
ОБЗОР РЫНКОВ
ЗА НЕДЕЛЮ
10.11.2014-16.11.2014

Данный документ опубликован только в информационных целях и ни при каких обстоятельствах не должен быть истолкован в качестве предложения 
о продаже/покупке каких-либо ценных бумаг и финансовых инструментов, включая, но, не ограничиваясь, гарантий, поручительств и др. Ни данный 
документ, ни факт его распространения не является основанием для формирования таких инструментов и заключения договоров.

1

ВСЁ ДЛЯ ФРОНТА – ВСЁ ДЛЯ ПОБЕДЫ!
Основные
дальнейшие сценарии

По мере того, как девальвация рубля набирает обороты, и ЦБР всё новыми и новыми заявлениями 
и инициативами даёт понять спекулянтам, что по-прежнему находится на начальной стадии поиска 
взаимосвязей и причин, не будучи готовым к активным действиям или даже попросту не считающим 
текущую ситуацию с рублём экстраординарной, на внешних рынках все классы активов всё более 
и более инверсионно коррелируются с долларом США. Примечательно, что даже выступление гла-
вы ЕЦБ Марио Драги в четверг, после очередного заседания по определению ключевой процентной 
ставки, которое указало на более глубокую «монетарную мягкость», нежели на то рассчитывали 
рынки, сделало главным бенефициаром не европейские акции (падение сводного индекса Stoxx 
Euro 600 за день составило 0.75%), а американские (за тот же период коррекция в американском 
S&P 500 – всего какие-то 0.08%). Словом, глобальные рынки в который раз работают под лозунгом 
«Всё для фронта – всё для победы!», охотно принося себя в жертву укрепляющемуся «зелёному».

Именно поэтому мы не думаем, что если даже каким-то чудом пресловутую проблему рубля удаст-
ся решить, то всё сразу встанет на свои места. На самом деле, в этом случае во весь рост встанут 
новые (и хорошо забытые старые) проблемы: дефицит валюты, анемический рост экономики, ис-
пуганные и в очередной раз проученные за свою беспечность потребители и кредиторы… Все эти 
факторы говорят только об одном: на рынке доминирует страх, причём в этом условном делении 
мир раскололся ровно пополам, а точнее, страха почти не наблюдается только в США, тогда как 
Европа, Россия и даже Азия (в первую очередь, Япония) на данный момент не преследуют целей 
больших доходов от инвестиций, а вместо этого предпочитают банально не позволить сбережениям 
обесцениться или, как минимум, начать «усыхать».

Такое деление мира, на наш взгляд, – большой фактор риска. Американские рынки после непре-
рывного роста на протяжении полутора последних лет в последнее время показывают всё более 
явные признаки «моральной усталости» (что подтверждается участившимися в последнее время 
коррекционными днями). Собственно, до последнего времени они упорно ждали прихода капи-
талов из обесценивающейся Европы. Тем не менее, несмотря на деструктивную монетарную по-
литику «монетарного выдавливания через гиперстимулирование» Марио Драги, притока этого всё 
нет и нет. Всякому терпению приходит конец, и теперь перепроданность американских акций зло-
веще мультиплицируется перекупленностью американского доллара. О «пузырях» писали, пишут 
и будут писать: вопрос – кто? Если раньше об этом делились своими переживаниями бизнес-жур-
налисты и лишь однажды (чуть ли не с перепугу) – глава ФРС Джанет Йеллен, то сейчас среди 
предсказателей «большого взрыва» всё чаще можно увидеть вполне респектабельные и известные 
в западном мире имена инвесторов-практиков. Возможно, это ещё более явственный сигнал к по-
купке драгметаллов – в первую очередь, находящегося на абсолютном технико-фундаментальном 
дне золота, а также – его «нищего брата», серебра.
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Текущая неделя будет нехарактерно бедной на макростатистические публикации. Подходит 
к концу сезон корпоративной отчётности в США и Европе. Из значимых квартальных отчётов 
остались только Cisco Systems, E.ON, Banco Popolare, UniCredit, Vodafone Group, Qiwi и медстра-
ховщик Aegon. Из основных публикаций ожидаем: индекс потребительских цен Китая, уро-
вень безработицы Британии, изменение ВВП еврозоны и Японии, динамику розничной торгов-
ли США, а также индекс настроений потребителей США от Университета штата Мичиган.

