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ПОТЕНЦИАЛ ЕВРОПЫ 
НЕПРАВИЛЬНО ОЦЕНЕН 

ЕВРОПА ПРЕВЗОЙДЕТ США

Инвесторы знают одну проверенную истину: 
прибыль чаще приносят неправильно оцененные 
активы и неликвидность. Чем грубее ошибка в 
оценке, тем выше ожидаемая прибыль.

То же самое с ликвидностью: чем выше ликвидность, 
тем ниже ожидаемая прибыль. 

Джордж Сорос много рассуждал на эту тему в 
своей общей теории рефлексивности: «Обычно в 
ситуациях, далеких от равновесия, несоответствие 
между восприятием и реальностью приводит к 
кульминации, которая запускает положительный 
процесс реакции в обратном направлении».

Мы в Saxo Bank считаем, что именно такая ситуация 
сейчас сложилась в Европе. Разница между 
восприятием и реальностью очень большая, и 
это создает привлекательные торговые сделки и 
тенденции: длинные позиции по евро, циклические 
акции и общий рост в регионе.

Европейские активы, за исключением немецких 
ценных бумаг с фиксированной доходностью, сейчас 
предлагают маленький или большой дисконт, и это 
обусловлено нервозностью участников рынка перед 
выборами во Франции и Германии и окончательным 
результатом процедуры выхода Великобритании из 
ЕС.

Некоторые такие волнения действительны; другие 
обоснованы, но цена активов завышена. Однако 
большинство не имеют под собой ничего, кроме 
страха, так как мы считаем, что в ближайшие четыре 
года европейская экономика будет превосходить 
американскую.

 

ПРЕЗИДЕНТСТВО МАРИН ЛЕ 
ПЕН ВО ФРАНЦИИ НЕЛЬЗЯ 
НАЗВАТЬ НЕВОЗМОЖНЫМ, 
НО ЧТО ДЕЙСТВИТЕЛЬНО 
ПОЧТИ НЕВОЗМОЖНО, ТАК ЭТО 
ОДНОВРЕМЕННАЯ ПОБЕДА ЛЕ 
ПЕН И РЕФЕРЕНДУМ ВО ФРАНЦИИ 
О ВЫХОДЕ ИЗ ЕВРО

Неевропейцы часто не учитывают в своей оценке 
огромный политический капитал, инвестируемый 
в Европу и в евро. Не следует забывать, что 
европейские политики по-прежнему гораздо 
сильнее поддерживают Европу, чем их избиратели. 
Председатель Европейской комиссии Жан-Клод 
Юнкер хорошо сказал в своем обращении «О 
состоянии союза» в 2015 году: «В этом Союзе 
недостаточно Европы. А еще в этом Союзе 
недостаточно союза».

Если отбросить в сторону лирические настроения, 
то Европа действительно находится почти на грани 
своего существования. Что может случиться в 
худшем случае?

Президентство Марин Ле Пен во Франции нельзя 
назвать невозможным, но что действительно почти 
невозможно, так это одновременная победа Ле Пен 
и референдум во Франции о выходе из евро. Почему 
это маловероятно? Журналист газеты «Financial 

Самые эффективные торговые сделки – это те, которые с выгодой используют ошибочную 
оценку активов и неликвидность. В ходе второго квартала 2017 года будет становиться 
все очевиднее, что история с нестабильностью в Европе сильно раздута, и на самом деле 
континент готовится обогнать неустойчивую, зависящую от «Трамповой торговли» Америку.

STEEN JAKOBSEN
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Times» Майкл Стотхард утверждает: «Согласно Статье 
89, предложение об изменениях в Конституции 
вносит правительство, а не президент. Затем оно 
должно быть утверждено в верхней и нижней 
палатах парламента, а затем путем всеобщего 
голосования на референдуме или большинством 
голосов на конгрессе (60%). Это означает, что 
если она захочет созвать референдум, то на 
парламентских выборах в июне президент Ле Пен 
должна получить большинство голосов».

Следовательно, шанс, что Франция выйдет из евро, 
практически равен нулю, но рынок, тем не менее, 
занял выжидательную позицию по отношению к 
этому конкретному фактору нестабильности. К тому 
же, нужно еще учитывать тот факт, что главный 
соперник Ле Пен лидер партии «Вперед!» Эммануэль 
Макрон сам является неизвестной величиной в этом 
уравнении. 

Самым большим риском по-прежнему является 
новый приток иммигрантов. Как показали нам 
выборы в Нидерландах, поддержка популистских 
партий напрямую связана с уровнем иммиграции. 
Это малоприятная правда, но факт остается 
фактом, а значит и риск политического кризиса и 
подтверждения негативного прогноза для Европы, 
если президент Турции Эрдоган решит заново 
открыть свои границы для стекающихся в ЕС 
мигрантов.

Вероятность такого развития событий сейчас должна 
рассматриваться как 50:50, и если это произойдет до 

выборов во Франции или Германии, то это быстро 
станет важным движущим фактором.

Когда в третьем квартале выборы останутся позади, 
мы ожидаем, что курс евро сильно изменится. В 
Европе сейчас большой профицит счета текущих 
операций, ЕЦБ идет к тому, чтобы ограничить мягкие 
условия денежно-кредитной политики (и даже 
рассматривает возможность выхода из программы 
количественного смягчения), а страны Центральной 
и Восточной Европы выбиваются вперед по 
показателю экономического развития со средним 
темпом роста выше 3%.

БУКВАЛЬНО НИКТО НЕ ДУМАЕТ О 
ТОМ, ЧТО ТЕКУЩИЙ ПОТЕНЦИАЛ 
РОСТА НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ, 
ОСНОВАННЫЙ НА НАДЕЖДЕ, 
НИЗКИХ СТАВКАХ ДОХОДНОСТИ 
И ВОЗМОЖНОСТИ ВЫЧЕТА 
ПРОЦЕНТА ПО ЗАДОЛЖЕННОСТИ 
ДЛЯ КОРПОРАЦИЙ, МОЖЕТ В 
БЛИЖАЙШЕЕ ВРЕМЯ ИСЧЕЗНУТЬ

ИСТОЧНИК: UBS

ПОТЕНЦИАЛ ЕВРОПЫ  
НЕПРАВИЛЬНО ОЦЕНЕН
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СТИН ЯКОБСЕН (STEEN JAKOBSEN)
Главный экономист и директор по инвестициям

Стин Якобсен пришел в Saxo Bank в 2000 году и работает главным экономистом 
и директором по инвестициям с 2009 г. Он занимается разработкой стратегий 
распределения активов и анализом общих макроэкономических и политических 
параметров на основе фундаментальных данных, изменений макроэкономических 
показателей и технических разработок на графиках.

Да, внутренняя девальвация в Еврозоне работает. 
Страны, не имеющие возможности проводить 
девальвацию по собственному праву, вынуждены 
держать расходы и зарплаты под контролем. Европа 
покажет во втором квартале лучшие результаты, 
чем США, но наш основной макроэкономический 
прогноз заключается в том, что в ближайшем 
будущем (от года до 1,5 лет) может произойти 
рецессия, учитывая тот факт, что мировой кредитный 
пульс подскочил вместе с мировой инфляцией. 

Этот риск рецессии и есть главное несоответствие 
между восприятием и реальностью. Если 
большинство участников рынка оценивают его на 
уровне менее 10%, то мы в Saxo вместе с нашими 
друзьями из южноафриканского банка Nedbank 
считаем, что он равен более 60%.

Нет, мы не «прогнозируем рецессию», но наша 
экономическая модель указывает на существенное 
замедление развития на том основании, что 
мощный кредитный импульс, исходящий из Китая 
и Европы в начале 2016 года, не развернулся в 
отрицательную сторону, и это должно заставить 
участников рынка вести себя сдержанно и избегать 
рисков (и наверняка – покупать американские 
ценные бумаги с фиксированной доходностью).

Вместе со вторым кварталом придет весна, а значит, 
нас ждет как сезонная, так и «фейковая», как мы уже 
сейчас видим, экономическая весна, потому что 
экономика замедляется. В этом периоде замедления 
Европа покажет себя лучше США, евро – лучше 
доллара, а Азия будет испытывать насущную 
потребность в реформах, чтобы выйти из долгов, так 
как это является главным залогом ее экономического 
роста.

У нас нет иного выбора, кроме как предупредить 
о том, что второй и третий квартал могут сильно 
отличаться от Трампомании и нереалистичных 
оценок стоимости, наблюдаемых прямо сейчас.

Я пишу эту статью из аэропорта Цюриха перед 
посадкой в Гонконг. За последние четыре 
недели я пообщался с 30 клиентами. Все 30 
перепозиционированы в акциях, и все 30 считают, 
что цены продолжат расти.

ПОТЕНЦИАЛ ЕВРОПЫ  
НЕПРАВИЛЬНО ОЦЕНЕН
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ОСТАНЕТСЯ ЛИ ФРАНЦИЯ  
БЕЗ УПРАВЛЕНИЯ? 

Впервые с 1981 года президентские выборы 
во Франции столь живо волнуют иностранных 
инвесторов. Индекс неопределенности 
экономической политики в стране достиг 
исторических максимумов, при этом спред по 
французским облигациям подскочил до 60 базисных 
пунктов (всего лишь несколько месяцев назад он 
держался в районе 20 пунктов). 

После Брекзита и неожиданной победы Трампа в 
2016 году инвесторы опасаются, что лидер партии 
«Национальный фронт» Марин Ле Пен также 
совершит невозможное, вопреки результатам 
опросов. 

Во многих отношениях президентская гонка 2017 
года уникальна для современной Франции. Впервые:

•	 действующий президент не баллотируется  
	 на второй срок из-за крайне низких рейтингов и  
	 давления со стороны собственной партии.
•	 две традиционные правящие партии 			 
	 (Социалистическая и Республиканская) не 		
	 проходят во второй тур «автоматически».
•	 центристы - в лице Эммануэля Макрона - 	 
	 получили шанс на победу в гонке за  
	 президентское кресло (около 25% голосов в 		
	 первом раунде). В последний раз такое было  
	 в 1974 году, когда победу одержал Валери  
	 Жискар д’Эстен.

•	 за крайне правых и крайне левых в первом  
	 раунде собираются голосовать около 40%  
	 избирателей, а за республиканцев и социалистов  
	 - всего лишь 34%. Сейчас во Франции наиболее  
	 высокий рейтинг дает популизм.
•	 два кандидата (Франсуа Асселино из Народного  
	 республиканского союза, который, согласно  
	 прогнозам, наберет 1% голосов, и один из  
	 лидеров гонки Марин Ле Пен) открыто  
	 выступают за выход Франции из Европейского  
	 Союза.

