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«ДВУХ МНЕНИЙ» И «ДВУХ РЕФЕРЕНДУМОВ» 
БЫТЬ НЕ МОЖЕТ!   

Основные
дальнейшие сценарии

Круги на воде после финансового кризиса 2008 года до сих пор не только видны невооружённым 
глазом, но даже периодически могут самопроизвольно усиливаться. «Арабская весна», которая 
для многих казалась до поры до времени чем-то «чужим и далёким», что лишь было интересно 
тем, что время от времени взвинчивало цены на нефть и золото, неожиданно остановилась у на-
шего порога. 

«Побочные эффекты» в виде активизировавшихся котировок драгметаллов и, с небольшими и не-
продолжительными коррекциями, энергоносителей – конечно, присутствуют в полном объёме, од-
нако особой эйфории по этому поводу большинство, как ни странно, не испытывает. Экономистов, 
политиков, бизнесменов, дальнобойщиков, архитекторов, авиапилотов и людей совершенно раз-
ных профессий и уровней доходов объединили отнюдь не «духовные скрепы», а растиражирован-
ный и оболганный донельзя воскресный референдум о самоопределении Крыма. Сама по себе эта 
тема совершенно не выглядит объектом вселенских масштабов, но политики, добровольно загнав-
шие себя в углы из-за непримиримой принципиальности, не оставляют рынкам никаких «третьих 
сценариев». Если Россия поддержит результаты референдума и инициирует переход черноморской 
республики в рублёвую зону и под национальный триколор, то внешних санкций ей не избежать. 
Двух мнений тут быть не может.

С точки зрения рынков, сами по себе санкции не стоят того, чтобы их разбирать по крупицам и 
серьёзно исследовать, но сам факт «свершившейся кары» практически гарантирует инвесторам 
месяц-два «весёлой жизни», когда утренние прогнозы к вечеру будут устаревать, а волатильность 
всех типов активов – от валют до недвижимости – достигнет давно забытых пиковых значений.

В такие моменты большинство финансистов рутинно предлагает оставаться в наличности и золо-
те, и мы в этом смысле не хотим показаться оригинальными: да, править бал в ближайшее время 
будут именно валюта и золото. Однако для тех, кто может и хочет получать прибыль от «ушедших 
вразнос» котировок и индексов, похоже, настали горячие деньки. Когда вокруг активность «бьёт 
через край», оставаться пассивным крайне трудно. Наиболее «игровыми» инструментами мы счи-
таем фьючерсы и опционы на индекс РТС, пару рубль-доллар и рубль-евро, нефть сорта Brent, а 
также, разумеется, фьючерсы на золото. Посмотрим, что за дивное кулинарное блюдо из всего 
этого получится.
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Основные события текущей недели будут преимущественно так или иначе связаны с США: чис-
ло закладок новых фундаментов, индекс потребительских цен, чистый приток/отток средств 
нерезидентов в ценных бумагах США, решение FOMC по основной процентной ставке и темпам 
сокращения QE.

В понедельник,  в 10:00 GMT еврозона выпустит индекс потребительских цен за февраль. Мы ожидаем, 
что рост будет более слабым по сравнению с ожиданиями, что усилит разговоры о необходимости борьбы 
с дефляцией. В 10:30 GMT Германия размещает 10-летние бонды (мы ожидаем высокий спрос и низкую 
ставку), а в 11:00 GMT выйдет ежемесячный отчет Бундесбанка. Перед открытием заокеанских торгов 
США опубликуют производственный индекс Нью-Йорка Empire Manufacturing за март. По-видимому, и 
здесь цифра не дотянет до высоких ожиданий рынка. В 13:00 GMT США отчитается по чистому объёму по-
купок/продаж американских ценных бумаг иностранными инвесторами за январь. Мы ожидаем, что будут 
вновь зафиксированы чистые продажи в пределах $80-$130 млрд. В 13:15 GMT США выпустит коэффици-
ент загрузки производственных мощностей за февраль и заявит об изменении объёма промпроизводства 
за февраль. Под занавес торгов США представит индекс рынка жилья от NAHB за март.

В ночь с понедельника на вторник, в 00:30 GMT, Австралия представит протокол последнего совеща-
ния РБА по кредитно-денежной политике, в котором, возможно, найдёт отражение озабоченность ухуд-
шившейся макростатистикой из Поднебесной. В 01:30 GMT Китай выпустит индекс цен на жильё за фев-
раль: мы ожидаем продолжения их умеренного отката. Перед началом европейских торгов в Германии 
выйдет индекс настроений в деловой среде и индекс текущей ситуации от института ZEW за март. При-
близительно в это же время еврозона опубликует индекс настроений в деловой среде от института ZEW 
за март и отчитается по сальдо баланса внешней торговли за январь. Мы ожидаем умеренно-негативных 
цифр, которые не окажут широкого влияния на уверенность глобальных рынков. В 12:30 GMT Канада за-
явит об изменении объёма производственных поставок за январь, а США выпустит отчет по объёму выдан-
ных разрешений на строительство и числу закладок новых фундаментов за февраль, а также представит 
индекс потребительских цен за февраль. В 23:30 GMT в Австралии выйдет индекс опережающих индика-
торов экономической активности от Westpac-MI за февраль. В 23:50 GMT Япония заявит об общем сальдо 
внешней торговли товарами за февраль, которое может оказаться неожиданным хорошим сюрпризом.

