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О. ДМИТРИЕВ. Добрый день. 

Ж. ШАКИРОВ. Добрый день. Итак, уважаемые гости, мы начинаем нашу конференцию по очень насущному вопросу – в какой же всё-таки валюте прятать деньги под подушкой или в чулане. Сегодня мы с вами поговорим о курсе рубля к основным мировым валютам – к доллару, в первую очередь,  и к евро, поговорим о макроэкономической ситуации. Олег, я думаю, также расскажет вам о техническом анализе.

О. ДМИТРИЕВ. С удовольствием! 

Ж. ШАКИРОВ. А сейчас, уважаемые гости, нас слышно, видно – пишите, пожалуйста. Вы видите окошко чата, через него вы сможете, соответственно, задавать нам вопросы, если что-то будет непонятно или какие-то моменты будут вам особенно интересны. Олег, мы можем начинать?
О. ДМИТРИЕВ. Да, вполне. 

Ж. ШАКИРОВ. Начнем с макроситуации. Пока Олег ненадолго отключится от нас. Начнем с того, что происходит в мире. На слайде вы видите индекс доллара, то есть то, что происходит с американским долларом, с начала 2008 года по текущий момент. Вы видите, что доллар по отношению к корзине валют укреплялся до, соответственно, где-то марта, февраля 2009 года. Потом пошло ослабление. Сейчас новый виток укрепления доллара, он здесь явно виден. Сейчас мы как раз немного разберемся в тех факторах, обьясняющих этот скачок доллара по отношению к другим валютам. 

Здесь вы видите на слайде сейчас динамику валового внутреннего продукта Соединенных Штатов Америки. Это график квартал к кварталу. Видите, здесь момент конца 2008 года – начала 2009. То есть это пик кризиса, это тот момент, когда по новостям передавали только плохие вести по поводу состояния финансовых рынков. И, соответственно, в этот момент было основное падение цен на сырье и акции, сильная динамика на валютном рынке. 

Здесь у нас валовой внутренний продукт США очень сильно снижался. И фактически с первого квартала 2009 года начался рост, и сейчас мы видим достаточно активный прирост. Видите, это, можно сказать, наилучший пока квартал за последние четыре года для Соединенных Штатов. То есть темпы восстановления действительно неплохие. 

Если посмотреть на всю эту ситуацию в несколько более длительном разрезе, то есть динамику ВВП год к году, то здесь более очевидная, на самом деле, ситуация – ВВП начал снижаться. Фактически, проблемы с темпами начались с середины 2006 года. Если говорить о том, что происходило на тот момент, то те, кто наблюдали активно за рынками, или те, кто был связан с недвижимостью, знают, что в этот момент как раз начались проблемы с ценами на недвижимость в США. То есть это в было в преддверии так называемого ипотечного кризиса, который начал активно проявляться в середине 2007 года. 

Первый, второй кварталы 2007 года – как раз эти самые проблемы. Дальше – монетарная политика стран изменяется. Начинают снижаться ставки. ФРС США в начинает наводнять рынок деньгами, пытаясь поддерживать ВВП. То есть это краткосрочное стимулирование дает эффект – 1 и 9, 2 и 7, 2 и 5. 

То есть эти темпы роста являются следствием  стимуляции. А потом этот эффект проходит. То это краткосрочный эффект, образно говоря, вместо капремонта сделали небольшую заплатку, и она не выдержала. Дальше снижение ВВП, оно вполне налицо. И вот катастрофические моменты, когда темп не просто начал падать, а ушел в отрицательную зону. Это как раз третий-четвертый кварталы 2008 года. Ну, и дальше постепенное ухудшение ситуации. То есть это, скажем так, уже просто последствия.  Сейчас идет восстановление. То есть, фактически, у нас восстановление началось только сейчас. По большому счету, это будет интересно тем, кто инвестирует деньги не только в валютные депозиты или работает на рынке FOREX, но и работает в большей степени с ценными бумагами. Фактически несмотря на то, что сейчас всё кажется достаточно дорогим, мы можем находиться в начале сильного движения, роста активов, но необязательно, что это будет наш рынок – наш рынок может здесь являться догоняющим. А вот в США, видимо, ситуация будет складываться более позитивным образом. 

Кроме этого, есть ряд показателей, которые тоже характеризуют макроэкономическую ситуацию. Безработица постоянно росла. То есть, чем дальше углублялся кризис, тем больше людей оказывалось без работы в США. Соответственно, на пике это было чуть более 10%. Сейчас ситуация стабилизировалась и начала улучшаться. Здесь, к сожалению, вы не увидите такой показатель, как Nonfarm payrolls – это количество вновь создаваемых рабочих мест в экономике США без учета сельского хозяйства. Но, если на нее посмотреть, динамика приблизительно такая же. Вы  можете найти этот показатель на сайте «ФИНАМа» в разделе «Рынок и аналитика» – там есть подраздел «Календарь статистики» -  там вы сможете посмотреть полный  график по этому показателю. 

Также, улучшение мы видим в динамике промышленного производства: здесь падение на 13%, 14%, а сейчас немного лучше, фактически позитив начал появляться только сейчас. 

