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ФОНДОВЫЙ РЫНОК США
В УСЛОВИЯХ НОВОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО КРИЗИСА

Аннотация. COVID-19 оказал огромное влияние на финансовые рынки своей неопределенностью, 
давлением и волатильностью. Снижение экономической активности вызвало тяжелейшие последствия 
для экономик всех стран мира, что выразилось в падении объемов производства, закрытии предприятий, 
нарушении цепочек торговых поставок, росте безработицы. Все это продолжает оказывать свое влияние 
на состояние мировой экономики в целом и экономики США в частности. Восстановление идет медлен-
ными темпами, и едва ли экономические показатели вернутся к докризисному уровню до конца 2021 г. 
Иная ситуация складывается на рынке ценных бумаг, который вернулся к своим показателям еще летом 
2020 г., а сейчас продолжает обновлять исторические максимумы. Ученые исследуют парадоксальную си-
туацию, когда реальная экономика испытывает серьезные затруднения, а фондовый рынок демонстрирует 
невероятные успехи. В данной статье рассматриваются результаты влияния пандемии COVID-19 на фон-
довый рынок США через призму макроэкономических индексов, примеры некоторых компаний, а также 
общие прогнозы и выводы по состоянию фондового рынка США. Статья будет интересна экономистам и 
аналитикам фондового рынка, а также всем тем, кто интересуется состоянием дел в мире.
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2020 г. для американского фондового рын-
ка начался с обвала, случившегося почти сразу 
после установления им исторических макси-
мумов. Вызванный эпидемией коронавируса и 
последовавшими вслед за этим ограничениями 
по всему миру, он стал крупнейшим кризисом 
в истории со времен мирового финансового 
кризиса 2008 г. Снижение экономической ак-
тивности в прошлом году вызвало тяжелейшие 
последствия для экономик всех стран мира, что 
выразилось в падении объемов производства, 
закрытии предприятий, нарушении цепочек 
торговых поставок, росте безработицы и т. д. 
Все это продолжает оказывать свое влияние на 
состояние мировой экономики в целом и эконо-
мики США в частности. Восстановление идет 
медленными темпами, и едва ли экономичес-
кие показатели вернутся к докризисному уров-

ню до конца 2021 г. Иная ситуация складывает-
ся на рынке ценных бумаг, который вернулся к 
своим показателям еще летом 2020 г., а сейчас 
продолжает обновлять исторические максиму-
мы [1]. С чем же связана подобная, казалось 
бы, парадоксальная ситуация, когда реальная 
экономика испытывает серьезные затруднения, 
а фондовый рынок демонстрирует невероят-
ные успехи?

Значительная роль в складывании нынеш-
ней рыночной конъюнктуры отводится поли-
тике количественного смягчения (Quantitative 
easing, QE) – нетрадиционной монетарной 
политике, которую используют Соединенные 
Штаты и ряд других развитых стран для стиму-
лирования своей экономики в связи с исчерпа-
нием традиционных инструментов [10]. Суть 
этой политики заключается в дополнитель-
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ной эмиссии денег, которая в последующем 
используется для выкупа государственных 
ценных бумаг и других финансовых активов, 
таких, как ценные бумаги частных компаний 
и банков. Происходит дополнительное вли-
вание денежных средств в экономику, что в 
конечном счете должно привести к удешевле-
нию кредитов, увеличению объемов их выда-
чи и тем самым стимулировать экономику [2]. 
Однако в реальности далеко не вся избыточная 
ликвидность доходит до реального сектора 
экономики, огромная ее часть направляется на 
фондовый рынок, где имеются широкие воз-
можности для прибыльных спекуляций. Так 
произошло и с денежными средствами, кото-
рые ФРС США в рамках политики количест-
венного смягчения дополнительно выпустила 
в прошлом году и продолжает выпускать до 
сих пор. Наглядно данную зависимость можно 
продемонстрировать наложением графика из-
менения активов ФРС США, отражающего ко-
личество активов, которыми на определенный 
момент обладает Федрезерв, на график индекса 
S&P 500, представляющего собой капитализа-
цию 500 крупнейших американских компаний. 
Мы можем видеть, как активная скупка амери-
канским регулятором различных активов под-
толкнула котировки американских компаний к 
стремительному росту (рис. 1).

