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ПРЕДИСЛОВИЕ 

Инверсия кривой доходности ОФЗ 
На рынке облигаций доходность ОФЗ в сентябре на 
коротком отрезке кривой уверенно превысила до-
ходность долгосрочных облигаций, т. е. образова-
лась инверсия кривой доходности.  

На развитых рынках инверсия кривой часто предве-
щает наступление экономической рецессии и про-
воцирует снижение фондовых индексов. В среднем 
рецессия в экономике наступает через 6-12 меся-
цев после того, как кривая становится инвертиро-
ванной, а рынки акций дисконтируют вероятность 
рецессии намного раньше.  

Кстати говоря, в настоящее время кривая доходно-
сти казначейских облигаций США тоже инвертиро-
вана, и от максимумов года индекс широкого рынка 
S&P 500 теряет более 7%. 

Инверсия указывает на рост краткосрочных 
рисков 
Российский рынок акций в сентябре оказался под 
давлением. Насколько это обусловлено инверсией 
кривой ОФЗ — вопрос риторический, в новейшей 
истории не хватает сопоставимых примеров. Тем не 
менее инверсия явно не идет на пользу рынку, т. к. 
умаляет привлекательность акций российских эми-
тентов с точки зрения потенциальной дивидендной 
доходности. 

С другой стороны, инверсия кривой вовсе не озна-
чает обязательного наступления рецессии в эконо-
мике, но отражает лишь повышение краткосрочных 
рисков. 

Октябрь может удивлять...  
...и не всегда только с позитивной стороны  

Даниил Болотских          
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Для рынка акций намного важнее доходность на 
длинном отрезке кривой доходности облигаций, 
которая более адекватно отражает инфляционные 
ожидания, позволяя оценивать экономические пер-
спективы и будущие корпоративные доходы. Поэто-
му мы не испытываем больших опасений относи-
тельно среднесрочных перспектив российского рын-
ка акций, хотя не исключаем повышения рыночной 
волатильности в краткосрочной перспективе. 

Защитное позиционирование может ока-
заться оправданным в ближайшие месяцы 
Российский фондовый рынок сохраняет привлека-
тельность для инвесторов: акции невысоко оцени-
ваются как по историческим меркам на основе 
мультипликаторов, так и в сравнительной оценке. 
Хотя надо признать, что рынок всегда оставался 
недорогим в той или иной степени, а другие предпо-
сылки для роста пока не просматриваются.  
Сезон дивидендов 2024 года еще нескоро. Отдель-
ные эмитенты в принципе могут еще выплатить 
промежуточные дивиденды за I полугодие 2023 го-
да, но это вряд ли предоставит сильный импульс 
для широкого роста на рынке.  
Корпоративная отчетность за III квартал может при-
ятно удивить, но в целом высокие ожидания в отно-
шении роста прибыли во многом уже учтены в коти-
ровках, что особенно проявляется в финансовом 
секторе. Любое разочарование при этом подтолк-
нёт инвесторов к закрытию позиций и фиксации 
прибыли.  
В среднесрочной перспективе можно ожидать даль-
нейшего роста фондовых индексов. Но пока воз-
можно имеет смысл добавить в портфели короткие 
ОФЗ и золото в рамках защитного подхода.  

0-5%  - пониженный вес в структуре портфеля 
6-15% - умеренный вес в структуре портфеля 
16% и более—повышенный вес в портфеле 

http://basno.com/potm78wd
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Производственная активность сохраняется на вы-
соком уровне 
Опубликованные в сентябре макроэкономические данные 
подтверждают тенденцию на повышение объемов произ-
водства в экономике, которые увеличились в августе на 
5,4% по сравнению с консенсус-прогнозом о росте на 4,3%.  