Однако, при положительных явлениях, которые характеризуют экономику США, можно говорить о долгосрочных проблемах. На мой взгляд, наиболее серьезная проблема, с которой может столкнуться доллар, с которой могут столкнуться власти Соединенных Штатов Америки, просто американцы, да, и в принципе все держатели доллара – это как раз бюджетный дефицит. Бюджетный дефицит в последнее время исключительно растет. Вы видите, здесь очень длительный график – фактически с 1990x годов. Бюджетный дефицит всё больше и больше. В долгосрочной перспективе бюджетный дефицит практически всегда приводит к тому, что происходит девальвация валюты. Возможно, не сильная. Но курс ее по отношению к другим валютам в долгосрочной перспективе падает, что мы и видим здесь на графике.
Когда-нибудь наступит критическая масса, когда США будут с очень большим трудом расплачиваться по своим долгам. Потому что, фактически, дефицит порождает исключительно долг. И в долгосрочной перспективе доллар будет дешевле. Вопрос только в том, насколько эта перспектива длительная. То есть речь идет о промежутке двух  - пяти лет, десяти, может быть, хотя это вряд ли. Скорее всего, в несколько более краткосрочной перспективе доллар станет очень сомнительной валютой для инвестирования. На очень долгом периоде, с того же самого 2000 года, виден очень яркий тренд по ослаблению доллара в паре евро/доллар.
По остальным валютам ситуация не совсем такая, но достаточно похожая. В целом, в долгосрочной перспективе доллар – это не очень интересная валюта. 

Из позитивных вещей можно отметить объем экспорта. Объем экспорта до кризиса примерно 113-177 миллиардов долларов. В момент кризиса эти объемы, естественно, сокращаются. Как экспорт, так и импорт. Сокращение экспорта и импорта наблюдается практически по всем странам. Единственное, что по разным странам оно разное. В США у нас сокращение примерно на 35%. В Японии, сокращение более чем на 50%. В России – сокращения тоже весьма серьезные. 

Фактически, динамика и интенсивность мировой экономики очень сильно замедлилась. Этим тоже во многом объясняется ситуация, которая складывалась во время кризиса. Его сила и глубина – тоже этим сильно обусловлены. 

С начала 2009 года идет восстановление – восстановление объемов экспорта. До объемов, которые были в докризисный период, осталось еще примерно столько же. То есть, к вопросу о том, насколько всё сейчас хорошо, и насколько тот рост, который есть на фондовых рынках, он сейчас соответствует реальной действительности. 

С импортом примерно такая же ситуация. Единственное, что импорт падает сильнее, практически в 2 раза. Это позволило американцам пережить кризис более спокойно. У них дефицит торгового баланса, который является отрицательным уже весьма долго. В последнее время позитива добавилось, По импорту тоже есть восстановление, но оно более медленное. Да, конечно, мы можем сказать, что импорт вырос практически на 35% по сравнению с минимумами в марте  – порядка 110 миллиардов. Но, тем не менее, до двухсот пяти еще весьма далеко. 

Если говорить про Европу, то здесь ситуация выглядит примерно похожим образом. Несколько хуже смотрится динамика ВВП по сравнению с динамикой США. Здесь и просадка сильнее – минус 5%, кризис принес больше, в том числе структурных проблем. События, которые происходили и происходят сейчас в Греции, в Испании позитива явно не добавляют. И, в принципе, движение доллара по отношению к евро, которое сейчас есть, оно вполне закономерно. И вполне закономерным было бы предположить, с точки макроэкономических показателей, что укрепление доллара по отношению к евро в какой-то обозримой перспективе скорее всего продолжится. 

Динамика объемов промпроизводства в Еврозоне это подтверждает. Если в США было снижение на уровне 13%, то здесь примерно 21%. При этом, темпы роста по-прежнему отрицательны, хотя уже и близки к 0. То есть восстановление все-таки есть. Но темпы хуже, еще раз повторюсь, чем в Соединенных Штатах.

Если говорить о России с точки зрения тех же показателей, то у нас стремительное падение ВВП. И пока вопрос о росте не рассматривается. На самом деле, мы прогнозируем, что по итогам 2010 года у нас все-таки будет положительный результат – и ВВП вырастет. Но предыдущая динамика говорит о том, что падение было слишком сильным для нас. В принципе, мы эту силу можем оценить по той же самой динамике фондовых рынков, которые в России упали гораздо более сильно. Наши индексы – те же самые ММВБ и РТС – они упали в разы. А с европейскими индексами – с тем же самым индексом DAX, с американскими индексами Доу-Джонс и S&P все было намного легче.
Немного разочаровывают показатели безработицы. Естественное, в момент кризиса она росла, потом ситуация в январе-феврале 2009 года начала стабилизироваться, но в последнее время безработица снова начала подрастать. Скажем так, у нас есть все признаки так называемой второй волны кризиса, они явны, но вопрос в том, насколько явно эта вторая волна проявиться. Скорее всего, она будет гораздо более слабее первой и никаких серьезных потрясений, скорее всего, не принесет. 

