Обзор  25 июля – 01- августа
Мировые тренды
Одной строкой
Планку американского госдолга могут поднять уже после 2 августа.
Общая картина
В ожидании дедлайна по потолку американского госдолга акции и товары упали, облигации взросли, а капиталы дружно начали перетекать в иену и швейцарский франк.
Сектора
Акции
Недельное падение было одним из сильнейших за прошедших год. В результате SP пробил вниз 1300, и закончил пятницу почти на минимуме.

Если вспомнить, что на дворе лето, когда не принято раскачивать лодку, то сей факт становится значимым вдвойне. И это при том, что только что разрулили Европу, пусть и временно, что предполагало резкий взлет вверх. Плюс с учетом до сих пор не отыгранных данных по американским корпоративным прибылям, должен был быть однозначный рост.
Географический разброс результатов был невелик. Можно лишь говорить, что Азия припала чуть меньше, и то в пределах ошибки методики сравнения. Это говорит о том, что всю неделю доминировал только один фактор – борьба вокруг планки американского долга. Чем ближе к deadline 2 августа, тем большее влияние он оказывал, и тем сильнее снижались акции. Так что для анализа неделя была очень простой. Хотя в этом и была ее сложность, поскольку на этом фоне трудно заметить прочие факторы и зарождающиеся новые тенденции.
Более подробно истерию американских политиков рассмотрим в разделе облигации. Здесь только отметим, что она сама по себе стала негативным фактором, которого вполне можно было бы избежать, если бы как обычно планку подняли бы втихую.

До пятницы макроэкономика была нейтральной с уклоном вниз, пока не вышли данные по американскому ВВП. Среди прочих факторов мелкотемье. Ну Moody’s даже не снизило, а только поставило кредитный рейтинг Испании на пересмотр вниз. Или Бежевая книга от ФРС США показала, что темпы роста замедляются с июня  и по середину июля аж в 8 из 12 регионов страны, т.е. и вся страна замедляется. Кстати, это означает, что обещанное Б. Бернанке ускорение во втором полугодии так и не началось. 
Но это явно не те факторы, которые могут обусловить столь явное снижение, тем более, что были и положительные отчеты. Например, число продаж домов начало приближаться годовым максимумам, или безработица в Германии на минимуме за несколько десятилетий, Япония восстанавливается быстрее, чем ранее ожидалось.
В конце недели вышел американский ВВП. Там под шумок лета (августа совсем немного не дождались), решили затеять новую методику расчета ВВП. Аж с 2003 года. Результаты просто феерические. Например, оказывается, что  с 2008 по 2010 года ВВП сокращался. Но сейчас это уже на ценах вряд ли скажется, так что цель по массовой дезинформации достигнута.

Наиболее важными для текущих цен являются пересмотр результатов первого квартала с +1,9% до +0,4% и несоответствие ожиданиям +1,8%  результатов первого квартала +1.3%. Оба настолько плохие, что при желании ими можно было бы объяснить недельное падение. Но по иронии судьбы именно после этих данных рынки даже несколько прибавили за пятницу на общей фиксации прибыли по шортам перед выходными.
Касаясь прогнозов, следует ожидать усиление в начале недели безумия с американским госдолгом, а значит и непредсказуемость результатов. Если шансы как вверх, так и вниз Поскольку, как выяснилось анализируя график поступлений налогов и текущими тратами, с дефолтом можно протянуть до приблизительно 10 августа, то возможно продолжения препирательств в конгрессе всю неделю.
Единственно, что надо предпринять, так это сильно урезать позиции ко вторнику. Возможен вариант, что сильно тряхнет, как в одну, так и в другую сторону. Первый в случае продолжения проволочек, второй в случае нахождения компромисса и поднятия планки на пару триллионов. В последнем случае возможен рост 1400 по SP. В этой связи не прикупиться ли колами в понедельник?
Валюты

В начале недели мало кто верил в американский дефолт, поэтому евро укреплялось и доллар снижался. Но во второй половине недели авантюризм американских законодателей начал убеждать всех в возможности сценария выколоть себе глаз, лишь бы у соседа выкололи бы два. Это мгновенно привело к панике на мировых биржах, а во времена паники все спасаются в долларе, что и провело к его укреплению. Хотя при американском дефолте как раз надо из доллара бежать. Но факты вещь упрямая. В пятницу доллар снова обвалился на «нормализации» ситуации, которая скорее выражалась в фиксации прибыли по шортам. В сухом остатке долларовый индекс крутился вокруг уровня 74 пункта всю неделю, и в итоге несколько ослаб. При этом евро по итогам недели курс евро к доллару почти не изменился.