В понедельник число макроэкономических данных будет незначительным. Начался день с публикации 
австралийских данных по изменению объёма ипотечного кредитования за сентябрь (в 00:30 GMT), кото-
рые оказались хуже ожиданий, но лучше предыдущего показателя. Приблизительно в это же время Китай 
представил индексы потребительских цен и индекс цен производителей за октябрь, которые оказались 
в рамках прогнозов. Наконец, поздно ночью Япония отчитается по сальдо счёта текущих операций за 
сентябрь.

Вторник также окажется достаточно блеклым на интересные релизы днём. Рано утром Австралия опу-
бликует индекс делового доверия NAB за октябрь и индекс цен на жилье за 3-й квартал. Ожидаем до-
вольно слабых цифр. В 05:00 GMT Япония представит индикатор текущей экономической ситуации от 
Eco Watchers и индекс экономических перспектив от Eco Watchers за октябрь. Мы также полагаем, что 
результаты окажутся либо близкими, либо чуть хуже консенсус-прогнозов.Завершится день статистикой 
по Японии - в 23:50 GMT будет представлен индекс активности в сфере услуг за сентябрь.

В среду день начнётся с публикации в 09:30 GMT Британией изменения числа заявлений на получение 
пособий по безработице и об уровне заявлений безработных на трудоустройство за октябрь. Также в это 
время Британия отчитается по уровню безработицы и по изменению числа занятых за сентябрь. В 10:00 
GMT еврозона объявит об изменении объёма промпроизводства за сентябрь (полагаем, что данные ока-
жутся «традиционно» слабыми), а в 10:30 GMT с речью выступит глава Банка Англии Марк Карни. Также в 
10:30 GMT выйдет отчет Банка Англии по инфляции на 4-й квартал (без сюрпризов, как мы полагаем). На-
конец, в 23:50 GMT Япония заявит об изменении объёма заказов на машины и оборудование за сентябрь. 
Видимо, данные также окажутся слабыми.

Четверг будет, по сути, первым интересным с точки зрения макростатистики днём. В 00:00 GMT Австра-
лия объявит об ожиданиях по инфляции потребительских цен за ноябрь. После этого в 05:30 GMT Китай 
заявит об объеме инвестиций в основные фонды и изменении объёма промпроизводства за октябрь (по-
лагаем, цифры выйдут в умеренно-позитивном ключе, что поддержит аппетиты к риску). Затем в 15:00 
США сообщит об уровне вакансий и текучести рабочей силы за сентябрь. 

Наконец, пятница будет самым информативным днём. До открытия европейских бирж отчитается Фран-
ция - в 06:30 GMT выйдут предварительные данные по динамике ВВП за 3-й квартал, которые имеют по-
тенциал существенно разочаровать инвесторов и оказать дополнительное давление на котировки евро. 
Затем в 07:00 GMT Германия представит аналогичные предварительные данные по динамике ВВП за 3-й 
квартал. Немного позже (в 07:45 GMT) Франция заявит об изменении числа занятых в несельскохозяй-
ственном секторе за 3-й квартал. Ожидаем умеренно-слабой цифры. В 10:00 GMT еврозона опубликует 
индекс потребительских цен за октябрь и предварительные данные по совокупной динамике ВВП за 3-й 
квартал. Затем в 13:30 GMT в США выйдут данные об изменении объёма розничной торговли и изменении 
импортных цен за октябрь. В 14:55 GMT в США выйдет индекс настроений потребителей от университета 
штата Мичиган за ноябрь, а в 15:00 GMT станет известно об изменении объёма запасов на коммерческих 
складах за сентябрь. Ожидаем, что большинство данных будут в контексте общих ожиданий.

Календарь событий
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Статистика Отчетный 
период

Предыдущее 
значение

Консенсус-
прогноз 

Bloomberg

Прогноз 
Норд-

Капитал

  США      
11.11.2014 Индекс сопоставимых продаж крупнейших розничных сетей

(Красная книга), м/м октябрь 3.9 - -

12.11.2014 Индекс заявлений на покупку домов по ипотеке октябрь 159.2 - -

13.11.2014 Количество первичных обращений за пособиями по безработице на 6 ноя 278.0 280.0 290 тыс.