Зависимость от импортного оборудования на 
фоне ослабления рубля подпитывает инфляцию 
Высокая загруженность производства в сочетании с ослаб-
лением рубля способствуют усилению инфляционного дав-
ления. Годовые темпы роста индекса потребительских цен 
в августе практически совпали с консенсус-прогнозом и со-
ставили 5,2%. Ослабление рубля провоцирует рост цен на 
легковые автомобили, а плодоовощная и мясная продукция 
подорожала из-за высокой зависимости производителей от 
импортного оборудования. Кроме того, на рост цен в авгу-
сте оказал влияние дефицит дизельного топлива в некото-
рых регионах страны.  
Слабый рубль и высокие цены на нефть благо-
приятно отражаются на доходах бюджета 
В августе впервые с начала года бюджет был исполнен с 
профицитом, положительное сальдо составило 230 млрд 
руб. По заявлению правительства, такой результат во мно-
гом обусловлен увеличением нефтегазовых доходов. В 
августе доходы по НДПИ от нефти выросли на 34,6%, до 
745,8 млрд руб. В сентябре Минфин ожидает получить 279 
млрд руб. дополнительных нефтегазовых доходов, что вы-
глядит вполне реалистично, учитывая конъюнктуру на рын-
ке нефти.  

Высокие нефтегазовые доходы поддерживают положитель-
ное сальдо текущего счёта платёжного баланса. Из предва-
рительной оценки Банка России следует, что с января по 
август положительное сальдо текущего счета платёжного 
баланса составило $25,6 млрд. В августе положительное 
сальдо составило $2,8 млрд по сравнению с дефицитом 
$0,3 млрд в июле. В июле Банк России прогнозировал, что 
положительное сальдо текущего счёта платёжного баланса 
составит в 2023 году $26 млрд. 

В ближайшие несколько месяцев благоприятная конъ-
юнктура на сырьевых рынках будет способствовать ро-
сту экспортной выручки, что окажет поддержку бюджет-
ным доходам и позволит сохранить на высоком уровне 
положительное сальдо текущего счёта платёжного ба-
ланса. В теории это должно приводить к укреплению руб-
ля, тем не менее на валютном рынке курс рубля, похоже, 
зависит не столько от размеров экспортной валютной 
выручки, сколько от структуры валютных поступлений 
и партнеров по внешней торговле.   

Макроэкономика 
Высокая экспортная выручка на фоне благоприятной конъюнктуры на сырьевых рынках оказывает 

поддержку бюджетным доходам и способствует устойчивому положительному сальдо текущего 

счета платёжного баланса, тем не менее это никак не отражается на курсе национальной валюты   

Источник: Росстат 

Источник: Росстат 

Источник: Минфин 
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Робкая попытка восстановления 
В сентябре волатильность на валютном рынке немного 
снизилась, и рубль пытался восстановиться по отношению 
к основным валютам. Тем не менее тенденция к ослабле-
нию рубля возобладала, и с 31 августа по 29 сентября 
рубль снизился на 2% по отношению к доллару США.  
Банк России пытался сдержать темпы ослабления рубля, 
увеличив продажи валюты до 150 млрд руб. с 14 по 22 сен-
тября, но этого оказалось недостаточно, чтобы переломить 
ситуацию. Кроме того, дополнительное давление на нацио-
нальную валюту оказало погашение еврооблигаций Росси-
ей 16 сентября на $3 млрд.  
Курс рубля по-прежнему определяется структурой валют-
ной выручки экспортёров. В этом контексте предложения о 
введении валютного контроля могут оказаться несостоя-
тельными. Мы согласны с мнением Банка России о неэф-
фективности мер обязательной продажи валютной выручки 
экспортерами, так как текущий уровни продаж валютной 
выручки уже близки к 90%. 

Официальные прогнозы обнадёживают 
Между тем регулятор пересмотрел июльский среднесроч-
ный прогноз по экспорту с $414 млрд до $427 млрд в 2023 
году на фоне повышения нефтяных котировок и повысил 
на 73% июльский прогноз в отношении положительного 
сальдо счета текущих операций, до $45 млрд на конец го-
да. Это должно способствовать более сдержанным темпам 
ослабления рубля в оставшиеся до конца года месяцы, как 
минимум, а при дальнейшем росте цен на экспортные то-
вары нельзя исключать укрепления рубля в область 90 
руб. за доллар США. Похожую оценку транслирует и 
Минэкономразвития, прогнозируя новое равновесие в диа-
пазоне 90-92 рублей за доллар США и 94 рубля за доллар 
к концу 2023 года.   

