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НЕФТЬ: ПОЛКУ ПЕРСПЕКТИВНЫХ 
ИНВЕСТИЦИЙ ПРИБЫЛО

Основные
дальнейшие сценарии

Ускоряющееся в последние месяцы снижение возвратности низкорисковых инвестиций продол-
жает улучшать среднесрочные перспективы развивающихся рынков и уже перевело их из по-
ложения изгоев в привилегированный статус, хотя о полноценном перетоке мировых капиталов 
пока говорить рано. Неожиданно резко замедлившаяся в первом квартале экономика США, как и 
падение розничных продаж по итогам апреля, которое нельзя было списать на пресловутый по-
годный фактор, а также стремительное скатывание еврозоны в дефляционную спираль – вновь 
проиллюстрировали немного подзабытый тезис о структурной слабости экономик с высокими уров-
нями бюджетных дефицитов и соотношений госдолга к ВВП. Масла в огонь подливает растущая с 
каждым новым положительным закрытием фондовых индексов США общая перекупленность клас-
сических рынков.

События конца прошедшей недели, в первую очередь, возобновление гражданской войны в Ираке 
со всеми вытекающими последствиями для и без того стрессового глобального рынка нефти, слов-
но специально указали альтернативный путь реаллокации активов, который имеет в ближайшие 
недели все шансы выдвинуться на первый план. Процесс перетока средств фондов в развиваю-
щиеся рынки, который не обошёл стороной и Россию, продолжался весь май и начавшуюся часть 
июня. Но сейчас денежные потоки получили неожиданно мощный альтернативный путь выхода 
– инвестиции в энергетические фьючерсы. История показывает, что фактор Ирака – это надолго. 
Поставки нефти из Ирака имеют ключевое значение для удовлетворения мирового спроса: при-
мерно 60% роста нефтедобывающих мощностей ОПЕК в следующем десятилетии должно было 
приходиться именно на Ирак. 

Однако Ирак по факту лишился возможности экспортировать «чёрное золото» из очень перспек-
тивных нефтяных месторождений на севере страны: с марта Ирак не экспортировал нефть из этого 
региона ввиду неоднократных диверсий на нефтепроводе, идущем в турецкий порт Джейхан на 
Средиземном море, и на прошедшей неделе всем стало очевидно, что в обозримом будущем этот 
канал поставок работать не будет. В свою очередь, нестабильность внутриполитической ситуации 
в Ливии привела к падению нефтедобычи в этой стране на порядок по сравнению с временами 
Муаммара Каддафи, а экспорт нефти из Ирана по-прежнему ограничен санкциями стран Запада.

В случае дальнейшего развития событий вокруг Ирака и Ливии по базовому сценарию уже к осени 
мы увидим нефть сорта WTI на уровне $118-120 за баррель (+11…12% к нынешним уровням), а 
сорта Brent – в диапазоне $130-135 за баррель (+15…19% к текущим значениям).
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Текущая неделя, за исключением очередного заседания Комитета по открытым рынкам в 
США, будет не слишком насыщенной макроэкономическими публикациями. Основные собы-
тия можно свести к следующим публикациям: решение по процентной ставке ФРС США; дан-
ные по чистым покупкам американских ценных бумаг нерезидетнами; инфляция в Британии и 
США; розничные продажи в Канаде и Британии; протокол последнего совещания РБА и Банка 
Англии.

В понедельник, в 05:00 GMT, вышел без сюрпризов ежемесячный отчет Банка Японии. В 09:00 GMT 
еврозона опубликовала индекс потребительских цен за май. Динамика полностью совпала с прогнозами. 
США в 12:30 GMT представили производственный индекс Empire Manufacturing за июнь, который оказался 
несколько лучше консенсус-прогноза. Далее выйдут публикации в 13:00 GMT - чистый и общий объём 
покупок долгосрочных американских ценных бумаг иностранными инвесторами за апрель, в 13:15 GMT 
- коэффициент загрузки производственных мощностей, изменение динамики промпроизводства за май 
(ожидаем слабую цифру), в 14:00 GMT - индекс рынка жилья от NAHB за июнь.