13.11.2014 Государственный бюджет октябрь 106.00 -111.70 -

14.11.2014 Розничные продажи октябрь -0.3 0.2 -0.1%

14.11.2014 Импортные цены октябрь -0.5 -1.6 -

14.11.2014 Индекс потребительского доверия (Университет Мичигана) (предв.) Ноя 86.9 87.5 86.9

ДАННЫЕ МИНИСТЕРСТВА ЭНЕРГЕТИКИ США

13.11.2014 Запасы сырой нефти 8 ноября 0.46 - -200 тыс. 
баррелей

13.11.2014 Запасы бензина 8 ноября -1.38 - -1.5 млн 
баррелей

13.11.2014 Запасы дистиллятов 8 ноября -0.72 -

  ЕВРОЗОНА  
10.11.2014 Индекс доверия инвесторов Sentix Ноя -13.7 -13.5 -13.2

12.11.2014 Промышленное производство, г/г Сен -1.9 -0.3 −0.8%

14.11.2014 ВВП предварительный, г/г 3 кв -0.2 -0.4 −0.4%

14.11.2014 Инфляция за вычетом продуктов питания и энергоносителей г/г Окт 0.8 - 0%

  ГЕРМАНИЯ  
12.11.2014 Индекс оптовых цен г/г Окт -0.9 -0.5 -

14.11.2014 ВВП предварительный, г/г 3 кв 0.8 1.0 0.7%

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ КАЛЕНДАРЬ
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В центре внимания у инвесторов на прошлой неделе был валютный рынок. На фоне ослабления 
рубля мы увидели раскорреляцию двух основных индексов фондового рынка. В то время как ру-
блёвый индекс ММВБ в моменте достигал 1520 пунктов (на фоне перепроданности рынка и слабо-
сти рубля он рос девять торговых сессий подряд), индекс РТС впервые после кризиса 2009 года 
опустился ниже 1000 пунктов. В моменте он достигал  979.21 пункта, при этом спрэд между двумя 
индексами превысил рекордные 500 пунктов. 

В фаворитах у инвесторов продолжают оставаться акции компаний, ориентированных на экспорт. 
Прежде всего, это «нефтянка», металлургия и сектор минеральных удобрений. Эти отрасли стали 
бенефициарами ослабления рубля. Дополнительную поддержку им оказывают планы выплатить 
солидные промежуточные дивиденды. О планах выплатить заметную часть денежных средств сво-
им акционерам заявили «Северсталь», «НОВАТЭК», «М.видео», ММК, ТМК, ПИК, ГМК «Норильский 
Никель», «Уралкалий» и «ЛУКОЙЛ».

Важное событие произошло в конце недели - в воскресенье состоялась встреча президента РФ 
с председателем КНР Си Цзиньпином. Итогом стало подписание пакета из почти двух десятков 
двусторонних соглашений, в том числе меморандум в сфере поставок газа в Китай по «западному 
маршруту» с 2019 года. Кроме того, «Роснефть» подписала рамочные соглашения о продаже 10% 
«Ванкорнефть» с CNPC, а «Русгидро» – по строительству новых ГЭС на Дальнем Востоке и Ленин-
градской ГАЭС.

В начале этой недели Владимир Путин примет участие в мероприятиях саммита АТЭС в Пекине, 
в том числе в двусторонних встречах с участниками саммита. Несмотря на то, что официальная 
встреча не планировалась, не исключена неформальная беседа с Бараком Обамой. В дальнейшем 
эпицентр переговоров мировых лидеров переместится в Брисбен, где 15 ноября стартует саммит 
министров финансов G20. Эти события окажут существенное влияние на динамику российских 
индексов.

Из корпоративных событий этой недели отметим публикацию финансовых результатов за 9 меся-
цев VimpelCom, «Э.Он.Россия» и собрания акционеров «Черкизово», «Уралкалия», «Северстали» 
по вопросам дивидендных выплат. Кроме того, «Уралкалий» и ТМК закроют реестр акционеров для 
участия в ВОСА.

ПРОГНОЗ на конец недели
Индекс 
ММВБ

(пункты)

Индекс 
РТС

(пункты)

Курс евро к 
доллару ($)

Нефть Brent
($)

Курс доллара к 
рублю (руб.)

Курс евро к 
рублю (руб.)

