возможностей на российском рынке, в среднем 75% притока теку-

щего счета платежного баланса компенсируется оттоком капита-

ла. Аналитики Citi предполагают, что во 2-ом полугодии 2012 года 

бивалютная корзина ослабнет до отметки в 38 рублей при разви-

тии ситуации по их базовому сценарию. В качестве базовых пока-

зателей они берут цену на нефть в $100 за баррель и повышенный 

уровень неприятия риска в 3-ем квартале. При снижении цен на 

нефть до уровня ниже $80 за баррель и усилении неприятия ри-

ска до уровня не менее половины уровня, наблюдавшегося после 

банкротства Lehman, бивалютная корзина, по прогнозам аналити-

ков Citi, преодолеет верхний предел в 39 рублей. Укрепление кор-

зины до отметки ниже 35 рублей маловероятно, даже если цены 

на нефть останутся выше уровня в $100 за баррель, в связи с не-

устойчивыми настроениями на глобальных рынках. Тем не менее, 

нехватка ликвидности должна обеспечить основу для ослабления 

рубля в 3-ем квартале и обеспечит дополнительную поддержку в 

периоды улучшения отношения к риску. Тем не менее, она так-

же может усилить волатильность рубля, если ЦБ РФ сосредото-

чит свои усилия на процентных ставках и прекратит интервенции 

в случае ослабления рубля. Текущий прогноз аналитиков Citi по 

курсу рубля на конец 2012 года: 33,9/$, 40,7/€.

Валюты

Показатели на 31 июля 2012 года
Источник: Reuters
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Глобальные акции 

РЕГИОН ОЦЕНКА ПОРТФЕЛЬ

НЕГАТИВНО ПОНИЖАТЬ

США Негативно Понижать

Европа Нейтрально Нейтрально

Япония Позитивно Повышать

Латинская Америка Негативно Понижать

Азиатско-
Тихоокеанский
регион

Негативно Понижать

Восточная Европа Негативно Понижать

Глобальные облигации 

РЕГИОН ОЦЕНКА ПОРТФЕЛЬ

ПОЗИТИВНО ПОВЫШАТЬ

Казначейские облигации США Позитивно Повышать

Облигации США 
инвестиционного уровня 

Позитивно Повышать

Европейские 
государственные облигации

Нейтрально Нейтрально

Облигации Европы 
инвестиционного уровня

Позитивно Повышать

Государственные облигации 
Японии

Негативно Понижать

Высокодоходные облигации Нейтрально Нейтрально

Облигации 
развивающихся стран

Позитивно Повышать

Прогноз Citi 

Краткое изложение прогнозов аналитиков Citi в отношении миро-

вых рынков на примере определенных классов активов, регионов 

и валют на ближайшие 6-12 месяцев.

В данном обзоре мировых рынков представлена наша оценка 

каждого класса активов отдельно от остальных классов активов. 

Комитет по глобальным портфелям усилил свои рекомендации по 

понижению доли глобальных акций в результате снижения доли 

акций Великобритании и Японии в портфелях. Что касается обли-

гаций, Комитет по глобальным портфелям увеличил долю казна-

чейских облигаций и сократил долю высокодоходных облигаций. 

Возрастающее напряжение в еврозоне в сочетании с признаками 

замедления роста в США и Китае заставляют комитет проявлять 

большую осторожность в отношении следующих месяцев.
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Свыше десяти лет на российский рынок влияли два доминирую-

щих фактора — циклический рост цен сырьевых товаров и струк-

турный переход от коммунизма к капитализму. За этот период 

цикла сырьевых товаров цена на нефть выросла от среднего зна-

чения 18 долларов США за баррель в 1999 году до 111 долларов 

США за баррель в 2011 году, при этом переход к капитализму при-

вел к повышению ВВП на 84% и важному сдвигу от производства 

к розничной торговле. Эти два фактора вместе увеличили ВВП 

России почти в десять раз в пересчете на доллары США — от 194 

миллиардов долларов США в 1999 году до 1857 миллиардов дол-

ларов США в 2011 году.

