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Прошедшая неделя не преподнесла сюрпризов. Рынки отыгрывали завершившийся саммит еврозоны, а именно решение не исключать Грецию из валютного союза. В обмен на это Греция пошла на некоторые уступки кредиторам. На этом фоне российские индексы РТС и ММВБ прибавили +1% и 1,6% соответственно. Схожие тенденции были в Европе и США, где Индекс EuroStoxx 600 закрылся +3,62%, а американский S&P 500 прибавил +2,24%. 
[bookmark: _GoBack]При цене барреля Brent $56,5 и продолжающихся санкциях российская экономика испытывает определенные трудности, что подтверждает очередная статистика Росстата – в июне объем промышленного производства снизился на 4,8% г/г, инвестиции в основной капитал сократились на 7,1% г/г, оборот розничной торговли упал на 9,4%. По оценке рейтингового агентства Moody`s, российские банки в 2015 г. будут нести убытки из-за роста проблемных кредитов и увеличения резервов по сомнительным долгам. Доля просрочки увеличится с 9,5% на конец 2014 г. до 13-14% в 2015г. В то же время ЦБ РФ назвал десятку системно значимых банков (Сбербанк, ВТБ, Россельхозбанк, Газпромбанк, ЮниКредит, Райффайзен, Росбанк, Альфа-Банк, Открытие и Промсвязьбанк). 
В таких непростых рыночных условиях мы отдаем предпочтения сырьевым экспортоориентированным компаниям, доходы которых зависят от:

1. состояния мировой экономки;
2. наличия серьезной ресурсной базы; 
3. возможности сокращения издержек. 
Несмотря на то, что девальвация рубля имеет определенное негативное влияние на национальную экономику (в первую очередь, на себе это испытывает потребитель), она всё же помогает локомотиву российской экономики – сырьевикам. Явное укрепления доллара ко всем мировым валютам оказывает давление на все сырье без исключения. Несмотря на слабую национальную валюту по сравнению со странами-конкурентами, экономика России выглядит более-менее устойчиво. Также все три вышеперечисленных условия играют на руку российским компаниям. В целом, мировая экономика растет, есть качественная сырьевая база, и для сырьевика, получающего выручку в долларах, девальвация рубля - это уже сокращение издержек. К слову, проведенный Bloomberg опрос международных аналитиков показал, что эксперты считают российский рынок самым привлекательным среди стран БРИК. В рейтинге перспективности вложений РФ сместила с первой позиции Китай. В случае отмены санкций, это приведёт к моментальной переоценке рынка. Пока такой сценарий выглядит маловероятным, но будущего никто не знает, и его не нужно бояться. А лучшее средство для храбрости при инвестировании – это диверсификация. 
В последнее время темпы роста экономики Китая вызывают опасения у экспертного сообщества. А поскольку Китай - это крупнейший потребитель сырья в мире, можно сделать вывод, что сырье будет дешеветь. Позволю себе не согласиться с большинством. Экономика Китая по-прежнему растет, и она превратилась в третью по величине (если считать первой экономику Евросоюза в целом, а второй экономику США). При таких размерах даже рост ВВП в +3% (что пока маловероятно) приведёт к беспрецедентному росту ВВП в абсолютных цифрах до огромных размеров. Также не стоит забывать о бурном развитии Индии и других стран Юго-Восточной Азии. Фактически на рынке сырья сейчас действует механизм санации, т.к. за последние 10 лет при высоких ценах на сырье было введено очень много добывающих и перерабатывающих мощностей с достаточно высокой себестоимостью и, как следствие, с длинным сроком окупаемости. 
В адрес ЦБ последнее время было много критики, однако в условиях глобальной конкуренции дешёвый рубль окажет поддержку российским экспортёрам. А вот американские угольные компании (такие гиганты, как Peabody Energy, Arch Coal и др.), у которых и практически все издержки и выручка номинированы в долларах, да еще и при падающей цене угля на мировом рынке, попали в классическую ловушку. Компании находятся в предбанкротном состоянии, и теперь под вопросом судьба целой отрасли. Сложности с разработкой дорогостоящих газовых проектов на шельфе испытывает и Австралия. А, в целом, дешевеющее сырье затрагивает не только Россию, но и такие развитые страны, как Канаду (цветные металлы, нефть), Австралию (железная руда, уголь, газ), Норвегию (нефть, газ). Поэтому российским компаниям нужно, как минимум, не проиграть в глобальной конкурентной борьбе.
Американские индексы перестали показывать рост, но при этом рынок стоит на одном месте. Возможно, рыночные игроки боятся принимать какие-либо решения на фоне всё более частых заявлений об ужесточении монетарной политики в США. И любая вышедшая статистика пропускается через призму вероятности повышения ставок. Из отчета Beige Book (Бежевая книга, описывает ситуацию в экономике), следует, что экономика США продолжила рост в мае и июне. Экономическая активность увеличилась во всех 12 округах ФРС. Статисты зафиксировали улучшения в потребительских расходах, некоторые округа показали, что низкие цены на энергоносители помогли увеличить расходы. Рост зарплат и занятости населения отмечен во всех округах. Спрос на кредиты отмечен по всем направлениям, также спрос на недвижимость вырос в половине всех округов. А если еще и данные по рынку труда, которые выйдут в первую пятницу августа, покажут улучшение, то вероятность повышения ставки резко увеличится. 
В США начался сезон отчетностей. И ряд компаний из нашего портфеля отчитались достаточно позитивно. 
Ebay завершил выделение PayPall в отдельную компанию, и она уже торгуется на бирже. 
Google продемонстрировал ошеломительный рост +16,3% за один день на фоне вышедшей статистики, которая оказалась лучше ожиданий аналитиков. 
В целом стратегия остается неизменной. На американском рынке покупка компаний, ориентированных на национальный рынок и банки (выиграют от повышения ставок в США), отказ от покупок американских сырьевых компаний, которые испытывают трудности из-за дорогого доллара. Перспективной видится покупка европейских акций с акцентом на находящиеся под давлением рынки Южной Европы (Испания, Италия). На российском рынке ставка на сырьевые компании с акцентом на частные компании. 
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