Текущая стадия цикла ужесточения денежно-
кредитной политики говорит об обратном 
В прошлом Банк России мог эффективно влиять на валют-
ный курс через изменение ключевой ставки: ослабление 
рубля прекращалось сразу после достижения ключевой 
ставкой пиковых значений (в 2009, 2015 и 2022 годах). Бо-
лее высокие ставки привлекали капитал международных 
инвесторов, которые могли извлечь выгоду от разницы 
процентных ставок. В текущих условиях эта модель не ра-
ботает по понятным причинам. Кроме того, Банк России 
сейчас в большей степени обеспокоен поддержанием це-
новой стабильности. Хотя текущее инфляционное давле-
ние может показаться не слишком сильным (5,2% в августе 
по сравнению с целевым ориентиром регулятора на уровне 
4%), стоит отметить, что ослабление рубля на 10% приво-
дит к повышению инфляции на 1 п. п. По оценке Банка Рос-
сии, в экономике сохраняется проинфляционный баланс 
рисков в том числе из-за ослабления рубля, которое в сен-
тябре продолжилось. Таким образом, можно предполо-
жить, что ключевая ставка пока не достигла пика, что не 
позволяет надеяться на заметное укрепление рубля. 

Валютный рынок 
Российский рубль с середины августа застрял в диапазоне 93-100 руб. за доллар США. Мы не исключа-

ем, что в октябре рубль может вернуться к минимумам года (в районе немногим выше 100 руб. за 

доллар США), но не рассчитываем на устойчивость такого движения. Мы разделяем прогноз Минэко-

номразвития, согласно которому к концу года доллар США будет стоить около 94 рублей.    

Источник: Банк России 

Источник: расчёты «Цифра брокер» 
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Во-вторых, предложение бумаг с плавающим купоном 
на фоне роста неопределенности резко выросло. Что с 
одной стороны прекрасно, т.к. расширяется линейка 
инструментов, а с другой стороны означает, что корпо-
ративный сектор закладывается на снижение ставки в 
перспективе. Таким образом, инвестиции во флоатеры 
требуют внимания, чтобы не потерять в ожидаемой до-
ходности. В то же время, не следует преувеличивать 
ценность постоянной ребалансировки портфеля, может 
оказаться, что на долгосрочном горизонте бумаги с пла-
вающей ставкой за счет усреднения покажут не худшую 
доходность. 

Несмотря на привлекательную доходность, по-
ка преждевременно увеличивать дюрацию 
Что касается бумаг с фиксированной доходностью в 
целом, то можно рассмотреть три базовые стратегии: 

1. Принимать участие в новых размещениях, где уже 
заложена адекватная премия для соответствующе-
го рейтингового диапазона. 

2. Ожидание стабилизации ключевой ставки, которая 
может как остаться на уровне 13%, так и показать к 
концу года значение 15%, особенно на фоне при-
знаков ускорения инфляции или в случае дальней-
шего ослабления рубля. Согласно консенсус-
прогнозу, снижение ставки не стоит ожидать ранее 
конца первого или второго квартала следующего 
года. 

3. В то же время, для бумаг с погашением через 3-5 
лет или длинных ОФЗ-ПД текущие доходности уже 
интересны с точки зрения долгосрочного инвестора, 
а потому можно начинать формировать портфели, 
не дожидаясь конкретики по ставкам, инфляции и 
валютному курсу.  

Тем не менее, несмотря на привлекательность 
текущей доходности как в суверенном, так и в корпо-
ративном сегментах, не стоит недооценивать воз-
можность дальнейшего роста доходности на фоне 
решимости Банка России противодействовать ин-
фляционному давлению. Ключевая ставка, скорее все-
го, останется высокой на протяжении более дли-
тельного периода по сравнению с предыдущими цик-
лами ужесточения денежно-кредитной политики. 
Следовательно, мы можем ожидать выравнивания 
кривой доходности за счёт повышения ставок на её 
длинном отрезке в ближайшие месяцы.  