ЛЕ-ПЕНИЗАЦИЯ  
ФРАНЦУЗСКОГО ОБЩЕСТВА

В 2002 году лидер партии Национальный фронт Жан 
Мари Ле Пен неожиданно для всех вышел во второй 
раунд президентской гонки, набрав 16,86% голосов 
(и опередив кандидата от социалистов). В ту пору у 
него не было никаких шансов стать президентом, 
и действительно, он проиграл второй тур, набрав 
всего 17.6%. 

Пятнадцать лет спустя его дочь, Марин Ле Пен, 
уверенно лидирует в первом туре (27% голосов 
по данным опросов), и может получить вплоть 
до 44% голосов во втором туре. Даже по самым 
оптимистичным прогнозам по результатам Ле Пен 
во втором туре, лидеру Национального фронта до 
победы не хватает два-три миллиона голосов; это 
много.

НЕУПРАВЛЯЕМАЯ   
ФРАНЦИЯ?
Выборы во Франции сталивают лбами силы центризма и правого национализма в 
лице лидера Национального фронта - Марин ле Пен. Однако, учитывая особенности 
французской системы, каждый из лидирующих кандидатов может оказаться в 
политическом тупике даже в случае победы.  Гораздо больший интерес для инвесторов 
сейчас представляют, парламентарские выборы в июне, чем президентские.

ВО ФРАНЦИИ ЦЕНТРИЗМ ПРОЯВЛЯЕТСЯ 
КРАТКОВРЕМЕННЫМИ ВСПЫШКАМИ, КОТОРЫМ 
НИКОГДА НЕ УДАВАЛОСЬ ПЕРЕРАСТИ В КЛЮЧЕВОЙ 
КОМПОНЕНТ ПОЛИТИЧЕСКОГО ЛАНДШАФТА

CHRISTOPHER DEMBIK
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В то же время за последние годы ей удалось добиться 
впечатляющих успехов, которые подтверждают 
процесс «Ле-Пенизации» французского общества.

В ОСНОВЕ ЭТОГО ЯВЛЕНИЯ -  
ШЕСТЬ ОСНОВНЫХ ФАКТОРОВ:

•	 Марин Ле Пен провела так называемую «де- 
	 дьяволизацию» или чистку партии от наиболее  
	 радикально-правых элементов, кульминацией  
	 стало изгнание Жана Марин Ле Пен в 2015 году. 
•	 Произошел идеологический сдвиг от капитализма  
	 в сторону статизма и популизма.
•	 Социалистическая партия больше не отражает  
	 интересы рабочего класса; Главный  
	 идеологический центр партии, Терра Нова, в  
	 своем небезызвестном докладе рекомендовал  
	 отказаться от рабочего класса и сделать ставку на  
	 состоятельные слои населения и на  
	 государственных служащих.
•	 Правые отказались от своей традиционной  
	 стратегии не идти на компромиссы и не заключать  
	 выборные соглашения с Национальным фронтом.  
	 С 2007 года политический дискурс правых стал  
	 гораздо более радикальным (например, за счет  
	 создания Министерства национальной  
	 идентичности с 2007 по 2010 годы), чтобы  
	 привлечь избирателей с ультраправыми  
	 взглядами. Эта стратегия оказалась по большей  
	 части провальной для партии, но помогла  
	 распространить в обществе идеи Национального  
	 фронта.
•	 Рост трудовой миграции, незаконной миграции и  
	 иммиграционный кризис.
•	 Ощущение растущего неравенства в связи с  
	 глобализацией и де-индустриализацией. Следует  
	 отметить, что это впечатление противоречит  
	 сухой статистике: за последние годы индекс Джини  
	 во Франции сократился до 0,29. В долгосрочной  
	 перспективе доля дохода, получаемого 1%  
	 богатейших людей снизилась с 40% по состоянию  
	 на конец 1930-х годов до 8% на сегодняшний  
	 день.

ТРАДИЦИОННЫЙ ФРАНЦУЗСКИЙ  
ОТВЕТ НА КРИЗИС

С 1958 года центристы, как правило, при 
необходимости формировали коалицию с правыми. 
Однако если внимательнее изучить историю 
Франции, станет ясно, что центризм, как правило, 
является реакцией на кризис.

Это политическое движение восходит к таким 
политическим фигурам как Блез Паскаль, Мишель де 
Монтень, и группа Силлон (1894-1910). В середине 
1970-х, во время Пятой республики, у них был свой 
момент славы, когда они попытались сгладить 
последствия нефтяного кризиса 1973 года и 
обеспечить рост занятости. 

Эммануэль MACRON и его движение «Вперед!» 
движение придерживается этой линии и реагирует 
на запрос избирателей, желающих избавиться от 
деления на правых и левых, как от изжившего себя 
наследия Революции, также от давнего раскола 
между жирондистами и якобинцами. 

Во Франции центризм проявляется 
кратковременными вспышками, которым никогда 
не удавалось перерасти в ключевой компонент 
политического ландшафта. Но проблема движения 
в том, что их электорат крайне неустойчив в 
своих убеждениях. По данным исследования, 
опубликованного IFOP в конце февраля, только 36% 
избирателей, поддерживающих Эммануэля Макрона, 
полностью уверены в своем выборе по сравнению 
с 58% у Бенуа Хамона (Социалистическая партия), 
62% у Жана Люка Меланшона (крайне левый), 70% у 
Франсуа Фийона (Республиканская партия) и 80% у 
Марин Ле Пен. 

Учитывая непостоянность избирателей Макрона, 
нельзя исключать того, что они резко передумают и 
отдадут свои голоса Фийону или даже Хамону... хотя 
вероятность такого исхода невелика. 

НЕУПРАВЛЯЕМАЯ   
ФРАНЦИЯ?
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ГЛАВНОЕ НЕ ПРЕЗИДЕНТСКИЕ ВЫБОРЫ...

А выборы в законодательные органы, которые 
состоятся 11 и 18 июня. Франция - это президентско-
парламентская республика, в рамках которой 
власть президента ограничена, ему приходится 
работать совместно с парламентом, где действует 
система сдержек и противовесов. На самом деле 
иностранные инвесторы напрасно концентрируются 
на президентских выборах; главное - это выборы 
в законодательные органы. И тут возможны два 
основных сценария...

1. 	МАРИН ЛЕ ПЕН СТАНОВИТСЯ 			 
	 ПРЕЗИДЕНТОМ, НО ПРИ ЭТОМ ОНА 		
	 ЛИШЕНА РЕАЛЬНОЙ ВЛАСТИ.

Учитывая особенности избирательной системы 
Франции (учитывается большинство голосов в 
двух раундах, а не пропорциональный результат) 
Национальный фронт не сможет получить 
парламентское большинство на выборах в 
законодательные органы (для этого нужно набрать 
по меньшей мере 289 мест в парламенте против 
нынешних двух). Таким образом, страна окажется в 
положении «сожительства». Уже в четвертый раз с 
1958 года и в первый раз с 2000 года, тогда состоялся 
конституциональный референдум и срок действия 
президентских полномочий выровняли со сроком 
действия полномочий депутатов, чтобы избежать 
такого сожительства. 

В условиях сожительства Национальный фронт не 
сможет провести референдум по членству Франции 
в ЕС, хотя Марин Ле Пен собирается сделать именно 
это, если не удастся выторговать у Брюсселя более 
«выгодные условия». У президента Франции есть 
конституционное право провести такой референдум, 
но на практике для этого нужно предложение 

правительства или совместное предложение 
Национального собрания и Сената. 

Даже в случае победы Ле Пен не сможет реализовать 
большинство пунктов экономической и политической 
программы своей партии. Она окажется в неудобном 
положении лишенного реальных полномочий 
президента Третьей республики. 

С другой стороны, предыдущий опыт сожительства 
в 1980-х и 1990-х говорит о том, что она может 
сохранить за собой последнее слово в вопросах 
обороны (поскольку президент является 
главнокомандующим вооруженных сил), а также 
на дипломатическом фронте, если правительство 
уступит ей этот периметр. В любом случае, она не 
сможет влиять на внутреннюю политику. 

2. 	ЭММАНУЭЛЬ МАКРОН ПОБЕДИТ  
	 НА ВЫБОРАХ, НО ЕМУ БУДЕТ ОЧЕНЬ  
	 СЛОЖНО СПРАВИТЬСЯ С  
	 СОБСТВЕННЫМ БОЛЬШИНСТВОМ. 

Победа Макрона поднимет два важных вопроса: 
сможет ли он набрать парламентское большинство? 
И если да, будет ли оно ему подчиняться, или ему 
придется все время бороться с противостоянием (как 
было в случае с Франсуа Олландом и левым крылом 
Социалистической партии)?

Скорее всего, ему удастся получить большинство, 
учитывая то, что кандидаты движения «Вперед» 
получат много мест в законодательных органах, 
а нынешние депутаты от других партий 
(Социалистической, UDI, Современной и сторонники 
Алена Жюппе) также присоединятся к нему. Однако 
работать с таким разношерстным большинством, в 
которое входят все от либералов до коммунистов, 
будет очень трудно. 

НЕУПРАВЛЯЕМАЯ   
ФРАНЦИЯ?
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Сначала Эммануэль Макрон хотел взять со всех 
своих кандидатов обещание поддержать дюжину 
ключевых реформ, но от этой идеи пришлось 
отказаться, поскольку это противоречит конституции. 
Теперь он может рассчитывать только на моральные 
обязательства поддерживать общую идею 
«модернизации экономики». 

Как говорится, обещания связывают только тех, 
кто в них верит. Макрон рискует оказаться в 
ситуации политического паралича, вовлеченный в 
бесконечные дискуссии, цель которых - заручиться 
поддержкой правых для «правых проектов», и 
поддержкой левых - для «левых идей». Это снизит 
темп реформ и приведет к необходимости идти на 
уступки. Итогом станет политическая нестабильность, 
как это было в худшие времена Четвертой 
республики.

На самом деле не так уж важно, кто станет 
президентом. Оба лидера гонки столкнутся 
с проблемами: либо это будет президент без 
большинства, или президент со слишком 
разрозненным большинством. 

Впервые с 1958 года парламентарии снова окажутся 
у руля, а учитывая опыт Третьей и Четвертой 
республик (1871-1958 годы) – это дурной знак. 