Конечно, невозможно полностью разделить эти два фактора, но 

мы считаем, что цикличность является более важным фактором, 

поскольку рост цены на нефть значительно превысил увеличе-

ние реального ВВП. Можно разделить увеличение реального 

ВВП в долларах США на реальное увеличение ВВП (структурный 

рост) и увеличение стоимости рубля по отношению к доллару 

(циклический рост). Получается, что примерно на три четверти 

рост обусловлен оборотом сырьевых товаров, и только одна чет-

верть приходится на реальный рост. 

Мы считаем, что близится закат цикла сырьевых товаров. Если 

бы мы говорили о тропической ночи, то переход к темноте был 

бы быстрым, и, по аналогии с этим, структурный фактор пере-

хода к капитализму, скорее всего, был бы пересилен. Однако 

мы наблюдаем закат скорее как затянувшееся снижение цен на 

сырьевые товары. Это, в свою очередь, оставляет достаточный 

простор для структурного фактора перехода к капитализму. Про-

должающийся переход к капитализму характеризуется двумя 

основными аспектами.

Во-первых, возможность, созданная низким уровнем проник-

новения и консолидации, который, скорее всего, приведет 

к впечатляющему росту хорошо управляемых компаний в «пра-

вильных» с нашей точки зрения отраслях. В 2000 году ВВП Рос-

сии составил всего 1 800 долларов США на душу населения, и у 

потребителей просто не было денег на приобретение большого 

количества товаров и услуг. Сильный рубль, возросшая эконо-

мическая стабильность и рост благосостояния резко увеличили 

покупательную способность, но этот процесс прошел так быстро, 

что уровень проникновения для многих товаров и услуг остается 

низким. Первыми были пивные компании, за ними последовали 

операторы мобильной связи, а затем предприятия розничной 

торговли. Но в России еще много отраслей с низким уровнем 

проникновения, предоставляющих большие возможности.

Многие отрасли в России, выросшие из мелких начинаний в те-

чение последнего десятилетия, на самом деле еще не имели воз-

можности консолидироваться. К исключениям относится сектор 

мобильной связи и доминирующее положение Сбербанка в об-

ласти розничных банковских услуг. Во многих других отраслях 

уровень консолидации очень низок, классическим примером яв-

ляется отрасль розничной продажи продуктов питания; три веду-

щие компании в России занимают долю рынка 12,5%, в США этот 

показатель составляет 35%, во Франции — 45%, в Великобритании 

— 50%. 

Второй аспект является более спорным и неопределенным: он 

касается изменений, которые правительство может осуществить 

с целью поддержки успешной и содействующей экономическому 

росту капиталистической системы. В случае реализации, эти из-

менения могут преобразовать существующую систему собствен-

ников капитала и предоставить массу новых возможностей для 

приватизации и реализации активов. Однако эта возможность 

является менее доступной.

Следует выделить некоторые аспекты, касающиеся того, что 

еще предстоит сделать: институты все еще слабы, только не-

большая часть населения работает на малых и средних пред-

приятиях (по данным Росстата и Европейской комиссии эта доля 

составляет 25% в России и 67% в Европе), только 30% рынка ак-

ций приходится на отечественных игроков; правительство про-

должает контролировать почти треть рынка акций, а олигархи и 

руководство компаний контролируют вторую треть; налоговая 

система способствует не максимальному увеличению доходов, а 

обеспечению возможности для правительства перераспределять 

рентные платежи от сырьевых отраслей, что, по нашему мнению, 

приводит к неэффективному распределению ресурсов; а также 

переход к экономике услуг не завершен — наши расчеты пока-

зывают, что услуги составляют около 70% ВВП в Европе и только 

54% в России.

Риск, как мы видели в 2008 году, заключается в том, что цикли-

ческий спад происходит так быстро, что он «перевешивает» 

историю текущего структурного роста. Учитывая лихорадочный 

и неопределенный характер глобальной экономики и рынков в 

настоящее время, мы ожидаем, что рынкам будет тяжело учесть 

в ценах активов эту историю структурного роста до тех пор, пока 

не станет очевидным, что циклический фактор, по крайней мере, 

стабилизировался.

