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η Секторите показват различно представяне в периода след обявяване на пика на икономическа активност в САЩ от The National Bureau of 
Economic Research (NBER) – месец декември 2007. Проследяваме секторното представяне на ЦИЕ през три периода: 

V от началото на месец декември до колапса на Lehman Brothers; 

V от колапса на Lehman Brothers до обявяването на окончателния вариант на план на държавния бюджет на Гърция (8 ноември 2009 г.); 

V от представяне на последния вариант на бюджета на Гърция до 30 май 2010 

Анюализираната доходност на секторните индекси през трите периода са представени в следната таблица: 
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ПИК НА ИКОНОМИЧЕСКАТА АКТИВНОСТ НА САЩ 
ДО КОЛАПС НА LEHMAN BROTHERS (SEPT 15, 2008) 

-39.6% -38.3% -51.6% -25.6% -35.2% -75.5% 

КОЛАПС НА LEHMAN BROTHERS  ДО ПРЕДСТАВЯНЕ 
НА ПОСЛЕДНИЯ ВАРИАНТ НА БЮДЖЕТА НА 
ГЪРЦИЯ (8 NOV 2009) 

-25.2% 25.4% -23.7% -19.1% -31.0% -14.6% 

ПРЕДСТАВЯНЕ НА ПОСЛЕДНИЯ ВАРИАНТ НА 
БЮДЖЕТА НА ГЪРЦИЯ ДО 30 МАЙ 2010 Г. 

10.6% -13.1% 45.7% -14.3% -10.2% 3.6% 

Източник: Виенска фондова борса 
  

η Въпреки, че анализираните три периода са сравнително кратки по продължителност, предвид обстоятелството, че кризата води до промяна в 
условията за бизнес (например достъп до капитали, цена на капиталите, ниво на дълговото финансиране, „рисков апетит” на инвеститорите и 
т.н.) можем да обобщим, че през периода от пика на икономическата активност на САЩ до момента са настъпили  (1) промяна е структурата на 
глобалната икономика по географски признак  (т.е. промяна в сравнителните конкурентни предимства на отделни страни и региони), така и (2) 
промяна  на глобалната икономика по секторен признак. 

  
 WIENER B¥RSE CEE SECTOR INDICES PERFORMANCE: DECEMBER 1, 2007 - MAY 31, 2010 (DEC 1, 2007=1000) 

 

 
  

η Всеки период се характеризира с доминиращо представяне на определени сектори. Тенденция, която може да се очертае е, че от колапса на 
Lehman Brothers до момента броят на секторите с положителна доходност се увеличава. Например, за периода от ноември 2009 до 30 май 
2010 г. три сектора отбелязват положителна доходност:  петрол и газ, банки и недвижими имоти; за сравнение периода между колапса на 
Lehman Brothers и представяне на бюджета на Гърция – само здравеопазването реализира положителна доходност. Сравнителното изоставане 
на някои сектори (недвижими имоти и инфраструктура) не би следвало да се приеме, като сигнал за това, че те са подценени спрямо 
останалите сектори: условията на бизнес средата в момента са различни спрямо условията в периода преди кризата. Това предполага, че и 
периода на възстановяване ще е различен за различните сектори. Рисковите характеристики на представянето на различните сектори също са 
различни.  
 

  

Секторното представяне на страните от ЦИЕ не е и не би следвало да се приема като директен сигнал за представянето на отделните 
компании в сектора. Необходим е анализ на ниво отделни компании в сектора. Необходим е и анализ на конкретните фактори, които водят 
до по-добро или по-лошо сравнително представяне на отделните сектори и компании. 
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