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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
 
Российский рынок «выстрелил вверх» на новостях о заключении перемирия на востоке Украины. Тем не менее инвесторы переоценили ожидания от подписанных договоренностей: понедельник начался с новостей в СМИ о продолжении огня под Дебальцево, что спровоцировало коррекцию на российском рынке. Новостные заголовки продолжат определять направление рынка, оставляя на втором плане и макроэкономику, 
и корпоративные новости.
В то же время котировки черного золота вновь находятся выше 60 долл. за баррель (марки Brent), и это приводит к укреплению рубля. У рынка нет четкого представления о том, как будет себя вести цена на нефть в краткосрочной перспективе, но на более длинном горизонте рынок склоняется к тому, что цена на нефть будет расти. Соответственно, мы можем увидеть и более сильное укрепление рубля. Зарабатывать на этом тренде мы планируем через экспозицию на российские акции: в частности, сейчас мы видим повышенный спрос на нефтегазовые бумаги, а также мы присматриваемся к определенным качественным ценным бумагам, ориентированным на внутренний спрос. 
В наших фондах мы сохраняем большую долю российских ценных бумаг, ожидая продолжения «ралли» на фоне деэскалации. Но стопроцентной уверенности в том, что мы не увидим краткосрочную коррекцию на российском рынке, у нас нет, вследствие чего мы оставляем «подушку безопасности» ввиду доли акций крупных иностранных компаний. 
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Алексей Губин, 
аналитик УК «Альфа-Капитал»
Прошлая неделя на рынке долговых ценных бумаг прошла под знаком встречи лидеров «нормандской группы» в Минске. Утренние заголовки 12 февраля привели 
к мощному росту цен практически на все российские валютные облигации. Так, Россия-30 взлетела со 104 до 108% от номинала, уровня, на котором не торговалась 
с начала декабря 2014 года. Большая часть корпоративных инструментов показала сравнимую динамику на фоне массового закрытия коротких позиций. В среднем за неделю цены на евробонды прибавили порядка 3%. На рынке рублевых облигаций мы также видели рост, однако он был более скромным. Так, выпуск ОФЗ 26207 прибавил порядка 2%, 5-летние ОФЗ 26208 – примерно 1,5%, но здесь все упирается во все еще достаточно высокую (15%) ключевую ставку, снижение которой напрямую зависит от динамики инфляции в РФ, которая с начала года уже составила почти 5%.
Основной вопрос сейчас – это устойчивость показанного в четверг-пятницу роста. Конечно, после столь мощного выноса цен вверх мы должны увидеть некую консолидацию, так как желание забрать прибыль может привести к стабилизации котировок на текущих уровнях. Сильная коррекция при этом маловероятна. При этом дальнейший рост цен, возвращение доходностей к «нормальным» уровням, сопоставимым со ставками на других развивающихся рынках, напрямую будет зависеть от возвращения на рынок большого количества иностранных инвесторов, которые сейчас имеют серьезный недовес по российским активам. Но их возвращение – это функция нормализации отношений между Россией и Западом, что не может быть достигнуто одним днем. Поэтому, по всей видимости, мы продолжим торговаться «по заголовкам», особое внимание будет приковано к соблюдению перемирия на Украине. Фундаментально российский долговой рынок все еще очень дешев, но вот будут ли на этот рынок приходить потоки, способные исправить эту дешевизну, – вопрос времени, причем не ближайших дней, а скорее месяцев.
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Рынок сырьевых товаров
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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
Нефть марки Brent за прошедшую неделю выросла на 6,4%, максимальная отметка была 62,3 долл. за баррель, что, безусловно, еще один сигнал стабилизации рынка (если не разворота). Но при этом настораживает то, что спред между ценами WTI и Brent вырос почти до 10 долл. за баррель. Основной причиной такого расхождения является продолжающийся рост запасов нефти в США, несмотря на текущее снижение буровой активности и свертывание инвестиционных программ. С нефтью марки Brent ситуация иная, возникают проблемы с поставками нефти из Ирака, что в совокупности с коррекцией в долларе и позволило цене Brent расти. И в текущей ситуации этот рост пока нельзя назвать устойчивыми (избыток нефти в США как основной фактор снижения нефтяных цен остается в силе).
По рынку золота опубликованы данные по итогам 2014 года. Спрос на золото в 2014 году был на 4% ниже, чем в 2013-м. Рост спроса был отмечен со стороны центральных банков (особенно отметился ЦБ РФ), и замедлился отток средств из физических ETF золота. Кроме того, в потребительской части спроса на золото стоит отметить существенное снижение спроса в Китае, почти на 40%. Судя по всему, ФРС США не станет повышать ставки в ближайший год, что будет поддерживать цены на драгоценные металлы. 
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