Если Россия сделает решительные шаги на следующий этап 

создания рыночной экономики, то, конечно, появятся огромные 

возможности. Правительство могло бы выполнить свои много-

численные обещания в отношении приватизации активов и про-

дать свои акции в компаниях; олигархи могли бы разделить свои 

компании на фоне низких цен на сырьевые товары; правитель-

ство могло бы постараться усовершенствовать эффективность 

существующей налоговой и тарифной системы, перекошенной 

в пользу металлургических и горнодобывающих компаний и во 

вред инвестициям в новое чистое производство нефти; оно мог-

ло бы постараться снять законодательное и административное 

бремя с малых и средних предприятий для содействия росту но-

вых компаний. Любая из этих перемен, по нашему мнению, могла 

бы открыть огромные возможности.

 
«Недостроенный» капитализм в России 
(Кингзмилл Бонд, аналитик Citi по стратегии на российском рынке акций)
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Распределение активов в портфеле

Процесс распределения активов Citi

Тактическое распределение активов Citi основывается на анали-

зе Комитета по глобальным инвестициям (GIC) банка Citi Private 

Bank. В состав Комитета входят опытные специалисты по инвес-

тициям, работающие в различных подразделениях Citi. Комитет 

по глобальным инвестициям рассматривает вопросы, связанные 

с макроэкономическими условиями и ситуацией на финансо-

вых рынках, формулируя заключения в отношении различных 

классов активов. Он также отвечает за составление тактических 

модельных портфелей, которые базируются на этом анализе. 

Тактический вес активов в портфеле инвестиций определяется 

решениями Комитета по глобальным инвестициям.

Инвестиции в рынки акций и облигаций

• Мы сохраняем свою рекомендацию понижать долю глобальных 

акций и повышать долю глобальных облигаций.

Увеличивающееся напряжение в еврозоне вместе с признаками 

замедления роста в США и Китае заставляет Комитет по глобаль-

ным инвестициям проявлять больше осторожности в отношении 

следующих месяцев. Фондовые рынки упали во втором квартале 

2012 года, но все еще представляются уязвимыми. В глобальном 

масштабе доходы компаний падают по сравнению с их уровнем 

год назад, и риск падения цен акций продолжает существовать, 

учитывая перспективы замедления глобального экономического 

роста. 

Инвестиции в региональные 

фондовые рынки

• Комитет по глобальным портфелям сохранил свою рекоменда-

цию повышать долю японских акций и понижать долю акций 

США и акций развивающихся стран. В настоящее время реко-

мендуется также понижать долю европейских акций.

Уровень оценки японских акций остается низким по сравнению 

с предшествующими периодами и по сравнению с уровнем оцен-

ки акций похожих компаний на рынках развитых стран, но рынок 

может поддаться негативному влиянию замедления глобального 

роста. Значение индекса деловой активности европейской ассо-

циации менеджеров (PMI) свидетельствует о резком замедлении 

экономического роста, при этом продолжающееся соблюдение 

мер жесткой экономии все чаще ставится под вопрос — не только 

в периферийных странах, таких как Испания и Италия, но также и 

в ключевых странах, таких как Голландия и Франция. Котировки 

акций США по-прежнему относительно высоки, и Комитет по гло-

бальным портфелям не считает экономику США столь крепкой, 

как принято считать. По мнению Комитета по глобальным порт-

фелям, сверхмягкая денежно-кредитная и фискальная политика 

привела к наиболее слабому восстановлению со времен Второй 

мировой войны. Между тем, темпы роста в Китае также замед-

ляются. Хотя власти, скорее всего, смягчат политику, Комитет 

по глобальным портфелям сомневается в эффективности такого 

ослабления в ситуации «лопнувшего пузыря». По их мнению, эта 

ситуация вряд ли пойдет на пользу развивающимся странам.

Инвестиции в государственные 

и корпоративные облигации

• Комитет по глобальным портфелям сохранил свою рекоменда-

цию повышать долю корпоративных облигаций инвестиционного 

класса и долговых инструментов развивающихся рынков, а также 

рекомендацию снижать долю государственных облигаций. В на-

стоящее время он придерживается нейтральной позиции в отно-

шении высокодоходных облигаций.

С учетом по-прежнему неопределенной макроэкономической об-

становки, Комитет по глобальным портфелям увеличил свой порт-

фель казначейских облигаций, и в настоящее время рекомендует 

их покупать. Доля высокодоходных облигаций также была сни-

жена до нейтральной, поскольку они обычно отличаются плохой 

динамикой при всплесках волатильности акций. 