Во вторник, в 08:30 GMT, Британия представит индекс потребительских цен, индекс розничных цен, а 
также индекс закупочных и отпускных цен производителей за май. Сенсаций не ожидается. В 09:00 GMT 
Германия выпустит индекс настроений в деловой среде от института ZEW, индекс текущей ситуации от ин-
ститута ZEW за июнь. В 09:00 GMT еврозона опубликует индекс настроений в деловой среде от института 
ZEW за июнь. Мы полагаем, что цифры разочаруют, что окажет дополнительное давление на котировки 
евро. В США в 12:30 GMT выйдут данные по числу выданных разрешений на строительство, числу закла-
док новых фундаментов, а также индекс потребительских цен и основной индекс потребительских цен за 
май. В 23:50 GMT выйдет протокол совещания Банка Японии по вопросам кредитно-денежной политики. 
В 23:50 GMT Япония выпустит общее сальдо внешней торговли товарами за май.

В среду рано утром, в 00:00 GMT, в Австралии выйдет индекс опережающих экономических индикаторов 
от Conference Board за апрель (ожидаем, что цифра окажется несколько лучше консенсус-прогноза), спу-
стя полчаса - индекс опережающих индикаторов экономической активности от Westpac-MI за май. В 08:30 
GMT будет опубликован протокол последнего заседания Банка Англии по денежно-кредитной политике 
и станут известны голоса членов КМП по планируемому объёму покупок рыночных активов и основной 
процентной ставке. В 12:30 GMT США представят сальдо расчётного счёта платежного баланса за 1-й 
квартал. В 18:00 GMT будет выпущен экономический прогноз от FOMC, и станет известно решение FOMC 
по основной процентной ставке, темпы программы выкупа MBS и казначейских облигаций, будет сделано 
сопроводительное заявление FOMC. Каких-либо сюрпризов не ожидаем: программа свёртывания покупок 
будет продолжена прежними темпами. В 18:30 GMT пройдет пресс-конференция FOMC. В 22:45 GMT Но-
вая Зеландия выпустит изменение объема ВВП за 1-й квартал.

В ночь со среды на четверг, в 04:30 GMT, в Японии выйдет индекс активности во всех отраслях экономи-
ки от Tankan за апрель. По-видимому, цифра несколько не дотянет до чересчур оптимистичных ожиданий. 
Британия в 08:30 GMT выпустит данные об изменении объёма розничной торговли за май, в 10:00 GMT - 
баланс промышленных заказов по данным Конфедерации британских промышленников за июнь. В 14:00 
GMT в США выйдет производственный индекс ФРБ Филадельфии за июнь.

Наконец, в пятницу, в 06:00, Германия выпустит индекс производственных цен за май, а в 08:00 GMT 
еврозона опубликует сальдо расчётного счёта платежного баланса ЕЦБ за апрель. Цифры выйдут умерен-
но-разочаровывающими. В 08:30 GMT Британия выпустит чистый объём заёмных средств государствен-
ного сектора за май. В 14:00 GMT еврозона выпустит индикатор потребительской уверенности за июнь, 
который также, скорее всего, в той или иной мере разочарует.