В этом контексте мы отдаём предпочтение флоа-
терам и коротким облигациям, выделяя среди других 
выпуски Банк ВТБ (ПАО), Б-1-343 (RU000A106TM6), 
ДОМ.РФ Ипотечный агент, БО-001P-13 
(RU000A1041Q0), РЖД, 001P-26R (RU000A106K43 ), 
Россельхозбанк, БO-02-002P (RU000A1068R1).  

Рынок облигаций 
Инверсия кривой процентных ставок – ключевое для российского фондового рынка событие в сен-

тябре. Доходности облигаций повысились по всей длине кривой доходности, особенно сильно на её 

коротком отрезке, на фоне ужесточения денежно-кредитной политики Банка России. На заседании в 

сентябре регулятор повысил ключевую ставку до 13%, заявив, что будет оценивать на следующих 

заседаниях целесообразность её дальнейшего повышения  

Высокая доходность — новая реальность 
На рынке складывается консенсус в пользу того, что 
высокие ставки – это надолго. В зависимости от дан-
ных по инфляции, Банк России может повысить 
ставку еще на 50 б. п. до конца года, в то время как 
рассчитывать на её понижение явно не приходится. 
Такие ожидания инвесторов отражаются в инверсии 
кривой доходности ОФЗ: если в начале сентября 
спред доходности 2-летних и 10-летних облигаций 
составлял примерно 50 б. п., то к началу октября 
опустился в область отрицательных значений, до 
минус 40 б. п., а доходность ОФЗ на коротком отрез-
ке уверенно закрепилась в районе 12,5%. 

Флоатеры — очевидный выбор, но с оговор-
ками 

На фоне продолжающегося ужесточения денежно-
кредитной политики Банка России стоит присмот-
реться к облигациям с плавающим купоном 
(флоатерам), в которые, в отличие от бумаг с фикси-
рованным купоном, встроен механизм защиты от 
роста ставок. Для консервативных инвесторов инте-
рес могут представлять ОФЗ-ПК и корпоративные 
облигации с высоким рейтингом. 

Тем не менее в отношении флоатеров следует от-
метить два обстоятельства. Во-первых, ликвидность 
таких бумаг обычно ниже, чем ликвидность бумаг с 
фиксированной доходностью, поэтому, в случае 
необходимости срочной продажи пакета на вторич-
ном рынке, могут возникнуть сложности. Для приме-
ра, из 260 выпусков бумаг с плавающим купоном, 
только 30 можно отнести к высоколиквидным, по 
остальным либо нет сделок, либо сделки осуществ-
ляются эпизодически. 
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(по данным Data Insight), то в 2022 году объём рынка 
увеличился уже до 5,7 трлн руб., показав рост на 38% 
по сравнению с предыдущим годом и более чем на 
100% по сравнению с 2020 годом. E-commerce посте-
пенно замещает офлайн-розницу: в 2022 году оборот в 
сегменте традиционной розничной торговли сократился 
по сравнению с предыдущим годом на 6,7%, до 42,5 
трлн руб. Оборот розничной торговли в I полугодии 
2023 года вырос на 1,1% по сравнению с тем же перио-
дом прошлого года, тем не менее надо учитывать низ-
кую базу. Между тем в I полугодии 2023 года объёмы 
продаж в сегменте e-commerce увеличились на 20% по 
сравнению I полугодием 2022 года, до 2,7 трлн руб. В 
общем объёме розничных продаж доля e-commerce 
составила 12,7%, что в два раза ниже аналогичных по-
казателей в Великобритании и Китае, например 
(соответственно 29,6% и 24,5%). По разным оценкам, 
рынок e-commerce к 2025 году может превысить 10 трлн 
руб. Традиционным ритейлерам есть за что побороться 
и они активно развивают собственные онлайн—
платформы. Тем не менее они будут вынуждены конку-
рировать с уже существующими хорошо известными 
представителями e-commerce, такими как Ozon, кото-
рый занимал в 2022 году 25% на рынке маркетплейсов 
(по данным АКИТ). Компания хорошо позиционирована 
для того, чтобы извлечь выгоду от позитивных тенден-
ций в отрасли, располагает широкой логистической се-
тью. Менеджмент Ozon недавно повысил прогноз роста 
GMV на 2023 год с 70% до 80-90%, заявив о планах за-
нять до 30% рынка e-commerce к 2025 году. Другим 
фактором, который может придать импульс к росту ко-
тировок ценных бумаг Ozon может стать потенциальная 
редомициляция компании в российскую (или другую 
дружественную) юрисдикцию. 