В среду в 04:30 GMT Япония выпустит индекс деловой активности во всех отраслях экономики за январь. 
В 09:30 GMT Британия заявит об изменении числа заявлений на получение пособий по безработице за 
февраль. Кроме того, в это же время выйдет протокол последнего заседания Банка Англии по денежно-
кредитной политике, и станет известно об объёме ипотечного кредитования за февраль. В 12:30 GMT Бри-
тания выпустит годовой бюджет на 2014 год. В 12:30 GMT США объявит данные о сальдо счёта текущих 
операций за 4-й квартал. В 18:00 GMT выйдет экономический прогноз от FOMC, и станет известно решение 
FOMC по основной процентной ставке и темпах сокращения нынешних программ QE. В 18:30 GMT в США 
пройдет пресс-конференция главы ФРС Джанет Йеллен.

В четверг в 07:00 GMT Германия представит индекс производственных цен за февраль. В 09:30 GMT 
Британия отчитается по изменению объёма розничной торговли за февраль. В 11:00 GMT Британия пред-
ставит баланс промышленных заказов по данным Конфедерации Британских Промышленников за март. В 
13:00 GMT в США выйдет индекс деловой активности в производственном секторе за март. Мы полагаем, 
что данные будут слабыми. В 14:00 GMT США заявит об объёме продаж жилья на вторичном рынке за 
февраль, а также выпустит производственный индекс ФРБ Филадельфии за март. В 23:00 GMT Австралия 
выпустит индекс ведущих экономических индикаторов от Conference Board за январь.                                  

В пятницу в 09:00 GMT еврозона отчитается по сальдо счёта текущих операций ЕЦБ за январь, а Брита-
ния - по чистому объёму заёмных средств государственного сектора за февраль. Наконец, в 15:00 GMT в 
еврозоне выйдет индикатор потребительской уверенности за март.

Календарь событий
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ЭКОНОМИЧЕСКИЙ КАЛЕНДАРЬ

Статистика Отчетный 
период

Предыдущее 
значение

Консенсус-
прогноз 

Bloomberg

Прогноз ИГ 
«Норд-Капитал»

  США        
17.03.14 Производственный индекс Empire Manufacturing март 17624.00 41765.0 5.0

17.03.14 Отток средств нерезидентов в ценные бумаги США янв -$119.6 
млрд - -$130 

млрд

17.03.14 Изменение  объёма промышленного производства фев -0.3% 0.1% 0.1%

17.03.14 Индекс рынка жилья от NAHB  март 46 50

18.03.14 Индекс потребительских цен фев 1.6% 1.3%

18.03.14 Число закладок новых фундаментов фев -16% 4%

18.03.14 Изменение числа выданных разрешений на строительство фев -5.4% 2.1%

19.03.14 Сальдо счета текущих операций 4кв -$94 млрд -$88 млрд

19.03.14 Публикация решения FOMC по основной % ставке март 0.25% 0.25% 0...0.25%

20.03.14 Число первичных обращений за пособиями по безработице март 315К - 340K

20.03.14 Объем продаж жилья на вторичном рынке  фев -5.1% 0%

20.03.14 Индекс опережающих индикаторов фев 0.3% 0.2% 0.2%

ДАННЫЕ МИНИСТЕРСТВА ЭНЕРГЕТИКИ США  
19.03.14 Запасы сырой нефти 14 марта 6180.00 - +3 млн 

баррелей

19.03.14 Запасы бензина 14 марта -5230.00 -

19.03.14 Запасы дистиллятов 14 марта -533.00 -

  ЕВРОЗОНА  
17.03.14 Индекс потребительских цен фев 0.8% 0.8% 0.6%

18.03.14 Индекс ожиданий от института ZEW март 68.5 -

18.03.14 Сальдо баланса внешней торговли янв 13.7 млрд - 12 млрд

19.03.14 Изменение объёма строительства янв -0.2% -
21.03.14 Сальдо счета текущих операций янв 33.2 млрд

