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Стенограмма видеоконференции «Тактика на февраль» 
Добрый день, уважаемые участники конференции. По техническим причинам начало конференции несколько задержалось, тем не менее, я предлагаю приступить к нашему сегодняшнему общению. Меня зовут Артем Голубев, я являюсь портфельным менеджером инвестиционной компании «ФИНАМ». Наша сегодняшняя конференция будет состоять из двух частей. Первая часть будет посвящена разбору тактики на февраль, подготовленной нашим аналитическим отделом, основным рискам, драйверам роста для нашего рынка, и актуальным инвестиционным идеям. Во второй части будет представлен технический взгляд на  фондовый рынок и на отдельные идеи по рынку. 
Предлагаю начать непосредственно с основных макроэкономических факторов, а именно, с индикатора CDS, то есть, во сколько оценивают зарубежные инвесторы риск дефолта государственных облигаций, динамику цен на нефть, динамику золотовалютных резервов и динамику бивалютной корзины. По первому показателю наблюдается обратная корреляция с индексом РТС и показатель CDS сейчас находится на тех уровнях, на которых он торговался в предкризисный период. Это говорит о том, что у инвесторов, в том числе глобальных инвесторов, сохраняется аппетит к риску. Мы ожидаем, что в перспективе года по-прежнему будут пользоваться спросом активы развивающихся рынков, в том числе, активы фондового рынка нашей страны. Динамика индекса РТС в сравнении с динамикой цен на нефть имеет противоположно прямую корреляцию. Мы считаем, что данный ценовой уровень по нефти приемлем для нашего нефтегазового сегмента, и компании сектора при данных ценовых уровнях смогут обеспечить высокий уровень рентабельности по финансовым показателям, показателям чистой прибыли, и смогут продолжить свое дальнейшее развитие. Динамика бивалютной корзины свидетельствует о некоторой стабилизации на нашем рынке, а уровень цен на нефть поддерживает национальную валюту. Объем золотовалютных резервов, по большей части зависит от экспортных цен на сырье, и данный показатель, в принципе, существенно вырос с пика кризиса и также имеет прямую корреляцию с фондовым рынком. Текущий уровень вполне приемлем для нашей экономики, и мы позитивно смотрим на дальнейшее развитие ситуации. 
Что касается макроэкономических факторов, для определения прогнозного значения индекса РТС, то здесь мы традиционно использовали нашу модель, в которой учитывались денежная масса (M2), суверенная премия за риск (CDS Russia), динамика ВВП и цены на нефть. Соответственно, исходя из данных параметров, по базовому сценарию прогнозное значение индекса РТС на конец года составляет 1850 пунктов, что предполагает неплохой потенциал роста и дает основание полагать, что год будет позитивным для российских инвесторов и даст возможность заработать на отечественных активах. Мы считаем, что основными драйверами роста для российского рынка акций будут являться: текущий уровень цен на сырьевые товары, спрос со стороны Китая, который оказал поддержку сырьевым рынкам в прошлом году. Также по российской экономике можно отметить увеличение доступности целевых ресурсов. Многие российские экономические лидеры, корпоративные компании смогли успешно перекредитоваться на более выгодных условиях, например компания «Газпром» или компания «МТС».  
Ставки по кредитам для российских компаний существенно снизились. Если в кризисный период проценты доходили до 20 и более, то сейчас получить кредиты можно на гораздо меньших уровнях. Также мы отмечаем, что в соответствии с нашим основным сценарием реальный рост ВВП, выраженный в долларах, составит более 3%, а именно 3,5%. На этот показатель мы ориентируемся. И также мы по-прежнему считаем, что постепенно будет происходить перераспределение ликвидности из уже относительно дорогих «голубых фишек» в бумаги «второго» и «третьего» эшелонов. 
Среди инвестиционных идей мы выделяем отрасль химии, в частности, привилегированные акции компании «Апатит». Компания является крупнейшим российским производителем апатитового концентрата с долей ¾ от общероссийского производства и монопольным поставщиком этого сырья независимым производителям на внутренний рынок. Примерно 10% всего производимого концентрата экспортируется. Восстановление спроса и цен на фосфорные удобрения, которое мы прогнозируем в 2010 г., должно привести к росту потребления и цен на апатитовый концентрат на международном рынке. Мы ожидаем существенного роста финансовых показателей «Апатита» в 2010-2012 гг. По нашим прогнозам, значительная часть чистой прибыли «Апатита» будет направляться на выплату дивидендов по привилегированным акциям, поскольку в этом заинтересована Группа «ФосАгро», владеющая контрольным пакетом голосующих акций и, как минимум, 66% долей в привилегированных акциях «Апатита». Потенциал роста по этой компании составляет порядка 67%. 
Следующую отраслевую инвестиционную идею мы видим в нефтегазовом секторе, а именно в привилегированных бумагах «Транснефти». Российская нефтепроводная монополия, которая имеет высокий потенциал роста и покровительство государства в условиях кризиса. 2009 год стал для компании очень успешным в плане роста прибыли. Тарифы на услуги компании не падали даже во время кризиса, а объемы прокачки нефти растут из года в год. При относительно неплохой ликвидности компания «Транснефть» во второй половине этого года была включена в индексы MSCI EM Small Cap и MSCI Emerging Markets. Потенциал роста по привилегированным акциям «Транснефти» составляет более 80 %. 