Европейская тема ушла с первых полос после решения о плане Маршала. Спекулянты поняли, что в ближайшее время ловить нечего и спешно отступают. Ситуация нормализуется, но надо помнить, что проблемы только отодвинуты, но отнюдь не разрешены.
Только неугомонная Moody’s еще по инерции пыталась растормошить прежнюю тему.
Сначала под горячую руку попал Кипр, у которого на активах множество греческих облигаций (5 млрд против 17,4 млрд ВВП), а они по мнению агентства мусорные. Плюс взорвалась электростанция, которая дает половину энергии в стране, что агентство оценило в миллиард совокупных  потерь. Поэтому рейтинг понизили на две ступени с до «Ваа1» с «А2». На что Греция заявила, что вообще не будет работать с агентствами. Учитывая, что экономика Кипра составляет около 0,2% от европейской, схожую позицию по Кипру заняли и прочие рыночные игроки.
В самой Греции, после решения о выделении второго пакета помощи, нашелся новый покупатель на ее облигации. В начал недели Китай выразил готовность прикупиться еще долгами, но на этот раз в форме выдачи кредита на выкуп погашаемых бумаг.

В пятницу Moody's поместило кредитный рейтинг Испании на уровне Аа2 на пересмотр с возможностью понижения, т.к. «экономика слабая». На фоне прошлых недель – это сущие пустяки.
Поскольку и у доллара и у евро навалом проблем, то продолжилась прежняя ситуация, когда укреплялись швейцарский франк и японская иена, что в итоге и обусловило снижение долларового индекса. Последняя дополнительно получила неожиданную поддержку в виде более быстрого восстановления экономики после цунами. В результате иена обновила новый максимум.
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Что с этим делать японцы не знают. Понимая, что проведение сейчас интервенции равносильно простому выкидыванию денег, японцы сказали, что до 2 августа (т.е. до объявления решения по потолку американского госдолга) интервенция маловероятна. Но и после этой даты далеко не очевидно проведение интервенции, т.к. бороться с печатным станком все равно не получится.
Развивающиеся валюты пока не определились с направлением. В каждой стране своя специфика, которая выражается как в бегстве капиталов в качество, т.е. из стран, так и скорости печатания местной валюты, которые пока заметно ниже скорости обесценения доллара.
В частности, на неделе бегство капиталов из России достигло максимума с 2008 года. Интересная аналогия.
Облигации
Облигации каждый день обновляли новый максимум. Американские бонды шли вбок всю неделю, поскольку именно над ними довлела угроза дефолта, но в пятницу и они не выдержали и установили новый максимум после публикации данных о ВВП США. Причем все, от 30 летних до двухлетних. Другим словами рынки начали допускать возможность дефолта, чего не наблюдалось вначале недели. Например, более инерционные ипотечные ставки почти не изменились до сих пор.
На коротком конце облигационной кривой пока без качественных сдвигов, хотя и доходность начинают подрастать, и страховки от американского дефолта. Например, на последнем аукционе по пятилетним американским нотам переподписка составила всего 2,62 при средних с начал года переподписках 2,82.  Другим словами подвижки пошли, но пока ни к чему серьезному это не привело.
В середине недели прошло сообщение, что нужно около недели на согласования в палатах и прочие технические формальности. Поэтому по факту в мире уже дефолт, даже если договорятся за пять минут до истечения срока.

В случае дефолта основной удар будет нанесен именно по американским казначейкам. Поэтому международное рейтинговое агентство уже Fitch оперативно заявило, что даже в случае понижения суверенного рейтинга США с наивысшего уровня «ААА» до «АА» (как оно обещало) казначейские облигации США останутся базовыми ценными бумагами на мировом рынке облигаций (bond benchmark). Кто бы был против.
В настоящее время и демократы и республиканцы в целом согласны с тем, что надо снижать расходы, и надо поднимать планку. Но дьявол сидит в мелочах. Спор идет по вопросам на сколько снижать и на сколько поднимать.
В настоящее время Б. Обама понял, что если сейчас не решить вопрос с планкой госдолга до конца его срока, то перед выборами этот вопрос лишит его шансов на переизбрание. Ему отступать некуда. Аналогично, республиканцы не хотят упустить такую возможность решить вопрос о своей власти уже сейчас. Поэтому стоять они будут также до конца.

