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«ГОД УПУЩЕННЫХ ВОЗМОЖНОСТЕЙ»©  

Основные
дальнейшие сценарии

На рынке ощущается сильное желание вернуть американские индексы на прежнюю траекторию 
роста даже после объявления ФРС США о начале сворачивания программ QE3 и QE4. Объектив-
но говоря, полноценным сокращением «количественного смягчения» это решение вряд ли кто-то 
решится назвать: скорее, речь можно вести о каком-то символическом акте «вступления в новую 
экономическую эру», который, с учётом предстоящих в феврале очередных дебатов в Конгрессе 
по повышению «потолка» госдолга, а также очевидной необходимости для вступающей в долж-
ность главы Федрезерва Джанет Йеллен взять тайм-аут для адаптации, имеет шансы остаться на 
том же месте на долгие месяцы. Чувствуя это, американские акции – так же, как и казначейские 
облигации – не спешат существенно корректироваться, хотя в той же мере противятся понуждению 
извне к росту. Одним из таких рукотворных драйверов стал очередной пересмотр американского 
ВВП за 3-й квартал до невероятной цифры +4.1%. Если во втором пересмотре повышение было 
объяснено более высоким уровнем складских запасов (сомнительный драйвер экономического ро-
ста), то сейчас всё дело оказалось в неправильно посчитанных ранее потребительских расходах. 
Без комментариев.

Даже поверхностный взгляд на выходившие в течение 3-го квартала статданные по США вызы-
вает серьёзные сомнения в достоверности опубликованной цифры роста, но главное  не это, а 
то, какова реакция рынков на подобные, с позволения сказать, «информационные вбросы». Как 
видно, особой эйфории они не вызывают, а используются преимущественно для закрытия длин-
ных позиций перед началом зимних праздников. Словом, «раскачать» визуально перекупленный 
американский рынок становится всё сложнее, и если в январе торговые объёмы не восстановятся 
до сентябрьских уровней, то можно будет более смело говорить о назревающей полномасштабной 
коррекции.

На валютном рынке также не наблюдается ничего драматичного: большинство крупных валют тор-
гуются к доллару в довольно узких коридорах, хотя в евро сформирован весьма нетривиальный 
сентябрьский восходящий канал, «упирающийся» в отметку $1.40 на уровне марта 2014 года. 
Какое-то событие должно сломать этот тренд, но пока что на горизонте ничего подходящего не 
просматривается.

Российский фондовый рынок вновь не оправдал робких ожиданий «трейдеров-патриотов»: индекс 
ММВБ так и не смог дорасти до годового максимума на уровне 1534, достигнутого в октябре, и уже 
вряд ли успеет за оставшуюся неделю. Освобождение Ходорковского из тюрьмы можно было бы 
назвать – сугубо с точки зрения рынка, конечно – отчаянным поводом уйти хотя бы в номинальный 
плюс по итогам года. Как и в случае с индексами США, подвела вялая реакция рынка: 2013-й год 
войдет в историю как «год упущенных возможностей», цитируя крылатую фразу замглавы Минэ-
кономразвития России Андрея Клепача.
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Текущая неделя - рождественская. Католическое Рождество празднуется с 25 января, так что неудиви-
телен факт практически «выхолощенного» на две трети макроэкономического календаря. Из наиболее 
интересных публикаций можно отметить лишь данные о личных доходах и расходах американцев, индекс 
потребительской уверенности от Университета штата Мичиган, продажи жилья на первичном рынке, да 
ещё, пожалуй, традиционный релиз от Минтруда США по первичным заявкам на пособия по безработице 
в четверг. Какой-либо взаимодополняющей картины эти показатели не создадут. Индексы акций будут, 
скорее всего, торговаться в узком рейндже +/-5%, и игроки будут искать возможности зафиксироваться и 
выйти в cash при каждом удобном поводе. 

В понедельник в первой половине дня не будет интересных макроэкономических публикаций. Лишь в 
13:30 GMT Канада объявит об изменении ВВП за октябрь, а США представит основной индекс доходов и 
расходов на личное потребление и индекс-дефлятор личных потребительских расходов за ноябрь. Мы 
ожидаем, что данные выйдут позитивными, но хуже чрезмерно оптимистичных консенсус-прогнозов. В 
14:55 GMT США представит индикатор уверенности потребителей от университета штата Мичиган за де-
кабрь.