Показатель промышленного производства в России показывает ситуацию немного с другой точки зрения. Здесь все выглядит более позитивно, гораздо более позитивно. Здесь мы находимся в положительной зоне и демонстрируем уже фактически докризисные темпы роста.
Динамика российского экспорта объективно соответствует общей ситуации. Экспорт упал в объемах практически втрое. Соответственно, сейчас он в два раза, по сравнению с минимумами, вырос. При наличии такой же положительной динамики в дальнейшей перспективе, а она фактически обусловлена ценами на сырье, мы можем говорить о том, что доллар будет стоить те же самые 23 рубля за доллар. Может быть, даже больше, с учетом того, что в США в долгосрочной перспективе динамика больше негативная, чем позитивная. 

С импортом ситуация выглядит примерно таким же образом. То есть с тридцати миллиардов долларов у нас импорт упал до десяти с половиной. Сейчас он, по сравнению с минимумом, в два раза выше. Но, тем не менее, еще столько же, то есть еще десять миллиардов или чуть меньше, остается до возврата к докризисным уровням. Международная торговля сильно застопорилась. Сейчас она набирает обороты, но до докризисных уровней еще все-таки далековато. 

Рассмотрим ключевые факторы, которые в ближайшее время будут влиять на ситуацию. Во-первых, это ставки, естественно. Ставка рефинансирования в США начиная с 2000-х годов начиная находится на минимальном уровне. Пока заявления главы ФРС Бена Бернанке сводятся к тому, что ставку в ближайшее время поднимать не будут, не будут изымать ликвидность с рынков. Конечно, ставку повысят, но в обозримой перспективе этого не произойдет. 

То же самое касается Европейского центрального банка, который тоже не готов пока изымать ликвидность. Единственное, что у Европы есть очаги внутренней неблагоприятной экономической ситуации, та же самая Греция. И очень большой вопрос, будут ли оказывать ей помощь. Поэтому с евро здесь ситуация чуть более плохая. Но, опять же, если возвращаться непосредственно к самим ставкам, то пока основная идея заключается в том, что ставки меняться не будут.
Курс рубля по отношения к другим валютам очень сильно коррелирует с ценами на сырье, в первую очередь, ценой на нефть. Здесь пока все более-менее спокойно. Цены на нефть выросли в два раза. Динамика экспорта двигается таким же образом. То есть этот двукратный рост абсолютно четко на нашем экспортном балансе соответствует курсу, пусть и не в идеальных пропорциях, но движение схожее. То есть курс рубля повышается по отношению к другим валютам. 

Вот другие виды сырья, цены на медь. Здесь очень сильная позитивная динамика. Цены практически на докризисных уровнях. Похожая ситуация с ценами на никель. Правда, нельзя говорить о том, что они на докризисных уровнях. С точки зрения технического анализа, но это, наверное, к Олегу вопрос, фактически сформировалась фигура продолжения и цены на никель, видимо, продолжат расти.

И еще одним позитивным фактором по поводу возможного будущего курса рубля выступают золотовалютные резервы. Здесь вы видите динамику золотовалютных резервов Российской Федерации в миллиардах долларах. В момент кризиса золотовалютные резервы достаточно сильно сократились, примерно на треть, с шестисот до четырехсот миллиардов. Но сейчас они постепенно растут. Фактически у нас идет приток капитала, приток инвестиционного капитала, приток экспортной выручки от продажи сырья. И эти вещи стимулируют рост цен на национальную валюту. Судя по всему, эти тенденции пока имеют все шансы к продолжению. 

Есть очень интересная ситуация, которая касается мировых рынков. Сейчас вы видите торговый терминал Метатрейдер. Соответственно, здесь обещанный курс евро – доллар. Видите, в долгосрочной перспективе, начиная с 2000-х годов вместе с нарастанием бюджетного дефицита США, он достаточно четко рос, сейчас кризисные моменты заставили его застопориться.. Сейчас, вы видите, это движение нисходящее. Это как раз то, что происходило в кризис. Это выход многих инвестиционных институтов в ценные бумаги казначейства США, покупка казначейских облигаций. Cейчас этот выход обусловлен опасениями по изьятию ликвидности с рынков, а также макроконъюнктуры, о которой мы только что говорили. 

Здесь, с точки зрения каких-то дальнейших прогнозов, интересен еще график доллара – иены. Соответственно, все проблемные моменты, все снижения по активам, все моменты, связанные с ослаблением рублевого курса, они сопутствуются, сопровождаются как раз укреплениями иены. Сейчас, в принципе, ситуация будет не очень интересная. Весной йена исторически имеет большую тенденцию к укреплению. В японии просто идет репатриация прибыли компаниями, которые на ориентированы экспорт. А японских компаний, ориентированных на экспорт, мы знаем очень много. Соответственно, через какое-то время, то есть где-то ближе к лету, динамика иены по отношению не столько в доллару, сколько к другим валютам, в первую очередь, таким сырьевым валютам, как новозеландский доллар, австралийский доллар, она будет во многом показывать, что будет ожидать и российский рубль, и российский фондовый рынок, да и, в принципе, все рынки, сырье в перспективе. То есть укрепление иены или ее ослабление, этот рост, фактически может быть эквивалентом или косвенным признаком по наращиванию ликвидности, по объему ликвидной наличности на мировых финансовых рынках. То есть, чем слабее иена, чем выше австралийский доллар, чем выше новозеландский доллар, тем, соответственно, у нас больше, на самом деле, шансов на то, что цены на сырье и, собственно говоря, курс рубля будет повышаться. Вот здесь сейчас видите, темпы роста уменьшились, рост приостановился, ну, вот, соответственно, то, что мы сейчас видим на рынках – эта коррекция, она здесь тоже достаточно характерна. 

