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Протоколы совещаний Федеральной резервной системы США
указывают на то, что ожидается дальнейшее повышение ставок,
однако темпы повышения ставок могут замедлиться

Источник: протоколы июльских совещаний Комитета ФРС по операциям на открытом рынке, Trading Economics, Reuters

Инфляция в США, годовой тренд, %

 Согласно протоколу совещания по вопросам политики, состоявшемуся 26-27 июля, представители ФРС США (i)   
    согласились с тем, что на сегодняшний день имеется мало свидетельств того, что инфляционное давление в США 
    ослабевает; (ii) подчеркнули, что замедление совокупного спроса сыграет важную роль в снижении инфляционного 
    давления; (iii) большая часть тяжелой работы (в отношении инфляции) должна быть связана с введением такой высокой 
    стоимости кредитования для предприятий и домашних хозяйств, что они будут тратить меньше.
 Кроме того, большинство политиков отметили риск того, что ФРС может ужесточить политику более чем 

необходимо для восстановления ценовой стабильности, в то время как меньшинство заявило, что, по их мнению, 
ставки должны будут достичь «достаточно ограничительного уровня» и оставаться на нем «некоторое время», 
чтобы сохранить постоянную инфляцию под контролем.

 Июльские протоколы показывают, что темпы будущих повышений ставок будут зависеть от данных в будущем. Инфляция 
немного снизилась до 8,5% в июне с 9,1% в мае. Некоторые отрасли экономики США, особенно жилье, начали 
замедляться из-за ужесточения кредитных условий. Однако рынок труда оставался сильным, а уровень безработицы 
находился на почти рекордно низком уровне.

 Ключевая ставка США в этом году была повышена на 225 базисных пунктов до диапазона 2,25%-2,50%. Участники 
    рынка ожидают, что в сентябре ФРС повысит ставку либо на 50, либо на 75 базисных пунктов.

Соотношение вакансий и числа безработных в США, %
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Доходность казначейских облигаций США выросла, 
несмотря на «не ястребиные» протоколы ФРС из-за 
сохраняющихся опасений по поводу инфляции

Источник: Reuters, ВК

Спред доходности 2- и 10-летних казначейских облигаций, 
годовой тренд, %, по состоянию на 17 августа

 Эталонная доходность 10-летних облигаций сократилась на 2 б.п., а доходность 2-летних облигаций упала на 5 б.п. сразу 
после публикации протоколов. Однако к концу дня доходность 10- и 2-летних облигаций была выше: на уровне 2,894% и 
3,293% соответственно. Инверсия кривой доходности казначейских облигаций на 17 августа составила -39,29 б.п.

 Теперь, после публикации протоколов, фьючерсы Федерального фонда оцениваются с вероятностью 59,5% 
повышения ставки на 50 б.п. в сентябре и с вероятностью 40,5% повышения ставки на 75 б.п. До публикации  
протоколов уклон был больше к повышению ставки на 75 базисных пунктов.

 Фондовые индексы США снизились в среду на фоне фиксации прибыли, однако основные индексы резко сократили свои 
потери после публикации протокола ФРС. Индекс S&P 500 потерял 0,72% до 4 274,04 пункта, Nasdaq Composite упал на 
1,25% до 12 938,12 пункта, а промышленный индекс Доу Джонса потерял 0,5% до 33 980,32 пункта.

Уровень безубыточности 5- и 10-летних казначейских 
облигаций с защитой от инфляции, %, по состоянию на 17 
августа
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Инфляция в Великобритании в июле превысила 10,1%, что 
является самым высоким показателем с 1982 года.

Источник: Бюро национальной статистики Великобритании, Банк Англии, Reuters

 Инфляция в Великобритании подскочила до 10,1% в июле с 9,4% в июне, достигнув самого высокого уровня с февраля 
1982 года и превысив рыночные ожидания, составлявшие 9,8%.