Во вторник рано утром состоится публикация ежемесячного отчёта Банка Японии по монетарной полити-
ке. В 07:45 GMT Франция выпустит данные за ноябрь по изменению объёма потребительских расходов и 
индексу цен производителей. Видимо, цифры окажутся несколько слабее ожиданий. В 09:30 GMT Брита-
ния объявит об объёме ипотечного кредитования от ВВА за ноябрь. В 13:30 GMT США опубликует данные 
об изменении объёма заказов на товары долгосрочного пользования за ноябрь. В 15:00 GMT США отчита-
ется по объёму продаж жилья на первичном рынке за ноябрь. Мы ожидаем, что ввиду сезонного фактора 
показатель окажется практически неизменным в помесячном выражении.

В ночь со вторника на среду Япония представит протокол совещания центробанка по вопросам кредит-
но-денежной политики за ноябрь. Отметим также, что в этот день в большинстве стран будет отмечаться 
католическое Рождество, и рынки будут закрыты.

В ночь со среды на четверг Япония объявит об изменении уровня расходов домохозяйств, а также 
выпустит данные по индексу потребительских цен за ноябрь и индексу потребительских цен в Токио за 
декабрь. Также в это время выйдут предварительные данные по объёму промпроизводства и изменению 
объёма розничной торговли за ноябрь.

В ночь с четверга на пятницу Япония опубликует данные об изменении уровня оплаты труда за ноябрь.

Календарь событий
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ЭКОНОМИЧЕСКИЙ КАЛЕНДАРЬ

Статистика Отчетный 
период

Предыдущее 
значение

Консенсус-
прогноз Bloomberg

Прогноз 
ИГ «Норд-
Капитал»

  США        
23.12.13 Производственный индекс от ФРБ Чикаго ноябрь -0.18 -

23.12.13 Потребительские доходы ноябрь -0.1% 0.4% 0.1%

23.12.13 Потребительские расходы ноябрь 0.3% 0.5% 0.4%

23.12.13 Индекс настроения потребителей от университета Штата 
Мичиган декабрь 82.5 82.8

24.12.13 Объём заказов на товары длительного пользования ноябрь -2% 1.6% 1%

24.12.13 Продажи жилья на первичном рынке ноябрь 25.4% -0.3% 0%

24.12.13 Производственный индекс от ФРБ Ричмонда декабрь 13 -

24.12.13
Индекс цен на жильё от Управления по надзору за 
предпринимательской деятельностью в сфере жилищной 
собственности

октябрь 0.3% 0.4%

26.12.13 Число первичных обращений за пособиями по 
безработице 21 декабря 379К - 380K

ДАННЫЕ МИНИСТЕРСТВА ЭНЕРГЕТИКИ США
27.12.13 Запасы сырой нефти 20 декабря -2941К - -2.5 млн 

баррелей

27.12.13 Запасы бензина 20 декабря 1337К -

27.12.13 Запасы дистиллятов 20 декабря -2110К -

  ГЕРМАНИЯ        
24.12.13 Индекс цен на импорт ноябрь -3% -3.1%

  ФРАНЦИЯ        
24.12.13 Изменение объёма ВВП 3 кв 0.2% 0.2%

24.12.13 Потребительские расходы ноябрь -0.1% -

27.12.13 Индекс цен - производителей ноябрь -1.4% -

  ЯПОНИЯ        
24.12.13 Ежемесячный отчет Банка Японии декабрь

26.12.13 Индекс PMI в производственном секторе от Markit декабрь 55.1 -

27.12.13 Потребительские расходы ноябрь 0.9% 1.8% 1.2%

27.12.13 Уровень безработицы ноябрь 4% 3.9%

27.12.13 Индекс потребительских цен ноябрь 1.1% 1.5%

27.12.13 Изменение объёма промышленного производства ноябрь 5.4% 5.4% 5.4%

27.12.13 Изменение объёма розничной торговли ноябрь 2.3% 2.9%
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На прошлой неделе российский фондовый рынок показал уверенную динамику. С по-
недельника по четверг отечественные индексы росли (сократив спрэд с западными 
рынками), лишь в пятницу немного откатившись вниз. Прошедший рост (+3.5% по 
индексу ММВБ) можно считать новогодним ралли. Оно может продолжиться на этой 
неделе: американский рынок продолжает обновлять абсолютные максимумы, а стои-
мость нефти сорта Brent приблизилась к $112 за баррель. Впрочем, далеко от уровня 
1500 пунктов индекс ММВБ вряд ли уйдёт. Тем более, что с середины этой недели от-
ечественный рынок будет торговаться без внешних ориентиров – западные площадки 
будут закрыты в связи с празднованием католического Рождества.

Тем временем, за прошлую неделю, по данным Emerging Portfolio Fund Research, отток 
средств из фондов, ориентированных на Россию, составил $100 млн.