У демократов главный козырь – поддержка населения. Так в середине недели по поросам за Б.Обаму было 52% опрошенных. Массированная истерия через СМИ, которые преимущественно принадлежат демократам как правящей партии, достигла такого предела, что уже привела к нетривиальным результатам. Так выяснилось, что если каждый житель Америки принесет в жертву две чашечки кофе стоимостью в пять долларов, то дефолт можно не объявлять.  Пока. Уже открыли счет и принимают пожертвования.

Аргументация республиканцев практически не слышна в этом вое. Но постепенно все больше людей задаются вопросом, а откуда взялся дефицит бюджета, кто им пользуется. Так что время работает на республиканцев и по этому вопросу.

Обама обвиняет (и в данном случае справедливо) в текущем дефиците республиканцев, т.к. именно во времена Д. Буша расходы на войны в Ираке и Афганистане вывели государственные финансы с США из положения равновесия. Республиканцы в отместку напоминают, что инаугурация Б. Обамы была самой дорогой в истории Америки.

Тут как раз выяснилось, что если сложить текущие поступления от налогов и других доходов в казну с графиком платежей, то отрицательный баланс наступает только 10 августа. Другими словами даже в условиях дефолта можно еще прожить как минимум неделю. Учитывая, что проиграет в этом споре тот, кто моргнет первым, становится вполне возможным ситуация, когда обе партии пренебрегут возможными последствиями и перенесут противостояние за вторник на несколько дней. Вот откуда появилась возможность дефолта, в которую раньше никто не верил.
Последствия могут быть очень существенными. Первые крупные выплаты по социальным программам намечены уже на 3 августа – тогда американский Минфин должен перечислить пенсии в размере 49 млрд долл. 4 августа над о будет погасить на казначеек на 90 млрд. Всего же на август намечено платежей на 306 млрд долл., при этом США в состоянии погасить лишь 172 млрд долл.

Сам факт выноса подковерной борьбы на всеобщее обозрение уже нанес большой моральный урон США. Повсюду начинают избавляться от долларов как перед ипотечным кризисом. Китай в очередной назвал это поведение недопустим и безответственным по отношению в своим вложениям и вообще он «возмущен».

Уже сейчас раздаются слова, что надо начать распродавать активы. Например, акции американских компаний или даже золотой запас. Но последнее вряд произойдет в ближайшее время.
Товары

Товарные индексы не удержались и начали заваливаться вниз вслед за акциями. Скорость конечно поменьше, да уровни ключевые пока не пробиты. Но даже продовольствие припало.
Энергетика упала вся. Нефть в Америке уперлась в важный уровень 95 долларов за баррель. Лондонская нефть практически не изменилась. Газ упал сильно. Бензин и мазут упали незначительно. Никто ничего важного не пробил.

К этому надо прибавить тот факт, что в Министерстве энергетики отметили падение спроса на бензин. Это тем более удивительно, потому что июль – месяц, когда жители США традиционно отправляются в отпуск на личных автомобилях.

Новости по поставкам иранской нефти в Индию. Саудовская Аравия предложила поставить из своих запасов 3 млн баррелей. Пока Иран не ответил на этот выпад.

Металлы скорее выросли. Даже промышленные. Например, медь прибавила по итогам недели около трех процентов. 

На общей панике еще раз вздыбилось золото до 1630 или до нового исторического максимума. Правде на этот раз была специфическая причина – забастовка в ЮАР на золотых рудниках. У «великого» золотого спекулянта Д. Сороса снова проблемы. По новому законодательству требуется раскрыть управляющим фондам свои данные. Поэтому он решил переквалифицироваться у семейного управляющего, где такого требования нет. Но злые языки поговаривают, что ему уже просто никто не дает денег в управление. 