21.03.14 Индекс потребительской уверенности март -12.7 -13

  ГЕРМАНИЯ  
17.03.14 Индекс оптовых цен фев -1.7% -

18.03.14 Индекс текущей ситуации от института ZEW март 50 52.9 53,0

18.03.14 Индекс ожиданий от института ZEW март 55.7 53

20.03.14 Индекс цен производителей фев -1.1% -0.9%

  КИТАЙ  
15.03.14 Изменение объёма прямых инвестиций фев 16.1% 8.0% 8.0%
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На прошлой неделе российские индексы снизились на 7%. Рынок снижался планомер-
но на 2% в день, лишь в пятницу вечером произошёл отскок вверх. Это позитивный 
сигнал – нашлись инвесторы, готовые уйти в позиции на выходные. Отметим также, 
что вторую неделю кряду Emerging Portfolio Fund Research отмечает приток средств 
западных фондов в Россию ($59 млн и $113 млн соответственно) – видимо, части инве-
сторов интересны российские активы по текущим ценам. Впрочем, не исключено, что 
западные фонды играют на понижение российских индексов.

С начала марта падение индекса ММВБ  составляет уже 15%. На отечественный рынок 
давит ситуация вокруг Украины - западные страны грозят введением экономических и 
политических санкций в отношение России. Ситуация на рынке невольно заставляет 
вспомнить 2009 год (тогда за несколько месяцев индекс ММВБ упал на 70% до 500 
пунктов) и шутки вроде «покупаешь дно – получаешь второе в подарок».

Снижение наиболее сильно затронуло «Сбербанк» и ВТБ (-25% и -30% с начала вес-
ны) – госбанки первыми попадут под удар в случае введения санкций развитыми стра-
нами. Под давлением также «Газпром» (-20%) – Европа грозится перекрыть газопро-
вод «Северный поток».

На выходных в Крыму состоялся референдум – ожидаемо большая часть населения 
проголосовала за присоединение к России. Важнее то, как теперь поведут себя Кремль 
и Белый дом. Если Кремль признает Крым в качестве субъекта РФ (в духе «мы не 
можем противиться волеизъявлению народа»), это повлечёт введение экономических 
санкций против России, а снижение фондового рынка усилится. Более вероятно, на 
наш взгляд, признание Крыма в качестве автономии – это должно устроить обе сторо-
ны.

В понедельник состоится экспирация квартальных фьючерсов и опционов на индекс 
РТС – это повысит волатильность рынка. Из корпоративных событий недели выделим 
публикацию отчётностей по МСФО за 2014 год Global Ports, «Ростелекома», «Мосэнер-
го», «Сибура», МТС, ЛСР, «РусГидро». Кроме того, пройдут советы директоров «Рос-
нефти» и собрание акционеров «Мегафона», «Ленэнерго», «Мосэнергосбыта».

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
17 марта - 21 марта 1250 1070 1.39 107 36.7 51
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В пятницу состоялось очередное заседание Центробанка, по итогам которого ничего 
не поменялось, что было ожидаемо нами и рынком в целом. Полагаем, что регулятор 
3 марта пока сказал всё, что хотел. Тогда ставку внепланово повысили ни много ни 
мало на 1.5 п.п. – до уровня 7.00% годовых с предыдущих 5.50% годовых, сказав, 
что это носит временный характер и  решение направлено на предотвращение воз-
никновения рисков для инфляции и финансовой стабильности, связанных с наблюда-
емым в последнее время повышенным уровнем волатильности на финансовых рын-
ках. Общая картина с тех пор сильно не изменилась: рубль так и не смог укрепиться, 
а геополитические риски по-прежнему имеют место. А тут ещё и крымский референ-
дум, способный вызвать новую волну ослабления. В этой связи рубль продолжает 
оставаться в зоне повышенной взрывоопасности.

Межбанковские ставки не смогли удержаться от роста,  показав умереный рост за 
неделю. Так, индикативная ставка Mosprime по кредитам «овернайт» выросла на 31 
б.п. – до уровня 8.21% годовых. В целом, пока общая атмосфера остаётся сносной, 
но своё напряжение присутствует. Не будем забывать, что вот-вот стартует мартов-
ский налоговый период. Так, уже 17 числа отечественным организациям нужно будет 
уплатить страховые взносы в фонды и авансовые платежи по акцизам, а далее гра-
фик следующий: 20 марта – 1/3 суммы НДС за IV квартал 2013 г.; 25 марта – НДПИ 
и акцизы; 28 март – налог на прибыль организаций. Интересно, как в этой ситуации 
(после внепланового повышения ключевой ставки) регулятор будет подбадривать 
рынок (каков будет размер лимитов по РЕПО и т.д.).

Локальный рынок государственных облигаций споткнулся об очень солидную под-
ножку рынка, в итоге кривая доходностей ОФЗ стремительно взмыла ввысь. Рост до-
ходностей колебался в пределах 50-100 б.п., что является очень мощным движением. 
Как мы уже неоднократно писали, пока на локальном рынке не воцарится относи-
тельное спокойствие (что касается, прежде всего, национальной валюты) госбонды 
будут находиться в изгоях. В таких условиях Минфину ничего не остаётся, как отме-
нять аукцион за аукционом.