В конечном счете, Франция может стать 
неуправляемой. 

КРИСТОФЕР ДЕМБИК (CHRISTOPHER DEMBIK)
глава отдела макроэкономического анализа

Кристофер Дембик пришел в Saxo Bank в 2014 году и возглавляет отдел макроанализа с 
2016 г. Он занимается анализом монетарной политики и макроэкономических изменений 
по всему миру на основе фундаментальных данных, настроений рынка и технического 
анализа. 

ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТОРЫ 
НАПРАСНО КОНЦЕНТРИРУЮТСЯ 
НА ПРЕЗИДЕНТСКИХ ВЫБОРАХ; 
ГЛАВНОЕ - ЭТО ВЫБОРЫ В 
ЗАКОНОДАТЕЛЬНЫЕ ОРГАНЫ

НЕУПРАВЛЯЕМАЯ   
ФРАНЦИЯ?
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ЕВРОПЕЙСКИЙ РЫНОК  
АКЦИЙ ПРЕВЗОЙДЕТ СЕБЯ

Торговля на теме рефляции началась еще до победы 
Дональда Трампа на президентских выборах в 
США, но в 1-м квартале она активизировалась, 
поскольку мировая экономика окрепла и стала 
демонстрировать неожиданно высокие результаты. 
Мировые акции выросли в долларовом выражении 
на 6,5%, причем рынки Гонконга, развивающихся 
стран и Бразилии выбились в явные лидеры. 
Мы полагаем, что во 2-м квартале торговле на теме 
«трампфляции» придет конец, а мировые фондовые 
рынки осуществят масштабную коррекцию.

БЕДА НЕ ПРИХОДИТ ОДНА

Наш прогноз на 1-й квартал, согласно которому 
акции Китая и развивающихся рынков окажутся 
в числе отстающих, не подтвердился, поскольку 
мы неверно предсказали укрепление доллара – 
на самом деле с начала этого года индекс USD 
снизился на 2,4%, что смягчило условия для акций 

развивающихся стран. В то же время за первый 
квартал настрой в отношении Китая ощутимо 
улучшился, что оказало дополнительную поддержку 
ключевым сырьевым рынкам и, соответственно, 
таким государствам, как Бразилия, которой удалось 
зарегистрировать прирост по акциям на 11%.

Хотя мы не смогли уловить направление и 
настроения по Китаю и развивающимся рынкам, в 
целом наш прогноз по сектору был верным. В своем 
прогнозе на 1-й кватал мы писали:

Если ставки продолжат расти, очевидной стратегией 
на фондовом рынке станет рекомендация «выше 
рынка» по акциям финансового сектора (без учета 
недвижимости), информационных технологий, 
потребительского сектора и здравоохранения, 
поскольку эти четыре сегмента имеют наиболее 
низкий коэффициент отношения чистого долга к 
показателю прибыли EBITDA.

Из упомянутых нами четырех секторов, три 
оказались лидерами роста. Единственным 
промахом и большой неожиданностью для нас 
стали акции финансового сектора, которые не 

СИТУАЦИЯ  
МЕНЯЕТСЯ
Во 2-м квартале нас ожидает изменение картины на рынке акций, поскольку торговля 
на теме «Трампфляции» столкнется с препятствиями. Впрочем, следует пристально 
отслеживать ситуацию по европейским акциям и оборонному сектору. 

1 По состоянию на 23 марта, 2017 года

PETER GARNRY
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СИТУАЦИЯ  
МЕНЯЕТСЯ

продемонстрировали в ожидаемом нами объеме 
положительной реакции на повышение ставки ФРС 
и «рефляционные торги». 

Впрочем, на данный момент акции развивающихся 
рынков подорожали до 6-летних максимумов, а 
«рефляционная торговля» во 2-м квартале может 
сойти на нет, и в этой связи мы полагаем, что на этот 
раз акции развивающихся стран все же окажутся в 
хвосте. Как говорится, беда не приходит одна. 

Мы также считаем, что поскольку во 2-м квартале 
усилится осторожность и стремление к уклонению 
от риска, инвесторам следует придерживаться 
рекомендации «выше рынка» в отношении акций 
с низкой волатильностью и высоким качеством 
и продавать недооцененные акции стоимости, 
которым свойственна сильная инерционность в 
рамках моментум-стратегий.  

Мы делаем основную ставку на то, что во 2-м 
квартале европейские акции превзойдут по 
показателям акции США и Японии. 

Бумаги технологического сектора продолжат 
демонстрировать приличные результаты просто 
потому, что это единственный верный способ 
добавить компонент роста в портфель акций. 
Угасание «рефляционной» торговли может также 
привести к ухудшению показателей финансового 
сектора, но укреплению бумаг потребительского 
сектора. Что касается сегмента недвижимости, здесь 
может наблюдаться рост, поскольку инфляционные 
и макроэкономические показатели разочаровывают, 
оказывая давление на прогнозы в отношении  
роста ставок.

ЭНЕРГИЯ И ДОЛГ
 
Мы уже в течение многих кварталов не уставали 
повторять – и в очередной раз напомнили об 
этом в предыдущем прогнозе на 1-й квартал 
– что энергетический сектор выглядит очень 
неустойчивым и уязвимым. Показатель отношения 
непогашенной задолженности к активам достиг 
максимального с 1995 года уровня на фоне дешевых 
кредитов и выросших цен на нефть.  

Коэффициент отношения чистого долга к 
показателю прибыли EBITDA хотя и снизился от 
августовского значения с 7.6x до 3.4x, все равно 

2 По состоянию на 23 марта, 2017 года

МЫ ДЕЛАЕМ ОСНОВНУЮ 
СТАВКУ НА ТО, ЧТО ВО 2-М 
КВАРТАЛЕ ЕВРОПЕЙСКИЕ АКЦИИ 
ПРЕВЗОЙДУТ ПО ПОКАЗАТЕЛЯМ 
АКЦИИ США И ЯПОНИИ
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исторически остается на очень высоких уровнях.  
Если цены на нефть не вырастут, мы опасаемся, что 
во 2-м квартале может снова разразиться кризис 
рефинансирования. Индекс US High Yield Energy 
OAS торгуется сейчас в районе 485 б.п., почти на 
100 б.п. восстановившись от достигнутых в январе 
минимумов, но оставаясь вдалеке от максимума 1600 
б.п., зарегистрированного в феврале 2016 года.

Давление на нефть сорта Brent из-за роста 
предложения со стороны США, Ирана и Ливии 
направляет цену к отметке $50 за баррель, и мы 
не отмечаем большого потенциала роста, в связи 
с чем ожидания должны быть пересмотрены на 
существенное понижение. В течение ближайших 12 
месяцев аналитики прогнозируют рост показателя 
EBITDA мировых энергетических компаний на 112%, 
а в последующие годы – на стабильные 10%.  

Учитывая текущие прогнозы по динамике цен, мы 
считаем текущую структуру капитала в мировом 
энергетическом секторе нестабильной, и полагаем, 
что единственным способом восстановления 
баланса в этом сегменте является реструктуризация 
долга. Мы сохраняем рекомендацию «ниже рынка» 
по энергетическому сектору.

ИНФЛЯЦИОННОЕ ДАВЛЕНИЕ ОСЛАБНЕТ

Еще одним текущим аргументом против 
«рефляционной» торговли является тот факт, что, 
если цены на нефть, в соответствии с нашим 
базовым сценарием, будут оставаться неизменными 
- инфляционный импульс со стороны нефти ослабнет 
с 55% г/г до 2% г/г. Китайские производители 
во 2-м квартале останутся сильным фактором 
влияния. В феврале индекс PPI Китая вырос на 7,8% 
г/г, поддерживая стабильность инфляционных 
прогнозов, но при этом не отражая ускорения, 
необходимого для того, чтобы рынок продолжил 
переоценку классов активов.

Пятилетний уровень средней ожидаемой инфляции 
составляет сейчас 2%, причем в последние недели 

этот показатель стоит на месте, а поскольку 
индексы «экономических сюрпризов» для многих 
ключевых экономик находятся на многолетних 
максимумах, макроэкономическая статистика также 
может разочаровать инвесторов во 2-м квартале, 
обусловив изменение общей ситуации. В рамках 
новой картины мы можем наблюдать стабильную, 
но не ускоряющуюся инфляцию, а также лишь 
совсем незначительный позитивный вклад Трампа 
в экономику ввиду отсутствия должной поддержки 
многих его политических инициатив со стороны 
Республиканской партии.

ФРАНЦУЗСКИЙ СЮРПРИЗ
 
Первый раунд выборов во Франции, 23 апреля, 
может стать решающим «бычьим» катализатором для 
европейских акций, поскольку сейчас они торгуются 
с дисконтом 20% по отношению к американским 
бумагам – это самый большой дисконт с 2012 года – 
именно по политическим причинам. 

Учитывая предстоящие выборы в Германии и 
Франции, инвесторы сфокусированы на политике и 
не обращают внимания на то, что темпы роста ВВП 
в Европе в годовом соотношении достигли почти 3% 
(по оценкам индикатора eurocoin, рассчитываемого 
Банком Италии). 

СИТУАЦИЯ  
МЕНЯЕТСЯ
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ПИТЕР ГАРНРИ (PETER GARNRY)
глава стратегического отдела по рынку акций

Питер Гарнри присоединился к Saxo Bank в 2010 году и сейчас занимает должность главы 
отдела стратегий ценных бумаг. В 2016 г. он стал руководителем группы количественных 
стратегий, занимающейся применением компьютерных моделей на финансовых рынках.  
Он разрабатывает торговые стратегии и анализирует рынки акций, а также акции 
отдельных компаний, применяя сложные статистические методы и модели для того, чтобы 
превзойти рынок.

ПОЗИТИВНЫЙ ВКЛАД ТРАМПА В 
ЭКОНОМИКУ ОКАЖЕТСЯ СОВСЕМ 
НЕЗНАЧИТЕЛЬНЫМ ВВИДУ 
ОТСУТСТВИЯ ДОЛЖНОЙ ПОДДЕРЖКИ 
МНОГИХ ЕГО ПОЛИТИЧЕСКИХ 
ИНИЦИАТИВ СО СТОРОНЫ 
РЕСПУБЛИКАНСКОЙ ПАРТИИ

Поводом для этого стало улучшение финансовых 
условий, восходящая ценовая динамика и рост 
делового доверия. Эта оптимистичная картина и 
прогнозы никак не согласуются с дисконтом по 
отношению к американским акциям, и это же одна 
из основных причин, по которой мы предпочитаем 
наращивать позиции на европейском фондовом 
рынке и сокращать на американском. Если Макрон 
победит на выборах во Франции, во втором 
квартале французские акции будут опережать весь 
остальной европейский рынок. 

