
ОБЗОР РЫНКОВ
ЗА НЕДЕЛЮ
24.11.2014-30.11.2014

Данный документ опубликован только в информационных целях и ни при каких обстоятельствах не должен быть истолкован в качестве предложения 
о продаже/покупке каких-либо ценных бумаг и финансовых инструментов, включая, но, не ограничиваясь, гарантий, поручительств и др. Ни данный 
документ, ни факт его распространения не является основанием для формирования таких инструментов и заключения договоров.

1

ТЕРНИСТАЯ ДОРОГА ИМПОРТОЗАМЕЩЕНИЯ
Основные
дальнейшие сценарии

Прошедшая неделя дала некоторый глоток свежего воздуха рублю – но практически полностью 
за счёт объективно назревшего и потому неизбежно свершившегося ослабления доллара. По сути, 
никакой восстановительной премии над другими валютами мы в скромном отскоке рубля не уви-
дели. Это означает, что рано предаваться благодушию и говорить, что всё самое худшее позади. 
Во всяком случае, до 27 ноября (дата заседания ОПЕК) вряд ли прояснится вопрос с дальнейшими 
прогнозами по ценам на нефть. Кроме того, нельзя забывать, что политические взаимоотношения 
России и Запада нисколько не потеплели, а следовательно, риск получения нового пакета санкций 
остаётся по-прежнему высоким. Вместе с тем, надо отдать должное, что на фоне череды разоча-
рований макростатистикой из еврозоны, Японии и – частично – Штатов, прошедшая неделя вы-
глядела неплохо не только для российской валюты, но и с точки зрения рассеивания излишне пес-
симистичных взглядов на дальнейшие перспективы экономики РФ в условиях санкций. Напомним, 
что по данным Росстата, опубликованным в четверг, объём промпроизводства в октябре вырос на 
2.9% в годовом выражении, тогда как консенсус-прогноз ожидал вдвое меньшего увеличения  – на 
1.5%. Многие признают, что пресловутый «эффект импортозамещения» всё же в той или иной мере 
работает, однако, ещё раз повторим, это – не повод для благодушия. Рынки остаются сложными и 
крайне волатильными – стоит лишь посмотреть на динамику цен на золото за последние пару не-
дель, и всё станет сразу ясно.

Говоря о холмистой дороге, на которую выехала мировая экономика, нельзя не вспомнить о фразе 
главы ЕЦБ Марио Драги о необходимости структурных реформ в экономиках стран еврозоны, т.к. 
одни лишь монетарные стимулы не в состоянии обеспечить рост, а также о неожиданном падении 
– второй квартал подряд – японского ВВП, что указало на вхождение Страны восходящего солнца 
в фазу рецессии. Не порадовали и октябрьские данные о падении промпроизводства в США, выгля-
дящих особенно дискомфортно на фоне сводок синоптиков, согласно которым большинство Штатов 
переживают аномальные снегопады, которые даже привели к человеческим жертвам (мы хорошо 
знаем на прошлогоднем примере, как быстро американская экономика меняет вектор своего дви-
жения в зависимости от благоприятности погодных факторов).

Словом, общий фон выглядит скорее консервативным и умеренно-пессимистичным, что даёт ос-
нования удерживать длинные позиции в драгметаллах (кроме фундаментально перекупленного 
палладия) и ожидать дальнейшего повышения волатильности на всех валютных рынках.
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Из ключевых для российского рынка событий на текущей неделе следует выделить заседание 
ОПЕК 27 июня, которое может изменить сложившийся тренд в нефтяных ценах. К тому же, в 
эту «Чёрную пятницу» стартует традиционный американский сезон предрождественских рас-
продаж. В макроэкономическом плане для рынка будут наиболее важными следующие пу-
бликации: Розничные продажи за октябрь и ВВП Германии за 3-й квартал; индексы делового 
оптимизма от GfK и Ifo в Германии за ноябрь; промпроизводство, розничные продажи и дан-
ные по покупке нерезидентами японских облигаций; личные доходы/расходы, а также индекс 
национальной деловой активности Chicago PMI и индекс потребительского доверия в США.

Понедельник будет относительно малоинформативным днём. Германия выпустит индекс делового опти-
мизма от IFO. Мы ожидаем умеренно-негативной цифры. В 11:00 GMT будет опубликован ежемесячный 
отчет Бундесбанка, в котором наверняка снова будет затронут вопрос дефляционных ожиданий и падения 
инвестиций в стране. Заокеанский блок будет представлен лишь данными из США – выйдет индекс эконо-
мической активности ФРБ Чикаго за ноябрь (мы ожидаем, что значение окажется довольно слабым из-за 
погодного фактора). 