 Банк Англии прогнозирует, что инфляция в Великобритании достигнет пика в 13,3% в октябре, когда вырастут 
    регулируемые цены на энергоносители для домашних хозяйств..
 Ожидается, что инфляционная проблема в Великобритании будет более продолжительной, чем в других странах, 

отчасти из-за регулирования цен, а энергетическим компаниям придется подождать, прежде чем перекладывать более 
высокие оптовые цены на потребителей

 Согласно отраслевым данным, текущие счета за электроэнергию в Великобритании составляют примерно 2000 фунтов 
стерлингов в год, что вдвое превышает уровень годичной давности, и ожидается, что к январю 2023 года они вырастут до 
4000 фунтов стерлингов.

Инфляция в Великобритании, 1970-июль 2022, % Составляющие инфляции в Великобритании, 2012-июль 2022, %

13.5%

10.1%

6.2%
5.7%
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Доходность двухлетних ценных бумаг выросла на фоне
данных об инфляции и ожиданиях дальнейшего повышения
ставок, в то время как фунт оставался стабильным

Источник: Reuters, ВК

Доходность 2-летних гособлигаций («гилтов») 
Великобритании, динамика за год, на 17 августа Обменный курс GBP/USD, динамика за год, на 17 августа

Британский индекс FTSE 100, динамика за год, на 17 августа

 Финансовые рынки сейчас оценивают с вероятностью 96%,
что Банк Англии повысит ключевую ставку на 50 базисных
пунктов до 2,25% на своем следующем заседании по
политике 15 сентября.

 Доходность двухлетних ценных бумаг подскочила на 25 б.п.
и 17 августа достигла 2,402%, самого высокого уровня с
ноября 2008 г. Кривая доходности 2- и 10-летних ценных
бумаг имеет самый высокий отрицательный коэффициент с
конца 2010 г. (в настоящее время она составляет -17 б.п.).

 Фондовые индексы Великобритании упали, индекс
FTSE 100 зафиксировал трехдневный рост и закрылся
на 0,3% ниже 17 августа. В то же время средний индекс
FTSE 250 упал на 1,5%, снизившись с 2-месячного
максимума.

 Фунт упал на 0,24% по отношению к доллару США до
1,2069 доллара. По отношению к евро фунт упал на 0,35%
до 84,35 пенса после достижения самого сильного уровня в
83,90 пенса с 4 августа.

Спред доходности 2- и 10-летних гособлигаций («гилтов») 
Великобритании, динамика за год, на 17 августа 

Gilt yield curve inversion
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Краткая характеристика экономики Великобритании: ВВП упал в 
июне на 0.6% из-за сокращения секторов услуг, производства и 
строительства 

Источник: Бюро национальной статистики Великобритании, Trading Economics

Ежемесячный индекс ВВП Великобритании за 5 лет по 
состоянию на июнь 2022 г.

Вклад сектора в месячный прирост ВВП Великобритании, %

Уровень безработицы в Великобритании, % Вклад розничных продаж в месячный ВВП, % м/м, июнь 2022 г.
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Рост в еврозоне во втором квартале 2022 г. был устойчивым, лидировали 
Италия и Испания, а занятость выросла. Ожидание умеренной рецессии в 
течение следующих 12 месяцев в экономике еврозоны.

Источник: Eurostat, Reuters, ВК

Рост ВВП: еврозона, ЕС, США, % по сравнению с 
аналогичным периодом предыдущего года

 Экономический рост еврозоны был устойчивым: рост ВВП составил 3,9% г/г и 0,6% кв/кв во 2 квартале 2022г. (1 
кв.2022г.: 5,4% г/г и 0,5% кв/кв), что немного ниже, чем более ранние официальные оценки в 4,0% г/г и 0,7% кв/кв. 
Занятость выросла на 2,% г/г и на 0,3% кв/кв во 2 кв. 2022г.

 Движущей силой роста во втором квартале стали высокие показатели Италии и Испании, которые выросли на 4,6% г/г и 
6,3% г/г соответственно, с незначительным ростом в Германии (1,5% г/г).

 Рынок ожидает, что 2 кв. 2022 г. станет последним кварталом роста, перед тем как более высокая инфляция и 
проблемы с цепочками поставок, возможно, приведут еврозону к умеренной рецессии в течение следующих 12 
месяцев.