В такой конъюнктуре мы живем сейчас. Я передам слово моему коллеге Олегу, который попытается обрисовать эту ситуацию с точки зрения технического анализа. А потом мы сможем вернуться к конъюнктуре и ответить на ваши вопросы.
О. ДМИТРИЕВ. Спасибо, Ждан. Еще раз добрый день, уважаемые слушатели! Собственно, достаточно подробный анализ макроэкономической ситуации вы только что услышали от моего коллеги, и огромное ему за это спасибо. Все достаточно развернуто и в какой-то степени позитивно. Мне хотелось бы увидеть ваши вопросы, Вы их присылайте, пожалуйста. Все таки формат нашего общения больше интерактивный. Я сегодня отвечаю за технический анализ. Люди опытные, люди профессиональные знают прекрасно два этих основных взгляда на любой инвесторский план, на любое торговое решение -  взгляд фундаментальный и  взгляд технический. Графики вы уже увидели  в демонстрации Ждана. Если вы не возражаете, я сосредоточусь больше на графике евро – доллар. Еще раз посмотрим на то, какова основная тенденция, причем с разных точек зрения. Это будет интересно и не торгующим еще людям. Поговорим о кратко-, средне- и долгосрочных перспективах и, может быть, отметим определенные уровни как возможность для разворота или продолжения существующей тенденции. Я, с вашего позволения, сейчас открою наш любимый терминал. Как вы помните, мы оказываем услуги в торговле на рынке Форекс и представляем в этой связи замечательную платформу Метатрейдер Финам 4, который вы сейчас и видите на своих экранах. Итак, давайте начнем с дневного графика. Перед вами график евро – доллар. Невооруженным особыми знаниями и профессионализмом взглядом видно, что на этом отрезке времени, условно говоря, с ноября прошлого года по настоящее время, достаточно устойчивый, нисходящий тренд. Что это значит? Это значит, евро ослабевает против доллара. Доллар, напротив, укрепляется. Я с удовольствием сейчас демонстрирую простейшие какие-то вещи. Вот в данной ситуации я рисую верхнюю границу нисходящего канала сопротивления и, собственно, могу, используя ее, нарисовать какой-то текущий нисходящий канал. Вот примерно так он может выглядеть. Собственно, канал, в котором торгуется сейчас евро – доллар, и в котором, собственно, активные инвесторы, активные спекулянты имеют возможность зарабатывать, делая ставку на укрепление доллара против евро. Итак, текущая ситуация - ослабевание евро против доллара. По поводу фундаментальных причин я не буду говорить, хотя, по крайней мере, Ждан достаточно подробно об этом рассказал, и я думаю, что многие из них, конечно, на слуху. Текущее движение вниз по евро связано с проблемами в Евросоюзе. Текущий рост доллара, не только против евро, но и против других основных мировых валют связан, прежде всего, с более интересной ситуацией в экономике. Больше позитивных сигналов мы получаем в момент времени от макроэкономической статистики Соединенных Штатов Америки. Ну и еще известная интрига, которая во многом движет умы и в дальнейшем валюты участников рынка Форекс, прежде всего, это дифференциал процентных ставок, пресловутые ставки рефинансирования, о них вы тоже уже услышали от Ждана. Речь идет о том, что сейчас ни один из ведущих мировых центральных банков уже не меняет процентные ставки, потому что они на достаточно низком уровне. На протяжении времени, как минимум, с начала кризиса и всего прошлого года доллар в этой ситуации выделялся среди всех валют, потому что имел практически нулевые ставки, 0 – 0,25% годовых, и в какой-то момент перехватил пальму первенства у японской йены. 

Итак, краткосрочная перспектива у нас в нисходящем тренде по евро/доллару. Давайте посмотрим вниз этого графика, и увидим дневной график, в районе 1.34.80. Мы видим так называемую поддержку достаточно длительный период времени – уже несколько недель, да, было несколько попыток пробоя этого уровня, и каждый раз он заканчивался ничем, да, и цена в этой валютной паре отскакивала от нее. Есть смысл говорить, что этот уровень на сегодняшний момент достаточно силен, и в определенном смысле будет иметь ключевое значение в плане того, что мы будем видеть в дальнейшем. Продолжится ли этот краткосрочный тренд, либо мы увидим отскок в рамках этого тренда. Сначала этот отскок мы будем называть коррекцией, а вот на других временных интервалах эта коррекция вполне может называться уже иначе, потому что, если смотреть на график с точки зрения недели, и тем более месяца, глобальный тренд в паре евро/доллар – это укрепление евро против доллара, начиная с 2000-го года, когда на свет появилась эта валюта. Итак, с дневным графиком все более или менее понятно, единственное, я чуть позже добавлю сюда уровень коррекции Фибоначчи, чтобы, если говорить о ближайшем развитии коррекционных тенденций, если мы увидим пробой сопротивления по нисходящему тренду, то до каких пределов это движение вверх мы будем называть все еще коррекцией.