Сам Владимир Путин высказался по инфляционному поводу. Президент поручил пра-
вительству сохранить макроэкономическую стабильность и при этом удержать ин-
фляцию на «приемлемо низком уровне». Он сказал следующее: «Мы шли к этому 
не один год и добились положительных результатов по этому направлению, и, без-
условно, их нужно сохранить и желательно приумножить». Мы бы трактовали это 
как в целом одобрение проводимой Центробанком политики, в т.ч. направленной на 
минимизацию инфляции.

В плане размещений неделя не обещает быть насыщенной, нас ждут всего три новых 
выпуска: 19 марта – Вейл Финанс 01 (8 млрд рублей); 20 марта – ИА Петрокоммерц 
1-Б (849.3 млн рублей), ИА Петрокоммерц 1-А (3.87 млрд рублей). Это, что касается 
корпоративных бондов. Полагаем, что аукционов ОФЗ на предстоящей неделе также 
проводить не будут ввиду неблагоприятной рыночной конъюнктуры.

ОБЛИГАЦИИ И ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОКБанковская ликвидность

Кривая Mosprime

Кривая NDF на рубль

Срочная структура процентных ставок 
(ОФЗ)
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Дата Время Аукцион

Средняя 
(максимальная*) ставка 
размещения на прошлом 

аукционе

Соотношение 
спроса и 

предложения на 
прошлом аукционе

США
17.03.14 19:00 ФРС выкупает облигации на $2.25 - $2.75 млрд

17.03.14 19:30 Размещение 3-месячных векселей на $25 млрд 0.05%* 4.76

17.03.14 19:30 Размещение 6-месячных векселей на $23 млрд 0.08%* 4.97

18.03.14 19:30 Размещение 4-недельных векселей 0.06%* 4.11

20.03.14 19:00 ФРС выкупает облигации на $2.25 - $2.75 млрд

20.03.14 21:00 "Повторное размещение 10-летних облигаций с защитой от 
инфляции (TIPS) на $13 млрд" 0.66%* 2.31

21.03.14 19:00 ФРС выкупает облигации на $1 - $1.25 млрд

ФРАНЦИЯ
17.03.14 17:50 Размещение 91-дневных  векселей на €3.9 млрд 0.2% 2.4

17.03.14 17:50 Размещение 140-дневных  векселей на €1.6 млрд 0.2% 3.23

17.03.14 17:50 Размещение 350-дневных  векселей на €1.9 млрд 0.21% 2.95

20.03.14 13:50 Размещение облигаций с погашением в 2016 и купоном 2.5% 0.28% 2.35

20.03.14 13:50 Размещение облигаций с погашением в 2017 и купоном 1% 0.57% 3.32

20.03.14 13:50 Размещение облигаций с погашением в 2019 и купоном 1% 1.06% 1.99

20.03.14 14:50 Размещение скорректированных на инфляцию облигаций с 
погашением в 2018 и купоном 0.25%  на €1 млрд -0.20% 2.99

20.03.14 14:50 Размещение скорректированных на инфляцию облигаций с 
погашением в 2021 и купоном 1%  на €1 млрд 1.77% 2.38

20.03.14 14:50 Размещение скорректированных на инфляцию облигаций с 
погашением в 2024 и купоном 0.25%  на €1 млрд 0.72% 3.60

ГЕРМАНИЯ				  
19.03.14 14:30 Размещение облигаций с погашением в 2024 и купоном 

1.75% на €4 млрд 1.64% 1.1

ГРЕЦИЯ				  
18.03.14 14:00 Размещение 91-дневных векселей на €1 млрд 3.6% 2.38

ИСПАНИЯ
18.03.14 13:30 Размещение 3-месячных векселей 0.17% 3.75

18.03.14 13:30 Размещение  9-месячных векселей 0.46% 2.39

20.03.14 13:30 Размещение облигаций с погашением в 2017 и купоном 2.1% 1.31% 2.18

20.03.14 13:30 Размещение облигаций с погашением в 2019 и купоном 2.75% 2.1% 1.92

20.03.14 13:30 Размещение облигаций с погашением в 2028 и купоном 5.15% 4.2 1.99

ПОРТУГАЛИЯ
19.03.14 14:30 Размещение 182-дневных векселей на €1 млрд - -

19.03.14 14:30 Размещение 364-дневных векселей на €1 млрд 0.75% 2.1

КАЛЕНДАРЬ АУКЦИОНОВ СУВЕРЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ  
ЗА 17.03.2014 - 21.03.2014				  
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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