 Проблемы: геополитика, влияющая на доверие потребителей и бизнеса, опасения по поводу полного  
    прекращения поставок российского газа потенциально могут втянуть еврозону в более глубокий 
    экономический спад

ВВП еврозоны по странам, % по сравнению с 
аналогичным периодом предыдущего года

First rate hike since 2011

0 2 4 6 8 10 12

Belgium
Bulgaria
Czechia

Denmark
Germany

Spain
France

Italy
Cyprus
Latvia

Lithuania
Hungary

Netherlands
Austria
Poland

Portugal
Romania
Slovenia
Slovakia
Finland

Sweden 2Q22 1Q22



7

Европейские акции упали из-за инфляционных проблем, сильнее 
всего падение ощущается в Германии

Источник: Reuters, опрос, проведенный Reuters

Индекс Stoxx 600, динамика за год, на 17 августа

 Европейские акции упали в среду после того, как резкий рост инфляции в Великобритании заставил инвесторов 
сосредоточиться на ужесточении денежно-кредитной политики. Индекс STOXX 600 упал на 0,9%, что стало самым 
большим однодневным падением более чем за месяц, а также прервал 5-дневную полосу роста. 

 Европейские фондовые биржи недавно восстановились более чем на 10% с июньских минимумов, отражая настроения на 
Уолл-стрит и более высокие, чем ожидалось, доходы за 2 квартал. Тем не менее, европейские акции по-прежнему на 10% 
ниже с начала года, и прогнозы показывают, что корпоративные доходы не смогут обеспечить постоянную поддержку 
роста европейских фондовых рынков в будущем.

 Тем временем на денежных рынках трейдеры полностью заложили в цены повышение ключевой процентной ставки ЕЦБ 
    на 50 базисных пунктов в сентябре.

First rate hike since 2011

Forward P/E ratio = divides the current share price of a company by the estimated
future earnings per share of that company. For valuation purposes, a forward P/E
ratio is considered more relevant than a historical P/E ratio.

Суверенная доходность, взвешенная по ВВП за 10 лет в 
зоне евро, по сравнению с 10-летней номинальной 
процентной ставкой OIS, %

Темпы роста Stoxx 600, г/г, %

Ожидается, что рост 
прибыли европейских 
корпораций сменится 
рецессией доходов в 
2023 году
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Доходность государственных облигаций еврозоны увеличилась 
из-за опасений по поводу инфляции

Источник: Reuters

Спред доходности по 2- и 10-летним государственным 
облигациям Германии, динамика за год, по состоянию на 
17 августа

 Доходность государственных облигаций еврозоны выросла в среду, так как инфляция в Великобритании снова 
привлекла внимание инвесторов к потенциальному дальнейшему ужесточению денежно-кредитной политики в регионе.

 Эталонная доходность двухлетних казначейских обязательств Германии ("бундов") увеличилась на 15 б.п. до 
0,72%, что является самым высоким показателем с 21 июля. Доходность 10-летних облигаций выросла на 10 б.п. 
до 1,08%, что является самым высоким показателем с 22 июля.

 Доходность 10-летних облигаций Италии выросла на 16,7 б.п.до 3,3%, достигнув 3-недельного максимума. Спред 
между Италией и Германией по 10-летним облигациям расширился до 2-недельного максимума в 223 базисных пункта. 
Всеобщие выборы в Италии назначены на 25 сентября.

Спред доходности по 10-летним госдарственным 
облигациям Италии и Германии, динамика за год, по 

состоянию на 17 августа

First rate hike since 2011
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Китай неожиданно снизил процентные ставки по ключевым 
кредитным линиям, чтобы ускорить восстановление 
экономики

Источник: Национальное статистическое бюро Китая, Trading Economics, Reuters, ВК

Годовая среднесрочная кредитная ставка Китая 
по состоянию на 15 августа

 Центральный банк Китая (НБК) 15 августа неожиданно понизил процентные ставки по ключевым кредитным 
линиям во второй раз в этом году. Снижение, вероятно, приведет к соответствующему снижению базовой 
кредитной ставки (основная ставка по кредиту) на заседании по вопросам политики, которое состоится 22 августа.