Среди отраслей строительных компаний мы выделяем бумаги «Мостотреста». Компания продемонстрировала уверенный рост финансовых показателей в 2009 году. Также стоит отметить, что стержневыми проектами компании, на долю которых, по ожиданиям менеджмента компании, придется порядка 40% выручки «Мостотреста» в 2010 году, являются объекты транспортной инфраструктуры, строящиеся в рамках подготовки к проведению Олимпиады-2014. Встречаясь с аналитиками нашей компании, представители «Мостотреста» заявили о стратегии, которая будет ориентирована на повышение информационной открытости, улучшения предоставления отчетности для инвесторов, что, безусловно, будет позитивно оценено рынком. Потенциал роста по данной компании превышает 100%. 
Так что же будет актуальным в текущих условиях, в частности, на ближайший квартал? Мы считаем, что на рынке по-прежнему актуальны позитивные факторы, а именно восстановление национальной экономики, снижение ставок по кредитам. С другой стороны, на рынке присутствуют и риски, которые могут спровоцировать какую-то глобальную коррекцию на наших площадках. Прежде всего, данные риски связанны с возможным принудительным сокращением роста ВВП Китая, так как его рост за 2009 год превысил прогнозы аналитиков. И есть вероятность того, что власти Китая, дабы избежать перегрева своей экономики, будут ужесточать кредитную политику банков и снижать инвестиционный спрос на различные базовые металлы и прочие сырьевые товары. В этой связи на рынке актуальны стратегии, которые предполагают тактику действий при различных сценариях развития событий. В случае роста данные стратегии находятся полностью в акциях. При предпосылках, ведущих к снижению, по стратегии допускается возможность полностью выйти в денежные средства. То есть при срабатывании системы риск-менеджмента по стратегии можно будет полностью находиться в денежных средствах, тем самым снизить риски в случае каких-то глобальных снижений на рынке. Одной из таких стратегий является стратегия «Все преимущества». Доходность по данной стратегии за 2009 год превысила 140%, просадка за 2008 год была существенно ниже, чем в целом по рынку. С начала текущего года стратегия уже демонстрирует неплохую динамику. Здесь важно отметить, что активы, которые входят в данную стратегию торгуются на ММВБ, поэтому есть возможность оперативно выйти в кэш, либо переформировать портфель. 
Также хотелось бы обратиться к инвесторам, которые ориентируются на собственную тактику, хотят получить актуальные рекомендации по рынкам, а также ознакомиться со структурой модельных портфелей. Вы можете воспользоваться услугами Трейд-центра, на сайте «Финама» и просмотреть те стратегии, реализация которых наиболее актуальна в текущих условиях. У Вас появляется уникальная возможность отслеживать и повторять торговые действия профессиональных управляющих ценными бумагами.
На этом я хотел бы закончить первую часть нашей видеоконференции, и передать слово своему коллеге - Дамиру, который расскажет о своем видении фондового рынка с точки зрения технического анализа. В завершение конференции мы также постараемся ответить на Ваши вопросы и продолжим общение. 
Д. АКЧУРИН. Добрый день, уважаемые слушатели и участники конференции. Я хотел бы представить технический взгляд на текущую картину этого года. Поскольку тема, заявленная на сегодняшней конференции, звучит как «Тактика на февраль», то коротко я бы выразил это следующим образом: «Стратегии февраля – спекулятивные стратегии». Особенно краткосрочные стратегии, потому что время периода ограничено открытием позиций, так как рынок отыгрывает коррекционную фигуру. После новогоднего импульса, отечественный рынок преодолел уровень 1350 пунктов и создал новый задел для движения наверх. Дальнейший вопрос состоит в том, куда данный задел реализуется? Собственно говоря, это удел инвесторов – гадать, куда выйдет рынок. С точки зрения спекулянта нужно рассчитывать и отыгрывать текущее движение, текущую тенденцию рынка. Я считаю, что рынок до конца февраля, во всяком случае, предстоящие две недели точно будет продолжать завершать коррекционную фигуру после новогоднего взлета. Преодоление уровня 1350 – 1380 пунктов, под которым рынок долго консолидировался в течение ноября – декабря месяца прошлого года, дал импульс на выход в диапазон 1450 пунктов. Если в первые две недели наступившего года одни участники рынка бредили ожиданием коррекции, то другие пытались определить с помощью технического анализа текущую тенденцию и рассчитать ее дальнейшее развитие. Допустим, если мы посмотрим на прошлый год, то он был годом «захода» инвестиционных денег, а 2008 год – годом «выхода» инвесторов. Соответственно, любой импульс отрабатывался плоской коррекцией, то есть коррекционными фигурами в виде сходящихся треугольников. «Июльский вход» где-то в середине июля завершился волнообразной коррекцией в виде зигзага ABC, и после пробоя рынок встал в устойчивый восходящий тренд. 
Естественно, после очередного импульса рынок всегда отрабатывает коррекцию, но принципиально то, что на коррекционных движениях донорские вливания постоянно увеличивались. К примеру, в прошлом году весь ноябрь и декабрь часть участников рынка рассматривали боковик и видели «двойную вершину» когда происходили события с госинвестфондом эмирата Дубай Dubai World. В данном случае, рассчитывать на то, что отработается «двойная вершина», и рынок пойдет вниз, можно было только после тестирования уровня в 1200 пунктов и после подтвержденного пробоя этого уровня.

