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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
 
Центральной новостью недели стало решение ОПЕК не снижать объемы добычи нефти с целью поддержки цен, в результате чего нефть марки Brent завершила пятидневку снижением на 15% и продолжает падать в понедельник. Реакция фондовых рынков была разной: в частности, на развитых рынках снижение нефтяных котировок практически не отразилось – S&P 500 завалил неделю нулевой динамикой, европейский STOXX вырос на 1,12%. Большинство развивающихся рынков закрылись в «красной зоне» (MSCI EM потерял 2,24%), но хуже других выглядел российский рынок: «долларовый» РТС потерял 12,80%.
Предсказать дальнейшее движение цен на нефть в краткосрочной перспективе практически невозможно: исторически цена на нефть снижалась существенно ниже «справедливых» уровней (как правило, отражающих среднюю по миру себестоимость добычи), но снижение было непродолжительным. Тем не менее для широкого российского рынка это создает существенные риски, но для отдельных компаний-экспортеров, в частности металлургов и производителей удобрений, наоборот, создает возможности для роста из-за следующим за снижением цен на нефть ослаблением рубля. Именно на эти компании мы и делаем ставку в рублевой части наших фондов, что позволяет нам показывать хорошую доходность даже на слабом рынке. 
Другая наша ставка – крупные компании с развитых рынков – продолжает себя оправдывать. Рынки США и еврозоны продолжают обновлять максимумы, и до конца года мы не ждем смены тренда. Ставка именно на крупные, транснациональные компании также себя оправдывает: «второй эшелон» как в Европе, так и США выглядит хуже, чем «голубые фишки». Это говорит о том, что «триггером» роста рынков остаются стимулирующие программы, эффект от которых пока не доходит до среднего и малого бизнеса. 
 
 
Рынок облигаций
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Алексей Губин, 
аналитик УК «Альфа-Капитал»
 
Рынок рублевых облигаций по-прежнему не подает признаков жизни. Активность исключительно в суверенном сегменте, который чувствовал себя на прошлой неделе весьма слабо. Доходность ОФЗ 26207 очередной раз обновила максимум и на текущий момент находится на уровне 10,65%. Данное движение вызвано решением ОПЕК не сокращать квоты на добычу нефти, что вызвало падение цены на нефть и, как следствие, сильное ослабление рубля и распродажу в рублевых активах.
Российские еврооблигации также показали негативную динамику. Суверенный бенчмарк Russia-30 торгуется с доходность 5,46%, потеряв в цене примерно 2–2,5 фигуры за неделю. На наш взгляд, в текущей непростой ситуации на рынке стоит отдавать предпочтение коротким качественным бумагам (рейтинг BB+/BBB–/BBB, погашение в 2016–2017 годах). 
На текущей неделе все в ожидании выступления президента РФ, особенно в части возможных изменений экономической политики.
 
 
Рынок сырьевых товаров
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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
 
Ключевым событием на прошедшей неделе был саммит ОПЕК, на котором решили не снижать квоты на добычу нефти. На текущем рынке, с избыточным предложением, такое решение привело к снижению цены на нефть марки Brent до 68,5 долл. за баррель. Да и со стороны спроса нет позитивных вестей. Финальный HSBC PMI Китая в секторе производства снизился до 50 пунктов. Уровень 50 пунктов является критической точкой, разделяющей охлаждение (меньше 50) и оживление деловой активности (больше 50).
 
С другой стороны, Народный банк Китая начинает стимулировать экономику, снижая ставку до 5,6%, что может позитивно сказаться на экономике. Результаты такого снижения мы сможем увидеть ближе к концу декабря. Если будет положительный эффект, то мы увидим рост спроса на сырье.
  
Ключевым событием на рынке драгметаллов было решение жителей Швейцарии не увеличивать запасы золота в ЦБ. На референдуме против проголосовали 77,26% населения, такой исход был негативно воспринят рынком, что привело к краткосрочному снижению цены до 1145 долл. за унцию. Наиболее важным событием понедельника стала новость из Индии. Резервный банк Индии объявил об отказе от ограничений на импорт золота и отмене так называемого правила 20:80, согласно которому трейдеры должны реэкспортировать 20% всего импорта, что привело к росту цены золота после резкого снижения после референдума. 
 
Прогноз сырьевых рынков 
Нефть
По всей видимости, цены на нефть еще долгое время останутся низкими, что связано с желанием ОПЕК не мешать естественному ходу событий, а именно – снижению инвестиций в разведку и бурение. Быстрое восстановление цен на нефть при сокращении квот привело бы лишь к уменьшению доли картеля на рынке при сохранении высоких темпов роста предложения. 
Драгоценные металлы
На рынке золота, а также серебра ситуация выглядит неоднозначно. С одной стороны, золоту пока удавалось удерживаться недалеко от 1200 долл. за унцию, с другой стороны, отсутствие устойчивой позитивной динамики не способствует притоку новых игроков, поэтому при ограниченном апсайде риски существенного снижения цены золота очень высоки.
Платина и палладий имеют потенциал роста цены по причине рисков предложения, а также увеличения промышленного спроса. 
Промышленные металлы
Цены промышленных металлов продолжат колебаться в боковике, с возможностью роста по отдельным металлам (цинк, никель). Определяющим фактором движения станет не спрос, а предложение. На рынках основных металлов (медь, никель, алюминий) в следующем году будет наблюдаться избыток предложения (в том числе из-за замедления экономики Китая), что существенно ограничивает потенциал роста цены. С другой стороны, большинство металлов торгуются ниже уровня предельных издержек, что ограничивает возможность снижения цен.
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