Итак, недельный график. Чем они интересен? Мы видим исторический максимум по евро, это апрель – июль 2008 года. Для знатоков технического анализа, здесь видна замечательная фигура разворота тенденции под названием «Двойная вершина», и отрабатывается она классически, и «замечательное» с точки зрения технического анализа движение вниз – это как раз развитие событий в известном 2008 кризисном году. Здесь же надо отметить, где-то в районе 24 с половиной, локальную поддержку, ну, и может даже поближе или повыше ее, в районе 25-ой фигуры, которая делает, ну, по крайне мере, иллюстрирует нам, что движение вниз в эпоху кризиса 2008-го года закончилось где-то в этом районе. Дальше мы видим отскок, этот отскок, тем не менее, трендом назвать сложно – потому что это события буквально нескольких недель, они были связаны все-таки с психологией участников рынка. Две фигуры вверх, а потом вниз – это от нервов.
Весь 2009-й год мы торговались в восходящем тренде по евро/доллару, в принципе, выглядеть он может вот таким образом, да, такой восходящий канал, например, я могу вам предложить. Тем не менее, это восходящее движение, как известно, в ноябре прошлого года закончилось на уровне 51,5 – вот здесь это были максимумы, давайте я их тоже обозначу, после чего началось текущее нисходящее движение, которое на дневном графике мы с вами уже определили, как нынешний краткосрочный тренд. Что можно сказать по этому поводу? В частности, несмотря на то, что многие коллеги, с которыми я разговаривал в 2009-ом году, видели это движение достаточно четко, мы развернулись. Может быть, о полноправном развороте говорить еще рано, но, тем не менее, нынешнее движение нисходящее. Какой акцент можно еще сделать, разбирая вот эти вот последние пару лет?  Я добавляю замечательный инструмент под названием «Уровень коррекции Фибоначчи», вот начало движения, вот окончание движения. На дневном графике мы с вами определили, что нынешняя поддержка в районе 35-ой фигуры, да, 1.3480 – это не что иное, как с точки зрения вот этого восходящего прошлогоднего тренда, как последний уровень коррекции, если оценивать это дело с точки зрения инструмента Фибоначчи. 61,8% в районе 35-ой фигуры как раз и создало сейчас этот последний рубеж. 

Что можно ждать в дальнейшем? Собственно, здесь вариантов не так много, как обычно мы говорим, либо вверх, либо вниз, соответственно, движение вверх будет связано: а) если смотрим на недельный график, дальнейшее движение вверх может привести нас в район 51,5. Дальше мы пробиваем этот уровень и идем «в небеса». Это один из сценариев, один из вариантов  развития дальнейших событий. Противоположное движение вниз связано с пробоем пресловутого уровня коррекции, собственно, у нас существует еще 76.4, здесь у нас его нет, поэтому ориентируемся на 61.8. Итак, пробой уровня 61.8 приводит нас в район 1.30, где проходит 76.4, как раз того, которого у нас нет на графике. И пробой, соответственно, этого уровня опять ведет нас в район 25-ой фигуры, где мы с вами видим уже пресловутую поддержку  2008-го года. Такое развитие событий, собственно, мы с вами можем прогнозировать, хотя слово «прогнозировать» я не очень люблю.

Я перебираюсь вновь на дневной график, и теперь оцениваю развитие ситуации уже с точки зрения краткосрочного дневного тренда, вновь использую тот же самый инструмент, и пытаюсь теперь определить, до каких пор я буду рассматривать, движение вверх, как коррекцию, и, собственно, ответ на этот вопрос очевиден. Соответственно, мы видим с вами, что последний уровень коррекции, на него мы ориентируемся, 61.8 от этого нисходящего движения расположен в районе 45-ой фигуры. 1.45 по евро/доллару, тоже наверное, многие, кто торгует или просто интересуется этими событиями, слышали эту цифру из уст аналитиков или профессионалов рынка Форекс. Соответственно, мы рассматриваем движение вверх в районе 45-ой фигуры, точнее все движение до этого уровня, рассматриваем, как коррекцию от последнего нисходящего тренда, и все еще смотрим вниз. Пробой этого уровня выводит нас опять в район 1.515, ну и дальше тот же самый «космос», о котором я говорил. Вот такая история.