Низкий долг, дивиденды и бурный рост 
В целом мы с позитивной стороны выделяем предста-
вителей IT-отрасли. Если Ozon находится на стыке тех-
нологий и розничной торговли, то Группа Позитив — 
очевидный представитель именно IT-отрасли. Компа-
ния тоже выигрывает от двузначных темпов роста в 
своей отрасли: рынок кибербезопасности, как ожидает-
ся в следующие годы будет расти в среднем на 24% в 
год и достигнет 559 млрд руб. к 2027 году. Группа зани-
мает 74% в сегменте средств защиты информации и 
26% в сегменте услуг кибербезопасности, что в сочета-
нии с высокими темпами роста рынка позволит компа-
нии показать 40-процентный и более среднегодовой 
рост (CAGR) отгрузок и EBITDA. Кроме того, Группа По-
зитив характеризуется крайне низкой кредитной нагруз-
кой, что имеет значение в условиях роста процентных 
ставок, и высоким свободным денежным потоком, что 
позволяет компании выплачивать дивиденды.  

Рынок акций 
Октябрь – исторически благоприятный для рынков акций месяц в году, но на октябрь приходятся и 

немногочисленные, но чувствительные просадки. В 2018 и 2020 годах индекс МосБиржи показывал 

снижение в октябре соответственно на 5% и на 7,5%. В остальные годы за последние 10 лет индекс 

показывал рост в октябре: средняя медианная доходность по индексу МосБиржи составила 2,2% 

Селективность — залог успеха 
С начала сентября рынок консолидируется в широ-
ком диапазоне 3000-3280 п. по индексу МосБиржи. 
Тем не менее на рынке акций сохраняются предпо-
сылки для продолжения роста. Это и высокая диви-
дендная доходность российских эмитентов, и стре-
мительный рост прибыли финансовых организаций, 
а также наметившаяся в сентябре тенденция к повы-
шению нефтяных котировок, от которой выигрывают 
представители нефтяной отрасли. В целом мы 
настроены позитивно в отношении перспектив рос-
сийского рынка акций до конца года, но рекоменду-
ем избирательно подходить к покупке активов. В 
нефтегазовом секторе, например, мы отдаём пред-
почтение акциям нефтяных компаний перед постав-
щиками газа. 

Акции ритейлеров в рамках защитной стра-
тегии 

Сентябрь выдался неважным для потребительского 
сектора, активные продажи наблюдались в бумагах 
крупнейших ритейлеров — X5 и Магнит. Мы не раз-
деляем такого пессимизма инвесторов в отношении 
ритейлеров. На наш взгляд, от повышения инфляци-
онного давления меньше других страдают именно 
ритейлеры, так как они способны достаточно быстро 
перекладывать издержки на потребителей. 

E-commerce — ставка на опережающие тем-
пы роста 

Пандемия COVID-19 повлияла на поведенческие 
модели потребителей и дала импульс развитию 
электронной коммерции. Если в 2020 году объём 
рынка e-commerce в России составил  2,7 трлн  руб.,  

Динамика отраслевых индексов: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
     Источник: данные Московской биржи, расчёты «Цифра брокер» 
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Рынок акций 
В конечном счёте мы ожидаем продолжения позитивной динамики на российском рынке акций, в рам-

ках которой индекс МосБиржи попытается преодолеть максимумы в области 3300 п. в октябре. Меж-

ду тем мы не исключаем повышения рыночной волатильности по мере поступления новых данных 