1520 1050 1.25 85 45.5 57
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Российский рубль на неделе продолжил расставаться с мечтой о крепком по-
ложении, ещё с большей силой начав слабеть к доллару США и евро. На-
строение не задалось ещё до праздников, когда национальная валюта про-
демонстрировала диаметрально противоположную реакцию на повышению 
ключевой ставки Банком России. Это уже само по себе многих ввело в ступор. 
Уже после праздников Банк России подлил масла в огонь ещё раз, по сути, 
отпустив рубль в свободное плаванье. Если раннее регулятор мог в течение 
дня продать неограниченный объем валюты, корректируя при этом неодно-
кратно на 5 коп. границы валютного коридора (по мере каждых $350 млн 
интервенций), то теперь за день с целью сглаживания валютных колебаний не 
может быть потрачено более $350 млн. Эта новость и без того нервный рынок 
добила, вознеся курсы к новым неведомым ранее высотам. Если так дальше 
продолжится, то мы можем ещё не раз увидеть очередные исторические мак-
симумы. 
Кстати, смотря на кривую доходностей российских ОФЗ, мы видим довольно 
нетривиальную, и от того интересную, картину. Как мы помним, ключевую 
ставку в пятницу 31 октября подняли ни много ни мало на целых 150 б.п. 
(прибавим в довесок и мощнейшее ослабления рубля на неделе). Однако, вот, 
доходности государственных облигаций это восприняли не так остро. Доход-
ности с 30 октября выросли всего на 20-40 б.п.
По всей видимости, рынок пока попросту впал в состояние анабиоза. Многие 
его участники волей-неволей оказавшиеся в позиции по ОФЗ, видимо, пред-
почитают пока сидеть в них, особо не активничая с продажами (не показывая 
у себя на балансе убыток). В любом случае, пока рыночная конъюнктура не-
гативна, в связи с чем Минфину вряд ли что-то светит на аукционах по разме-
щению таких инструментов. Как мы уже ранее писали, лучше сейчас сконцен-
трироваться на корпоративных бондах относительно коротких дюраций (дата 
оферты/погашения в пределах 2016 г.).
При всём вылившемся негативе рынок проигнорировал другое значимое со-
бытие: ЦБ РФ ввел сделки РЕПО в иностранной валюте на срок 12 месяцев. 
Раннее аналогичный инструмент был введен на сроки 1 неделя, 28 дней, что 
не способствовало ощутимым образом укреплению рубля. 
Предлагаемый новый инструмент в аукционной палитре выгодно отличается 
от них. Во-первых, он гораздо длиннее. Это позволяет занять доллары на 
более долгий период. Во-вторых, он существенно дешевле. Первоначально (в 
конце октября) валютное РЕПО сроком 1 неделя стоило «ставка LIBOR + 2.00 
п.п.», сроком 28 дней - «ставка LIBOR + 2.50 п.п.». Сейчас будет предлагать-
ся занять под LIBOR + 1.50 п.п. Лимит также значительно больше: $10 млрд 
против $1.5-2.0 млрд по упомянутым инструментам. Другой вопрос, захотят 
ли банки даже при таких параметрах брать валюту в долг или же продолжат 
закупать её «на года» на рынке.
Что до первичного рынка, то на предстоящей неделе корпоративные заёмщи-
ки будут «молчать». Пока объявленных планов по размещениям не значится. 
Вероятнее всего, Минфин также возьмёт паузу ввиду затянувшегося валютно-
спекулятивного сериала.

ОБЛИГАЦИИ И ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК
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Дата Время Аукцион

Средняя 
(максимальная*) 

ставка размещения 
на прошлом аукционе

Соотношение 
спроса и 

предложения 
на прошлом 

аукционе

США
10.11.2014 19:30 Размещение 3-месячных векселей на $24 млрд 0.02%* 4.67

10.11.2014 19:30 Размещение 6-месячных векселей на $28 млрд 0.06%* 4.19

10.11.2014 21:00 Размещение 3-летних облигаций на $26 млрд 0.94%* 3.42

12.11.2014 19:30 Размещение годовых векселей на $25 млрд 0.10%* 3.86

12.11.2014 19:30 Размещение 4-недельных векселей 0.035%* 4.02

12.11.2014 21:00 Размещение 10-летних облигаций на $24 млрд 2.381%* 2.52

13.11.2014 20:00 Размещение 30-летних облигаций на $16 млрд 3.074%* 2.40

ФРАНЦИЯ
10.11.2014 16:50 Размещение 90-дневных векселей на €4 млрд -0.015% 2.48

10.11.2014 16:50 Размещение 153-дневных векселей на €1.6 млрд -0.014% 3.03

10.11.2014 16:50 Размещение 363-дневных векселей на €1.6 млрд -0.008% 3.80

ГЕРМАНИЯ
11.11.2014 13:35 Размещение облигаций, индексируемыех на инфляцию, с пога-

шением в 2030 г. на €1 млрд 

12.11.2014 13:35 Размещение 2-летних облигаций на €5 млрд -0.06% 1.70

КАЛЕНДАРЬ АУКЦИОНОВ СУВЕРЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ
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