Кроме того, отчеты по доходам за 4 квартал 
показали, что выручка и операционная прибыль 
в Европе снова растут. Мы считаем, что эта 
динамика сохранится в финансовой отчетности за 
1 квартал, более того, европейские компании будут 
наращивать темпы роста в течение всего 2017 года.

Также во втором квартале компании оборонного 
сектора, демонстрирующие впечатляющие 
результаты после победы Трампа, сохранят 
лидерство. Как правило, западные страны тратят 

мало денег на оборону, но администрация Трампа 
вынуждает остальных членов НАТО поднимать свои 
военные расходы до 2% от ВВП в соответствии с 
условиями договора. Таким образом, рост расходов и 
геополитических рисков вблизи европейских границ 
обеспечат компаниям этого сектора устойчивый 
стимул.

СИТУАЦИЯ  
МЕНЯЕТСЯ
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РЫНОК ПЕРЕОЦЕНЕН
Начинается второй квартал года Огненного петуха, 
а я все еще нахожусь под впечатлением фокусов 
первого квартала. Конечно, я говорю о главе 
Федеральной резервной системы Джанет Йеллен, 
вытащившей из своей волшебной шляпы целую 
охапку кроликов.  

С первой передачи она переключилась сразу на 
четвертую, и если раньше Федрезерву нужно было 
12 месяцев, чтобы настроиться на новое повышение 
ставки, то сейчас мы готовимся к третьему менее 
чем за три месяца. И это, заметьте, один из самых 
консервативных составов Федрезерва за всю 
историю человечества. 

Буквально за три недели вероятность повышения 
ставки в марте выросла с 30% до 100%, хотя при 
этом доходность по 10-летним облигациям не 
достигла новых высот, не говоря уже о DXY. Сложно 
сказать, было ли это спланированной акцией, но, 
когда ставка была повышена на самом деле, рынки 
практически не сдвинулись с места - по крайней 
мере, так обстоят дела на момент написания данного 
обзора. 

Такое впечатление, что инвесторы рассматривают 
его как единичную акцию. Это сильно отличается 
от паники и волнений, предшествовавших первым 
двум повышениям в декабре 2015 и 2016 года, когда 
некоторым казалось, что конец света наступит со дня 
на день.  

О ЧЕМ НАМ НУЖНО ЗАДУМАТЬСЯ  
В НАЧАЛЕ ВТОРОГО КВАРТАЛА?

ВО-ПЕРВЫХ	
Если рынок акций перегружен, почему мы не 
чувствуем эйфорию и болезненную склонность 
к внутридневному трейдингу, свойственную 
бычьему рынку в 1999/2000 годах - когда любой 
таксист и парикмахер знал назубок название всех 
технологических компаний?

Как правило, оценочная стоимость рынка 
признается завышенной уже задним числом - 
после коррекции. Направление движения задают 
ликвидность и настроения. Конечно, управляющий 
долгосрочными/краткосрочными активами или 
инвестор, использующий стратегию стоимости, 
по-разному расставляют приоритеты. Среди 
моих знакомых - а их немало - нет ни одного 
высокочастотного трейдера, который бы активно 
скупал акции после большого финансового кризиса, 
абсолютно утратив понимание сути происходящего. 

Обычно это свойственно людям, которые уже 
вложились в активы и хотят нарастить свое 
присутствие на рынке. Это по-прежнему самый 
«ненавистный» бычий рынок акций в истории, 
который постепенно набирает обороты. И поскольку 
в этом цикле ни у кого не скопилось значительного 
количества открытых позиций на рынке акций, 
любой спад будет сопровождаться покупками. 

РЕЖИМ  
ПРОТИВОРЕЧИЯ
Все считают, что Дональд Трамп потерпит поражение, но он еще может нас удивить,  
поскольку Штаты намерены отменить программы предыдущих администраций,  
направленные против бизнеса, что приведет к росту.

КОГДА СТРАСТИ УТИХНУТ, 
ЭТА АДМИНИСТРАЦИЯ 
И РЕСПУБЛИКАНСКОЕ 
БОЛЬШИНСТВО В КОНГРЕССЕ  
ЕЩЕ СУМЕЮТ НАС УДИВИТЬ

KAY VAN PETERSEN
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Возможно, значительная часть этой проблемы 
связана с последствиями Великого финансового 
кризиса (несмотря на то, что он был в далеком 2008 
году) для тех из нас, кто торговал/инвестировал или 
иным образом присутствовал на рынке акций. Он 
стал тем якорем, который напоминает нам о страхе 
(пока необоснованном) перед рынком, который 
несется вперед слишком быстро. 

Лучшие результаты показывают те 30% рынка, 
которые пришли в отрасль после кризиса, еще не 
успели обжечься, не видели, как горят балансы 
и банкротятся компании. Самое поразительное 
в этом бизнесе - это застывшая картинка на 
определенный момент времени, не дающая 
полного представления, а лишь потенциальных 
победителей/проигравших на данную конкретную 
минуту. 

S&P 500 с легкостью может откатиться к 2200, 
потеряв 8%, и это будет здоровой коррекцией. 
Полагаю, нам нужен резкий подъем в мировой 
экономике и/или большой провал команды 
Трампа (то есть, неспособность реализовать 
свои инициативы, начиная с отмены Обамакэр, и 
закачивая налоговой реформой и многим другим). 

ВО-ВТОРЫХ
Доходность в США и доллар столкнулись с 
невидимым препятствием, указывая на то, что 
доходность теперь будет снижаться?

Не думаю, поскольку доходность по 10-летним 
облигациям сейчас находится в районе 2,40% и 
3,00% мы увидим гораздо раньше, чем 2,00% (если 
конечно, Марин Ле Пен не вмешается). Федрезерв, 
вероятно, повысит ставку еще дважды в этом году, 
при этом четвертое повышение в рамках этого 
цикла придется на 14 июня (заседание 3 мая пройдет 
без пресс-конференции, кроме того, 7 мая состоится 
второй раунд президентских выборов во Франции). 
Еще важнее то, как изменился настрой Европейского 
центрального банка: очевидно, что Марио Драги 
вынудили (его коллеги из Бундесбанка) рассказывать 
о том, как Европе удалось победить страшную 
дефляцию. Если цены на нефть продолжат падать, 
надежды на рост инфляции испарятся очень быстро. 

Однако в противном случае (и, конечно, если Ле Пен 
не победит), ставки в Еврозоне будут расти. Поэтому 
имеет смысл продавать европейские активы - 
особенно немецкие и итальянские облигации. 

В-ТРЕТЬИХ
Трамп и его администрация в конце концов что-то 
сделают, или все так и останется на словах?

Несмотря на то, что остальные с вероятностью 99% 
ждут провала Трампа, мы придерживаемся прямо 
противоположных взглядов. Пока все складывается 
не слишком удачно (ладно, все из рук вон плохо), 
но, когда страсти утихнут, эта администрация и 
республиканское большинство в Конгрессе еще 
сумеют нас удивить. 

Да, он уже подрастерял свой политический 
капитал, но люди недооценивают потребность в 
переменах и степень истощения после восьми 
лет жесткого регулирования и агрессивного по 
отношению к бизнесу режима, установленного 
Бараком Обамой и разрозненным конгрессом.  
Это, скажем прямо, диссидентская точка зрения, 
но обычно, когда все уверены в одном - как рынок 
сейчас уверен в неудаче Трампа - происходит прямо 
противоположное.     

ТАКТИЧЕСКОЕ ПОЗИЦИОНИРОВАНИЕ 
ПРОТИВ СТРАТЕГИЧЕСКОГО:
 
Стратегически, мы нацелены покупать активы 
развивающихся стран до конца года (гос. облигации, 
валюты, такие как RUB, MXN, BRL, IDR, INR, и акции).  
На чем основана эта позиция?

1. 	 Мы приближаемся к концу бычьего цикла  
	 по доллару и ставкам в США, поскольку срок  
	 полномочий Йеллен истекает в первом квартале  
	 2018 года, а Трамп намерен посадить на  
	 решающие посты в ФРС максимальное число  
	 осторожно настроенных политиков 
2. 	 Инфляция уверенно растет и продолжит расти в  
	 будущем. Это будет поддерживать цены на сырье  
	 (в отличие от идеального шторма в конце 2015  
	 года, когда доллар был силен, в экономике  
	 бушевала дефляция, а цены на сырье падали  

РЕЖИМ  
ПРОТИВОРЕЧИЯ

Я ДУМАЮ, ЧТО ЕВРО БУДЕТ РАСТИ ПРОТИВ 
БОЛЬШИНСТВА ВАЛЮТ, ОСОБЕННО ПРОТИВ 
ДОЛЛАРА, ПОЛАГАЮ, ЧТО К КОНЦУ 2 КВАРТАЛА 
ЕВРО/ДОЛЛАР ПОДНИМЕТСЯ ОТ ТЕКУЩЕГО 
УРОВНЯ 1,08 В ОБЛАСТЬ 1,12/1,15
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КАЙ ВАН-ПЕТЕРСЕН (KAY VAN-PERTERSEN)
стратег по макроэкономике азиатского региона

Кей Ван-Петерсен присоединился к Saxo Bank в 2014 году в качестве специалиста по 
глобальной макроэкономической стратегии, работающего в Сингапуре. Он занимается 
разработкой стратегий и анализом разных классов активов на основании монетарной 
и фискальной политики, глобальной геополитической ситуации, а также других 
макроэкономических фундаментальных показателей. Он также учитывает настроение на 
рынке, технические и импульсные показатели.

	 в пропасть. Стоит отметить, что даже тогда  
	 развивающимся рынкам удалось избежать  
	 полномасштабного кризиса... Бразилия была  
	 близка к этому, но в последний момент сумела  
	 восстановиться).
3. 	 Мировая экономика по-прежнему стабильна,  
	 даже несмотря на возможный возврат к средним  
	 значениям по ряду индексов экономического  
	 сюрприза. 

Читатели наших еженедельных макроэкономических 
обзоров, публикуемых по понедельникам, могут 
заметить, что наши короткие позиции по USDMXN 
19.13 (c. 15.50/16.50 E-17), CADMXN 14.33 (c. 
12.50/13.00 E-17) & USDRUB 57.58 (c. 48/53 E-17) дают 
неплохой результат. 