по инфляции 

Высокие процентные ставки поддержат до-
ходы финансовых организаций  
За восемь месяцев с начала года российские банки 
получили 2,4 трлн руб. чистой прибыли, что соот-
ветствует рекордной прибыли за весь 2021 год. 
Рейтинговое агентство «Эксперт РА» пересмотре-
ло прогноз прибыли банков по итогам 2023 года до 
3 трлн руб. Главными бенефициарами благоприят-
ной рыночной конъюнктуры останутся крупные бан-
ки, которые занимают рыночную долю иностранных 
финансовых организаций, покидающих Россию. 
Между тем повышение ключевой ставки более вы-
годно для банков второго и третьего эшелона, кото-
рые смогут нарастить процентную маржу, так как их 
комиссионные доходы составляют существенно 
более низкую долю в структуре выручки по сравне-
нию с крупными банками. Финансовый сектор в 
сентябре снижался наравне с рынком. Тем не ме-
нее мы рассматриваем снижение котировок акций 
финансовых организаций в качестве коррекции к 
предыдущему росту и ждём возобновления повы-
шательного тренда, чему может способствовать 
публикация результатов за IV квартал 2023 года. 
Мы выделяем бумаги Сбербанка как дивидендную 
историю и бумаги TCS Group — как историю роста. 
Кроме того, непосредственную выгоду от повыше-
ния процентных ставок получит Московская биржа, 
поскольку биржа зарабатывает на размещении сво-
бодных клиентских остатков, а чистый процентный 
доход в структуре выручки превышал 50% в 2022 
году. 
 

Источник: данные Московской биржи, расчёты «Цифра брокер» 

Благоприятное сочетание высоких цен на 
нефть и слабого рубля  
В IV квартале 2023 года на мировом рынке нефти ожи-
дается дефицит предложения, что окажет поддержку 
ценам на нефть и, как следствие, доходам нефтяных 
компаний. Ослабление рубля тоже играет на руку рос-
сийским нефтяным компаниям: цена Urals в националь-
ной валюте в сентябре превысила 8000 руб./барр. по 
сравнению с 4000 руб./барр. в среднем в 2020-2021 гг. 
В нефтяном секторе наши предпочтения на стороне 
ЛУКОЙЛа и Татнефти. Компании возобновили публика-
цию финансовой отчётности, придерживаются высокой 
нормы дивидендных выплат, а их акции характеризуют-
ся привлекательной оценкой на основе мультипликато-
ров.  

Консолидация индексов в сентябре открывает 
возможности для наращивания позиций на рынке ак-
ций. Мы рекомендуем присмотреться к покупке:  

 X5 Group (FIVE) с целевым ориентиром 2550 руб. 
за одну депозитарную расписку, 

 Ozon (OZON) с целевым ориентиром 3300 руб. за 
одну депозитарную расписку, 

 Группы Позитив (POSI) с целевым ориентиром 
2550 руб. за одну акцию, 

 Сбербанка (SBER), TCG Group (TCSG), Московской 
биржи (MOEX) — соответственно 300 руб., 3650 
руб. и 212 руб. за акцию  

 ЛУКОЙЛа (LKOH), Сургунефтегаза (прив. акции, 
SNGSP) и Татнефти (TATN) с ориентирами соот-
ветственно 7600 руб., 66 руб. и 710 руб. закцию  
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Сырьевые рынки 
Нефть Brent в сентябре подорожала на 10,2% по сравнению с ценами на конец августа, а от миниму-

мов текущего года нефтяные котировки восстановились на 33,2% на фоне появившихся опасений 

перед возможным дефицитом поставок нефти в IV квартале текущего года  

Коммерческие запасы нефти сократились до 
минимумов за пять лет 
К концу сентября на нефтяном рынке появились при-
знаки дефицита на фоне истощения до критического 
уровня коммерческих запасов в крупнейшем в США 
центре хранения нефти. Столь сильное сокращение 
запасов в Кушинге (штат Оклахома, США) стало 
следствием их непрерывного падения на протяжении 
шести недель по конец сентября. В результате запа-
сы упали до критического операционного уровня.   

Коммерческие запасы нефти в Кушинге на много-
летних минимумах: 

Источник: Bloomberg 

Между тем падение запасов и рост нефтяных коти-
ровок контрастируют с рыночным консенсусом, со-
гласно которому нефть должна дешеветь. Фьючерс-
ные контракты на нефть отражают бэквордацию на 
рынке, т. е. текущие котировки устойчиво превышают 
цены на нефть с поставкой в будущем.  

