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Основные события недели

Акции. Американские индексы снизились, при этом основная слабость была сосредоточена в 

информационных технологиях и коммуникационных услугах. S&P 500 потерял 0,61%, NASDAQ 

- 2,13%, Dow Jones - 1,15%. Рынок продолжил перераспределять капитал из наиболее 

перегретых сегментов ИИ-инфраструктуры в энергетику, финансовые компании и отдельные 

защитные отрасли.

Корпоративная отчетность в целом оставалась сильной, однако реакция инвесторов стала 

более требовательной. Результаты Alphabet и Tesla не смогли поддержать акции: внимание 

сместилось к росту капитальных расходов, динамике свободного денежного потока и срокам 

окупаемости инвестиций в ИИ. После публикации первых отчетов аналитики повысили прогноз 

роста прибыли S&P 500 за второй квартал до 37,9% с 24,8% неделей ранее, но высокая 

концентрация этого роста повышает риск резких движений отдельных бумаг.

В Европе динамика была устойчивее: Euro Stoxx 50 вырос на 0,80%, FTSE 100 - на 1,28%. В 

Азии Nikkei 225 прибавил 1,23%, Hang Seng - 2,63%, CSI 300 остался почти без изменений. 

Индийский Sensex снизился на 2,68% из-за роста нефтяных цен и опасений по поводу 

импортируемой инфляции. Казахстанский индекс KASE вырос на 0,11%.

Облигации и кредитный рынок. Рост нефтяных цен внутри недели и опасения по поводу 

устойчивости инфляции продолжили давить на облигации. Доходность UST 10Y увеличилась 

на 13 б.п. до 4,68%, UST 30Y - на 9 б.п. до 5,16%. В Великобритании доходность десятилетних 

бумаг превысила 5%, а в Германии выросла до 3,17%. Такая динамика отражает ожидания 

сохранения жестких финансовых условий и ограничивает потенциал переоценки акций роста.

Кредитные индикаторы также ухудшились. Спред US IG OAS расширился на 4,35 б.п. до 120,9 

б.п., US HY OAS - на 19,08 б.п. до 324,5 б.п. Индекс MOVE вырос на 8,38%, показывая 

усиление волатильности ставок, тогда как VIX снизился на 6,07% до 17,63. Межрыночная

картина формально остается благоприятной для риска, но рост доходностей и расширение 

кредитных спредов указывают на более осторожное позиционирование.

Валюты и сырьевые товары. Индекс доллара вырос на 0,70% до 101,47. EUR/USD снизился 

на 0,63% до 1,14, а USD/JPY поднялся до 163,84, что отражает широкий разрыв ставок и 

ухудшение условий торговли Японии при дорогой нефти. USD/KZT вырос на 0,85% до 474,90, 

что означает умеренное ослабление тенге за неделю.

Нефть резко реагировала на сообщения о конфликте на Ближнем Востоке и рисках для 

маршрутов через Персидский залив и Красное море. Несмотря на внутринедельные скачки, 

итоговый срез показал снижение Brent на 6,41% до 84,93 долл./барр. Золото выросло на 

0,89%, серебро - на 4,00%, поскольку часть инвесторов сохраняла спрос на защитные активы 

на фоне геополитической неопределенности.



Макроэкономический фон

Предварительный составной PMI США вырос до 53,6, максимума за восемь 

месяцев. Ускорение услуг компенсировало замедление промышленности, 

занятость увеличилась впервые за три месяца, а ожидания бизнеса улучшились. 

Одновременно перебои в поставках стали наиболее заметными почти за четыре 

года, входные издержки достигли 14-месячного максимума, а отпускные цены 

росли почти самыми быстрыми темпами за четыре года.

Рынок труда оставался сильным: первичные заявки на пособие по безработице 

снизились до 187 тыс., минимального уровня с 1969 года. Продажи новых домов 

выросли на 1,6% м/м до 628 тыс. в годовом выражении, но оставались на 5,6% 

ниже прошлогоднего уровня. Такая комбинация устойчивой активности и 

ценового давления поддерживает ожидания продолжительной паузы ФРС и 

сохраняет вероятность более жесткой риторики.



Ключевые рыночные показатели

Индекс Уровень За неделю
С начала

года

S&P 500 7 412 -0,61% +8,07%

Dow Jones 51 947 -1,15% +7,37%

NASDAQ 24 976 -2,13% +7,49%

Euro Stoxx 50 6 281 +0,80% +7,36%

FTSE 100 10 736 +1,28% +7,89%

Nikkei 225 64 931 +1,23% +28,99%

Hang Seng 25 207 +2,63% -4,30%

KASE 7 673 +0,11% +9,12%

Актив Уровень За неделю
С начала

года

MSCI World 4 783 -1,48% +7,95%

MSCI Emerging Markets 1 672 +0,47% +19,05%

MSCI EAFE 3 105 -0,85% +7,36%

Brent, долл./барр. 84,93 -6,41% +38,14%

Золото, долл./унция 4 053 +0,89% -6,40%

Серебро, долл./унция 58,19 +4,00% -19,91%

DXY 101,47 +0,70% +3,09%

USD/KZT 474,90 +0,85% -6,41%

Доходность 20.07.2026 13.07.2026 Изменение

UST 10Y 4,68% 4,55% +13 б.п.