 Экономика Китая неожиданно замедлилась в июле – (i) промышленное производство выросло на 3,8% г/г в июле против 
3,9% г/г в июне и было ниже рыночных ожиданий в 4,6% г/г, (ii) рост розничных продаж замедлился до 2,7% г/г с 3,1% г/г в 
июне и был ниже рыночных прогнозов в 5% г/г, (iii) инвестиции в основной капитал снизились до 5,7% г/г по сравнению с 
6,1% г/г и были ниже ожиданий в 6,2% г/г, (iv) инвестиции в недвижимость упали на 12,3%, в то время как новые продажи 
недвижимости упали на 28,9% .

 Прогнозы роста ВВП Китая были пересмотрены в сторону понижения на 0,4%-1,0% до диапазона 4,0%-4,5% в 2022 
    году, при этом официальная цель роста ВВП на уровне 5,5% является сложной задачей. НБК необходимо достичь         
    баланса между мерами стимулирования, избегая при этом увеличения инфляции и оттока капитала.

Рост инвестиций в основной капитал в Китае, % г/г

снижение ставки 
на 10 б.п. с
2,85% до 2,75%
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Азиатские фондовые рынки закрылись в основном с повышением, 
следуя сигналам более раннего ралли Уолл-стрит. Инвесторы, 
однако, были осторожны, учитывая горячие данные по инфляции в 
Великобритании и повышение ключевой ставки в Новой Зеландии.

Источник: Reuters, ВК

Составной индекс Шанхайской фондовой биржи, динамика 
за год, по состоянию на 17 августа

Индекс MSCI по Азиатско-Тихоокеанскому региону, кроме
Японии, динамика за год, по состоянию на 17 августа

Индекс Ханг Сенг вырос на
0.46% до 19,922.45 пунктов

Индекс MSCI по акциям АТР вырос на
0.1%, немного ниже внутридневных 
максимумов

Индекс Nikkei 225 вырос на
1.23% до 29,222.77 пункта, став 
самым высоким с 5 января. Topix
продвинулся на 1.26% до 2,006.99
пункта.

Индекс Шанхайской фондовой
биржи вырос на 0.45%

до 3,292.53 пунктов

Индекс Ханг Сенг, динамика за год, по состоянию на 17 августа 

Индекс 225, динамика за год, по состоянию на 17 августа 
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 17 августа мировые цены на нефть выросли на 1,5%  после достижения 6-месячного минимума на внутридневных торгах 
из-за более резкого, чем ожидалось, сокращения запасов сырой нефти в США.

 Фьючерсы на нефть марки Brent выросли на 1,42% до 93,65 доллара за баррель. Ранее на внутридневных торгах опасения 
по поводу рецессии подтолкнули цену Brent к 91,51 доллара за баррель, самому низкому уровню с февраля. Американская 
WTI прибавила 1,8% до 88,11 доллара за баррель.

 Цены на золото в среду оставались стабильными, так как укрепление доллара сдержало рост цен на металл, а инвесторы 
ждали публикации протокола заседания ФРС за июль, чтобы получить рекомендации относительно будущего повышения 
процентных ставок в США.

 Спотовое золото оставалось на уровне 1775,85 доллара за унцию, в то время как фьючерсы на золото в США практически не 
    изменились, находясь на уровне 1789,20 доллара.

Мировые цены на нефть выросли на 1,5% после достижения 
6-месячного минимума из-за опасений глобального роста, 
спотовая цена на золото осталась стабильной

Источник: данные Лондонской ассоциации участников рынка драгоценных металлов (LBMA), данные Investing.com DXY, Reuters, ВК

Цена на нефть Brent, динамика за год, на 17 августа Спотовая цена на золото в сравнении с индексом USD, 
на 17 августа
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Внутридневная волатильность цен на нефть, на 17 августа
Цены на нефть поднимаются до 25 
долларов за баррель на каждый 1 млн 
баррелей в спросе/предложении, что 
вдвое превышает рост в 15 долларов до 
российско-украинского конфликта.
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Мировая динамика активов: тренды в графиках 