Причем спекулятивная, т. е. не связанная 
с улучшением реальных экономических пока-

зателей, природа подобного беспрецедентного 
роста прослеживается отчетливо, достаточно 
взглянуть на коэффициент Shiller P/E по индек-
су S&P 500, отражающий соотношение капи-
тализации американских компаний, входящих 
в индекс, и их прибылей с поправкой на инфля-
цию. Чем выше значение этого коэффициента, 
тем более переоцененными считаются индекс 
и входящие в него компании, что также означа-
ет более высокие риски, связанные с возмож-
ностью обвала индекса [12]. Сейчас значение 
коэффициента гораздо выше среднего уровня 
и уже превышает значения, предшествовавшие 
Черному вторнику 1929 г., но еще не достигло 
уровня начала нулевых, когда раздувался из-
вестный «пузырь доткомов» (рис. 2).

Обратную корреляцию от роста рыночных 
котировок демонстрируют показатели доход-
ности по дивидендам S&P 500. Мы видим, что 
они уже вплотную приблизились к значениям 
исторического минимума (рис. 3). 

Стоит учитывать, что это касается крупней-
ших компаний, входящих в индекс S&P 500. На 
рынке торгуется огромное количество убыточ-
ных компаний, для которых коэффициент цена/
прибыль (P/E) не рассчитывается вовсе. За пос-
ледний год индекс таких неприбыльных только 
технологических компаний, рассчитываемый 
Goldman Sachs, вырос на 250 % (рис. 4).

Рис. 1. Наложение графиков активов ФРС США и индекса S&P 500 [6]
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В целом технологические компании в пос-
ледние годы стали настоящими «жертвами» 
инвесторов и спекулянтов, которые на фоне те-
ряющих свою инвестиционную привлекатель-
ность компаний, пострадавших от кризиса, 
выглядят как настоящие бизнес-модели «мира 
после пандемии». Ускорение их роста вызы-
вает повышенный интерес у инвесторов, что 
становится причиной еще большего их роста. 
Таким образом, их капитализация становится 
самоподпитывающейся системой и достигает 
невероятных размеров [15]. Так происходит, 
к примеру, с компанией Tesla. Ее капитализа-
ция в январе 2021 г. превышала 800 млрд долл., 

а коэффициент цена/прибыль (P/E) приближал-
ся к 1400, однако после коррекции в феврале 
эти цифры значительно уменьшились. Теку-
щая рыночная капитализация Tesla – около 600 
млрд долл. В то же время коэффициент P/E 
компании оценивается в примерно 620 годовых 
прибылей, что по-прежнему считается крайне 
высоким показателем и свидетельствует об ог-
ромной переоцененности компании на рынке. 
Биржевая стоимость Tesla значительно выше 
капитализации 9 известных автоконцернов (та-
ких, как Renault, Nissan, Volkswagen и т. д.), не-
смотря на то, что их суммарная выручка в 50 с 
лишним раз больше, чем у предприятия Илона 

Рис. 2. Коэффициент Shiller P/E (1870–2021) [8]
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Рис. 3. Дивидендная доходность по S&P 500 (1870–2021) [8]
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Маска. Конечно, можно сказать, что Маск «ин-
вестирует в будущее» и энергично модернизи-
рует свои физические активы, а значит, скоро 
Tesla все же окупит себя. Однако у всех дру-
гих автопроизводителей CAPEX (капитальные 
расходы), т. е. инвестиции в основные фонды, 
больше, чем у Tesla [4]. 

Еще один наглядный пример переоцен-
ки – это компания Netfl ix. За последний год 
ее прибыль сократилась до 542 млн долл. 
(1,19 долл. на акцию) по сравнению с 587 млн 
долл. (1,30 долл. на акцию) годом ранее [3]. 
Коэффициент P/E составляет 60, при том что 
Netfl ix – это компания не технологического 
толка, и мысли о модернизации и инвестици-
ях в будущее можно отбросить. Основным до-
ходом компании Netfl ix считается рост числа 
подписчиков на их платформу, и этот рост пре-
делен [9].