Юридическая информация

Данный документ не является предложением по продаже или заключению сделки, и все 
выраженные в нем мнения могут быть изменены без уведомления. Изложенные в данном 
документе данные предназначены только для целей обсуждения. Несмотря на то, что со-
держащаяся в данном документе информация могла быть получена из различных опубли-
кованных и неопубликованных источников, которые считаются достоверными, ни ЗАО КБ 
«Ситибанк», ни «Ситибанк Н.А.», ни «Ситигруп, Инк.», ни их аффилированные лица и до-
черние компании не гарантируют точности и полноты этой информации и не несут ответ-
ственности за прямые или косвенные убытки, возникающие в связи с ее использованием.

Инвестиционные продукты не застрахованы государством, не являются банковским депо-
зитом, не гарантируются банком. Могут потерять стоимость, включая возможную потерю 
сумм основных инвестиций. Инвестиционные активы в иностранной валюте подвержены 
валютному риску, который может выражаться в потерях основной суммы инвестиций, час-
тично или полностью. 

До принятия какого-либо инвестиционного решения Вы должны определить для себя эко-
номические риски и выгоды, а также юридические, налоговые и бухгалтерские аспекты и 

последствия сделки и решить, что эти инвестиции отвечают Вашим целям, и что Вы способ-
ны взять на себя соответствующий риск. Данная информация не может воспроизводиться 
или предоставляться иным лицам, за исключением профессиональных консультантов кли-
ента. Показатели прошлых периодов не определяют результаты в будущем, а значения ин-
дексов могут повышаться или понижаться. Настоящая информация предназначена только 
для клиентов ЗАО КБ «Ситибанк». 

Иностранные ценные бумаги, не размещенные публично и/или не обращающиеся в сво-
бодном обороте в России, а также иностранные финансовые инструменты, не являющиеся 
ценными бумагами, не могут предлагаться неограниченному количеству инвесторов или 
неквалифицированным инвесторам, и могут приобретаться и/или продаваться только ква-
лифицированными инвесторами в рамках, определенных российским законодательством 
(Федеральный закон 39-ФЗ от 22.04.1996 с поправками от 28.04.2009). 

Источники: Citi Standpoint Outlook 3Q 2012; Citi Foreign Exchange Forecasts; Citi Emerging 
Markets Macro and Strategy Outlook; Citi Russia Macro View; MSCI; Reuters; Bloomberg.
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Примеры модельных портфелей*

Консервативный

Сбалансированный

Агрессивный

Очень 

агрессивный

Умеренный

 Денежный рынок — 50%

 Российские облигации — 30%

 Высокодоходные облигации и облигации развивающихся рынков — 10%

 Российские акции — 5%

 Акции США — 2%

 Европейские акции — 1%

 Акции Азиатско-Тихоокеанского региона и развивающихся стран — 1%

 Акции других секторов и регионов — 1%

 Денежный рынок — 45%

 Российские облигации — 15%

 Высокодоходные облигации и облигации развивающихся рынков — 10%

 Российские акции — 14%

 Акции США — 5%

 Европейские акции — 5%

 Акции Азиатско-Тихоокеанского региона и развивающихся стран — 3%

 Акции других секторов и регионов — 3%

 Денежный рынок — 30%

 Российские облигации — 10%

 Высокодоходные облигации и облигации развивающихся рынков — 10%

 Российские акции — 23%

 Акции США — 9%

 Европейские акции — 9%

 Акции Азиатско-Тихоокеанского региона и развивающихся стран — 4%

 Акции других секторов и регионов — 5%

 Денежный рынок — 20%

 Высокодоходные облигации и облигации развивающихся рынков — 10%

 Российские акции — 32%

 Акции США — 13%

 Европейские акции — 13%

 Акции Азиатско-Тихоокеанского региона и развивающихся стран — 5%

 Акции других секторов и регионов — 7%

 Высокодоходные облигации и облигации развивающихся рынков — 10%

 Российские акции — 45%

 Акции США — 15%

 Европейские акции — 14%

 Акции Азиатско-Тихоокеанского региона и развивающихся стран — 7%

 Акции других секторов и регионов — 9%

*Модельные портфели в системе «Навигатор», 3 кв. 2012