Вторник окажется весьма насыщенным макроданными днем недели. Выйдет большой блок статистики по 
Германии. Перед открытием торгов будут опубликованы предварительные данные по динамике ВВП «ло-
комотива» еврозоны за 3-й квартал, и тут же следом - данные по розничным продажам (ожидаем довольно 
слабой цифры) и импортным ценам за октябрь. Завершит день обнародование индекса потребительского 
доверия в США за ноябрь от Статбюро, а также большой блок данных по ценам на недвижимость в круп-
нейших мегаполисах США от S&P/Case Shiller за сентябрь.

В среду также будет представлено достаточно большое количество данных, в центре которых - публи-
кация по второму чтению ВВП Британии за 3-й квартал (сюрпризов не ожидаем). В первой половине дня 
также привлечёт внимание релиз по индексу потребительского доверия от GfK на декабрь в Германии. 
Полагаем, что цифра окажется умеренно слабой. В заокеанском блоке в фокусе всеобщего внимания бу-
дут находиться личные доходы и расходы американцев за октябрь (первая цифра может быть близкой к 
консенсус-прогнозу, а вторая способна несколько разочаровать). Кроме того, важными будут данные по 
заказам на товары длительного пользования (нейтральные ожидания) и индекса потребительского дове-
рия от Университета штата Мичиган за ноябрь.

Четверг будет самым информативным днем недели, несмотря на начало праздничного уикенда в США. 
Германия перед открытием торгов сообщит об уровне безработицы в стране и тенденциях в сфере занято-
сти за ноябрь. Неожиданности маловероятны. Почти в это же время в еврозоне выйдет большой блок ново-
стей, касающихся индексов ожидаемых отпускных цен, деловых ожиданий в сфере услуг, инфляционных 
ожиданий потребителей и индекса делового климата от ЕвроСтата. Мы полагаем, что вероятность разо-
чарования данными публикациями в той или иной мере достаточно высокая. Позднее будет опубликован 
предварительный индекс потребительских цен, а также - гармонизированный индекс потребительских 
цен в Германии за ноябрь.

Наконец, пятница также окажется весьма насыщенным в плане макростатистики днём. Рано утром в цен-
тре внимания будут данные по безработице в Японии, которые, скорее всего, выйдут в негативном ключе. 
Привлекут внимание также данные по базовому индексу потребительских цен и индексу потребительских 
цен в Токио, а также отчёт по чистым инвестициям нерезидентов в японские акции и прочие ценные бу-
маги. Завершит данный грандиозный блок сведений из Страны восходящего солнца релиз по промпроиз-
водству за октябрь (ожидаем слабой цифры) и японским розничным продажам. Розничные продажи также 
окажутся в центре внимания и европейского блока данных: в 10:00 мск Германия публикует соответству-
ющие данные в помесячном и годовом выражении за октябрь. Велика вероятность разочарования. Далее 
в 13:00 мск выйдут данные по индексу потребительских цен и уровню безработицы в еврозоне. Вечером 
в Канаде выйдут данные по ВВП за 3-й квартал.

Календарь событий
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Статистика Отчетный 
период

Предыдущее 
значение

Консенсус-
прогноз 

Bloomberg

Прогноз 
Норд-

Капитал

  США      
24.11.2014 Индекс деловой активности ISM в секторе услуг ноябрь 57.1 57.3

25.11.2014 ВВП (Ежеквартальный) 3кв. 3.5% 3.5%

25.11.2014 Композитный индекс стоимости жилья S&P/CS Composite-20 
(Ежегодный) сентябрь 5.6% 4.7% 4.7%

26.11.2014 Заказы на товары длительного пользования (Ежемесячный) октябрь -0.1% 0.5%

26.11.2014 Индекс настроения потребителей Мичиганского Университета, 
окончательный ноябрь 89.4 90.2