Тактически, я думаю, что евро будет расти против 
большинства валют, особенно против доллара. 
Полагаю, что к концу 2 квартала евро/доллар 
поднимется от текущего уровня 1,08 в область 
1,12/1,15. Это повлечет за собой очевидные 
негативные последствия для экспортеров Еврозоны, 
которые неплохо себя чувствовали в течение 
последних нескольких месяцев. 

Учитывая то, что инвесторы настраиваются на 
структурный рост ставок по всему миру, а также 
последний сдвиг в политике ЕЦБ, я предпочитаю 
продавать немецкие гос. облигации, при этом 
доходность может подняться от текущих 40 базисных 
пунктов до 80 б.п. уже к концу второго квартала. 
Помните, она поднялась до 51 пункта только на 
росте ставок в США - еще до изменения настроя 
в ЕЦБ. Йенс Вайдман уже высказывается весьма 

решительно в пользу нормализации/ужесточения, 
а, учитывая запланированные на сентябрь 
выборы в Германии, готов дать руку на отсечение, 
что все политики там сейчас будут говорить о 
необходимости нормализации и о том, как не 
выпустить демона инфляции. 

И, наконец, несмотря на то, что Банк Японии 
совсем не хочет переходить к ужесточению своей 
кредитно-денежной политики (инфляция на уровне 
0.4% сильно не дотягивает до целевой отметки 
2.0%), кривая доходности в японской экономике 
будет двигаться вверх вместе со ставками в США и 
Еврозоне - и тагетирование кривой не поможет. 

КЛЮЧЕВЫЕ РИСКИ ВТОРОГО КВАРТАЛА: 

ПОБЕДА ЛЕ ПЕН ПРИВЕДЕТ К ПАДЕНИЮ 
ДОХОДНОСТИ ПО НЕМЕЦКИМ ОБЛИГАЦИЯМ 
НИЖЕ 20 БАЗИСНЫХ ПУНКТОВ И СНИЖЕНИЮ 
КУРСА EURUSD НА 10%.

ОБВАЛ ЦЕН НА НЕФТЬ WTI НИЖЕ 40 
ДОЛЛАРОВ ЗА БАРРЕЛЬ ОЖИВИТ ПАНИКУ ПО 
ПОВОДУ ДЕФЛЯЦИИ И УБЬЕТ НАДЕЖДУ НА 
ИНФЛЯЦИЮ.

ЕСЛИ ЗАКОН ОБ ОТМЕНЕ РЕФОРМЫ 
ЗДРАВООХРАНЕНИЯ (ИЗВЕСТНОЙ КАК АСА 
ИЛИ ОБАМАКЭР) В США НЕ БУДЕТ ПРИНЯТ В 
БЛИЖАЙШЕЕ ВРЕМЯ (ОСОБЕННО В СЕНАТЕ), 
РЫНОК ПОСТАВИТ ПОД ВОПРОС СРОКИ 
РЕАЛИЗАЦИИ ЭТОЙ ИНИЦИАТИВЫ.

РЕЖИМ  
ПРОТИВОРЕЧИЯ
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ПОВЫШЕНИЕ ВОЛАТИЛЬНОСТИ  
НА ВАЛЮТНОМ РЫНКЕ

В первом квартале текущего года волатильность 
на рынке форекс заметно снизилась, несмотря на 
Брекзит, политическую неопределенность в Европе 
перед важными президентскими выборами 

во Франции (которые состоятся в апреле/мае) и 
неспособность Трампа приступить к выполнению 
своих предвыборных обещаний – президент 
растратил всю свою энергию на войну со СМИ. 

Во втором квартале неопределенность на 
политическом фронте Европы начнет угасать после 
президентских выборов во Франции, тем более что 
рынок постепенно закладывает в цену ускорение 
темпов роста европейской экономики. В США тем 
временем прояснится ситуация с политикой Трампа 
– президент либо увязнет в политическом «болоте» 
Вашингтона, либо сможет заручиться большинством 
сторонников в Палате представителей и Сенате и 
будет успешно продвигать широко ожидаемые меры 
политики, которые могут оказать поддержку доллару.   

В любом случае мы полагаем, что после затишья 
в первые три месяца года (когда волатильность 
валютных опционов временами достигала 
минимальных с 2014 года уровней), рынок перейдет 

в более волатильную фазу по мере разбора важных 
тем и пробудится от недавней спячки.  
   

ТРАМПОТРЕЙДИНГ» УГАС…   
НО НЕ ВЫШЕЛ ИЗ ИГРЫ?
 
В США начало президентской деятельности Трампа 
столкнулось с препятствиями – очень нелегко 
дались ему попытки убедить рынок в том, что его 
предвыборные обещания будут реализованы в 
обозримом будущем. 

Тем не менее, несмотря на неудачный старт, Трамп 
и республиканцы располагают большинством в 
обеих палатах Конгресса, что является важнейшим 
условием для формирования задуманной политики. 

Не забывая о предстоящих выборах в Сенат, 
которые пройдут в 2018 году, республиканская 
партия осознает, что либо ее обвинят во всем, либо 
присудят все лавры (в зависимости от состояние 
экономики на тот момент). Так что вплоть до 
голосования даже настроенные против Трампа 
республиканцы, скорее всего, будут пытаться идти по 
конструктивному пути вместе с президентом. Так что 
мы бы не стали сбрасывать шансы Трампа со счетов, 
хотя временные рамки реализации его инициатив 
по-прежнему окутаны туманом неопределенности. 

ВПЕРЕДИ БУРНЫЕ   
ВОДЫ
Во втором квартале рынок сфокусируется на трех основных темах – переоценке 
евро на фоне угасающих политических рисков, замедлении роста экономики Китая 
и влиянии этого фактора на сырьевые валюты и валюты развивающегося сегмента, 
а также неопределенности в отношении перспектив доллара – «Трампотрейдинг» 
либо продолжит угасать, либо выйдет на новый виток активности.  

ПРОЦЕСС БРЕКЗИТА РИСКУЕТ ЗАТЯНУТЬСЯ 
НА ГОДЫ, НА ФОНЕ ЧЕГО РЫНОК МОЖЕТ 
ПОСТЕПЕННО ВЫЧЕСТЬ ИЗ ЦЕНЫ ДИСКОНТ 
НА ФОНЕ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

JOHN J HARDY
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ВПЕРЕДИ БУРНЫЕ   
ВОДЫ

Второй квартал окажется поворотным в отношении 
ожиданий после их постепенного угасания, которое 
началось с момента инаугурации Трампа. Мы 
решили затронуть тему президента раньше, чем 
уделим внимание Федрезерву по той причине, что, 
по нашему мнению, изменения в текущих прогнозах 
по ставкам (в конце марта в цену закладывалось 
около четырех повышения в ближайшие 18 месяцев) 
будут возможны только в случае экономических 
сюрпризов или запуска новых мер политики Трампа. 

В наступающем квартале риски для доллара 
будут носить двусторонний характер и будут 
преимущественно зависеть от действий Трампа. 

ЖДЕТ ЛИ ЕВРО РОСТ?

В начале года евро довольно ловко пробился сквозь 
стену политической неопределенности благодаря 
сильным экономическим данным из Европы и 
признанием М. Драги того факта, что перспективы 
региона заметно улучшились, и регулятору следует 
подумать об ослаблении стимулов на фоне угасания 
понижательных рисков.    

 

Сделав выводы, рынок решил совершить шаг 
вперед и даже начал закладывать в цену первое 
повышение ставки ЕЦБ в начале следующего 
года. На длинном конце привой доходности 
европейские ставки действительно выросли сильнее 

американских в первом квартале, что удержало 
евро от падения к минимумам, отмеченным в конце 
прошлого года. Причем ставки могут продолжить 
расти, если на предстоящих президентских выборах 
во Франции Марин Ле Пен потерпит поражение.

В долгосрочной перспективе очень важно обратить 
внимание на еще один момент, который, возможно, 
еще не проявит себя во втором квартале: то, как 
будут чувствовать себя слабейшие периферийные 
страны, в частности Италия, при сворачивании 
стимулов ЕЦБ, если не начнется эмиссия 
евробондов. 
 

КИТАЙ ЗАКРУЧИВАЕТ ГАЙКИ.  
КАКИМИ БУДУТ ПОСЛЕДСТВИЯ? 
 
В 2015 и 2016 гг. Китай закачал в экономику 
огромные объемы ликвидности в попытках оживить 
рост ВВП. Также власти сократили мощности в таких 
ключевых отраслях, как угольная и сталелитейная 
промышленность с целью поддержать цены и 
тем самым обезопасить от стресса обремененные 
долгами государственные предприятия. В течение 
последних нескольких месяцев монетарные власти 
страны изымают ликвидность из финансовой 
системы, и перед началом второго квартала условия 
кредитования начинают ужесточаться.   

Тренды кредитования в Поднебесной очень 
важны, и не только для самого Китая, но и для всей 
мировой экономики. Более ощутимый эффект от 
изъятия ликвидности проявит себя во втором и 
третьем кварталах, что может подорвать энтузиазм в 
отношении связанных с Китаем сырьевых товаров и 
экономик.  

Среди стран Б7 мы обращаем особое внимание 
на Австралию, поскольку сейчас КНР располагает 
огромными запасами железной руды – одного из 
ключевых экспортных товаров Австралии. Также на 
фоне признаков замедления темпов роста китайской 
экономики не исключено угасание оптимизма в 
отношении развивающихся рынков в целом. 

ВО ВТОРОМ КВАРТАЛЕ 
НЕОПРЕДЕЛЕННОСТЬ НА 
ПОЛИТИЧЕСКОМ ФРОНТЕ 
ЕВРОПЫ НАЧНЕТ УГАСАТЬ 
ПОСЛЕ ПРЕЗИДЕНТСКИХ 
ВЫБОРОВ ВО ФРАНЦИИ



19

By #SAXOSTRATS

Q22017

БАНКУ ЯПОНИИ БУДЕТ СЛОЖНО 
ПРИДЕРЖИВАТЬСЯ ТЕКУЩЕГО КУРСА 

Банк Японии даже мечтать не мог о более 
удачном моменте для перехода к политике 
контроля кривой доходности облигаций, который 
совпал с внушительным ростом доходности по 
гос. облигациям США, на фоне которого спред 
с облигациями остальных стран мира сильно 
расширился и повлиял скорее на курс иены, нежели 
на рынок облигаций. 