Открытый интерес на рынке нефтяных фью-
черсов и котировки Brent: 

Опрошенные агентством Reuters в конце сентября ана-
литики ожидают, что средняя цена Brent составит 
$84,09/барр. и $86,45/барр. соответственно в 2023 и 
2024 годах. Аналитики не верят в устойчивый рост коти-
ровок из-за опасений перед экономической рецессией, 
более слабого спроса со стороны Китая и ожидаемого 
увеличения нефтедобычи в США.  

В итоге открытый интерес на рынке нефтяных фью-
черсов упал до минимумов с 2017 года. На самом деле 
такое рыночное позиционирование может, наоборот, 
оказать поддержку нефтяным котировкам, к повышению 
которых инвесторы могут оказаться не готовы. 

В сентябре Международное энергетическое агентство 
(МЭА) и ОПЕК подтвердили прогнозы по росту спроса 
на нефть в 2023 году соответственно на 2,2 млн барр./
сут и 2,4 млн барр./сут. МЭА отмечает, что сокращение 
добычи Саудовской Аравией и Россией до конца года 
чревато дефицитом в IV квартале. Такого же мнения 
придерживается Bloomberg, прогнозируя рекордный с 
2007 года дефицит в размере 3,3 млн барр./сут.  

Золото под давлением на фоне глобального 
повышения доходности облигаций   
В сентябре котировки золота практически не измени-
лись после снижения на 1% в августе. Рынок золота, 
похоже, ждёт новых сигналов от мировых центральных 
банков о завершении циклов ужесточения денежно-
кредитных политик.  

Тем не менее золото сохраняет качества не коррелиру-
емого актива защитного класса, и в сбалансированных 
портфелях имеет смысл держать 5-10% позиций в золо-
те на случай неожиданного всплеска волатильности на 
финансовых рынках.  

На самом деле спрос со стороны центральных банков 
развивающихся стран позволяет золоту показывать от-
носительно неплохую динамику котировок, которые в 
этом году почти не реагируют на повышение реальной 
доходности казначейских облигаций США: 
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Ограничение ответственности: ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский про-
езд, дом 15, офис 18.02). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии 
не ограничен. Сайт: https://cifra-broker.ru/ Телефон: +7 (495) 783 91 73. Не является индивидуальной инвестиционной реко-
мендацией. Упомянутые финансовые инструменты или операции могут не соответствовать вашему инвестиционному профи-
лю и инвестиционным целя (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются во внимание ваши личные инвестици-
онные цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо операции инвести-
ционным целям, инвестиционному горизонту и уровню допустимого риска является вашей задачей. ООО «Цифра брокер» не 
несет ответственности за возможные убытки инвестора в случае совершения операций либо инвестирования в финансовые 
инструменты и не рекомендует использовать данный материал в качестве единственного источника информации для приня-
тия инвестиционного решения. Владение ценными бумагами и прочими финансовыми инструментами всегда сопряжено с 
рисками: стоимость ценных бумаг и прочих финансовых инструментов может как расти, так и падать. 

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ 
 
Юридический адрес 
123112, г. Москва,  
1-й Красногвардейский проезд,  
д. 15, офис 18.02 
м. Выставочная или Международная 
Тел.: +7 (495) 783-91-73 
Еmail: info@cifra-broker.ru 
 
Фактический адрес 
123112, г. Москва,  
1-й Красногвардейский проезд,  
д. 15, 18 этаж,  
(Башня «Меркурий Тауэр»,  
ММДЦ «Москва-Сити») 
 
Поддержка клиентов 
Тел.: +7 (495) 783-91-73,  
8-800-100-40-82 
E-mail: shop@cifra-broker.ru 
 
Для корпоративных клиентов 
Тел.: +7 (495) 783-91-73 доб. 90999 
E-mail: corp.clients@cifra-broker.ru  

mailto:info@cifra-broker.ru
mailto:shop@cifra-broker.ru
mailto:corp.clients@cifra-broker.ru