UST 30Y 5,16% 5,07% +9 б.п.

UK Gilts 10Y 5,03% 4,95% +8 б.п.

Germany 10Y 3,17% 3,12% +5 б.п.

China 10Y 1,72% 1,73% -1 б.п.



Региональная картина: США, Европа, 

Азия и Развивающиеся рынки

США. Рынок вошел в период проверки высоких ожиданий отчетностью. 

Фундаментальные показатели крупных компаний остаются сильными, но 

инвесторы требуют более очевидной связи между расходами на ИИ и ростом 

денежных потоков. Увеличение доходностей делает эту проверку более строгой, 

поскольку повышает ставку дисконтирования для компаний роста.

Европа. Акции региона показали лучшую относительную динамику, несмотря на 

дорогую нефть и новые торговые ограничения. ЕЦБ сохранил ставки без 

изменений, но оставил возможность дальнейшего ужесточения при устойчивом 

энергетическом шоке. Деловая активность улучшилась: промышленный PMI 

еврозоны вырос до 52,0, а сектор услуг вернулся к росту.

Азия. Японский рынок вырос, но повышение доходности JGB до 2,80% и 

ослабление иены до 40-летнего минимума сохраняют риски. В Китае 

государственные структуры и крупные страховщики усилили поддержку 

фондового рынка, что помогло Hang Seng и технологическим акциям. Однако 

сильные колебания внутри недели показывают, что оценки ИИ-компаний 

остаются чувствительными к фиксации прибыли.

Развивающиеся рынки. MSCI Emerging Markets вырос на 0,47%, однако 

региональная динамика была неоднородной. Повышение нефтяных цен 

осложняет положение импортеров энергии, включая Индию, тогда как страны-

экспортеры получают поддержку от сырьевой выручки. KASE прибавил 0,11%, а 

USD/KZT вырос до 474,90.



Наблюдение недели: тарифная 

нагрузка снижается, но остается 

повышенной

Средняя объявленная тарифная ставка в США снизилась примерно до 10% после пика

около 18% в апреле 2025 года. Основной причиной стало решение Верховного суда,

ограничившее применение чрезвычайных тарифов, однако новые отраслевые меры могут

частично компенсировать это снижение. Даже после смягчения режим остается заметно

жестче, чем до 2025 года.

Фактическая нагрузка на импортеров также уменьшилась: эффективная ставка,

рассчитанная как уплаченные пошлины к стоимости импорта, снизилась примерно с 12%

до 7% в мае. В июне Казначейство США выплатило 49,2 млрд долл. тарифных возвратов -

примерно вдвое больше новых поступлений за месяц.

Предварительные оценки указывают, что значительную часть издержек компании пока

принимали на себя, а не полностью переносили на потребителей. Это снижало прямое

влияние на инфляцию, но ограничивало корпоративную маржу. Дальнейшее

распределение тарифной нагрузки между компаниями и потребителями останется

важным фактором для прогнозов прибыли и цен.

ИИ и отчетность. Рынок переходит от оценки масштаба инвестиций к оценке их отдачи.

Сильный рост облачных услуг и заказов подтверждает спрос, однако повышение

капитальных расходов усиливает внимание к свободному денежному потоку, марже и

срокам монетизации. Следующие отчеты Amazon, Meta и Microsoft станут важной

проверкой устойчивости темы.

Ставки и облигации. Базовым сценарием остается сохранение ставки ФРС на уровне 3,50-

3,75% в июле. При устойчиво высокой нефти и сохранении базовой инфляции

сентябрьское заседание может стать более значимым. В недельных обзорах диапазон

доходности UST 10Y до конца года оценивается примерно в 4,5-5,0%, а краткосрочные

облигации рассматриваются как более привлекательные по соотношению доходности и

процентного риска.

Ротация рынка. Высокие ставки и более строгая оценка ИИ-инвестиций поддерживают

перераспределение капитала в энергетику, финансовые компании, промышленность,

компании средней капитализации и международные акции стоимости. При этом

долгосрочный интерес к ИИ сохраняется, но выбор бумаг становится более зависимым от

качества прибыли и денежных потоков.

Тарифы и маржа. Снижение средней тарифной ставки уменьшает один из основных

рисков для инфляции товаров, но новые отраслевые пошлины сохраняют

неопределенность. Наиболее важным вопросом станет способность компаний продолжать

компенсировать расходы без существенного повышения потребительских цен или

ухудшения рентабельности.



