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		 Рынок акций
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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
«Быки» вернулись и выкупили почти всю коррекцию, причем как на развитых рынках (индекс S&P 500 вырос на 4,1%, EURO STOXX – на 5,75%), так и на развивающихся: MSCI EM прибавил 3,26%. С российскими ценными бумагами ситуация неоднозначная: с одной стороны, в «долларах» рынок растет (индекс РТС вырос на 11,43%) из-за укрепления рубля, с другой, «в рублях» продолжает стоять на месте.
События декабря слабо коснулись российского рынка акций: в отличие от валютного рынка и рынка облигаций волатильность рублевого ММВБ была невысокой. Часть иностранных инвесторов закрыли позиции в российских ценных бумагах, предпочтя не переносить позиции через длинные новогодние праздники, и это привело к снижению индекса ММВБ на 8,46% с начала месяца, при этом он не вышел за пределы коридора между 1300 и 1600 пунктами, в котором он торгуется последние три года. 
Причины устойчивости российского рынка акций к происходящему на других рынках кроется в его структуре. Большая часть капитализации рынка – компании-экспортеры, которые устойчивы к последствиям финансового кризиса – девальвации рубля и росту рублевых ставок. В «зоне риска» оказались компании финансового сектора и компании, чья основная деятельность ориентирована на внутренний рынок, но в структуре российских индексов вес акций таких компаний менее 30%. Девальвация рубля, с одной стороны, стала драйвером роста денежных потоков экспортеров, с другой – привела к тому, что российский рынок в долларовой оценке стал крайне дешевым по сравнению как с развитыми, так и с развивающимися рынками. 
Возникшая в результате этих факторов неэффективность создает возможности для роста российского рынка акций в следующем году, даже в случае если российская экономика будет чувствовать себя плохо. Если иностранные инвесторы вернутся на российский рынок, то мы увидим рост, аналогичный 2009 году. В наших фондах мы планируем увеличить долю российских ценных бумаг, делая ставку на компании-экспортеры.
 
 






 
Рынок облигаций
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Алексей Губин, 
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Как говорится, самый темный час прямо перед рассветом. На прошлой неделе долговой рынок испытал, наверное, самую высокую краткосрочную волатильность с 2008 года. Суверенный бенчмарк Russia 30 в течение недели успел снизиться с 102,6 до почти 97, а затем отрасти до 105,3. Излишне говорить, что движения в менее ликвидных бумагах были еще сильнее.
Первые два дня недели рынок находился в состоянии «идеального шторма»: ослабление рубля сначала на ожиданиях крупных покупок долларов для обслуживания крупных погашений долларовых долгов, а затем и сами покупки, решение ЦБ в ночь на вторник повысить ключевую ставку до 17%, побочным эффектом чего стало массовое срабатывание марджин-коллов на рынке, массовое закрытие плечевых позиций в еврооблигациях – все это привело к сильнейшей просадке в долларовых инструментах. Курс рубля к доллару США, к слову, едва не достиг отметки RUB80.
В рублевом сегменте после повышения ставок кривая доходности приобрела инвертированный вид. При доходности YTM16–17% по 2–3-летним ОФЗ доходность в длинном сегменте составляет 13–14%. Рынок по-прежнему неликвиден, а в корпоративном сегменте, несмотря на некоторый отскок, доходности по качественным именам могут доходить до 20%. 
Хотя рынок явно нащупал почву под ногами, риски остаются высокими. С учетом приближающихся праздников и связанного с ними периода низкой ликвидности лучше входить в них с максимально консервативными портфелями.
 




 
Рынок сырьевых товаров
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Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
 
Рынок нефти в 2015 году будет находиться под давлением избыточного предложения.  
В целом рынок нефти может получить поддержку от новостей о снижении добычи в странах, не входящих в ОПЕК. Кроме того, ценовая конкуренция, развернувшаяся на рынке нефти, может привести к сокращению инвестиционных программ, что через какое-то время должно транслироваться в снижение предложения и рост нефтяных цен. Это, кстати, мы уже начинаем видеть в корпоративных событиях, да и нефть начала неделю позитивно, Brent сейчас торгуется выше 62 долл. за баррель. 
Промышленные металлы на прошедшей неделе снижались на слабой статистике по Китаю. Предварительный HSBC PMI снизился до 49,5 пункта, что добавляет аргументов в пользу дальнейшего замедления экономики Китая. Основной риск, который мы видим на рынке металлов на 2015 год, – это снижение цен на фоне девальвации валют добывающих стран, к примеру России, Австралии, Бразилии. Из-за девальвации у металлургических компаний снижаются издержки в долларах. Если к этому добавить также снижение издержек вследствие снижения цен на нефть, то получаем высокий риск нарастания ценовой конкуренции на рынке металлов. 
С драгоценными металлами неопределенности больше. С одной стороны, снижение требований к импорту золота в Индию приведет к росту спроса на металл. Учитывая потенциальный спрос, который не был удовлетворен долгое время, мы сможем увидеть резкий рост импорта металла в страну. С другой стороны, риск повышения ставок сделает инвестирование в актив, не генерирующий денежный поток, нецелесообразным, да и стоимость доллара вырастет, что повлечет снижение цены золота. 
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Отправитель не отвечает за точность и полноту передачи информации, содержащейся в данном электронном сообщении, а также за своевременность ее получения. Информация, содержащаяся в настоящем письме, не является исчерпывающей. Информация не является какого-либо рода офертой, не подразумевалась в качестве оферты или приглашения делать оферты, не является прогнозом событий, инвестиционным анализом или профессиональным советом, не имеет целью рекламу, размещение или публичное предложение любых ценных бумаг, продуктов или услуг, если иное прямо не предусмотрено в настоящем сообщении или любых приложениях к нему. Данное письмо/сообщение не содержит описания всех рисков, присущих инвестированию на рынке ценных бумаг. Результаты инвестирования в прошлом не определяют доходы в будущем. Информация, приведенная в сообщении, является индикативной и предназначена для профессиональных инвесторов. Информация не предназначена для использования третьими лицами. 
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