Давайте посмотрим месячный график, картинка полная, картинка достаточно интересная. Тоже основной тренд восходящий. 2000-ый год дает нам начало этого тренда. Вот это прошлый максимум 2005-го года, когда достаточно идет серьезное снижение, многие опять уже… вы знаете, да, очень любят торгующие люди и аналитики, тем более, текущее движение уже обликать в какие-то апокалиптические формы, вот здесь у нас здесь есть в районе 18-ой фигуры поддержка, как раз сформированная этим нисходящим движением. Здесь уже многие говорили о близости паритета, и смотрели вниз, активно открывая вот отсюда короткие позиции. И многих потом, конечно, жизнь наказала за это, когда началось движение вверх, следующий за этим  пробой 1.40 и вот эти исторические максимумы. А этот уровень, собственно, достаточно легко читался, опять же, если мы с вами используем известный нам инструмент, мы видим, что 1.18, 1.16 – это 38.2, то есть ближайший уровень коррекции по Фибоначчи, который, собственно, и отработал достаточно красиво. Ну, и дальнейшие события -  видно, что 2008-ой год принес нам нисходящее движение в район 50% коррекции, собственно, тоже достаточно все еще терпимо. И тогда более долгосрочные перспективы, с той точки зрения, если движение вниз будет превалировать в ближайшее время. Опять мы смотрим на график месяца, и рассматриваем уровень коррекции Фибоначчи, последний рубеж 61.8, если говорить об историческом росте евро против доллара, он находится у нас в районе 15-ой фигуры, да, 1.14.70, эта ситуация. Значит, это тоже вполне может быть.

Тем не менее, движение вниз может иметь следующие ориентиры. Движение вверх – первый ориентир – исторический максимум, ну а дальше уже будет зависеть от того, что же происходит в мировой экономике, прежде всего, в экономике Штатов, конечно, но и в других больших участников нашего с вами рынка. Вот, собственно, то, что я мог бы сказать сейчас по ситуации в паре евро/доллар. Передаю тебе слово, Ждан. По евро/доллару у меня все. 

Ж. ШАКИРОВ. Еще раз добрый день. В принципе, если резюмировать наши мнения, то по паре евро/доллар как раз Олег свое мнение озвучил. Я, соответственно, имею какие-то представления по будущему, у нас же сегодня вопрос – в какой же все-таки валюте хранить сбережения? Здесь мне кажется, что вполне неплохим вариантом для сохранения сбережений сейчас в краткосрочной перспективе мог бы выступать либо российский рубль, но опять же здесь есть некоторая оговорка, мы говорили с вами о ней – это цены на сырье. Если цены на сырье будут положительными, то вполне хорошие результаты вы будете иметь при хранении денег в российском рубле, а еще лучше не просто в рубле, а в рубле, вложенном в какой-либо актив. Наиболее правильным вариантом, на мой взгляд, было бы либо вложение в акции – в ценные бумаги, вот, причем именно в акции, не в облигации, потому что облигация – это все-таки долг, а здесь в первую очередь, будут расти цены на реальные активы, плюс возможно вложение в недвижимость. Здесь тоже мог бы быть неплохой рост с учетом того, что падение, по крайней мере, на московском рынке недвижимость сейчас явно замедлилось.

Если говорить о других валютах, то краткосрочно доллар выглядит более интересно, чем евро. И это не благодаря тому краткосрочному тренду, который мы видели недавно по укреплению доллара против евро, а скорее благодаря макроконъюнктуре, которая складывается сейчас таким образом, что доллар имеет больше тенденций для укрепления, чем для снижения. 

Ну, а если говорить о долгосрочной перспективе, то долгосрочно рубль гораздо более интересен, чем доллар или евро, благодаря тому, что в стране у нас есть еще очень большие резервы, которые позволят безболезненно пережить те или иные изменения.

 Плюс цены на сырье, скорее всего, снижаться не будут, то есть вероятность этого значительного, длительного снижения или стагнирования на низких уровнях, той же  нефти на уровне 40 долларов, она весьма мала. Поэтому, скорее всего, мы увидим рост всех сырьевых валют здесь, не только рубля, но и рубля как нашей национальной валюты в том числе. Доллар же в долгосрочной перспективе выглядит гораздо менее позитивно, чем евро, опять же в силу того, что накопившиеся проблемы - это в первую очередь безумный дефицит бюджета, во вторую очередь другие проблемы, они, соответственно, будут давать, скорее всего, о себе знать. Но это наш прогноз, опять же, прогноз долгосрочный, и жизнь, она гораздо более интересна, чем то, что мы можем предположить, поэтому вместе с ходом событий, прогноз естественно может поменяться, поэтому никто не говорит о том, что мы будем на 100% правы, но нужно следить всегда за текущей ситуацией. На мой взгляд, сейчас ключевым фактором являются все-таки цены на сырье. То есть от них во многом будет зависеть та же самая динамика евро - доллара и динамика, которую мы будем видеть на всевозможных рублевых парах.
Сейчас мы можем поговорить по поводу вопросов, которые у нас есть, у нас здесь есть ряд присланных вопросов, вы тоже можете их задавать. Сейчас я вижу вопросы:

В какие компании вкладываетесь вы сами?

- Сейчас у меня позиция достаточно скромная, у меня сейчас есть некоторые компании из энергетики, генерирующие компании, но их немного, есть компании сетевые, то есть это тоже энергетика, просто те, кто занимается распределением. Есть достаточно большая доля телекоммуникационного сектора, фиксированная связь, при этом это не региональные телекоммуникационные компании, хотя там, на мой взгляд, тоже есть интерес. Но, опять же, вкладываться нужно в те акции, которые вы понимаете, поэтому навязывать какое-то свое мнение мне кажется бессмысленным. Если вы меня спрашиваете, то, наверное, вот так. 