Зерновые припали ощутимо. В среднем около 5%. Особенно сильно упал соевый комплекс, как наиболее слабый. Закончился восходящий тренд и рису. Но и здесь ничего важного не пробито.
Софты также пошли все вниз. Даже сахар завалился. После многомесячного падения на долларе за фунт затормозился хлопок. Единственно, кто еще держится – так это апельсиновый сок.
Макроэкономические показатели

Макроэкономические новости были умеренно негативными на неделе. Очень плохие отчеты по ВВП, и ожиданиями были компенсированы подающими надежды данными от строительного сектора и корпоративными отчетами. Прочие сектора были смешанными.
В целом данные лежат в русле картины продолжающегося замедления мировой экономики. Особенно, если вычесть восстанавливающуюся после цунами Японию.
ВВП

Как обычно первыми в мире данные о ВВП за второй квартал вышли в Великобритании. Рост составил всего +0,2% за квартал, как ожидалось. Так что неожиданности не было.
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В прошлом квартале был прирост +0,5%, так что налицо замедление темпов роста. Этот результат совпадает со многими другими оценками, в частности с результатами американской бежевой книги. Как курьез отметим, что в качестве одной из причин снижения названа королевская свадьба, из-за которой Англия бездельничала целый день. Напомним, что когда она только планировалась, то говорилось, что это наоборот принесет финансовую выгоду стране.
Замедление выявилось также и в американском ВВП, цифры по которому вышли в пятницу. Да такое что вправе назвать его обвалом.

Вместо ожидаемых +1,8% прироста вышло всего +1,3%. Четыре десятых для американской экономики это около 12 млрд. долларов за квартал. Дефлятор ВВП 2,3% оказался выше ожиданий +1,9% на целых четыре десятых, что позволяет отнести большинство несоответствий ожиданий ВВП за счет ценовой динамики. Это достаточно разумное объяснение, поскольку цены постоянно вызывали критику со стороны аналитиков.
Но полный разгром вышел с первым кварталом. Напомним, что после нескольких пересмотров предварительных результатов, естественно в сторону уменьшения, в конце концов установились на +1,9%. А теперь же его пересмотрели до +0,4, что скорее надо назвать стагнацией, а не ростом. Это уже просто неприлично держать всех мировых аналитиков за полных дураков.  Это же около 45 млрд за квартал. Как такие деньги можно не заметить, лично мне непонятно. А любые комментарии, какие компоненты, выросли, а какие уменьшились, после этого потеряли всяческий смысл.
Безработица
Июльская безработица в Германии вышла хорошая. Число безработных уменьшилось еще на -11 тыс, что приблизительно соответствовало ожиданиям. Само сокращение небольшое, зато у верхней границы колебаний за последние месяцы. Но произошли они при наилучшем состоянии трудовых рынков за последние годы. Так общее число безработных с учетом сезонности сейчас минимально.
[image: image3.png]e UG www fivamry____KomaecTo Beapaborer o yueTom cesorHocTi  Feppram

343
338
335
33
327
323
318
315
a3
307
303
208
2057

meo' 10
s 10
et 10
' 10
o 10
ber' 10
Cen 10
ter' 10
fen' 10
s 11
mep' 11
s 11
e 11
i 11
o 11




Общая норма безработицы третий месяц остается на прежнем, также рекордном уровне 7,0%.
В США недельное число первичных заявок по безработице впервые с апреля смогло опуститься ниже 400 тыс. - 398 тыс. Хотя это грань чисто психологическая, но минимум за пару месяцев безусловно хорошо.
В Японии вышли данные только за июнь. Уровень безработицы поднялся с 4,5% до 4,6%. При этом из отчета были исключены районы, пострадавшие от Фукусимы. Если вспомнить, что в мае безработица неожиданно «скаканула» с 4,7% до 4,5%, то теперь эти неожиданности устранены.
Производство

В Великобритании индекс промышленных заказов CBI никак не может закрепиться в положительной области. Вот и в июне снова  -10 пунктов после +1 в июне. Ожидали, как и в прошлый раз +1, так что неприятная неожиданность.
В Японии промышленное производство продолжает восстанавливаться после цунами. В июне +3,9%. Но темпы падают, т.к. в мае было +5,2%, а ожидали +4,5%. Апрельский провал в    -15,5% постепенно выбирается. Так за год промышленный выпуск сократился всего на -1,6% против -5,5% в мае.
Строительный сектор
В мае цены на дома в США согласно отчету S&P / Case-Shiller выросли на +1,0%. Но это хорошо только на первый взгляд. Поскольку весной цены всегда растут, то с учетом сезонности прибавка нулевая. За год же падение цен даже ускоряется – после -4,2 в апреле теперь -4,5% в мае.
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Продажи новостроек практически не изменились. После 315 тыс в мае и ожиданий 313 тыс всего вышло 312 тыс. 
Число домов, которые находятся в стадии оформлении купчей,  выросло в июне на +2,4%. Хотя это значительно ниже майских +8,2%, но зато сильно выше ожиданий снижения -2,5%, так что неожиданность. В результате общее число домов в стадии продажи 90,9 тыс приблизилось к максимуму за год. Можно ждать роста продаж в ближайшие месяцы.
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Продажи, расходы, доходы