В конце первого квартала японская валюта ускорила 
рост на угасании интереса к риску, которое также 
спровоцировало резкое падение доходности гос. 
облигаций в ответ на снижение популярности 
«Трампотрейдинга». Этот эпизод показал, насколько 
чувствительной остается иена к динамике 
показателей доходности и отношения к риску, 
которые во времена стрессов двигаются в одном 
направлении.  

Если мы увидим дальнейшее разочарование рынка 
отсутствием прогресса в «Трампотрейдинге» и 
«рефляционной торговле» (что может быть также 
связано с опасениями по поводу Китая), а также 
продолжение угасания интереса к рисковым 
активам, во втором квартале японская валюта может 
продемонстрировать солидный рост, особенно 
против валют, которые пользовались наибольшей 
популярностью в течение последних 15 месяцев (к 
ним относятся валюты развивающегося сегмента и 
сырьевые доллары). 

Если же доходность снова начнет расти, а 
перспективы мировой экономики будут оставаться 
устойчивыми, в наступающем квартале Банку 
Японии придется сделать то, что ЕЦБ сделал в 
первом квартале: признать улучшения в экономике 
и, как следствие, возможность изменения текущей 
монетарной политики.   

В целом, потенциал снижения JPY будет 
ограниченным как в рамках негативного сценария, 
так и при более благоприятных обстоятельствах.   

НЕ СЛИШКОМ ЛИ РАНО ЛИ 
ДЕЛАТЬ ВЫВОДЫ О ФУНТЕ? 
 
По всем подсчетам фунт остается крайне 
недооцененным на торгово-взвешенной основе, 
хотя на пике мирового финансового кризиса валюта 
была гораздо дешевле в паре с евро. Определенно 
вызывает сомнение предположения о том, что 
недооцененность фунта может быть оправдана все 
еще большими дефицитами в Британии (торгового 
баланса и баланса счета текущих операций), а также 
неопределенностью в отношении «бракоразводного 
процесса» с ЕС. Мы полагаем, что в конечном итоге 
Британия выйдет из Союза на неплохих условиях, и 
долгосрочные перспективы стерлинга в целом будут 
носить позитивный характер. 

Проблема заключается в сроках – стоит ли 
дожидаться деталей переговоров по Брекзиту? 
Надо отметить, что процесс выхода фактически не 
начнется в полной мере до завершения выборов 
в Германии, и, если мы увидим здесь упорную и 
сложную борьбу, рынок до последнего не будет 
знать, с кем будет вести переговоры Лондон.  

Помимо всего прочего, процесс Брекзита рискует 
затянуться на долгие годы, на фоне чего рынок 
может постепенно вычесть из цены «дисконт на 
фоне неопределенности».  

ДРУГИЕ ВАЛЮТЫ:
	
CHF – Франк уже долгое время расстраивает 
трейдеров – валюта остается под внушительным 
повышательным давлением, которое ШНБ вынужден 
сдерживать посредством агрессивных интервенций, 
чтобы не допустить дальнейшего ослабления 
EURCHF.  

Главным камнем преткновения для игроков, 
бегущих от рисков и желающих выйти из дорогих 
длинных позиций по CHF, являются даже не 
выборы во Франции, а скорее боле долгосрочные 
политические перспективы ЕС, равно как и тот факт, 

ВПЕРЕДИ БУРНЫЕ   
ВОДЫ
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ДЖОН ХАРДИ (JOHN HARDY)
Глава отдела стратегий на валютном рынке

Джон Харди пришел в Saxo Bank в 2002 году и возглавляет отдел стратегий Форекс с 
октября 2007 г. Он занимается разработкой стратегий и анализом валютного рынка 
на основе фундаментальных данных, изменений макроэкономических показателей и 
технических разработок.

что экзистенциональные риски сохраняются, пока 
Европе не удается эмиссия взаимных долговых 
обязательств.   
 
Cможет ли, к примеру, Италия пролонгировать 
свой суверенный долг в размере 600 млрд евро 
с погашением с 2018 по 2021 гг. без программы 
количественного смягчения со стороны ЕЦБ? И 
вероятно возможность для выпуска долговых 
обязательств не появится до осенних выборов в 
Германии, поскольку победа Шульца может открыть 
путь к более щедрой приверженности более 
глубокой финансовой интеграции ЕС. Пока сложно 
прогнозировать вероятность реализации такого 
сценария, но тем не менее, он выглядит гораздо 
реалистичнее, нежели при минфине Шойбле.   
 
На анонсировании эмиссии европейских бондов 
EURCHF может достичь уровня 1.20 или пойти выше. 

AUD, CAD, И NZD – Сырьевые доллары 
продемонстрировали интересную динамику в 
первом квартале и могут продолжить ее во втором. 
Переоцененный NZD начал корректироваться, а CAD 
будет выглядеть сравнительно недооцененным, если 
«Трампотрейдинг» вернется с новой силой. Также 
стоит отметить риски для AUD со стороны рынка 
жилья Австралии на фоне ужесточения условий 
кредитования и угрозы дальнейшего замедления 
роста китайской экономики. Так, ослабление AUDCAD 
и рост EURNZD, возможно, будут отражать развитие 
тем для обсуждения, которые могут появиться на 
рынке во втором квартале. 

NOK И SEK – Нам нравится динамика SEK 
относительно евро. Шведская экономика 
традиционно ощущает на себе влияние состояния 
экономики Европы в силу своей ориентированности 
на экспорт. Кроме того, Риксбанк постепенно 
отходит от «голубиных» ожиданий. NOK выглядит 
менее привлекательной, и в первом квартале 
инфляционные ожидания Банка Норвегии заметно 
снизились. К тому же, мы полагаем, что цены 
на нефть будут оставаться под давлением из-за 
сохраняющегося избытка предложения. 

ВАЛЮТЫ РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН – после 
заминки вслед за ноябрьскими президентскими 
выборами в США, в первом квартал валюты 
развивающихся экономик продемонстрировали 
мощное ралли, повторив успех начала 2016 года. 
Мексиканский песо стал лидером роста, поскольку 
рынок устал от постоянных нападок Трампа на 
Мексику, а затем президент смягчил свою риторику 
в отношении страны, что привлекло огромный 
интерес к песо в 1-м квартале. 

Общая слабость доллара США и отсутствие опасений 
по поводу ускорения темпов ужесточения политики 
послужили главным драйверами роста валют 
развивающегося сегмента. Но на данном этапе их 
дальнейшее укрепление выглядит проблематичным 
ввиду перекупленности. Также мы обеспокоены 
тем, что изъятие ликвидности китайскими властями 
может омрачить перспективы валют EM во 2-м и 
3-м кварталах, равно как и умерить энтузиазм в 
отношении «рефляционной торговли». 

ВПЕРЕДИ БУРНЫЕ   
ВОДЫ
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Наступление весны и лета всегда привносит 
определенный оптимизм, как минимум для нас — 
северян, до настоящего момента боровшихся с 
темнотой и минусовыми температурами целых пять 
месяцев кряду. Такой оптимизм распространяется и 
на финансовые рынки.

Фактически, наш оптимистичный прогноз по 1-му 
кварталу, сделанный в начале 2017 года, в большей 
степени сбылся: фондовые индексы достигли 
многолетних максимумов, показатели инфляции 
и экономического роста улучшились, невзирая на 
непрекращающийся поток политических рисков. 

На самом деле, такие политические риски как, 
например, выборы в Европе, могут повлиять на 
рынки весьма незначительно, чего не скажешь 
о неопределенности, предшествующей этим 
событиям.

Доходность во всем мире также выросла в 
соответствии с нашими прогнозами, но мы полагаем, 
что этим все не закончится. Мы разочарованы 
уровнем доходности ключевых облигаций, и 
потому призываем к осторожности. Однако на 
данный момент имеются факторы, мешающие 
доходности вырваться за пределы текущих торговых 
диапазонов, кроме того, дальнейший рост может 
замедлиться или вовсе остановиться под влиянием 
изложенных ниже причин.

ЕВРОПЕЙСКИЕ ВЫБОРЫ

С точки зрения рыночной перспективы, боязнь 
выборов в Европе связана с тем, что охваченные 

протестными настроениями электораты сформируют 
антиевропейские правительства, усилив тем самым 
угрозу развала ЕС. Именно поэтому мы ожидаем 
существенного снижения интереса к риску в 
преддверии выборов во Франции.

Но даже если во Франции будет сформировано 
правительство, настроенное на выход из ЕС, вряд 
ли оно будет наделено реальной властью. И потому 
мы верим, что значительная часть политических 
рисков исчезнет после выборов во Франции, на 
рынках рисковых активов возобновится рост, 
а ключевые рынки облигаций – например, в 
Германии, Нидерландах и Дании – лишатся премии 
за «безопасность»; это повысит общий уровень 
доходности ключевых облигаций.

Перед сентябрьскими выборами в Германии бегство 
от рисков может возобновиться, хотя на данном 
этапе это событие сильно не беспокоит инвесторов.

ОБВАЛ ЦЕН НА НЕФТЬ
 
Цены на нефть стабилизировались в 2016 году, 
а стоимость барреля в районе 50 долларов за 
баррель положительно влияет на инфляционные 
компоненты после обвала до 27 долларов 

ТАК   
ДЕРЖАТЬ!
Этот квартал может быть относительно стабильным для рынка облигаций, но 
падение стоимости нефти или геополитический риск способны сыграть роль 
скалы, при столкновении с которой устойчивое судно пойдет ко дну.

МЫ ОЖИДАЕМ 
СУЩЕСТВЕННОГО 
СНИЖЕНИЯ РИСКА В 
ПРЕДДВЕРИИ ВЫБОРОВ 
ВО ФРАНЦИИ

SIMON FASDAL
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за баррель в начале 2016 года, за которым 
последовало восстановление. Вкупе с прочими 
факторами это означает, что инфляция набирает ход, 
что приведет к умеренному эффекту статистической 
базы и повысит уровни доходности в мире. С другой 
стороны, возврат цен на нефть на уровень в 20 
долларов за баррель может существенно повлиять 
не только на инфляционные ожидания, но также 
вернуть волатильность на финансовые рынки в виде 
рефлекторной распродажи на фондовых рынках и 
падения доходности во всем мире.

Может ли нефтяной рынок рухнуть снова? Согласно 
прогнозам, мировая экономика будет расти, 
способствуя увеличению спроса на нефть, но 
проблема в том, что профицит предложения никуда 
не делся и даже вырос, а гибкая сланцевая отрасль 
сдерживает все попытки подтолкнуть цены выше.