Банковский сектор. У меня были акции Сбербанка, я их продал, пока не восстанавливаю позиции, собственно, будем ждать, что же нам покажет отчетность Сбербанка, что скажет рынок по поводу этой отчетности. То есть я сейчас предпочитаю все-таки побыть в стороне от всех этих неопределенностией, и, когда ситуация начнет разрешаться, уже снова, может быть, открывать позиции. 

Очень интересными могут быть привилегированные бумаги Сбербанка, в силу того, что там фрифлот очень сильно сократился, поэтому не исключена вероятность в принципе любых цен. То есть и удвоение, и утроение текущих цен может быть реально, сейчас это кажется парадоксальным каким-то сценарием, но эта ситуация вполне может быть реальной. 
В конце 2009 года имели место прогнозы курса доллара на уровне 38 рублей.

- В принципе, на самом деле, и фьючерсные контракты торговались-то примерно в этих уровнях, так ведь Олег? Да, вот ситуация такая была, технически, наверное, это тоже было обосновано.
О. ДМИТРИЕВ. Да.
Ж. ШАКИРОВ. Было такое дело, прогнозы такие были, но они были  связаны скорее с лишним пессимизмом. Естественно вы понимаете, что есть тенденция, есть падающий тренд, все плохо и многие люди начинают заниматься экстраполяцией. То есть если было до этого все плохо, то дальше будет только хуже, никаких, соответственно, улучшений не будет. Если от таких прогнозов отталкиваться, то можно сказать, что в принципе и 50 рублей за доллар было бы, наверное, нормально. Но вы понимаете, что бесконечно дешеветь, бесконечно дорожать не может ничего, поэтому все-таки реальность более интересна. 

Если говорить о прогнозаx, у нас, кстати, есть такой вопрос:

Каков ваш прогноз по курсу рубля к доллару и евро на конец 2010 года?

- У нас есть сейчас в компании 3 сценария: пессимистичный, базовый, оптимистичный. По ним ситуация выглядит следующим образом.

По пессимистичному сценарию мы прогнозируем, что к концу 2010 года мы будем иметь котировку 32,1 рубля за 1 доллар, при этом рост ВВП составит порядка 2%, цены на нефть будут на уровне 60-ти долларов за баррель, 62 доллара, если быть более точным. И индекс РТС мы будем видеть на уровне 1350.

Если говорить о сценарии базовом
, то мы видим курс на уровне 28,4 рублей за доллар к концу года, прирост ВВП 3,5%, цены на нефть на уровне 79-ти долларов, то есть фактически текущие цены, и индекс РТС на уровне 1850 пунктов.

Если придерживаться оптимистичного сценария, то здесь мы видим 27,5 рублей за доллар под конец года, 5% роста ВВП, 96 долларов за баррель нефти, и индекс РТС на уровне 2050.

Вы можете найти эти прогнозы в стратегии на март, стратегия по действию инвесторов на фондовом рынке, ее выпустил аналитический департамент компании «ФИНАМ», вы ее сможете найти на нашей сайте на www.finam.ru в разделе «инвестиции». Для того чтобы скачать полную версию этого отчета, вам ничего не нужно, нужно только ввести свои логин и пароль, который вам дали при открытии брокерского счета в компании «ФИНАМ». То есть вы можете посмотреть этот отчет, и там эти цифры с гораздо большим обоснованием прокомментированы.
Так, у нас есть еще вопросы. Вот, например:

Какова динамика притока средств в фонды, инвестирующие в России, какова динамика оттока, и как это влияет на курс?

Данные есть такие, что чистый приток капитала сейчас у нас порядка 160 млн. долларов, текущий по итогу 2010 года. Соответственно по общему притоку у нас динамика где-то 400 млн., то есть всего 400 млн. пришло, и соответственно, 260 млн. видимо у нас вышло из страны. Естественно, на курсе рубля это сказывается позитивно, потому что в последнее время курс рубля рос, благодаря коньюктуре - цены на сырье достаточно высокие, приток ликвидности, улучшение ситуации на международных рынках и так далее.

Вот к Олегу, мне кажется, тоже есть вопросы. 

О. ДМИТРИЕВ. О перспективах мы вроде бы поговорили, даже попытались спрогнозировать, хотя я, субъективно, считаю это неблагодарным делом давать прогнозы. Вопрос звучит однозначно: 
В какой валюте хранить сбережения?