Точно также в данный момент мы наблюдаем, что после двух недель роста и наступившей недельной коррекции рынок протестировал уровень 1380 – 1350 пунктов, и сейчас этот уровень выступает поддержкой при формировании коррекционной фигуры. 
Если рассматривать план действий до конца квартала, то нужно ожидать выхода рынка из завершившийся коррекции. И если у вас инвестиционная стратегия, то вполне разумно покупать на черных дневных свечах, когда рынок опускается к очередным уровням поддержки. Если вы намерены работать в феврале, то имейте в виду, что февраль — это время определения границ коррекционной фигуры. Я обозначил нижнюю точку, и верхнюю точку на две недели предстоящих, это уровень отработки максимума – 1480 пунктов и пробой уровня 1480 с ходом на 1540.
Предлагаю рассмотреть график недельных свечей индекса ММВБ, начиная с 2006 года. Здесь стоит обратить внимание на то, что рынок очень долго консолидировался под уровнем 1360 пунктов, когда уровень в 1350 являлся средним значением цены в период 2006 года. После 2006 года рынок вошел в сильный восходящий тренд и в этом диапазоне, именно после преодоления уровня сопротивления, рынок вступил в зону высокой турбулентности.

Разумеется, что опасения рынка насчет сокращения денежных вливаний, об оттоке денег из Китая могут привести к коррекции. На текущий момент нужно следовать единственной, на мой взгляд, правильной стратегии — отыгрывать высоковолатильный боковик, который, как следует из технического анализа, скорее всего, наступит. Разумеется, можно мечтать о том, что рынок достигнет уровня 1500 пунктов, поднимется как бразильский индекс. Но, скорее всего, рынок будет долго находиться в волатильном боковике после достаточно высокого роста — начнется перераспределение денег от заработавших к активным спекулянтам. 
Мне сейчас пришел вопрос: каким наиболее важным качеством должен обладать спекулянт? Пусть может быть звучит банально, но я считаю, что это торговая дисциплина и самое главное - наблюдательность и умение ждать. Тем, кто хочет заработать в этом году спекулятивно, нужно долго и упорно ждать точек входа в рынок. Потому что на рынке зарабатывает не тот, кто дешево покупает и дорого продает, а тот, кто покупает вовремя. В данном случае, исходя даже из классики технического анализа и из того, что история повторяется, скорее всего, что рынок перейдет в высоковолатильный боковик. Если же тренд продолжится, и мы увидим вот эти вершины в течение, допустим, полугода – года, все равно неминуемо наступление глубокой коррекции.  Или нечто подобное ситуации, которую мы могли видеть в мае – июле 2006 года. 
Уровень искусства спекулянта состоит в умении определить уровни входа, но главное держать образ. В данный момент совершенно четко обозначено, что рынок пробил и взял уровень, рынок пока консолидируется. Если вы обратите внимание на поведение индекса S&P и индекса Dow Jones, в то время, пока наш рынок отрабатывал коррекционную фигуру в течение двух месяцев в боковике в виде сходящегося треугольника, американцы просто стояли в плоской коррекции. Сейчас происходит тоже самое, когда рынок после текущего новогоднего импульса отрабатывает отложенную коррекцию. Наш же рынок, если бы он был слабым, то он давно уже был вот на этих уровнях, вот здесь. Текущее же поведение рынка говорит о том, что наиболее трусливые и осторожные инвесторы зафиксировали свои позиции в 2009 году. Сейчас первые, наиболее, так скажем, активные инвесторы, я подчеркиваю, не спекулянты, вошли на первом новогоднем импульсе, и ждут момента для формирования дополнительных позиций, после того, как получат подтверждение о том, что рынок развивается в восходящем тренде. Если рынок начнет проседать, то максимальные уровни поддержки, вот например это вот уровень – низ данной коррекционной фигуры в районе где-то 1250 пунктов по ММВБ, я вижу, что и там нетерпеливые инвесторы войдут в свои позиции. Но это тактика инвесторов, рассчитывающих на более долгосрочное инвестирование, допустим, до конца этого и следующего квартала. 