Кроме того, нужно учитывать общее 
позиционирование на рынке нефтяных фьючерсов, 
которое также играет важную роль и способно 
направить цену по нисходящей спирали, поскольку 
любой процесс корректировки позиций может 
спровоцировать массовые распродажи фьючерсов 
на нефть.

ГЕОПОЛИТИКА 

Текущие геополитические проблемы, скорее 
всего, не несут в себе побочных рисков для 
рынков. Однако события в Турции способны 
усилить неопределенность в Европе, оказав при 
этом незначительное влияние на рынки. Тем 
не менее, политический тупик в Турции может 

дестабилизировать ситуацию внутри страны, что, в 
итоге, повлияет и на другие развивающиеся рынки. 
Мы твердо верим, что доходность в течение года 
будет постепенно увеличиваться, а на рынках 
рисковых активов после выборов может начаться 
рост, однако изложенные выше факторы способны 
изменить ситуацию.

Без ожидаемых положительных событий, 
некоторые ценные бумаги с фиксированной 
доходностью на данном этапе стоят слишком 
дешево. Мы полагаем, что нужно отслеживать 
рынки, непосредственно связанные с кривой 
долларовой доходности, именно они могут принести 
инвесторам большие прибыли, особенно если не 
оправдаются ожидания по фискальной политике, 
а также усилению темпов мирового роста и 
инфляции. Рынок корпоративных облигаций США 
выиграет в том случае, если начнется новая фаза 
снижения доходности в мировом масштабе, и 
созреет для позиционирования возможно на фоне 
разочаровывающих показателей.

EM = ЛЕГКИЕ ДЕНЬГИ? 

Наш годовой положительный прогноз по 
облигациям развивающихся рынков подтверждается 
значительным ростом на большинстве крупнейших 
рынков облигаций ЕМ-сегмента. Мы по-прежнему 
придерживаемся этой точки зрения и считаем, 
что во 2-м квартале постепенный рост экономик 
ЕМ-сегмента гораздо сильнее повлияет на 
привлекательность этого класса активов, нежели 
рост базовой доходности на мировом уровне.
Отчасти это объясняется умеренной премией за риск 

ТАК   
ДЕРЖАТЬ!

«ВОЗВРАТ ЦЕН НА НЕФТЬ НА УРОВЕНЬ В 20 ДОЛЛАРОВ ЗА 
БАРРЕЛЬ МОЖЕТ СУЩЕСТВЕННО ПОВЛИЯТЬ НЕ ТОЛЬКО 
НА ИНФЛЯЦИОННЫЕ ОЖИДАНИЯ, НО ТАКЖЕ ВЕРНУТЬ 
ВОЛАТИЛЬНОСТЬ НА ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ В ВИДЕ 
РЕФЛЕКТОРНОЙ РАСПРОДАЖИ НА ФОНДОВЫХ РЫНКАХ И 
ПАДЕНИЯ ДОХОДНОСТИ ВО ВСЕМ МИРЕ
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САЙМОН ФАСДАЛ (SIMON FASDAL)
Глава отдела по торговле инструментами с фиксированной доходностью

Саймон Фасдаль присоединился к Saxo Bank в 2011 году и сейчас занимает должность 
главы отдела по торговле инструментами с фиксированной доходностью. Его работа 
направлена на разработку стратегий и анализ рынка облигаций с фиксированной ставкой 
на основе фундаментальных данных, настроения рынка и технических разработок. Он 
также отвечает за то, чтобы сделать Saxo Bank первым онлайн-провайдером в сфере 
торговли корпоративными и государственными облигациями посредством отмеченной 
наградами платформы Saxo Bank под названием SaxoTraderGO.

на развивающихся рынках, что, на наш взгляд, будет 
привлекать инвесторов: они активнее включаются в 
процесс глобализации и стандартизации, торговать 
на них легче, а оценивать стоимость активов 
относительно аналогов на развитых рынках - проще. 

В то же время, многие страны развивающегося 
сегмента становятся более зрелыми и, по мере 
перехода экономики и финансовой системы на 
новую ступень, в них исчезают некогда достаточно 
серьезные факторы риска, свойственные 
развивающимся рынкам (например, отсутствие 
структуры / базы и рыночной ликвидности).

С другой стороны, мы не ждем, что 2017 
год будет лишен препятствий, в частности, 
ожидания относительно политики ФРС или 
рост геополитической неопределенности могут 
привнести турбулентность в данный класс активов. 
Валюты развивающихся стран также могут оказаться 
под угрозой в 2017 году.

ПОЛИТИЧЕСКОЕ ВЛИЯНИЕ 
ПЕРЕОЦЕНЕНО 

Опыт 2016 года говорит о том, что рынок 
наращивает ожидания в преддверии важных 
политических событий. Никто не хочет рисковать, 
а на рынке ценных бумаг с фиксированной 
доходностью, в рамках антирискового 
позиционирования, пользуются спросом базовые 
облигации. Зачастую такое позиционирование 
обусловлено действиями крупных фондов, которые 
во многих случаях вынуждены снижать уровень 

риска, подчиняясь требованиям внутренних 
или внешних моделей риска. Масштабы 
позиционирования перед двумя наиболее крупными 
событиями оказались избыточными, поэтому по 
факту рынки рисковых активов росли даже в случае 
реализации наихудшего сценария.

Об этом нужно помнить по мере приближения к двум 
ведущим европейским выборам, для которых будет 
характерна та же модель ожидания событийных 
рисков. На рынке облигаций мы с настороженностью 
относимся к базовой европейской доходности после 
выборов во Франции, особенно если они пройдут 
без сюрпризов, что весьма вероятно. 

Улучшение макростатистики в Европе и рост 
инфляции, вкупе с давлением на ЕЦБ в попытке 
изменить курс кредитно-денежной политики 
– опасное сочетание для европейских рынков 
облигаций.

Мы ожидаем, что инфляция и доходность будут 
постепенно нарастать, но на этот сценарий могут 
повлиять цены на нефть и геополитические 
события. Мы также ожидаем, что европейские 
выборы вызовут массовое бегство от рисков, 
сдерживая доходность по ключевым европейским 
облигациям в преддверии выборов.

Важнейший фактор риска для рынков долговых 
инструментов – это рост после выборов, он может 
спровоцировать резкое повышение доходности по 
ключевым облигациям; рынок просто не сможет с 
ним справиться, особенно если ЕЦБ займет менее 
осторожную позицию.

ТАК   
ДЕРЖАТЬ!
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Быки на сырьевом рынке начали 1-й квартал на волне энтузиазма, вызванного большой 
рефляционной торговлей, но им пришлось пройти тяжелое испытание в реальных 
условиях, в результате которого выиграло золото и проиграла нефть.

НЕУВЕРЕННОСТЬ, ВЫЗВАВШАЯ В МАРТЕ 
РЕЗКУЮ КОРРЕКЦИЮ, ВРЯД ЛИ ИСЧЕЗНЕТ 
В БЛИЖАЙШЕЕ ВРЕМЯ

ЦЕНЫ НА НЕФТЬ НЕ ГОТОВЫ  
К ВОССТАНОВЛЕНИЮ 

Возбуждение, охватившее сырьевой рынок после 
победы Дональда Трампа на выборах в США в ноябре 
прошлого года и достигнутого тогда же соглашения 
ОПЕК о сокращении добычи, вызвало значительный 
подъем спекулятивного спроса, и такая ситуация 
сохранялась до февраля.

Но в течение первого квартала становилось все 
очевиднее, что ценовая динамика недостаточно 
высока и не оправдывает такое стремительное 
накопление спекулятивных позиций. Под конец 
квартала нефть снова оказалась под давлением, 
потому что уменьшенные объемы добычи в странах 
ОПЕК и странах-производителях вне картеля были 
компенсированы возросшими объемами в других 
уголках мира. 

Подъем на рынке, обусловленный приходом к 
власти Трампа, начал ослабевать, так как появились 
сомнения в том, что он сможет провести через 
Конгресс свои планы развития экономики.

Сырьевой индекс Bloomberg, представляющий 
собой корзину основных сырьевых товаров, на 
протяжении последнего года торговался в диапазоне, 
и возобновившееся в марте падение, в частности на 
рынке нефти, в итоге спровоцировало продажи среди 
фондов, которые достигли рекордных объемов. 

Второй квартал вряд ли станет поворотным 
моментом для индекса, потому что в самых разных 
секторах сохраняются многочисленные риски. 
Некоторую поддержку может оказать доллар, так 
как его потенциал роста продолжает ослабевать, 
особенно в парах с двумя основными валютами – 
евро и японской иеной. 

OLE HANSEN
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Фундаментальные факторы на рынке сырой нефти 
еще недостаточно убедительные, чтобы обеспечить 
устойчивый рост цены. Это стало очевидно в первом 
квартале, когда нефть встретила сопротивление 
выше уровня 55 долларов за баррель, несмотря 
на поддержку со стороны фондов, у которых 
номинальный объем «бычьих» сделок в какой-то 
момент превысил один миллиард баррелей.

Усилия стран ОПЕК и стран-производителей вне 
картеля по сокращению добычи нефти были 
оценены участниками рынка положительно. Однако, 
когда они осознали, что процесс замедляется из-
за недостаточно высокого уровня исполнения 
обязательств отдельными сторонами соглашения 
и роста добычи в других странах мира, падение 
возобновилось. 

Такая неуверенность, вызвавшая в марте резкую 
коррекцию, вряд ли исчезнет в ближайшее время. 
ОПЕК, возможно, будет вынуждена продлить 
срок действия соглашения сверх заявленных 

шести месяцев, чтобы достичь своей цели по 
восстановлению баланса на рынке.

Но чтобы увеличить срок, членам ОПЕК и 
производителям вне картеля нужно будет 
договориться. Саудовская Аравия уже проявила 
недовольство тем, что Россия и Ирак медленно 
исполняют свои обязательства. Пока остается 
неясным, как удастся сохранить сделку в течение 
12 месяцев, если спустя менее 12 недель возникли 
первые разногласия.

В США объемы добычи увеличиваются каждую 
неделю. Количество нефтяных вышек вернулось к 
уровню сентября 2015 года, цены безубыточности 
на устье скважины понизились, а норма добычи на 
буровую платформу растет. Принимая во внимание, 
что более 35% от объема добычи 2017 года уже 
захеджировано (источник - Goldman Sachs), только 
достаточно устойчивая нисходящая тенденция 
может изменить текущий прогноз увеличения 
производства в США.