Заказы товаров длительного пользования в США провалились в июне на -2,1%, хотя ожидали рост +0,3%. Падение также с лихвой перекрыло прирост в мае +0,9%. А если вспомнить, что апреле были феерические -3,6%, да и вообще с февраля чистый минус, то картина вырисовывается неважная. Заказы товаров длительного пользования считаются опережающим индикатором, так что прогнозы отрицательные.
Рассматривая заказы покомпонентно, легко заметить, что сильно упали транспортные заказы, автомобили, самолеты, и в особенности запчасти, что наводит на мысли о Японском влиянии. Без учета транспортных расходов наблюдается даже рост +0,1%, хотя и это ниже ожиданий +0,4%.

Розничные продажи в Японии впервые с цунами выросли. Пока немного всего +1,1, но по инерции ожидали снижение -0,2%, так что положительная неожиданность. После падений в предыдущие месяцы а -8,4, -4,8% и -1,3%,  это пока совсем немного. 
Обратная сторона продаж – расходы домохозяйств продемонстрировали обратную динамку. После -1,9 в мае и ожиданий -2,0% вышло разгромное падение -4,2%.
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Как видно из графика, сокращение расходов является доминирующей тенденцией на протяжении всего года, а последние данные строго по середине нисходящего канала, хотя это и второе по минимальности значение за последние годы. Пока дело компенсируется ростом государственных расходов.
На других островах - в Великобритании – прохожая ситуация. Причем в июле – самые свежие данные в мире по потребительскому спросу. 

[image: image7.png]e UG wewrw fivamry___ VHBSKC wamenen 0B beia pooeix Mposa: CBLL Beme

s 10
et 10
' 10
o 10
ber' 10
Cen 10
ter' 10
fen' 10
s 11
mep' 11
s 11
e 11
i 11
o 11

sex 10
meo' 10




Обзор розничных продаж CBI показал . -5 пунктов. Это минимум с мая прошлого года и вкупе с прошлыми июньскими данными прочненько обосновался в минусовой зоне.

В конце недели вышли первые положительные данные по продажам. В Германии в июне они неожиданно выросли на +6,3% - максимальная прибавка как минимум за 10 лет. В мае было сильное падение  - 2,5%, но даже его перекрыли многократно. Вообще за последние месяцы прослеживается общая закономерность попеременного то снижения, то роста показателя. Как будто немцы вдруг начинают экономить, например из-за Греции. А потом сразу тратят за два месяца.
Поэтому, чтобы адекватно оценить эти цифры логично посмотреть годовую динамику. А она, несмотря на сильный месячный прирост, после +2,1%  в мае стала отрицательной -1,0%. В свете этих результатов надо рассматривать июньский сильный прирост как простое восстановление потребительского спроса до средних показателей.
Цены

Потребительские цены CPI в Японии в июне выросли +0.2%, что недалеко от максимума +0,3% с 2009 года. Причем последний квартал прирост систематически выше нуля, так что многолетний период снижающихся цен можно считать в Японии законченным. Особенно хорошо эта тенденция  прослеживается для корневой потребительской инфляции в Японии, где прирост за июнь составил +0,4% - абсолютный максимум для Японии за последние десятилетия.
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Потребительские цены CPI без учета продовольствия в Японии за год в июне также выросли на +0,4%, что приблизительно совпадает с ожиданиям. По сравнению с маем +0,6%,так что некоторое снижение, но не принципиально.
Важность этих данных заключается в том, что у Японии госдолг 200 процентов от ВВП и они прочно обосновались по этому показателю на первом месте с мире. Пока стоимость заимствований, т.е. процентных ставок нулевая - это не опасно. Но если они начнут расти (а они начнут расти обязательно, если инфляция продолжит расти), то выкупить этот долг будет невозможно. Вспомним, какой шум поднялся с Италией, когда там выросли процентные ставки. А ведь там было только 120% к ВВП, а в абсолютном значении ситуация просто несоизмерима.