Календарь событий
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Статистика Отчетный 
период

Предыдущее 
значение

Консенсус-
прогноз 

Bloomberg

Прогноз 
ИГ «Норд-
Капитал»

  США        

16.06.14 Производственный индекс Empire Manufacturing июнь 19.01 15 19

16.06.14 Общий чистый объём покупок американских ценных бумаг 
иностранными инвесторами (Total Net TIC Flows) апр $126.1 млрд - $136 млрд

16.06.14 Изменение динамики промпроизводства май -0.6% 0.5% 0.1%

16.06.14 Индекс рынка жилья от NAHB июнь 45 47

17.06.14 Индекс потребительских цен май 2% 2%

17.06.14 Изменение числа закладок новых фундаментов май 13.2% -3.9%

17.06.14 Изменение числа выданных разрешений на строительство май 8.0% 0.1%

18.06.14 Сальдо счета текущих операций 1 кв -$81.1 млрд -$97 млрд

18.06.14 Публикация решения FOMC по основной % ставке 18 июня 0.25% 0.25% 0...0.25%

19.06.14 Число первичных обращений за пособиями по безработице 14 июня 317 К 313 К

19.06.14 Индекс деловой активности от ФРБ Филадельфии июнь 15.4 14

19.06.14 Индекс опережающих индикаторов май 0.4% 0.6% 0.3%

13.06.14 Индекс уверенности от университета  Мичигана июнь 81.9 83

ДАННЫЕ МИНИСТЕРСТВА ЭНЕРГЕТИКИ США  

18.06.14 Запасы сырой нефти 13 июня -2596K - -1 млн 
баррелей

18.06.14 Запасы бензина 13 июня 1697K -

18.06.14 Запасы дистиллятов 13 июня 860K -

  ЕВРОЗОНА  

16.06.14 Индекс потребительских цен май 0.7% 0.7%

17.06.14 Индекс ожиданий от института ZEW июнь 55.2 -
18.06.14 Изменение объемов строительства апр 5.2% -

20.06.14 Сальдо счета текущих операций апр 18.8 млрд -

20.06.14 Индекс уверенности потребителей от Европейской комиссии июнь -7.1 -6.5

  ГЕРМАНИЯ  
17.06.14 Индекс текущей ситуации от института ZEW июнь 62.1 62.1

17.06.14 Индекс ожиданий от института ZEW июнь 33.1 35

20.06.14 Индекс цен производителей  май -0.9% -0.7% -0.7%

КИТАЙ  

16.06.14 Изменение объёма прямых инвестиций май 3.4% 3.2%

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ КАЛЕНДАРЬ
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Российский фондовый рынок продолжает демонстрировать свою силу. На прошлой неделе 
Прошлая неделя для российского фондового рынка была укороченной – 12 июня отмечался 
День России, а 13 июня на Московской бирже работали лишь срочная и валютная секции. 
Отметим, что в начале недели российские индексы показали позитивную динамику – ин-
дексу ММВБ удалось закрепиться выше 1500 пунктов. Однако в конце недели настроения 
ухудшились: ситуация на Украине заметно накалилась, обострились переговоры «Газпро-
ма» с «Нафтогазом» по поводу поставок газа. Сегодня в 10:00 истек срок уплаты долга, до-
говориться о цене до сих пор не получилось. «Газпром» прекратит подачу газа на Украину, 
а его акции, вероятно, продолжат находиться под давлением. На котировки ГМК «Нориль-
ский Никель» давление может оказать новость о готовности «Металлоинвеста» продать 
часть принадлежащих ему акций по текущим ценам. 

В понедельник состоится экспирация квартальных фьючерсов и опционов на FORTS. В по-
следние недели ожидание этого события оказывало поддержку индексам и позволяло иг-
норировать внешний негатив. После экспирации на российском срочном рынке начнётся 
новая игра. Высока вероятность, что это будет игра на понижение.

Центробанк России также проведёт заседание 16 июня, но сюрпризов мы не ждём – ставка 
будет оставлена на прежнем уровне. Из корпоративных событий недели выделим закрытие 
реестра под дивиденды у «Мосэнерго» (дивиденд 0.04 рубля, доходность 5%), ГМК (248.48 
рублей, 3.6%), НЛМК (0.67 рублей, 1.4%), «Сбербанк» (3.2 рубля, 3.6%), ВСМПО-Ависма 
(533.91 рублей, 6.6%), «Башинформсвязь» (0.21 рубля, 3.8%), «Уралкалий» (1.63 рубля, 
1%). В связи с новой системой торгов T+2 дивидендный разрыв по акциям ГМК, НЛМК и 
«Сбербанк» мы увидим в понедельник. Также продолжится сезон годовых собраний акци-
онеров российских компаний. ГОСА проведут ТГК-1, «Вымпелком», «МРСК Юга», ИСКЧ, 
ТГК- 14, «М.видео», ВТБ, «Банк Санкт-Петербург», ТМК, «Южный Кузбасс», «Нижнекам-
скшина», ЛСР, МГТС.