Источник: Reuters, ВК

Мировая динамика акционерного капитала, изменения 
с начала года в %, по состоянию на 17 августа 

Мировая динамика активов, изменения с начала года в %, по 
состоянию на 17 августа 
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Оговорка об ограничении ответственности и раскрытии 
информации 

Исследовательская команда и/или ТОО «Verny Capital» не берут на себя обязательств по 
обновлению настоящего Отчета или его содержания после даты Отчета, несмотря на то, что такая информация может устареть или стать 
неточной. Несмотря на вышеизложенное, Исследовательская команда может изменить информацию, содержащуюся в Отчете, в любое время 
без предварительного уведомления. 
Ни Исследовательская команда, ни ТОО «Verny Capital», ни кто-либо из ее должностных лиц и работников не несут ответственность за 
какие-либо убытки или ущерб, которые могут возникнуть в результате использования информации, содержащейся в Отчете, в результате 
каких-либо неточностей, ошибок или упущений в информации, которые могут быть в Отчете или могут возникнуть иным образом в результате 
использования и/или дальнейшего распространения, опубликования или иного раскрытия информации, содержащейся в Отчете. 
Использование любой информации в Отчете осуществляется исключительно на усмотрение и на риск, читающего. Получение Отчета и 
продолжение его изучения являются согласием и встречным принятием вышеизложенного. 

Настоящий отчет (далее - «Отчет») подготовлен Инвестиционной командой по исследованию рынка ТОО «Verny Capital» (далее - 
«Исследовательская команда»). Исследовательская команда подтверждает, что все суждения, выраженные в настоящем Отчете, отражают 
личное профессиональное мнение Исследовательской команды. Отчет основан на информации и методологиях, взятых из источников, 
которые Исследовательская команда считает надежными, также использовались общедоступные и другие данные, которые не проходили 
независимой оценки. Несмотря на то, что Отчет преследует цель быть как можно более достоверным, Исследовательская команда и/или ТОО 
«Verny Capital» не дают никаких гарантий и не делают никаких заверений в соответствии с любым применимым правом, прямых или 
косвенных, касательно точности или полноты информации, содержащейся в Отчете, соответственно, не следует считать данный Отчет точным 
и полным. Исследовательская команда и/или ТОО «Verny Capital» прямо ограничивают и отказываются от любой ответственности в 
соответствии с любым применимым правом, независимо от того, возникает ли она в результате деликта, договора или иным образом, к 
которой в противном случае они могли бы быть привлечены в связи с Отчетом или любым заявлением в нем. Кроме того, прогнозные 
заявления действительны только на дату Отчета. 

Настоящий Отчет предназначен исключительно для общих информационных целей. ТОО «Verny Capital» заявляет, что Отчет не является, и 
не должен толковаться в соответствии с любым применимым правом, как оферта или приглашение любому лицу делать оферты о покупке или 
продаже любых активов или ценных бумаг в любой юрисдикции. Отчет и любые материалы, содержащиеся в нем, не должны использоваться 
ни для каких целей, включая, помимо прочего, принятие инвестиционных или любых других решений. 
ТОО «Verny Capital» категорически запрещает использование любой части Отчета путем ссылки, включения или иным образом в проспекты 
эмиссии, материалы первичного публичного размещения или другие документы, подаваемые в органы финансового контроля или иные органы 
в любой юрисдикции, или в любые публичные материалы, на основании которых могут быть приняты любые инвестиционные или другие 
решения.

Любая часть настоящего Отчета может использоваться, цитироваться и публиковаться при условии, что ссылка на ТОО «Verny Capital» и 
гиперссылка на Отчет на сайте ТОО «Verny Capital» будут включены во все такие материалы, за исключением материалов, полученных от 
третьих лиц. Использование стороннего контента регулируется положениями и условиями соответствующей третьей стороны и применимыми 
законами.

Copyright © ТОО "Verny Capital", 2022. Все права защищены.
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