В течение февраля нужно терпеливо ждать то, что отработает рынок. Предлагаю обратиться к графику. В данном случае представлен часовой график индекса ММВБ, он отработал первую волну коррекции и сейчас пытается волнообразно отработать подтяжку к максимуму 1480 уровней. На этом пути ему встречается поддержка на уровне 1400 пунктов. Вполне возможно, что она будет преодолена. Ничего страшного. Принципиально важно уход рынка ниже уровней 1400 пунктов или 1380 пунктов с объемами. Пока я наблюдаю то, что объемы исчезают при подходе, то есть продавцов на выход из фигур в данный момент нет. И поэтому, так как первый момент для входа, для последнего краткосрочного гейма был открыт на пробое, на завершении волнообразной коррекции, в среду, на прошлой неделе, то сейчас пока мы наблюдаем только две волны. Еще предстоит хотя бы попытка одного импульса к верху, после чего, наверное, будет корректироваться следующий ход, на котором более терпеливые участники войдут, откроют позицию на завершении коррекционной фигуры для выхода, для сильного трендового движения. Но это порядка двух недель ожидания, исходя из тактики оценки движения, технической динамики движения графика индекса ММВБ. 
Сейчас пришел еще один вопрос, касаемо того, где я вижу «Газпром». В данном случае представлен график. Если окинуть взглядом вот это движение, то здесь совершенно четко прослеживается слабый, но все-таки восходящий тренд. На последнем движении, которое было в прошлую среду, завершилась коррекция в районе уровня 178 пунктов по индексу ММВБ. Я ожидал, что «Газпром» опустится еще ниже, но встретилась сильная покупка и в данный момент наиболее оправданная тактика по данной бумаге – это ожидание коррекции к предыдущему импульсу, который мы наблюдаем в последние две недели. Напрашивается еще одна волна вниз и еще, видимо, одно затухающее колебание, после которого возможно более или менее сильное движение рынка после завершения коррекционной фигуры. Тогда при выходе он будет тестировать уровень на 220 рублей, а внизу на данный момент этот уровень находится в районе 180-175-176 рублей. Это к вопросу, где я вижу «Газпром» на текущий момент. Тестирование нижней линии восходящего тренда по «Газпрому» на данный момент в районе 175 рублей. В случае пробоя будет выход наверх – 220, в случае, если рынки свалятся вниз, то у «Газпрома» достаточно сильный уровень поддержки в районе 150 рублей. Но я не вижу динамики. Только в последнюю неделю «Газпром» меня приятно удивил в том, что там появился действительно стратегически такой более или менее спрос и, видимо, он связан с отработкой спреда. То есть «Роснефть», которая достигла своих максимумов практически, пошла на коррекцию и корректирующие движения «Роснефти» совпадают с ходом, с набором позиций в «Газпроме». Может быть, для более терпеливых участников рынка является актуальным формирование позиции на спреде. То есть продажа «Роснефти» на выносах и открытие позиций по «Газпрому» на проливах. Скорее всего, несмотря на то, что нефть, если даже и пойдет достаточно высоко, наш рынок будет отыгрывать на моменте колебания нефтяных фьючерсов, но реальная динамика связана с тем, что будет с перетеканием активов на выросших бумагах, если рынок войдет в стадию высоковолатильного боковика с перекладкой в недооцененные «голубые фишки». На данный момент у «Газпрома» апсайд намного выше, чем у «Роснефти». Если рынок после пробоя пойдет достаточно высоко, то больше шансов заработать у спекулянта, входящего в растущую бумагу. То есть, например, я сейчас представлю акции «Сбербанка», в данный момент они подошли к уровню 90 рублей, где у него на уровне 90 рублей находится сопротивление. 