Источник: SaxoTraderGO
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Наш прогноз о том, что нефть сорта Brent будет 
стоить 50 долларов за баррель, а потом подорожает 
до 60 долларов за баррель, сбылся в первом 
квартале. Так как путь к восстановлению продолжает 
увеличиваться, мы считаем, что максимум, на что 
рынок может рассчитывать во втором квартале, 
это стабилизация цены нефти Brent в районе 

50 долларов за баррель, хотя нельзя исключать 
кратковременного падения до 45 долларов. 

Мы снижаем наш прогноз на конец года до 58 
долларов за баррель и полагаем, что рост спроса 
и сокращение предложения в конечном итоге 
положительно повлияют на цену. 

СЫРАЯ НЕФТЬ

ФАКТОРЫ РОСТА ЦЕН ФАКТОРЫ СНИЖЕНИЯ ЦЕН

Нефть должна стоить 55-65 долларов, чтобы 
привлечь новые инвестиции и обеспечить 
рост спроса.	

ОПЕК и производители вне картеля не 
выполнят обещания по сокращению добычи.

Увеличение геополитической нестабильности 
в ключевых странах-экспортерах.

Увеличение объемов добычи в Нигерии, 
Ливии и, в особенности, в США.

Более значительное, чем ожидалось, 
сокращение добычи в странах ОПЕК и за 
пределами ОПЕК.

Дальнейшее сокращение количества 
«бычьих» сделок фондами.

Развитие сценария с падением курса доллара.
Для решения проблемы устойчиво высоких 
мировых запасов нужны низкие цены, так как 
это остановит рост предложения.

Золото снова оказалось под давлением продавцов 
перед намеченной датой повышения процентной 
ставки в США, но, как и в случае с двумя 
предыдущими повышениями – в декабре 2015 года и 
в декабре 2016 года -  объявление поставило точку в 
снижении, и на рынок вернулись покупатели. 

После уверенного старта в начале года на волне 
геополитических волнений в Европе и США золото 
и серебро снова активно продавались накануне 
заседания Федерального комитета по операциям на 
открытом рынке 15 марта. 

Ожидания, что на заседании будут обещаны 
дополнительные повышения ставок, не 
оправдались, и FOMC сохранил прогноз еще двух 

повышений в 2017 году и всего двух повышений 
в 2018 году. В условиях сдержанных перспектив 
инфляции и роста экономики банк дал понять, что 
его политический курс останется стабильным, и оба 
металла получили поддержку в виде понизившегося 
курса доллара и ставок доходности по облигациям, 
а также признаков того, что в медовом месяце 
Дональда Трампа с рынком появилась ложка дегтя.

Инвесторы сохранили прохладное отношение к 
золоту. Накопленные за короткий срок в январе и 
феврале спекулятивные длинные позиции также 
быстро растворились перед заседанием FOMC. Это 
означает, что нужна более серьезная коррекция 
ожиданий в отношении высокого курса доллара и 
ставок доходности по облигациям.  

ЗОЛОТУ НУЖНА БОЛЕЕ СЕРЬЕЗНАЯ 
КОРРЕКЦИЯ ОЖИДАНИЙ В ОТНОШЕНИИ 
ВЫСОКОГО КУРСА ДОЛЛАРА И СТАВОК 
ДОХОДНОСТИ ПО ОБЛИГАЦИЯМ

ТРЕЗВАЯ ОЦЕНКА    
ПРОИСХОДЯЩЕГО
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ОЛЕ ХАНСЕН (OLE HANSEN)
Глава отдела стратегий на товарно-сырьевом рынке

Оле Хансен пришел в Saxo Bank в 2008 году и возглавляет отдел стратегий на рынке 
коммодитиз с 2010 г. Он занимается разработкой стратегий и анализом мировых рынков 
коммодитиз на основе фундаментальных данных, настроений рынка и технических 
разработок.

С другой стороны, миру сейчас представлена 
целая коллекция геополитических рисков, которая 
настолько огромна, что рынок давно такого не 
припомнит. Сложившаяся ситуация продолжит 
привлекать инвесторов, ищущих возможности для 
диверсификации и для хеджирования инвестиций от 
непредвиденных обстоятельств.

Промышленные металлы демонстрируют признаки 
ослабления динамики, несмотря на многочисленные 
случаи нарушения поставок, особенно в секторе 
меди. Чистое позиционирование хедж-фондов 
через длинные позиции на рынке серебра в три 
раза превышает среднее пятилетнее значение, 
в то время как по золоту этот показатель меньше 

наполовину. Учитывая эти обстоятельства, мы 
можем предположить, что по сравнению с золотом 
серебро будет испытывать затруднения. 

Соотношение золота и серебра в этом году 
колеблется в промежутке между 68 и 72, и для 
привлечения дополнительного интереса игроков, 
возможно, понадобится тестирование верхней 
границы диапазона.

Мы сохраняем наш прогноз по цене золота на 
конец года на уровне 1325 долларов за унцию и, 
основываясь на подъеме в секторе промышленных 
металлов, считаем, что цена серебра может 
достигнуть 19 долларов за унцию.

ИСТОЧНИК: SAXOTRADERGO

ЗОЛОТО (ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ)

ФАКТОРЫ РОСТА ЦЕН ФАКТОРЫ СНИЖЕНИЯ ЦЕН

Рынок учитывает в ценах 
слишком быстрый рост 
экономики в США и 
агрессивное повышение 
ставок FOMC. 

Обещание Дональда Трампа 
создать рост вызвало отток 
инвестиций из облигаций 
в акции, и тенденция 
сохраняется.

Многочисленные 
геополитические риски 
обусловливают спрос 
на диверсификацию и 
хеджирование инвестиций.

Неожиданный подъем 
активности в США вынуждает 
FOMC сильнее повышать 
ставки.

Возобновившиеся 
колебания на фондовом 
рынке вызвали снижение 
ставок доходности по 
облигациям.

 

ТРЕЗВАЯ ОЦЕНКА    
ПРОИСХОДЯЩЕГО



Настоящее инвестиционное исследование не было 
подготовлено в соответствии с юридическими 
требованиями, направленными на продвижение 
независимости инвестиционного исследования.
Также оно не подпадает под запрет на дилинг до 
распространения инвестиционного исследования. 
Компания Saxo Bank A/S, ее филиалы или сотрудники 
могут предоставлять услуги, привлекать клиентов, 
держать длинные или короткие позиции или совершать 
иные операции с инвестициями (включая производные 
инструменты) любого из упомянутых здесь эмитентов. 
Информация, содержащаяся в настоящем исследовании, 
не должна восприниматься как предложение (равно как 
приглашение делать оферты) на покупку или продажу 
любой валюты, продукта или финансового инструмента, 
осуществление любых инвестиций или приглашение к 
участию в любой торговой стратегии. 
Настоящее исследование предназначено только 
для маркетинговых и/или информационных целей, и 
никто из сотрудников Saxo Bank A/S, его владельцев, 
представителей дочерних обществ и филиалов не 
ручается, не гарантирует и не берет на себя никакой 
ответственности за точность или полноту представленной 
здесь информации.
При подготовке данного материала Saxo Bank не учитывал 
инвестиционные задачи, конкретные инвестиционные 
цели, финансовую ситуацию, а также особые 
потребности и запросы получателя, и представленная 
здесь информация не должна восприниматься как 
рекомендация получателю инвестировать или выводить 
инвестиции определенным образом. Saxo Bank не несет 
ответственности за убытки, связанные с торговыми 
операциями, которые были совершены на основании 
предполагаемой рекомендации..
Все инвестиции сопряжены с рисками и могут привести 
как к прибыли, так и к убыткам. В частности, торговля 
продуктами с использованием кредитного плеча, включая, 
помимо прочего, иностранную валюту, производные 
инструменты и сырьевые товары, может носить крайне 
спекулятивный характер, поэтому убытки и прибыли могут 
подвергаться резким и быстрым колебаниям.
Спекулятивная торговля подходит не всем инвесторам, и 
все получатели данной информации должны тщательным 
образом оценить свое финансовое положение и 
воспользоваться услугами финансового консультанта 
(консультантов), чтобы осознать риски и убедиться в 
уместности своих намерений, прежде чем принимать 
решение об инвестировании, выводе инвестиций или 
осуществлении транзакции.

Любое упоминание здесь о риске (если таковое имеется) 
не может быть и не должно считаться ни раскрытием 
информации о риске, ни полным описанием таких рисков. 
Любая представленная точка зрения может быть 
личным мнением автора и не обязательно отражает 
мнение Saxo Bank. Все точки зрения могут меняться без 
предупреждения (как до публикации, так и после).
Настоящее исследование ссылается на прошлые 
результаты. Прошлые результаты не могут служить 
надежным индикатором развития событий в будущем. 
Сведения о прошлых результатах, представленные в 
настоящем исследовании, не гарантируют их повторения 
в будущем. 
Здесь не содержится заявление о том, что какая-либо 
инвестиция приведет или может привести к прибылям или 
убыткам, подобным тем, что были получены в прошлом, 
или что удастся избежать значительных убытков. 
Заявления, содержащиеся в данном сообщении, которые 
не являются историческими фактами и которые могут быть 
условными данными прошлой или будущей активности, 
основаны на текущих ожиданиях, оценках, прогнозах, 
мнениях и убеждениях группы Saxo Bank. Такие заявления 
включают известные и неизвестные риски, факторы 
неопределенности и другие факторы, и поэтому на них 
нельзя необоснованно полагаться. 
Кроме того, настоящее исследование может содержать 
«утверждения прогнозного характера». Фактические 
события или результаты могут существенно отличаться 
от событий и результатов, представленных и 
предусмотренных в таких утверждениях прогнозного 
характера. Этот материал является конфиденциальным 
и не предназначен для копирования, распространения, 
публикации и полного или частичного воспроизведения 
или передачи получателем любому другому лицу.
Информация и мнения, изложенные в настоящем 
исследовании, не подлежат распространению 
или использованию любыми лицами в какой-либо 
юрисдикции или стране, где такое распространение 
или использование противоречит закону. Информация, 
представленная в настоящем документе, не направлена и 
не предназначена для использования «резидентами США» 
в соответствии с Законом США о ценных бумагах от 1993 
года с изменениями и дополнениями и Законом США о 
ценных бумагах и биржах от 1934 года с изменениями и 
дополнениями.
Настоящее заявление об ограничении ответственности 
следует рассматривать вместе с полным Заявлением об 
ограничении ответственности Saxo Bank, с которым можно 
ознакомиться на сайте <1/>www.saxobank.com/disclaimer
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