ПРОГНОЗЫ

Индекс 
ММВБ

(пункты)

Индекс 
РТС

(пункты)

Курс евро к 
доллару ($)

Нефть Brent
($)

Курс доллара к 
рублю (руб.)

Курс евро к 
рублю (руб.)

Прогноз на конец недели
16 июня - 22 июня 1450 1320 1.36 113 34.6 46.9
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Межбанковские ставки на прошлой укороченной неделе зафиксировали уме-
ренный рост, в т.ч. главный рыночный бэнчмарк – ставка Mosprime по креди-
там «овернайт» - выросла на 32 б.п. до уровня 8.47% годовых. При этом весь 
рост выпал непосредственно на понедельник, впоследствии ставки почти не 
менялись. Как бы там ни было, теперь придётся мириться и с июньским на-
логовым периодом. Первые платежи значатся уже сегодня, необходимо рас-
считаться по страховым взносам в фонды и авансовым платежам по акцизам. 
Далее график следующий: 20 июня –  1/3 суммы НДС за 1-й квартал 2014 
года, 25 июня – НДПИ и акцизы, 30 июня – налог на прибыль. Было бы умест-
но на этой неделе повышение лимита по недельному аукционному РЕПО от 
Банка России.

Спрос на прошедшем в среду аукционе недельного РЕПО, проводимом Банком 
России, составил 2388.5 млрд рублей, не дотянув до установленного регу-
лятором лимита. Последний был серьёзно понижен – до уровня 2460 млрд 
рублей (минимальное значение с 18 марта 2014 года) с 2710 млрд рублей 
предыдущей недели. Это говорит, что пока сильного ажиотажа в секторе не 
было, в том числе ввиду ещё не стартовавшего на том момент налогового 
периода.

В среду российский Минфин, размещавший очередной выпуск ОФЗ, показал в 
целом относительно неплохой результат. В этот раз на суд инвесторов пред-
лагались бонды серии 26212 на 10 млрд рублей с погашением 16 августа 
2023 года (достаточно длинный выпуск). В итоге продались на 8.651 млрд 
рублей при спросе 10.141 млрд рублей. Средневзвешенная аукционная до-
ходность равнялась 8.61% годовых. В предыдущую среду в полном объёме 
также разместиться не смогли. Собственно, сейчас у сектора присутствует 
ряд внутренних драйверов (крепчающий рубль и т.п.), однако этого ему пока 
для полноценного роста не достаточно.

Не обошлось и без очередных рейтинговых действий со стороны ведущих ми-
ровых агентств. Сейчас последние вовсю пересматривают рейтинги россий-
ских банков и финансовых компаний. Так, в среду агентство Moody’s подтвер-
дило долгосрочный рейтинг дефолта эмитента ОАО «УРАЛСИБ» на уровне B2 
в национальной и иностранной валютах, оставив прогноз «негативный». А вот 
рейтинг Крайинвестбанка в этот же день был понижен до уровня «B» с пре-
дыдущего «B+». Прогноз «стабильный». Днём ранее агентство Fitch понизило 
рейтинг банка ГЛОБЭКС – до уровня «ВВ-» (прогноз «негативный») с пре-
дыдущих «BB». Одновременно агентство подтвердило долгосрочные рейтинги 
следующих банков (находятся в непрямой собственности государства): Связь-
Банка - «BB» (прогноз «негативный), АКБ РОССИЙСКИЙ КАПИТАЛ - «B+» (про-
гноз «стабильный), Еврофинанс Моснарбанка - «B+» (прогноз «стабильный), 
Новикомбанка - «B» (прогноз «позитивный»). 

