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Триггер роста котировок американских акций и других классов активов – заявление ФРС о том, что ключевая ставка на ближайших заседаниях повышаться не будет – сработал и на российском рыке. Правда, рублевый ММВБ на этом фоне смог лишь стабилизироваться после двух недель падения с уровня 1800 до 1600 пунктов. Зато «долларовый» RTS отскочил на 6,8% за счет укрепления рубля.  
Похоже, что ФРС осознает, что помимо рынка труда, инфляции и экономического роста при принятии решения по ставкам необходимо учитывать действия других центральных банков, которые пока еще очень далеки даже от мыслей ужесточения денежно-кредитной политики. Рост «аппетита к риску», спровоцированный этим, может продлиться еще какое-то время, что делает интересной ставку как на американские акции, так и на более рисковые сегменты: высокотехнологичный сектор и развивающиеся рынки.
Хотя российский рынок торговался в тренде с другими развивающимися площадками, в ближайшее время ситуация может измениться. Вновь приходят сообщения о возможном возобновлении боевых действий на востоке Украины, и по аналогии с предыдущими периодами эскалации можно ожидать усиления внимания к новостным заголовкам и, как следствие, потерю внимания к фундаментальным оценкам компаний.
Впрочем, большинство имен на российском рынке сейчас и без того оценены справедливо, с учетом существующих рисков ярких точечных идей практически нет. Поэтому в наших фондах мы делаем ставку на диверсификацию, продолжая держать как бумаги с развитых рынков, так и ряд российских имен из числа экспортеров. 
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[image: image2.jpg]



Алексей Губин, 
аналитик УК «Альфа-Капитал»
 
Итоги заседания ФРС в прошлую среду были позитивно восприняты рынком облигаций: отсутствие желания регулятора повышать ставку на ближайшем заседании вернуло спрос на казначейские облигации США, которые достигли локальных максимумов. Рынок российских облигаций чувствовал себя даже лучше, так как в отличие от госбумаг США и облигаций развивающихся рынков у инвесторов – существенный недовес в российских еврооблигациях, что предопределяет их опережающий рост.
Локальный рынок восстановился после разочарования от скромного снижения ставки ЦБ РФ неделей ранее всего лишь на 100 б.п. Доходности ОФЗ вновь опустились ниже 13% годовых, появился достаточно сильный спрос на качественные корпоративные бумаги, в том числе на более длинные, 3–5-летние, выпуски, которые торгуются с доходностью более 15% годовых. Мы полагаем, что по мере того, как ЦБ будет возвращать свою процентную политику в норму, доходности рублевых облигаций продолжат снижение. Поэтому в наших облигационных фондах мы держим достаточно высокую долю длинных бумаг в расчете на рост их цены на фоне нормализации денежно-кредитной политики.
На рынке еврооблигаций отметим опережающий рост госбанков, включая ВЭБ и ВТБ, которые долгое время отставали от бумаг частных банков. Также «выстрелили» недооцененные ранее бумаги НОВАТЭКа, доходность выпуска с погашением в 2022 году упала ниже 8,5% годовых и, по нашему мнению, будет стремиться к уровню 7,5% годовых. 
 
Рынок сырьевых товаров
[image: image3.jpg]



 
 
Владимир Брагин,
директор по анализу финансовых рынков
и макроэкономики УК «Альфа-Капитал»
Нефть марки WTI обновила 6-летний минимум на фоне роста запасов. Коммерческие запасы нефти в США продолжают расти и уже составляют около 77% от текущих объемов хранилищ. Краткосрочно это намного более серьезный фактор давления на нефтяные цены, чем продолжающееся быстрое снижение числа активных буровых установок. Кстати, в отличие от ряда других сырьевых товаров заявления ФРС относительно ставок не смогли спровоцировать мощного ралли, что также говорит о том, что избыток предложения – основной фактор, определяющий движение нефтяных котировок на американском рынке.
Нефть марки Brent, в свою очередь, двигалась примерно так же, как WTI. Новости по поводу возможного достижения компромисса по поводу ядерной программы Ирана пока не приводят к «схлопыванию» спреда между Brent и WTI. С учетом позиции Израиля по этому вопросу ожидание снятия санкций с Ирана и, как следствие, появление в перспективе сильного игрока на нефтяном рынке могут быть явно преждевременными.
Драгоценные металлы получили поддержку от решения ФРС США оставить ставку без изменений и снижения прогнозных значений по экономике США на период 2015–2017 годов. Естественно, это привело к снижению доходностей 10-летних облигаций и росту цен на золото почти на 3% за последние четыре дня. Менее ликвидные инструменты показали еще более впечатляющие результаты. Серебро, например, выросло в цене за тот же период на 7,5%. 
 
С уважением,
пресс-служба УК «Альфа-Капитал».
 

	