Но пока всего +0,2%. Так что если и проявится это, то только где-то ближе к зиме.
В Евросоюзе инфляция в июле снижается уже третий раз подряд. После максимума +2,8% в апреле и +2,7% в июне на этот раз всего +2,5%. Впрочем, это по-прежнему очень высокое значение.

Ну и в завершении надо напомнить, что дефлятор ВВП США вырос за второй квартал на 2,3%, а без учета продовольствия на +2,1%, что намного выше первоначальных оценок.
Потоки

Прирост денежной массы M3 в Евросоюзе в июне составил +2,1% при +2,4% ожиданий и приросте в мае. На длинных графиках видно, что это обычное значение с весны этого года, но одно их самых высоких за пару последних лет. Хотя это ниже инфляции в Евросоюзе, но значение очень высокое.
Индексы настроений.

Потребительские настроения в США по версии Conference Board немного подросли с 57,6 (их пересмотрели вниз с 58,5) до 59,5. Но ожидали намного больше – 59 пунктов. Результаты таким образом смешанные. На длинных графиках также цифры болтаются где-то внизу.
Уточнение родственного ему отчета Мичиганского университета мало что изменило. Напомним, было ранее предварительное значение было 63,8, ожидали уточнение 64, вышло 63,7. Но в отличие от индекса Conference Board Мичиганский индекс вышел на минимум с 2009(!!!) года, и уточнение на этой неделе это подтвердило еще раз.

Так что потребители сейчас смотрят без оптимизма на свои перспективы.

Не лучше оценки деловых перспектив.
Индекс экономических ожиданий в Евросоюзе за июль вышел на минимум с осени прошлого го года. 103,2 пункта против 104 ожиданий и 105,4 в июне.
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Другой европейский индекс  - индекс делового климата  - даже преподнес неприятную неожиданность. 0,45 оказалось качественно ниже, чем ожидания 0,85 и тем более 0,95 в июне. Также это минимум с прошлой осени.
В США индекс деловой активности на Среднем Западе (Chicago PMI) показал аналогичную динамику. После 61,1 в июне и 59,5 ожиданий вышло всего 58,8. Это хоть и не минимум, но около нижней границы колебаний с осени прошлого года.
Япония на общем драйве восстановления показала достаточно высокий PMI в промышленности. 52,1 – это второе по величине значение в этом году. Оно выше как ожиданий 51,0, так и 50,7 в июне. Но обобщать этот результат на мировую экономику нельзя.
Корпоративные отчеты
Продолжается корпоративный сезон в США.
В целом результаты похожи на предыдущие. По-прежнему по большинству компаний имеется превышение ожиданий над результатами первого квартала, а результаты второго выше ожиданий. Хотя эта неделя была несколько послабее предыдущей. Да и акций поменьше.
	
	1 кв
	Ожидания
	2 кв
	Ожидания / 1 кв
	2 кв / ожиадние

	Ford Motor
	0.59
	0.6
	0.61
	1.69%
	1.67%

	3M
	1.54
	1.6
	1.6
	3.90%
	0.00%

	Amazon.com
	0.45
	0.35
	0.41
	-22.22%
	17.14%

	м
	1.06
	0.95
	1.25
	-10.38%
	31.58%

	DuPont
	1.17
	1.34
	1.37
	14.53%
	2.24%

	ExxonMobil
	1.6
	2.34
	2.18
	46.25%
	-6.84%

	International Paper
	0.42
	0.67
	0.8
	59.52%
	19.40%

	Merck
	0.86
	0.94
	0.95
	9.30%
	1.06%

	Chevron
	2.7
	3.56
	3,6
	31.85%
	2,6%


С положительной стороны надо отметить Boeing и International Paper, хуже ожиданий ExxonMobil  крупнейшая компания мира.
Как уже говорилось в прошлом обзоре, подобные результаты вполне могут обосновать индекс SP на уровне около 1400 пунктов.
Удачной торговли.

Бобрик П.П. 
pbobrik@univer.ru 