После 11 июня на и без того не сильно активном в летнее время локальном 
долговом рынке наблюдалось информационное затишье. Что касается пер-
вичного рынка, то планы на вторую половину месяца пока довольно умерен-
ные (в основном анонсированы они корпоративными заемщиками, есть один 
муниципальный): 16 июня – ИА МКБ-А (3.7 млрд рублей), ИА МКБ-Б (0.98 
млрд рублей), ТрансФин-М-БО-24 (1 млрд рублей); 19 июня – Волгоградская 
обл-35005 (5 млрд рублей); 20 июня – Т-Генерация-01 (1.15 млрд рублей), 
АКБ ПЕРЕСВЕТ-03 (2 млрд рублей).
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Дата Время Аукцион

Средняя 
(максимальная*) 

ставка размещения 
на прошлом аукционе

Соотношение 
спроса и 

предложения 
на прошлом 

аукционе

США
16.06.2014 19:00 ФРС выкупает облигации на $2.25 - $3 млрд

16.06.2014 19:30 Размещение 3-месячных векселей на $25 млрд 0.04%* 4.96

16.06.2014 19:30 Размещение 6-месячных векселей на $23 млрд 0.06%* 5.28

17.06.2014 19:00 ФРС выкупает облигации на $0.85 - $1.1 млрд

17.06.2014 19:30 Размещение 4-недельных векселей 0.03%* 4.68

19.06.2014 19:00 ФРС выкупает облигации на $2.25 - $2.75 млрд

19.06.2014 21:00 Повторное размещение 30-летних защищенных от инфляции об-
лигаций на $7 млрд 1.5%* 2.34

ФРАНЦИЯ   
16.06.2014 16:50 Размещение 84-дневных векселей на €4 млрд 0.08% 2.43

16.06.2014 16:50 Размещение 6-месячных векселей 0.08% 3.25

16.06.2014 16:50 Размещение 12-месячных векселей 0.08% 3.39

19.06.2014 12:50 Размещение облигаций с погашением в 2016 и купоном 0.25% 0.22% 3.54

19.06.2014 12:50 Размещение облигаций с погашением в 2019 и купоном 0.5% 0.68% 1.96

                          ГЕРМАНИЯ				 
16.06.2014 13:30 Размещение 175-дневных векселей на €2 млрд 0.11% 1.9

18.06.2014 13:30 Размещение облигаций с погашением в 2024 и купоном 1.5% на 
€5 млрд 1.41% 1.1

                          ИСПАНИЯ				  
17.06.2014 12:30 Размещение 6-месячных векселей 0.36% 4.03

17.06.2014 12:30 Размещение 12-месячных векселей 0.6% 2.59

18.06.2014 12:30 Размещение облигаций с погашением в 2017 и купоном 2.1% 0.97% 2.01

18.06.2014 12:30 Размещение облигаций с погашением в 2019 и купоном 4.6% 1.52% 1.76

                          ГРЕЦИЯ			 
17.06.2014 13:00 Размещение 91-дневных векселей на €1 млрд 2.1% 2.8

                          ПОРТУГАЛИЯ				  
18.06.2014 13:30 Размещение 3-месячных векселей 0.43% 5.66

18.06.2014 13:30 Размещение 12-месячных векселей 0.62% 1.75

КАЛЕНДАРЬ АУКЦИОНОВ СУВЕРЕННЫХ 
ОБЛИГАЦИЙ ЗА 16 - 20 ИЮНЯ			
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Информация, содержащаяся в данном документе, не предназначена для распространения или 
использования в любом государстве или юрисдикции, где ее распространение является проти-
воречащим применимому законодательству и/или требует какой-либо регистрации со стороны 
«НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.», Бермуды.
Настоящим «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.» не делает никаких заверений в от-
ношении того, что информация или оценки, содержащиеся в данном документе, являются до-
стоверными, точными, своевременными или полными, а также заявляет об отказе от ответствен-
ности в связи с ознакомлением с указанной информацией и ее использованием иными лицами.