На дневном графике видно, что он цепляется за этот уровень, обратите внимание, что он сейчас подошел к нижней границе предыдущего боковика. Сейчас в случае прохода уровня 90 рублей ему предстоит «отпиливать» вот этот боковик. Он может проскочить к верхней границе в районе там 110 рублей, но там скорей всего, произойдет длительный, как говорят поклонники технического анализа, «запил бумаги». 
В данном случае, если вы строите тактику покупки «Сбербанка» или Вы вошли в бумаги «Сбербанка», то в районе 110 от уровня верхней границы боковика в районе 100-110 вполне разумно сокращать свои позиции и восстанавливать их на открытие. То же самое касается «префов» «Сбербанка», которые уже пробили самую нижнюю границу своего боковика, и достигли практически высшей границы боковика. Тем игрокам, которые играют на пробое уровня, лучше всего отыграть текущую ситуацию подхода к 77. Нужно использовать для фиксации прибыли и для восстановления позиций в районах ниже 70 рублей, это, на мой взгляд, тактика оправданная. На этом я передам слово Артему и завершу свою часть.
ВОПРОСЫ И ОТВЕТЫ

А.ГОЛУБЕВ. В завершающей части нашей видеоконференции мы хотели бы ответить на присланные нашими слушателями вопросы. Первый вопрос. 

- Как выглядит российский рынок на фоне фондовых площадок других развивающихся стран? Справедлива ли его текущая оценка?

- Если брать по показателю Р/Е, то российский рынок является самым недооцененным в сравнении с рынками развивающихся стран, а именно с рынками Китая, Бразилии и Индии. Прогнозное значение 2010 года данного показателя составляет чуть более десяти лет. Если брать по индексу Бразилии, Китая, Индии, то по Бразилии это значение составляет 14, по Китаю 16, по Индии – 18. Мы считаем, что данный дисконт несправедлив, и поэтому в какой-то среднесрочной, долгосрочной перспективе данный дисконт будет нивелироваться. Притом, что Китай планирует сворачивать меры стимулирования, и плюс по нашей отечественной экономике мы ожидаем роста ВВП на 3,5% в этом году.
Следующий вопрос. 

- Знаете ли вы где можно продать акции «Свердловэнерго», если знаете, поделитесь информацией.
- По нашей информации акции данного эмитента были консолидированы в акции компании «МРСК Урала», поэтому если вы владели акциями «Свердловэнерго», теперь вы владеете акциями «МРСК Урала». Подробную информацию лучше уточнить у реестродержателя или депозитария, в котором у вас находились данные акции.

Следующий вопрос. 

- Артем, по стратегиям, вы сейчас находитесь в деньгах или в бумагах?