Среди событий недели центральным, безусловно, стало заявление Владимира Путина 
о подписании приказа о помиловании Михаила Ходорковского. В моменте российские 
индексы отреагировали на эту новость ростом на 1%, но затем растеряли этот рост. 
Для участников рынка это событие представляет слабый интерес – «дело ЮКОСА» 
пересмотрено не будет, «Роснефть», ставшая владельцем основных активов ЮКОСА, 
– признанная международным сообществом компания. Амнистия относительно Ходор-
ковского и участниц Pussy Riot может свидетельствовать о некоторой либерализации 
российской политики перед Зимней Олимпиадой в Сочи, но масштабных последствий 
от этих шагов мы не ожидаем.

Отметим, что на российском фондовом рынке сейчас восстанавливаются наиболее пе-
репроданные в течение года сектора – металлургический и энергетический. Так, за 
прошлую неделю «ИНТЕР РАО» прибавила 14% (за январь-ноябрь они потеряли 80%), 
а «Мечел» 10% (-75% за первые 11 месяцев года). Неплохо подросли также «ФСК 
ЕЭС», «Русгидро» и НЛМК(+5%). Уверенно смотрелся и «Норникель» (+6.5%) – начи-
нает проявляться спрос на бумаги с высокими дивидендными выплатами.

Из корпоративных событий этой недели выделим собрания акционеров «Вымпелкома», 
«Газпром нефти», МГТС, «РН-холдинга» , «Полюс золото» и советы директоров «Тат-
нефти», «Мегафона», «Газпрома», «Роснефти» (по вопросу сотрудничества с Statoil), 
«Аэрофлота», «Россетей» (по вопросу инвестпрограммы на 5 лет). Кроме того, 23 де-
кабря состоится закрытие реестра «Башнефти» по вопросам реорганизации компании. 
Само ВОСа состоится 3 февраля, у несогласных акции будут выкупаться (1403 рублей 
за «преф», 1983 рублей за обыкновенные акции – эти уровни служат поддержкой ак-
циям в ближайшие месяцы).

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
23 декабря - 27 декабря 1510 1440 1.37 111 33 45.2
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Напряжение на межбанковском рынке продолжает сохраняться, протекающий на ло-
кальной арене налоговый период погоду лучше не делает, только подогревая стра-
сти. Так, например, в прошедшую пятницу отечественные организации рассчитыва-
лись по 1/3 суммы НДС за III квартал 2013 года, теперь им предстоят следующие 
заключительные выплаты: 25 декабря – НДПИ и акцизы; 30 декабря – налог на при-
быль. Межбанковские ставки за прошедшую неделю стали ещё более перегретыми, в 
частности, индикативна ставка Mosprime по кредитам «овернайт» подросла на 22 б.п. 
– до уровня 6.76% годовых. Банк России пытается сбить данное напряжение, заливая 
рынок ликвидностью посредством прямого аукционного РЕПО, однако это пока не 
особо помогает. Лимиты по 1-дневным операциям данного типа в конце недели были 
выше 700-миллиардного уровня, а по лимиту на недельное РЕПО обновили историче-
ский максимум – 3150 млрд рублей. Предыдущий рекорд - 2970 млрд рублей – мы ви-
дели неделей ранее. Цены корпоративных рублёвых бондов при этом чуть снизились. 
На текущей неделе напряжение также будет сказываться. В наименьшем фаворе у 
инвесторов продолжают быть банковские бонды, так как именно этот сектор нахо-
дится в состоянии наибольшей неопределённости в свете «лицензионных передряг».

Что касается первичного рынка, то на текущей неделе предстоит немалое количе-
ство размещений: 23 декабря – Роснефть БО-06 (20 млрд рублей), Роснефть БО-
05 (20 млрд рублей); 24 декабря – ТРАНСАЭРО БО-02 (2.5 млрд рублей), Томская 
обл 34048 (5 млрд рублей), ИА ПСПб Б (208.8 млн рублей), ИА ПСПб А (1.88 млрд 
рублей), Восточно-Сибирский ипотечный агент 2012-В3 (133.9 млн рублей), Вос-
точно-Сибирский ипотечный агент 2012-В2 (97.8 млн рублей), Восточно-Сибирский 
ипотечный агент 2012-В1 (68.1 млн рублей), Восточно-Сибирский ипотечный агент 
2012-Б (82.9 млн рублей), Восточно-Сибирский ипотечный агент 2012-А (2.61 млрд 
рублей); 25 декабря – ЛР-Инвест БО-02 (5 млрд рублей), ГЛОБЭКСБАНК БО-09 (5 
млрд рублей); 26 декабря – Прямые инвестиции-Финанс БО-01 (5 млрд рублей), 
КИТ Финанс Капитал БО-02 (2 млрд рублей), ГХК Бор 01 (4 млрд рублей), Внешэ-
кономбанк БО-04 (20 млрд рублей), Аптечная сеть 36.6 БО-03 (2 млрд рублей); 27 
декабря – ИА ТКБ 1-Б (457.5 млрд рублей), ИА ТКБ 1-А (4.12 млрд рублей).