Неделя впереди

Ключевыми событиями станут решение ФРС и пресс-конференция председателя

Кевина Уорша, предварительная оценка ВВП США за второй квартал, индекс

расходов на личное потребление и данные по потребительским настроениям.

Корпоративный календарь будет включать отчеты Amazon, Meta, Microsoft и других

крупнейших компаний, поэтому рынок продолжит оценивать темпы ИИ-инвестиций,

рост облачной выручки и динамику свободного денежного потока.

Заключение

Неделя завершилась снижением американских технологических индексов и ростом

доходностей облигаций. При этом европейские и отдельные азиатские рынки

показали более устойчивую динамику, а развивающиеся рынки в целом завершили

неделю в небольшом плюсе. Основные ограничения для риска - дорогие деньги,

геополитическая премия в нефти и расширение кредитных спредов.

Сезон отчетности становится главным ориентиром для дальнейшего движения

рынка. Общий рост прибыли остается высоким, но инвесторы требуют

подтверждения того, что крупные инвестиции в ИИ приводят к устойчивому росту

выручки, маржи и денежных потоков. Заседание ФРС и данные по ВВП и инфляции

определят, сможет ли рынок стабилизироваться после июльской коррекции.
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Важная
информация
Данный материал распространяется исключительно для информационных целей.
Распространение данного материала не является деятельностью по инвестиционному
консультированию. Информация, приведенная в данном материале, не является индивидуальной
инвестиционной рекомендацией.
Получатель данного материала не должен сугубо полагаться на представленную информацию для
принятия решений. Расчеты, исторические данные и иная информация, которая может
содержаться в данном материале, подготовлены сотрудниками BCC Invest на основе информации
и данных, полученных из публичных источников. BCC Invest не проверяет и не обязан проверять
полноту, точность и достоверность такой информации.
Любая предоставляемая BCC Invest информация используется клиентом исключительно по своему
усмотрению и на свой риск. Предоставляемая BCC Invest информация не является предложением
о покупке и/или обязательством по продаже той или иной ценной бумаги, побуждением к
заключению сделки и рекомендацией Клиенту по инвестиционным, налоговым и юридическим
вопросам, в том числе по вопросу о соответствии заключаемой сделки конкретным целям Клиента
Перед осуществлением операций с ценными бумагами, в том числе иностранными ценными
бумагами, валютой, производными финансовыми инструментами с различными видами базисных
активов (далее - «Финансовые инструмент»), информацию о которых предоставляет BCC Invest,
получателям данной информации необходимо ознакомиться с документами, характеризующими
указанные финансовые инструменты (проспект эмиссии и пр.) и провести всесторонние
консультации со своими финансовыми, юридическими, налоговыми, бухгалтерскими и иными
консультантами до заключения сделки с финансовыми инструментами.
Заключение сделок с финансовыми инструментами сопряжено с определенными рисками,
ответственность за которые не может быть возложена на BCC Invest, так как они находятся вне
разумного контроля сторон и их возможности предвидеть и предотвратить последствия таких
рисков ограничены или невозможны.
Клиент должен самостоятельно оценивать возможность заключения сделок с финансовыми
инструментами. Клиенту не следует заключать сделку, если ее экономическая и юридическая суть,
документация, условия и связанные с ней риски остаются неясными или не соответствуют целям,
намерениям и ожиданиям Клиента.
Заключение сделок с финансовыми инструментами может порождать значительные финансовые
и иные риски. По этой причине данные сделки предназначены для лиц, которые готовы принять
на себя соответствующие риски и в состоянии перенести связанные с ними возможные
финансовые потери. Перед заключением любой сделки клиенту необходимо удостовериться в
том, что он понимает риски, возникающий в связи с заключением соответствующей сделки и
обладает необходимыми финансовыми и иными ресурсами для исполнения принятых на себя
обязательств при любом сценарии развития событий.
Принимая решение о проведении операции, на финансовом рынке, необходимо учитывать, что
инвестирование в финансовые инструменты несет в себе риск неполучения ожидаемого дохода,
потери части или даже всех инвестированных средств, возможные расходы и потери.
Информация о прогнозируемой положительной доходности может расцениваться не иначе как
предположения. Результаты инвестиционной деятельности в прошлом не определяют результаты
в будущем, а стоимость активов может как увеличиваться, ток и уменьшаться. Изменения курса
обмена иностранной валюты могут также вызвать уменьшение или увеличение стоимости
инвестиций. BCC Invest не дает гарантий или заверений и не принимает какой-либо
ответственности в отношении финансовых результатов, которые могут быть получены Клиентом на
основании использования информации.

Агентство Республики Казахстан по
регулированию и развитию
финансового рынка
Государственная лицензия
№ 3.2.235/12 от 10.07.2018 года на
осуществление деятельности на рынке ценных бумаг.
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