- Вы услышали сейчас мнение моего коллеги, на мой взгляд, несколько агрессивный подход, учитывая, что в качестве инструмента прилагаются инструменты фондового рынка, спекулятивные, и тем более недвижимость, на мой взгляд, тоже заслуживает безусловного внимания. Но, тем не менее, есть такой традиционный консервативный подход, когда мы отвечаем на вопрос – в какой валюте хранить сбережения? То есть, чтобы сбережения как минимум по итогам растущей инфляции не обесценивались. На этот вопрос я хотел бы сформулировать ответ, на мой взгляд, достаточно распространенный, но, тем не менее, он должен в нашей сегодняшней встрече, мне кажется прозвучать – в какой валюте хранить сбережения? Мы сегодня рассматриваем с вами 3 валюты, мы с вами говорим о неком уровне инфляции, и ответ звучит следующим образом. Я рекомендую ориентироваться на банковские депозиты, прежде всего, именно они ориентируются на уровень инфляции, естественно вы это знаете. Выбрать одну валюту из этих трех тоже, наверное, было бы неправильно, потому что: а) мы смотрим с вами на уровень доходности банковского депозита. И, наверное, самое правильное создать так называемую корзину валют традиционно, может быть, даже все три включив в эту корзину. А вот для того, чтобы избежать вот этих самых валютных рисков неожиданного движения на рынке Форекс, в частности, евро против доллара, или наоборот, нужно разбить их в соответствующих пропорциях, опять стандартное консервативное это в равных пропорциях, 33 – 33 – 33. Учитывая сегодняшний наш разговор, сегодня наше мнение, подчеркивающее более благоприятные, по крайней мере, перспективы рубля, я бы предложил такой вариант: 50 в рублях и по 25 в долларах и евро. Вот именно такая пропорция даст нам возможность говорить о сохранении, может, даже о небольшом росте наших сбережений, а равные доли в доллар – евро минимизируют валютные риски. Вот такой вариант я могу озвучить.
Ж. ШАКИРОВ. Тоже, на самом деле, не плохой вариант. Диверсификация – это не всегда плохо, иногда это даже очень хорошо.

О. ДМИТРИЕВ. Спасибо. Мне показалось, мы говорим о хранении. Если есть желание заработать, конечно, нужно, естественно обращаться в инвестиционный холдинг «ФИНАМ» и у нас огромное количество специалистов, которые посоветуют вам замечательные инструменты фондового рынка, рынка Форекс. Я с удовольствием об этом всегда рассказываю, инструменты дают достаточно широкие возможности.

Ж. ШАКИРОВ. Да, по поводу заработка на валюте, (Олег, спасибо, напомнили), есть же еще достаточно интересный инструмент, сейчас я вам покажу, может быть, кому-то будет интересно.

На сайте «ФИНАМ» есть раздел  Трейд-Центр, где представлены стратегии наших управляющих, вот туда я сейчас и зайду. В рамках Трейд-Центра есть стратегия, которая называется «Сurrency, Stok & Commoditiеs». Эта стратегия построена на сочетании в себе нескольких инструментов разных рынков, которые имеют отрицательную корреляцию, это валюты, соответственно, фондовый рынок и товары. В принципе, если есть интерес именно к инвестициям с участием валют, то можно обратиться к этой стратегии. Во-первых, можно передать деньги в доверительное управление Александру Дорофееву, это как вариант, другой вариант – у всех наших клиентов есть доступ в Трейд-Центр, вы можете оформить подписку на эту стратегию, и вы будете, в принципе, видеть, что происходит, и можете просто этой стратегии следовать. На сайте вы найдете более подробное описание стратегии, ее доходности. Как раз здесь достаточно интересное сочетание инструментов с точки зрения комбинировани, как я уже говорил, вложений в ценные бумаги, в недвижимость, только здесь берется не недвижимость, здесь берется сырье, и происходит как раз попытка минимизации валютных рисков.

Олег, мне кажется, к вам есть вопрос.
О. ДМИТРИЕВ. Да, вижу, спасибо. Уважаемый гость номер 23, я зачитаю этот вопрос.

- Олег, скажите, у меня есть большая сумма в долларах, я жду коррекции, возможна ли она, к примеру, до 32 рублей за доллар?
- Еще раз говорю, уважаемый коллега, ничего невозможного в этом мире нет, как вы понимаете. Единственное, что опять прогнозировать я не стану. Вы сейчас, я так понимаю, находитесь в наличных долларах, и эта коррекция вам нужна для того, чтобы выйти в рубль, видимо. Еще раз повторю, ничего невозможного нет, и эта цифра вполне, наверное, при определенном стечении обстоятельств реальна. Но здесь вам нужно определиться, прежде всего, в задаче, я надеюсь, что вы не просто спекулируете, таким образом, зарабатывая деньги. И здесь вам нужно определиться с инвестиционным горизонтом. Если у вас есть достаточное время для этого - полгода, год, несколько лет, тогда этой цифры, может быть, есть смысл дождаться. Если нет, и в ближайшее время вам надо выйти в рубли, я думаю, что подобная перспектива, наверное, маловероятна. Вот мой ответ.
Ж. ШАКИРОВ. Уважаемые друзья, мы поговорили о том, что же можно выбрать из имеющихся в широком доступе, скажем так, валют для вложений, поговорили о каких-то перспективах. На этом, с вашего позволения, мы закончим нашу конференцию. Спасибо вам большое за участие, спасибо Олегу за то, что поддержал наше начинание. Участвуйте в наших дальнейших конференциях, в онлайн-семинарах, вы можете найти их на сайте «ФИНАМ», соответственно, в разделе «рынок аналитика» – «видеоконференции онлайн», либо в разделе «обучение» – «онлайн-семинары». Мы поговорим еще о многих других интересных вещах в сфере инвестиций. Всего вам доброго, до свидания.

О. ДМИТРИЕВ. Спасибо огромное за внимание, коллеги.