Текущая политика Центробанка, бесспорно, говорит нам о сохраняющемся дефи-
ците ликвидности в банковском секторе. Не просто отрицательная, а находящаяся 
в приличном минусе чистая ликвидная позиция банковского сектора, к сожалению, 
- хроника текущего года. Критичной данную ситуацию мы бы не стали называть, не-
смотря на то, что показатель по задолженности банков превысил уровни кризисного 
2009 года. Основная доля этой задолженности выпадает на краткосрочное РЕПО (1 
день и неделя). Этот инструмент как раз и является порождением посткризисного 
времени, до этого его у банков в арсенале не было. Так как тогда он только по-
явился, то и распространён был не так широко. В 2009-м году лимиты по РЕПО были 
куда меньше, как правило, не превышая 100 млрд рублей ни по недельному, ни по 
1-днемному РЕПО. Сейчас же лимит по недельному РЕПО составляет в большин-
стве случае более 2 трлн рублей. В 2014 году ситуация лучше не станет, ожидает-
ся дальнейшее нарастание дефицита. Собственно, раньше времени паниковать не 
следует. Центробанк пока хорошо справляется со своими задачами, в целом плани-
руя улучшать каналы сбыта ликвидности.

Смотря на итоги аукционов Минфина по размещению ОФЗ, мы видим очень раз-
ношёрстные результаты. Так, например, более длинных 10-летних бондов серии 
26215 с погашением 16 августа 2023 года было размещено на 19.029 млрд рублей 
при лимите в 21.541 млрд рублей. Средневзвешенная аукционная доходность в 
данном случае составила 7.83% годовых при ориентире в 7.78-7.83% годовых. 
Что же касается аукциона по размещению более коротких 3-летних ОФЗ серии 
25082 с погашением 11 мая 2016 года, то он был провален: бумаг размещено на 
0.35 млрд рублей при планах в 19.627 млрд рублей. Средневзвешенная аукци-
онная доходность легла на верхнюю границу озвученного накануне ориентира в 
6.62-6.67% годовых. В преддверии аукционов мы писали о том, что в 100-про-
центном объёме план, вероятнее всего, выполнить не удастся ввиду его масштаб-
ности. Также негативным образом сказывался очередной виток ослабления наци-
ональной валюты, произошедший аккурат после нового отзыва лицензий ЦБ РФ.

Традиционно для среды вышли свежие недельные данные по инфляции, которая 
за период с 10 до 16 декабря 2013 года составила 0.1%. Тем самым, с начала 
года показатель набрал уже 6.2%, ещё дальше отодвинувшись от таргета регу-
лятора в 5-6%. Собственно, с инфляцией и так всё понятно: пока не срослось. До 
следующего заседания ЦБ РФ по ставкам в январе данная тема нас интересует 
уже не так сильно, да и к тому времени вряд ли что-то изменится в лучшую сто-
рону. Так что пока по-прежнему ждём у моря погоды.

ОБЛИГАЦИИ И ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК
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Дата Время Аукцион
Средняя (максимальная*) 

ставка размещения на 
прошлом аукционе

Соотношение спроса 
и предложения на 

прошлом аукционе

США
23.12.13 20:00 ФРС выкупает облигации на $1.25 - $1.75 млрд

23.12.13 20:30 Размещение 3-месячных векселей на $32 млрд 0.07%* 4.52

23.12.13 20:30 Размещение 6-месячных векселей на $27 млрд 0.09%* 4.44

23.12.13 22:00 Размещение 4-недельных векселей  на $20 млрд 0.01%* 4.13

ФРАНЦИЯ
23.12.13 17:50 Размещение 90-дневных  векселей на €2.4 млрд 0.18% 1.46

23.12.13 17:50 Размещение 139-дневных  векселей на €1.1млрд 0.21% 3.30

ИТАЛИЯ				  
27.12.13 14:00 Размещение бескупонных облигаций с погашением в 2015 на 

€ 3 млрд 1.16% 1.68

27.12.13 14:00 Размещение 179-дневных  векселей на €8 млрд 0.54% 1.77

КАЛЕНДАРЬ АУКЦИОНОВ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ 
(США, ЕВРОЗОНА НА 23 ДЕКАБРЯ – 27 ДЕКАБРЯ)
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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


