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	Рынок акций
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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»

Прошедшую неделю большинство мировых фондовых площадок завершили в «красной зоне». Инвесторы предпочитали защитные активы, что, помимо прочего, отразилось и на сырьевом рынке (нефть подешевела до двухлетних минимумов), и на валютах развивающихся стран, которые в среднем подешевели к доллару на 1,65%. Российский рынок на общем фоне выглядел несколько хуже других из-за сообщений о боевых действиях на востоке Украины. 

Мы верим в среднесрочные перспективы развитых рынков акций США и Европы, несмотря на текущую коррекцию. Последняя статистика с рынка труда в США показывает улучшение экономической конъюнктуры, что, с одной стороны, увеличивает вероятность более скорого перехода к циклу роста ставок, с другой – прибыли в корпоративном секторе по-прежнему очень высоки по историческим меркам, что позволяет компаниям выплачивать высокие дивиденды и выкупать акции с рынка, поднимая котировки. Еврозона пока демонстрирует неоднозначную макростатистику: PMI в промышленном секторе в большинстве регионов не дотянул до прогнозов, хотя и находился выше 50 пунктов – водораздела между ростом и стагнацией. Стимулирующие программы здесь пока находятся на стадии запуска и еще не оказывают влияния на макроэкономические показатели.

В рублевом сегменте мы продолжаем верить в акции экспортеров сырья, особенно выделяя отдельные компании черной металлургии. Несмотря на снижение объемов продаж и стагнирующие цены на металлопродукцию, ослабление рубля вывело рентабельность на максимальные с 2009 года уровни. Мы считаем, что даже в очень благоприятном сценарии потенциал для укрепления рубля сильно ограничен, а долгосрочный тренд на его ослабление сохраняется. Следовательно, потенциал для роста акций в секторе сохраняется. Альтернативами черной металлургии на российском рынке остаются акции нефтегазового сектора и производителей минеральных удобрений.

Рынок облигаций
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Алексей Губин, 
аналитик УК «Альфа-Капитал»

Рублевые облигации
Активность на прошлой неделе в рублевом сегменте облигационного рынка была невысокой, а котировки продолжили понемногу сползать вниз. Доходность ОФЗ 26207 выросла на 0,15 п.п. и на текущий момент составляет около 9,5%. Мы также стараемся воздерживаться от активных операций по портфелю, понимая, что на неликвидном рынке можно гораздо больше потерять на перекладках, чем выгадать от оптимизации портфеля. 
Из примечательных событий прошлой недели стоит отметить первые за несколько месяцев интервенции ЦБ на валютном рынке. Стоит отметить, что интервенции не привели к росту рублевых ставок по валютным свопам (3 мес. своп сейчас около 7,5%), что объясняется дефицитом долларовой ликвидности. Ставки денежного рынка между тем высоки, тот же MosPrime3M держится около 10,5%. В этих условиях высокие ставки денежного рынка уже не приводят к закрытию спекулятивных позиций против рубля. Это означает, что, пока не будет решена проблема долларовой ликвидности, рубль может и дальше слабеть, а рублевые ставки – подрастать.

Еврооблигации
На евробондах всю прошлую неделю мы также наблюдали вялотекущую негативную динамику. В частности, суверенный выпуск Russia30 потерял в цене примерно 0,75 п.п. (торгуется сейчас с доходностью 4,9%). Здесь помимо отношения инвесторов к рискам развивающихся стран вообще и России в частности могли сыграть растущие ожидания повышения ставок ФРС. Свежая макростатистика, в частности по рынку труда США, только добавила аргументов в эту пользу. 
На наш взгляд, стоит присмотреться к ценным бумагам МТС, в частности МТС-20: рейтинг инвестиционного уровня, сильный кредит и доходность более 7% в долларах США. Бумаги компании подверглись распродаже на новостях, связанных с АФК Система, хотя они на кредитное качество МТС имеет очень опосредованное влияние.

 
Рынок сырьевых товаров
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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»

Цена нефти продолжает снижаться. Если подробно разобраться в причинах, то, во-первых, ОПЕК продолжил в сентябре наращивать объемы добычи, несмотря на ожидания снижения производства, во-вторых, США по мере роста собственной добычи отказываются от поставок нефти странами ОПЕК. К примеру, Нигерия больше не поставляет высококачественную нефть в США впервые с 1973 года. Понятно, что эта нефть идет на другие направления. Еще одной причиной снижения цен является укрепление доллара, что привело к распродажам по всем сырьевым товарам. 
Золото по итогам недели подешевело на 2,2%. Инвестиции в золото – в текущей ситуации игра против доллара, который продолжает показывать рост. Индекс DXY за неделю вырос на 1,2%. Доллар укрепляется на хорошей статистике по рынку труда. Безработица в США снизилась до 5,9%, в сентябре было создано 248 тыс. рабочих мест в несельскохозяйственных секторах экономики. Еще более чувствительным к укреплению доллара было серебро, которое по итогам недели подешевело на 4,6%.
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