26.11.2014 Личные расходы (Ежемесячный) октябрь -0.2% 0.4% 0.1%

26.11.2014 Продажи нового жилья октябрь 467K 471K

ДАННЫЕ МИНИСТЕРСТВА ЭНЕРГЕТИКИ США

19.11.2014 Запасы сырой нефти 15 ноября 2.608 - +1.5 млн 
баррелей

19.11.2014 Запасы бензина 15 ноября 1.034 - +0.5 млн 
баррелей

19.11.2014 Запасы дистиллятов 15 ноября -2.056 -

  ЕВРОЗОНА  
24.11.2014 Индекс делового климата  Ifo ноябрь 103.2 103.0 102.6

27.11.2014 Индекс делового климата  от EuroStat ноябрь 0.05

28.11.2014 Индекс потребительских цен ноябрь 0.4% 0.3% 0.3%

  ГЕРМАНИЯ  
24.11.2014 Деловые ожидания Германии от Ifo ноябрь 98.3 95.5 95.0

27.11.2014 ВВП Германии (Ежеквартальный) 3кв. 1.20% 1.20% 1.10%

28.11.2014 Розничные продажи Германии (Ежемесячный) октябрь -3.2% -2.8%

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ КАЛЕНДАРЬ
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Прошедшую неделю российский фондовый рынок может занести себе в актив. По её итогам индекс 
ММВБ обновил годовой максимум (1539 пунктов), а индекс РТС на фоне укрепления рубля при-
бавил почти 6%. «Бычьими» факторами выступили рост цен на нефть (Brent закрепилась выше 
$80) и действия Народного Банка Китая, снизившего процентные ставки по кредитам и депозитам 
впервые с 2012 года. Это оказало поддержку развивающимся рынкам – к примеру, бразильский 
индекс Bovespa в пятницу прибавил 5%.

На российском фондовом рынке со знаком плюс можно выделить металлургический сектор, наи-
большим спросом пользовались «дивидендные истории» - ММК (+14%), «Северсталь» (+7%). 
Продолжили снижать свою перепроданность «Распадская» (+20%) и «РУСАЛ» (+7%). Уверенно 
смотрелся также ряд компаний нефтяного сектора – «ЛУКОЙЛ» (+9.5%), «Башнефть» (+6.5%). Со 
знаком минус можно отметить привилегированные акции «Сургутнефтегаза», снизившиеся на 5% 
в четверг-пятницу после роста на 30% за месяц. Общий рост рынка пока слабо поддерживают «тя-
желовесы» – «Сбербанк», «Газпром», ВТБ и «Роснефть» (суммарный вес в индексе ММВБ порядка 
35%). Если бы эти бумаги торговались вместе с остальным рынком, индекс ММВБ уже сейчас был 
бы в районе 1600 пунктов.

Из корпоративных историй в центре внимания оказалась авария на руднике «Соликамск-2» «Урал-
калия». Акции компании за два дня на этом фоне снизились на 30%, растеряв весь рост послед-
него месяца. Динамика бумаги в ближайшее время будет зависеть от последствий провала на 
руднике «Соликамсе-2». Итоги можно будет подвести ориентировочно через неделю – пока мнения 
специалистов разнятся. Если авария приведёт лишь к потере этого рудника (к слову обеспечиваю-
щего 20% добычи) и «Уралкалий» получит компенсацию от страховых, то мы увидим отскок вверх 
на 10-20%. Если же провал будет расти, он может затронуть добычу на «Соликамск-1» и сам город 
Соликамск, а акции «Уралкалия» продолжат находиться под давлением.

После обновления годовых максимумов в начале новой недели российский фондовый рынок может 
несколько откатиться назад. Давление могут оказать новости с пленарной сессии Европарламента 
– риск расширения санкций в отношении России сохраняется. В дальнейшем, если внешний фон 
будет позитивным, индекс ММВБ может протестировать сопротивление на уровне 1560 пунктов. 
Многое будет зависеть от  заседания ОПЕК в Вене 27 ноября. Возможные варианты действия кар-
теля – сохранение квот на прежнем уровне, сохранение квот с ужесточением контроля за соблю-
дением квот и снижение квот на 0.5-1 млн баррелей в сутки. Более вероятны первые два варианта, 
третий вариант окажет заметную поддержку котировкам Brent (и, соответственно, российскому 
фондовому рынку). Не стоит также забывать о вероятном продлении эмбарго на поставку нефти из 
Ирана – этот фактор также в пользу роста цен на «чёрное золото».

Из корпоративных событий этой недели отметим публикацию финансовых результатов за 9 месяцев 
по МСФО «ДИКСИ», КТК, МТС, «Банка Возрождение», «Сбербанка», «АЛРОСА», АФК «Система», 
«Банка Санкт-Петербург», советы директоров МОЭСК, «Газпром нефти», «Татнефти», «Русгидро» 
и собрания акционеров «КАМАЗа», «Кокса». 25 ноября «Северсталь» закроет реестр акционеров 
для получения промежуточных дивидендов в 54.46 рубля (доходность 11%). Из-за новой системы 
торгов T+2 дивидендный разрыв в бумаге мы увидим уже в понедельник.

ПРОГНОЗ на конец недели
Индекс 
ММВБ

(пункты)

Индекс 
РТС

(пункты)

Курс евро к 
доллару ($)

Нефть Brent
($)

Курс доллара к 
рублю (руб.)

Курс евро к 
рублю (руб.)

