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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»

В конце прошлой пятидневки на российском рынке на первый план вновь вышла геополитика, в результате чего российские индексы даже немного выросли, несмотря на негатив на мировых площадках. На этой неделе источником новостей станут переговоры по газу с Украиной, тем не менее мы ожидаем, что рынок будет торговаться в тренде с мировыми площадками.

На развитых рынках в центре внимания остается макростатистика: выходящие данные в США и Европе носят негативный характер, что снижает спрос на рисковые активы. 
С другой стороны, данные говорят против того, чтобы ФРС переходила к циклу жесткого повышения ставок в среднесрочной перспективе. 

На неделе ждем сентябрьской статистики по инфляции в США и данных с рынка недвижимости, в еврозоне и Китае – предварительный PMI в промышленном секторе за октябрь. Текущая коррекция на развитых рынках, по нашим оценкам, вызвана не фундаментальным ухудшением конъюнктуры, а скорее краткосрочным снижением аппетита инвесторов к риску на фоне повышенной волатильности на сырьевых и валютных рынках. Как следствие, это скорее возможность для покупки подешевевших активов, чем повод для пересмотра перспектив рынка. 

В наших фондах мы продолжаем придерживаться «точечного» подхода в рублевом сегменте, предпочитая отдельные истории в секторе металлургии, нефтегаза и минеральных удобрений. В иностранном сегменте мы отдаем предпочтение крупным компаниям из Европы и США. 
.
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Алексей Губин, 
аналитик УК «Альфа-Капитал»

Рублевые облигации
На фоне ослабления рубля котировки облигаций продолжили сползать вниз. Выпуск ОФЗ 26207 потерял еще около 1.5 п.п. в цене, а его доходность к погашению достигла YTM 9,78%. Ликвидность по-прежнему сосредоточена только в госбумагах и частично облигациях «первого эшелона», за их пределами ликвидность почти отсутствует, а котировки носят индикативный характер. В общем-то это понятно: рублевые ставки растут, а сам рубль продолжает слабеть.
ЦБ РФ продолжил на прошлой неделе интервенции на валютном рынке, продав почти 3,2 млрд долл. в рамках действующего механизма интервенций. Этого еще недостаточно для ликвидации потребности в долларовой ликвидности в российской финансовой системе, поэтому рубль, скорее всего, продолжит слабеть, а ЦБ – сдвигать коридор, продавая при этом валюту из ЗВР. 
Хорошая новость в том, что за прошедшую неделю разница между рублевыми ставками на межбанковском рынке и своп-разнице по рубль/доллар (в % годовых) ощутимо уменьшилась, что говорит о некотором улучшении ситуации с долларовой ликвидностью. И хотя в моменте этого явно недостаточно для остановки ослабления рубля, со временем связь «высокие рублевые ставки – закрытие спекулятивных позиций против рубля» может восстановиться.

Еврооблигации
В течение прошедшей недели радикальных изменений на рынке российских евробондов не произошло. Суверенный выпуск Russia 30 торгуется сейчас с доходностью чуть выше 4,9%, в корпоративном сегменте котировки в течение недели остались почти без изменений, кое-где было небольшое снижение. 
На этой неделе пройдет встреча глав России и Украины в Милане, и ее итоги, в принципе, могут сдвинуть рынок с мертвой точки. Все-таки российские активы сейчас очень дешевы, и по цене они выглядят намного привлекательнее суверенных и корпоративных облигаций других развивающихся стран. Точно так же всем очевидно, откуда такая оценка. Поэтому если что-то и может заставить еврооблигации расти, то это улучшение ситуации на Украине.
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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»

Нефть марки Brent по итогам недели снизилась на 2,3%. Новостной поток по рынку нефти всю неделю оставался негативным: Иран и Саудовская Аравия начали поставлять нефть в Азию с максимальным за 6-летний промежуток дисконтом. В целом котировки Brent потеряли около 23% по отношению к пиковому значению в июне (около 115 долл. за баррель). Это само по себе привело к пересмотру прогнозов по мировой экономике и нефти, в частности в сторону снижения.
Стоит отметить, что подобное наблюдается не первый раз и предыдущие снижения более чем на 20% (не считая 2008 года) также получали объяснение, из которого следовала дальнейшая нисходящая динамика. Например, рост предложения нефти в 2012 году (начало сланцевого бума), падение продаж домов в США в 2006 году (ожидания замедления роста экономики). Как мы видели из истории после таких резких снижений, цены на нефть в скором времени восстанавливались. В настоящий момент стоит помнить и о том, что значительная часть понижения прогнозов обусловлена также именно снижением цен на нефть, а не изменением рыночных условий как таковых. 
Кстати, другой актив, золото, по итогам недели подрос на 2,7%, продолжив отскок после не менее драматичного снижения. Рост поддержала стенограмма заседания FOMC, по которым ЦБ сворачивает QE, но оставляет низкие процентные ставки из-за замедления темпов роста экономики. Кстати, снижение цен на нефть, помимо прочего, снижает и рентабельность добыч и также может внести вклад в замедление экономики США.
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