В частности, настоящим «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.» устанавливает, что дан-
ный документ:
- является собственностью «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.» и не подлежит копи-
рованию (ни данный материал в целом, ни какая-либо его часть) в любой форме и любым спо-
собом, данный материал также не может быть перенаправлен или кому-либо представлен без 
предварительного письменного согласия «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.»;
- носит исключительно информативный характер и/или является исключительно частным суж-
дением специалистов, и ни при каких условиях не является публичной офертой и не должен 
быть истолкован в качестве предложения о продаже или призыва к выдвижению предложений о 
приобретении инвестиционных продуктов (стратегий)  либо других финансовых инструментов;
- содержит заявления, не являющиеся гарантией будущих показателей, фактические показате-
ли могут существенно отличаться от тех, которые приведены в описании инвестиционных про-
дуктов (стратегий) и иных финансовых инструментов. Таким образом, описание инвестицион-
ных продуктов (стратегий) и иных финансовых инструментов не является гарантией надежности 
возможных инвестиций и стабильности размеров возможных доходов и (или) издержек приме-
нительно к инвестиционным продуктам (стратегиям) и иным финансовым инструментам, и не 
должно расцениваться как информация о возможных выгодах, связанных с методом управления 
активами и (или) осуществлением иной деятельности; не гарантирует возможность достижения 
в будущем результатов управления активами, аналогичных уже достигнутым результатам;
- не может быть использован в качестве допустимого доказательства при урегулировании спо-
ров в судебном или во внесудебном порядке;
- сообщает о том факте, что инвестиции связаны с определенной степенью риска, включая 
риск потери капитала. Инвестиционные продукты (стратегии) и иные финансовые инструменты, 
упомянутые в данном документе, могут быть недоступны и не являться приемлемыми для всех 
инвесторов. Инвесторы должны принимать инвестиционные решения самостоятельно, исходя 
из собственных финансовых целей и ресурсов, а, в случае сомнений, получать независимую 
консультацию у эксперта по инвестициям. Предыдущие показатели не являются индикативными 
в прогнозе текущих результатов. Хотя «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.» прилагает 
максимум усилий для достижения оптимального дохода на инвестированный капитал, инвестор, 
при определенном стечении обстоятельств, может получить убыток на вложенные средства;
- не влечет ответственность ни «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.», ни кого-либо из 
его работников, представителей, агентов или аффилированных лиц в отношении финансовых 
результатов, полученных в практической деятельности на основании использования содержа-
щейся в нем информации;

Кроме того, настоящим «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.» устанавливает, что:

- «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.» и/или ее дочерние компании могут, время от 
времени, предоставлять инвестиционные советы или иные услуги, или требовать предостав-
ления таких услуг от любого из эмитентов, упомянутых в данном документе. Таким образом, 
некоторая информация, не отраженная в данном документе, может оказаться в распоряжении 
«НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.», не будучи отраженной в данном обзоре, и «НОРД 
КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.» оставляет за собой право предпринимать действия по 
факту получения такой информации.

- «НОРД КАПИТАЛ ФАЙНЕНШЛ СЕРВИСИЗ ЛТД.», ее руководители, сотрудники и/или связан-
ные с ней лица могут иметь персональный интерес в ценных бумагах, гарантах, фьючерсах, 
опционах, деривативах или иных финансовых инструментах любой из компаний, упомянутых в 
данном документе, и могут, время от времени, покупать или продавать данные ценные бумаги.

ОГРАНИЧЕНИЕ 
ОТВЕТСТВЕННОСТИ


