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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
 
Повышенный спрос на защитные активы постепенно сходит на нет, при том что «аппетиты к риску» пока еще остаются ниже средних значений (индекс VIX выше 16 пунктов). 
В краткосрочной перспективе это позволяет увидеть сильное движение вверх на фоне разворота инвесторов в сторону риска, причем как на развитых, так и на развивающихся фондовых рынках. Ослабление валют развивающихся стран по отношению к доллару может стать стимулом для роста экономик развивающихся рынков за счет роста рентабельности локальных производств, ориентированных на экспорт. В свою очередь, это будет стимулировать приток инвестиций на эти рынки, в том числе и через механизмы фондового рынка. 
[bookmark: _GoBack]Все это применимо и к российскому рынку, остающемуся одним из самых дешевых среди крупных рынков и, соответственно, обладающему высоким потенциалом роста. Если оценка геополитического риска будет снижаться, то ставку на быстрый рост российского рынка могут поставить крупные инвесторы, что привлечет большой объем средств на рынок. 
Пока мы наблюдаем продолжающуюся «торговлю по заголовкам», и до принятия каких-либо решений по Украине кардинального изменения ситуации не произойдет.
В наших фондах мы постепенно наращивали экспозицию на Россию через покупку акций компаний-экспортеров, например металлургов и нефтяников, и на данный момент доля российских ценных бумаг в большинстве фондов превышает 50%. Тем не менее пока мы не спешим полностью закрывать позиции в иностранных акциях, обеспечивая с помощью них необходимый уровень диверсификации и защищая портфель от специфического российского рынка. 
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Алексей Губин, 
аналитик УК «Альфа-Капитал»
Стабилизация цен на нефть и две встречи, посвященные урегулированию украинского кризиса, предопределили динамику российского облигационного рынка на прошлой неделе. ОФЗ показали более чем достойный результат: бенчмарк – ОФЗ 26207 – прибавил за неделю порядка 5%, а доходность снизилась до 12,3% годовых – минимум с декабря 2014 года. Мы видели спрос в качественных корпоративных эмитентах, но ликвидность на рублевом рынке все еще остается достаточно слабой. 
На рынке евробондов в среду – пятницу также было полномасштабное ралли, причем росли практически все сектора рынка. Россия-30 закрылась в районе 104% от номинала (+4% за неделю), хороший спрос был виден в качественных корпоративных и банковских инструментах с погашением в 2017–2019 годах.
Мы полагаем, что динамика рынка в ближайшее время будет определяться все теми же факторами: это нефть и украинский кризис. В частности, анонсированная на среду минская встреча «нормандской четверки» является основным политическим событием 2015 года. Успех встречи (подписание каких-либо документов и/или достижение договоренностей) может спровоцировать еще большее ралли на российском долговом рынке, особенно учитывая, что иностранные инвесторы сейчас существенно «недовешены» российскими долговыми инструментами, которые из всех крупных долговых рынков на сегодняшний день предлагают наиболее высокую доходность.
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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
Цены на нефть марки Brent за прошедшую неделю выросли более чем на 10%. Триггерами стали новости о снижении CapEx’ов нефтяными компаниями и падении числа активных буровых установок. На самом деле снижение количества буровых установок, как и капитальных расходов, малозначимо для объема добычи в краткосрочном периоде. Поэтому тот отскок, который мы увидели, – это скорее спекулятивная реакция на новости. С учетом того что объемы добычи если и сократились, то незначительно, условий для долгого и устойчивого ралли в нефти пока не сформировалось. Вероятнее всего, нефть пока стабилизируется около отметки 50–60 долл. за баррель.
Промышленные металлы показали небольшой рост. Металлы получили поддержку от новостей из Китая, где были снижены требования к обязательным резервам банками на 
50 б.п. В целом это говорит о желании монетарных властей Китая разогнать экономику, что в случае успеха обеспечит рост спроса на промышленные металлы. 
Загвоздка в том, что реальный эффект от такого решения Народного банка Китая, скорее всего, будет незначительным, так как проблемы в экономике Китая носят структурный характер (избыток инвестиций), что не лечится цикличными инструментами – монетарной и/или фискальной политикой.
Золото на прошедшей неделе снижалось, основное давление металл получил от статистики по экономике США. Количество рабочих мест, созданных в несельскохозяйственных секторах экономики в январе, составило 267 тыс., а цифра за декабрь была пересмотрена до 320 тыс. В ноябре и вовсе, по последним оценкам, «прибавка» рабочих мест составила рекордные с 1997 года 414 тыс. На этом фоне неожиданный рост безработицы говорит лишь о том, что рынок труда стал пополняться за счет «неактивного населения» – людей, которые ранее бросили поиски работы и перестали учитываться в составе безработных. И это хороший сигнал для экономики, но плохой для золота из-за возросших рисков увеличения ставки ФРС. 
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