Если брать стратегию «Все преимущества», «Гибкая сила» либо «Семь самураев», мы полностью находимся в акциях. То есть, мы в течение прошлого года входили в рынок, и в принципе те уровни были существенно ниже текущих. Поэтому даже если сейчас в случае какой-то негативной тенденции мы выйдем в кэш, то при срабатывании следящего стопа по портфелю мы зафиксируем прибыль. А пока предпосылки к тому, чтобы выйти в кэш отсутствуют. Для того, чтобы данные предпосылки возникли, снижение по рынку должно составить порядка 5-6%. Пока мы считаем, что в силе восходящее среднесрочное и долгосрочное движение по рынку. И многие бумаги сохраняют потенциал роста, который в перспективе года будет реализован. 
- Можно ли выделить ключевые риски российского фондового рынка? Как их избежать? Ключевым риском по-прежнему остается опасение инвесторов связанное с повышением ставок ФРС США, а также сворачивание мер стимулирования по экономике Китая. Основной экспорт наших сырьевых товаров ориентирован именно на этой регион, поэтому сворачивание этой меры может отразиться на понижении цен на нефть и на другие сырьевые товары. Этот риск актуален, он присутствует, и также может оказать некоторое негативное влияние. С другой стороны, при развитии вот такого негативного сценария мы всегда можем выйти в деньги и снизить риски по нашим стратегиям.
Вопросы из чата.  
- Слышал о глобальном крахе в банковской системе весной. Есть ли какие-то данные?

Данная тема в период кризиса активно обсуждалась. Также обсуждается возможный дефолт по доллару США и прочее. Я не сторонник подобных рассуждений при текущих уровнях. Безусловно, есть определенные риски и по экономике США и, в общем, по системе мирового экономического устройства. Но не все столь негативно, есть и позитивные факторы. Я считаю развитие подобного сценария маловероятным. Мы позитивно смотрим на развитие российской экономики и отечественного фондового рынка, на выход из кризиса США. Повторю, что определенные риски присутствуют, но они не столь велики, чтобы говорить о каком-либо серьезном крахе.

Следующий вопрос. 

- Какие российские банки сейчас наиболее недооценены? Как могут отразиться на секторе планы продажи госпакета «Сбербанка»?

Среди актуальных идей мы выделяем акции региональных банков, в частности, бумаги банка «Санкт-Петербург». Хорошая, стабильная бизнес-модель, достаточно сбалансированный кредитный портфель, высокий уровень рентабельности для данной отрасли. Что касается приватизации «Сбербанка», то у нас пока нет какой-то проработанной официальной информации от компании. Пока это всего лишь заявление. Поэтому делать какие-то аналитические заключения, исходя из этой информации, не представляется возможным. Плюс по «Сбербанку» есть информация, что пройдет какое-то размещение, либо конвертация акций в глобальной депозитарной расписке после запуска опционной программы, стимулирующей топ-менеджмент компании. Вот по факту запуска этой опционной программы уже можно будет судить о дальнейших планах компании относительно своей публичной деятельности.

Так, следующий вопрос. 

- Интересует энергетика. В прошлом году тарифы росли быстрее, чем цены на топливо. Тем не менее, компании сократили свои инвест-программы на 70%. В этом году будет наоборот?

Мы позитивно оцениваем решение о сокращении инвест-программ в условиях кризиса у большинства компаний. С чем это связано? Во-первых, в период кризиса снизился спрос на продукцию данной отрасли. Тем самым проводить какие-то масштабные инвестиционные программы не представлялось возможным, да и не было в них особо смысла. Если касаемо инвестиционных идей в данной отрасли, то мы выделяем бумаги «УГК4», «МРСК Юга». Отдельная идея у нас была по «Русгидро», но мы считаем, что потенциал роста по акциям уже практически исчерпан, поэтому данная идея не рассматривается.

Следующий вопрос. 

- Касаемо бумаг «второго эшелона». Если смотреть по индексу РТС, РТС2 – индекс РТС показывает опережающую динамику. Продолжится ли данная тенденция в будущее?

Что по данному аспекту можно сказать? Если рассматривать тот же опыт США, там после кризиса 2000 года была схожая ситуация, когда бумаги индекса «второго эшелона» показывали сначала отстающую, далее опережающую динамику в сравнении с индексом широкого рынка S&P500. Похожая тенденция наблюдается и на нашем рынке, в частности, РТС2 показывает снижающуюся динамику в сравнении с индексом РТС. Мы считаем, что в случае развития позитивных тенденций на рынке, подобная тенденция сохранится. Почему? Потому, что бумаги «второго эшелона» обладают большим потенциалом роста. Постепенно риск ликвидности будет снижаться, и бумаги этого сегмента будут пользоваться большим спросом.     
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