Иначе обстоит дело с компанией Amazon. 
Эта интернет-компания действительно получа-
ет высокую прибыль, и эта прибыль значитель-
но растет. Однако по-прежнему можно говорить 
об экономическом пузыре, ведь коэффициент 
P/E вырос с 80 в конце 2019 г. до 118 в начале 
2020 г., сейчас он примерно 62 [13]. Это озна-
чает, что у Amazon капитализация раздувалась 
даже быстрее, чем росла прибыль, учитывая 
то, что даже текущее значение P/E неестест-

венно высокое и превышает показатели таких 
инновационных компаний, как Apple (P/E – 
28) и Google (P/E – 31). Также можно сравнить 
еще один индекс – процент рентабельности 
капитала (ROE, Return on Equity). У Amazon 
он составляет 31 %, а у Apple – 110 % [7].

Исходя из вышеизложенного можно сказать, 
что ценные бумаги этих компаний на данный 
момент достаточно сильно переоценены, а не-
которые из них демонстрируют прямые призна-
ки финансового пузыря из сотен миллиардов 
долларов. Стоит учитывать, что похожих ком-
паний на рынке огромное множество и нами 
были рассмотрены далеко не самые вопиющие 
случаи, за исключением Tesla. Не последнюю 
роль в раздувании пузыря играют физические 
лица, подогреваемые регулярными денежны-
ми выплатами от государства, так называемы-
ми вертолетными деньгами, а также ростом 
уровня маржинального кредитования. По со-
стоянию на 2019 г. домохозяйства – резиден-
ты США владели 37,7 % американских акций 
[11]. Чтобы дать оценку значимости рознич-
ных инвесторов, достаточно вспомнить войну, 
которую в январе объявили пользователи сети 
Reddit хедж-фондам. Тогда огромное количес-
тво скоординированных через социальную 
сеть индивидуальных инвесторов заставило 
крупные американские инвестиционные фон-

Рис. 4. Индекс неприбыльных технологических компаний, 
рассчитываемый Goldman Sachs [5]
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ды, игравшие на понижение стоимости акций 
небольшой игровой розничной сети GameStop, 
понести многомиллиардные убытки.

Таким образом, мы можем констатировать, 
что на данном этапе фондовый рынок США 
серьезно перегрет и на нем уже сформирова-
лись настоящие финансовые пузыри. Сущест-
венным отличием этого случая от всех осталь-
ных является то, что перегрев рынка финансов 
образовался на крайне неблагоприятном фоне 
для реальной экономики, а значит, его схлопы-
вание может стать более болезненным. Пре-
дугадать, когда начнется этот процесс, очень 
трудно, однако, по мнению аналитиков, этому 
может поспособствовать инфляция, ускорение 
которой мы наблюдаем уже сегодня. Считается, 
что в случае продолжения и углубления инфля-
ционных процессов ФРС придется ужесточить 
денежную политику, и тогда рынок лишится 
своей внешней подпитки в виде дешевых кре-
дитов и денежных средств государства [14]. 
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US STOCK MARKET IN THE NEW ECONOMIC CRISIS

Abstract. COVID-19 has had a huge impact on fi nancial markets with its uncertainty, pressure and volatility. 
The decline in economic activity has caused dire consequences for the economies of all countries of the world, 
which led to a drop in production, the closure of enterprises, supply chains, and an increase in unemployment. All 
this continues to affect the state of the world economy and the US economy, in particular. The recovery is at a slow 
pace, and economic indicators are unlikely to return to pre-crisis levels by the end of 2021. A different situation 
is in the securities market, which returned to its indicators in the summer of 2020, and now continues to update 
historical highs. The authors investigate the paradoxical situation when the real economy is experiencing serious 
diffi culties, and the stock market is showing incredible success. This article examines the impact of COVID-19 
on the US stock market through the prism of macroeconomic indices, examples of some companies, as well as 
general forecasts and conclusions on the state of the US stock market. The article will be of interest to economists 
and stock market analysts, as well as to all those who are interested in the global state of affairs.

  Keywords: US stock market, coronavirus, market capitalization, economic crisis, price to earnings (P/E), 
S&P 500, Tesla, Netfl ix, Amazon.
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