Можно ждать небольшого укрепления курса рубля к евро и доллару
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В феврале доллар показал падение против большинства валют. Европейские валюты показали дальнейший рост к доллару, на 3 фигуры выросли евро-доллар и фунт-доллар. Немного восстановились к доллару после нескольких месяцев падения подряд даже сырьевые валюты. И только российский рубль продолжил падение, что во многом было вызвано ранее начатым курсом монетарных и финансовых властей России, однако они же и резко остановили падение рубля в начале марта. 

Рост евро-доллара от минимумов в районе отметки 1.35 начался после заседания ЕЦБ 6 февраля. Рынки ждали от главы ЕЦБ Драги намеков на возможность смягчения монетарной политики, не получили их, и евро-доллар отреагировал резким движением вверх. Драги сообщил о том, что, несмотря на снижение инфляции в последние месяцы, ЕЦБ не видит серьезной опасности дефляции, ждет, что вместе с восстановлением экономического роста начнет усиливаться и инфляция. В дальнейшем в течение месяца прогнозы Драги оправдывались. В середине месяца вышли данные по росту ВВП Еврозоны в 4-ом квартале 2013 года, по первой оценке рост составил 0.3% кв/кв против прогноза 0.2%, таким образом, после выхода из рецессии Еврозона показывает неплохой рост 3-ий квартал подряд. Позже вышли данные по инфляции, корневой ИПЦ Еврозоны за февраль вырос с 0.8% г/г до 1.0% г/г. Также розничные продажи Еврозоны за январь вышли отличными, выросли с -1.0% г/г сразу до +1.3% г/г. Неплохими выходили данные по индексам менеджеров по закупкам. Так что шансы на то, что ЕЦБ будет смягчать монетарную политику, постепенно угасают. С другой стороны, несмотря на явно плохие данные, выходившие в последние два месяца из США, представители ФРС в своих выступлениях выражали готовность продолжать сворачивать количественное смягчение. По их мнению, временное сокращение активности вызвано зимней непогодой, и они ждут скорого быстрого улучшения ситуации. Рынок, однако, пока до сих пор не начал отыгрывать сворачивание QE3 и перспективы повышения ставок ФРС в 2015 году. Также, хотя еще месяц назад казалось, что ЕЦБ точно вскоре будет смягчать политику, и на фоне железно сворачивающей QE3 ФРС, это должно приводить к росту доллара, в итоге мы увидели рост евро. Впрочем, мы полагаем, что после того, как  евро-доллар покажет на евро-долларе третью вершину на недельных графиках, достигнув отметки 1.39, начнется разворот, который сбросит уже в марте пару обратно на 1.35. На наш взгляд, после того как за заседании, 19 марта ФРС продемонстрирует твердость и сократит QE3 в третий раз, на доллар наконец начнет долгосрочный тренд на рост к евро, тенденцию, которая уже давно началась на долларе против валют развивающихся стран и сырьевых валют. 

Российский же рубль продолжил свое падение в феврале, хотя скорость была уже не такая, как в январе. Резкое падение рубля в виде гэпа произошло уже в выходные с февраля на март из-за обострения геополитической напряженности в связи с ситуацией на Украине. Пара доллар-рубль поднималась до отметки 37 рублей, против закрытия в пятницу на отметке 35.86. Только за понедельник 3 марта центробанк РФ потратил на интервенции 11 млрд. долл., чтобы остановить панику. В ответ на ситуацию финансовые и монетарные власти резко изменили тактику. Если ранее власти фактически благоволили постепенному ослаблению рубля, то теперь, приоритетной задачей стала стабилизация курса. Осадило спекулянтов, играющих на падение рубля, решение центробанка РФ повысить объем накопленных интервенций, приводящих к изменению курса бивалютной корзины на 5 копеек с 350 млн. долл. сразу до 1.5 млрд. долл., это почти запретительный уровень интервенций, ЦБ практически зафиксировал коридор бивалютной корзины, который на 3 марта составлял 35.75-42.75. Кроме того было решение минфина России временно прекратить покупки валюты у центробанка, которые проводились на сумму в 100 млн. долл. в день, что повысило для центробанка лимит интервенций на эту же сумму. На фоне предыдущего решения это действие, конечно, окажет небольшое влияние в плане предотвращения падения рубля, но окажет заметное влияние в плане возвращения курса рубля в середину коридора бивалютной корзины. Теперь в верхней границе диапазона бивалютной границы ЦБ будет иметь возможность ежедневно продавать не 300 млн. долл. в день, а 400 млн. долл. в день, а в промежуточном диапазоне между серединой и верхним диапазоном – не 100 млн. долл., а 200 млн. долл. в день. Напомним, что до конца мая минфин собирался конвертировать в валюту для Резервного фонда 212 млрд. рублей, что по текущему курсу равно 5.8 млрд. долл. На наш взгляд решение минфина вполне разумно  по той простой причине, что покупки долларов прямо по максимумам вряд ли можно назвать удачными. Кроме того 3 марта ЦБ повысил целевую ставку с 5.5% до 7.0%, способствуя созданию дефицита рублей на рынке. Теперь фактически центробанк обрек курс рубля на постепенное возвращение в середину коридора бивалютной корзины. Верхняя граница внутреннего диапазона корзины, ниже которой центробанк уже не будет проводить интервенций на укрепление рубля, находится теперь на отметке 40.80.
(см. http://www.cbr.ru/hd_base/default.aspx?prtid=sp_fxpm&pid=bivaltbl&sid=ITM_11545). 
Это при том, что курс корзины сейчас находится в 42.24. То есть потенциал для падения бивалютной корзины составляет почти полтора рубля, 3.4%. Значит расчетно и евро-рубль и доллар-рубль упадут на примерно те же проценты (при неизменном курсе пары евро-доллар), например, доллар-рубль расчетно должен упасть до отметки 34.90. Но курс корзины может упасть и ниже, вглубь 3-рублевого “нейтрального” диапазона, так что доллар-рубль может провалиться еще ниже (аналогично и евро-рубль). Тем более, что, судя по развитию событий, страновой риск сокращается, геополитическая напряженность идет на спад. На наш взгляд, в имеющейся ситуации, как минимум на пару месяцев монетарные и финансовые власти России откажутся от политики благоволения ослаблению рубля, которая проводилась ранее.

Тенденции: Ждем в марте начала разворота по паре евро-доллар вниз после достижения района 1.39-1.3950. В марте пара имеет все шансы вернуться на 1.35, если ФРС, как и обещает, продолжит сворачивание QE3 на очередном заседании. Курс же российского рубля теперь фактически зафиксирован в коридоре по бивалютной корзине. Можно ждать небольшого укрепления курса рубля к евро и доллару, в пределах 3.5% от значений на текущий момент.
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