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ОЖИДАНИЯ ПО РЫНКУ В ЦЕЛОМ
Цели и тезисы «быков» и «медведей» на ближайший год
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Позитивный сценарий, «мягкая» посадка

o Дальнейшее снижение инфляции.
o Отсутствие рецессии и экономический рост 

выше ожиданий. 
o Устойчивый однозначный рост EPS и маржи.
o Здоровое снижение ставок ФРС в рамках 

нормализации. 
o Дальнейшее снижение доходности – рост 

P/E, снижение EPR.
o Продолжающееся развитие технологий ИИ. 
o $6 трлн свободной наличности на фоне 

снижения доходности и обратные выкупы. 

Негативный сценарий, «жесткая» посадка

o Поздний цикл, замедление ВВП и ISM, рост 
безработицы, слабый потребитель, рецессия    
в 2025 году, эффект от ужесточения проявится 
с опозданием.

o Снижение EPS на фоне рецессии и ослабления 
потребления, высокая планка для прибылей.

o Более устойчивая инфляция, ФРС «дольше и 
выше» и рост доходности. 

o Снижение P/E, дорогие оценки и рекордно 
низкие премии за риск, рост золота как хеджа.

o Риски выборов и геополитические риски    
2024 года не учтены в полной мере в ERP.



ГЛОБАЛЬНЫЕ ИНДИКАТОРЫ
Оценка по форвардному P/E на среднем уровне относительно истории
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Текущий форвардный P/E на уровне 23,6x выше 
среднего за 31 год, но значительно ниже 
уровней верха предыдущих циклов 25–30x

18,2x – средний P/E с 1992 года



ЗРЕЛОСТЬ ТРЕНДА: 
ИСТОРИЧЕСКИЕ АНАЛОГИИ
Текущий бычий рынок относительно истории еще в развитии
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o Текущий бычий рынок длится уже 21 месяц 
и принес прирост более 50% от минимума S&P 
в октябре 2022 года до его последнего 
максимума. 

o Средний исторический бычий рынок длился 
49 месяцев и принес прирост около 113%.
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Медианная 
длительность бычьего 
рынка – 43 месяца

Медианная доходность 
бычьего рынка – 70%

Синяя линия показывает текущий рыночный цикл, 
начиная с минимума S&P в 2022 году. Серые линии 
показывают каждое ралли после коррекции свыше 
15% с 1942 года.



ТАКТИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ
Сезонность года выборов и президентский цикл 

o В четырехлетнем президентском цикле 2024 год станет годом выборов, что не для слабонервных. 

o Год выборов часто имеет слабость в первом квартале, некоторую силу между ними, а затем слабость перед днем выборов. 

o Как правило, когда становится известен следующий президент и публике возвращается некоторая степень определенности, фондовый 
рынок обычно растет в ноябре и декабре.



ТАКТИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ
Последняя коррекция сбросила сентимент, и теперь тренд 
может продолжиться.

CTA резко снизили аллокацию
в акции во время коррекции до 45% 
процентиля.

Фонды денежного рынка накопили 
более $6 кеша, который может 
вылиться на рынки на фоне 
снижения доходностей. 

Сброс сентимента по NAAIM 
Exposure index



ДИСПОЗИЦИЯ ПО СЕКТОРАМ 
И НАШИ ИДЕИ
Выбор топ-акций в секторах по признакам (1) качества (сила баланса, прибыльности и роста доходов),
(2) апсайда (недооцененность по сравнению с оценками) и (3) технического ценового движения (когда 
акция начинает расти после удержания важных поддержек и пробоя сопротивлений).

o Большие технологии, 
коммуникационные сервисы 
продолжают перформить: MSFT, 
GOOGL

o Полупроводники и софт: AMAT, ADSK

o Биотехнологии и возобновляемая 
энергетика: NBIX, FSLR

Акции секторов 
роста

o Промышленность: DE

o Циклический ритейл и 
рестораны: AMZN, CMG

o Энергетика: FANG

o Финансовые сервисы: V

o Недвижимость: EQIX

Циклический 
сегмент

o Здравоохранение: NVO

o Коммунальный сектор: NEE

o Программное обеспечение: ACN

o Финансовые сервисы: MA

o Напитки – безалкогольные: MNST

Защитные секторы
и качество

o Программное обеспечение: ADBE, 
INTU, FTNT

Искусственный 
интеллект

Акции малой 
капитализации

o Путешествия и отдых: YETI

o Финансовые сервисы: FCFS



ДИСПОЗИЦИЯ ПО СЕКТОРАМ         
И НАШИ ИДЕИ
Куда сейчас вкладывают сбережения миллионы граждан Казахстана?



ТЕМАТИЧЕСКИЕ ИДЕИ
Мы предлагаем лонг акций искусственного интеллекта и малой капитализации. 



я

БЛАГОДАРЮ 
ЗА ВНИМАНИЕ!

Елдар Шакенов, 
аналитик Freedom Finance Global
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