1540 1100 1.24 82 44.8 55.5
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Российский рубль наконец-то смог дать отпор доллару США и единой евро-
пейской валюте, значительно обыграв их на прошедшей неделе. Кто бы что 
ни говорил, но Банк России пока смог повлиять на рынок при помощи новой 
методы взаимодействия: словесные интервенции + игра с предоставляемой 
ликвидностью (больше долларов, но меньше рублей). 
Центробанк стал принимать более интенсивное участие в жизни рубля, пе-
рейдя от банального механизма валютных интервенций к более утончённым 
методам воздействия. Как показала практика прошедшей недели – не зря! В 
целом укрепление имеет шансы на продолжение в первую очередь благодаря 
старшему банку страны. 
У Российского Минфина аукцион по размещению ОФЗ, мягко говоря, не задал-
ся. Не смотря на то, что предлагались наиболее «короткие» бумаги (с погаше-
нием уже в 2016 году) и в наименьшем объёме, удалось разместить лишь на 
9.8% от желаемого (0.491 млрд рублей при лимите в 5 млрд рублей). Ведом-
ство явно предлагало тестовый выпуск после 5-недельного перерыва, желая 
измерить текущий спрос. Ничего нового мы не узнали. Рыночная конъюнктура 
пока явно не самая хорошая. Более того, в среду рубль ещё не претендовал 
на сильное укрепление.
Не задался и аукцион валютного РЕПО Центрального Банка сроком 364 дня, 
прошедший в понедельник. В итоге при лимите в $10 млрд спрос составил 
крайне невзрачные $87.7 млн. Спрос даже на аукционе 28-дненого РЕПО был 
выше – в среднем $200 млн при лимите в $1.5 млн.
Хотя, на самом деле, подножку Центробанку могло подставить Федеральное 
Казначейство, которое раньше по времени (в этот же день) провело свой 
28-дневный депозитный аукцион, который также явился рыночной новинкой. 
При лимите в $3 млрд спрос составил $2.13 млрд, что в целом довольно не-
плохой показатель, особенно, для первого (пробного) раза. 
Позже один из «главных» банков (ВТБ) заявил о том, что лично он не плани-
рует использовать долгосрочное валютное РЕПО, добавив, что приветствует 
и считает крайне важной данную инициативу, направленную на расширение 
и увеличение объемов долгосрочной валютной ликвидности в банковской си-
стеме России. Остальные банкиры, как мы видим, так пока не считают.
Банк России в очередной раз высказался по инфляционному поводу, не веря в 
развёртывании инфляционного маховика до двузначного числа. Было сказано 
о том, что такой поворот событий маловероятен в сценариях с более низкими 
ценами на нефть, представленных в «Основных направлениях денежно-кре-
дитной политики». В документе на 2014 год прочат 8.2-8.4%, также говоря о 
вероятности её сохранения на повышенном уровне до конца первого квартала 
2015 г. 
Ещё отметили следующее: «Однако в текущей ситуации мы видим риски пре-
вышения прогноза». Это видят все… Не только регулятор. «К концу 2015 года 
инфляция, согласно базовому прогнозу, снизится до 6.2-6.4%», - говорится в 
документе. В последние годы желаемое не совпадает с действительным. Мо-
жет быть, слишком амбициозные цели? Спрашивается, а зачем? У нас в стране 
цены растут прилично, все об этом знают.
Смотря на первичный рынок, мы видим, что активность в ноябре явно не за-
шкаливает. Месяц исчерпал себя уже на 2/3, а было всего лишь 4 размещения. 
В октябре рынку подарили 29 выпусков, в сентябре – 19 выпусков. Из остав-
шихся (озвученных) планов до конца ноября имеем: 24 число – ТрансФин-М-
БО-37 (2.5 млрд рублей); 26 число – ЮниКредит Банк-БО-11 (5 млрд рублей); 
27 число – Промнефтесервис-БО-01 (5 млрд рублей), Внешэкономбанк-БО-02 
(20 млрд рублей).

ОБЛИГАЦИИ И ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК
Банковская ликвидность

Кривая Mosprime

Срочная структура процентных ставок 
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Дата Время Аукцион

Средняя 
(максимальная*) 

ставка размещения 
на прошлом аукционе

Соотношение 
спроса и 

предложения 
на прошлом 

аукционе

США
24.11.2014 19:30 Размещение 3-месячных векселей на $24 млрд 0.025%* 4.50

24.11.2014 19:30 Размещение 6-месячных векселей на $28 млрд 0.06%* 3.83

25.11.2014 19:30 Размещение 4-недельных векселей 0.035%* 3.51

26.11.2014 21:00 Размещение 7-летних облигаций с защитой от инфляции на $29 
млрд 2.018%* 2.42

ФРАНЦИЯ
24.11.2014 16:50 Размещение 91-дневных векселей на €4 млрд -0.015% 3.17

24.11.2014 16:50 Размещение 140-дневных векселей на €1.8 млрд -0.010% 3.99

24.11.2014 16:50 Размещение 350-дневных векселей на €1.7 млрд -0.010% 4.15

КАЛЕНДАРЬ АУКЦИОНОВ СУВЕРЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ
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