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Финансовые рынки. Вторник, 11 ноября 2014 
 

● Вчера Центробанк провел резкие изменения в своей политике.  
○ Окончательно отменен валютный коридор, понятие “бивалютной корзины” 

теперь можно забыть.  
○ Интервенции останутся, но будут непредсказуемыми, с целью сделать игры 

спекулянтов менее  
○ Продолжается ужесточение денежной политики.  

● Похоже, рубль нащупал временное равновесие, наше предположение, что в 
ближайшие дни курс будет 44-47/доллар. Но мы по-прежнему остаемся 
пессимистичны в отношении рубля пока Центробанк не будет активно 
рефинансировать внешние долги валютой из резервов.  

● Также Центробанк вчера опубликовал новую редакцию “Основных направлений 
единой государственной денежно-кредитной политики”, где цель по инфляции в 4% 
сдвигается с 2016 на 2017 год.  

● В.Путин в Пекине на форуме АТЭС вчера провел словесные интервенции на рынке 
рубля. Также пообещал, что 1) не планируется ограничений по счету капитала 2) 
рубль будет плавающим, движение к таргетированию инфляции продолжится 3) 
бюджетный дефицит раздуваться не будет, госдолга будет ограничен 15% от ВВП 

● В Пекине вчера подписано 17 сделок. Важнейшая - поставка газа по “западному 
маршруту”, позволяющему пустить газ с действующих месторождений Ямала и 
Обской губы вместо Европы в Китай. Южный поток, похоже, больше не приоритет. 
 
Основной проблемой сейчас остаются бурные колебания курса рубля. 
Правительство и Банк России (БР) считают проходящее падение не обоснованным, 
связанным с ажиотажным спросом (см. об этом интервью Э.Набиуллиной). В их 
представлении “играют против рубля” “все”, в том числе и население. Также это 
импортеры и экспортеры, которые могут (ускорять) или задерживать конверсионные 
операции.  

 
Свежей статистики по “долларизации” (доли депозитов и счетов в долларах и € в 
общей величине резервов) пока нет, график выше заканчивается 1 сентября. 

 
Обзор финансовых рынков 1 

http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Fwww.parmafond.ru&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNHzZ_-WDEG7xbXLNjjxIm3Jqebt7g
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Fcbr.ru%2Fpress%2Fpr.aspx%3Ffile%3D10112014_115454dkp2014-11-10T11_52_10.htm&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNFLqXIJ54ruZR0X6d6BOdrpj8fhpQ
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Fwww.cbr.ru%2Ftoday%2Fpublications_reports%2Fon_2015(2016-2017).pdf&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNGrxu0IxjbrkzV9Hy9AJEAeJIEHFg
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Fwww.cbr.ru%2Ftoday%2Fpublications_reports%2Fon_2015(2016-2017).pdf&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNGrxu0IxjbrkzV9Hy9AJEAeJIEHFg
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Fru.wikipedia.org%2Fwiki%2F%25D0%2590%25D0%25B7%25D0%25B8%25D0%25B0%25D1%2582%25D1%2581%25D0%25BA%25D0%25BE-%25D0%25A2%25D0%25B8%25D1%2585%25D0%25BE%25D0%25BE%25D0%25BA%25D0%25B5%25D0%25B0%25D0%25BD%25D1%2581%25D0%25BA%25D0%25BE%25D0%25B5_%25D1%258D%25D0%25BA%25D0%25BE%25D0%25BD%25D0%25BE%25D0%25BC%25D0%25B8%25D1%2587%25D0%25B5%25D1%2581%25D0%25BA%25D0%25BE%25D0%25B5_%25D1%2581%25D0%25BE%25D1%2582%25D1%2580%25D1%2583%25D0%25B4%25D0%25BD%25D0%25B8%25D1%2587%25D0%25B5%25D1%2581%25D1%2582%25D0%25B2%25D0%25BE&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNFmcMkEabOM5q3PQfu_2tkzHvxODA
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Ftop.rbc.ru%2Ffinances%2F10%2F11%2F2014%2F546069becbb20f41bbe9881c&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNHkzP5W_EDmgXtcyhM5JFiTAkjhZw
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Ftop.rbc.ru%2Ffinances%2F10%2F11%2F2014%2F546069becbb20f41bbe9881c&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNHkzP5W_EDmgXtcyhM5JFiTAkjhZw
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Fpics.top.rbc.ru%2Ftop_pics%2Funiora%2F79%2F1400665267_0679.3000x1209.jpeg&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNFAkai_lPTNnvl0vUXbIjHAafriOA
http://www.youtube.com/watch?v=a3RIKys-yiU&pid=press&sid=itm_50548


УК «Парма-Менеджмент» www.parmafond.ru 

 

Заметим, что график искажен колебаниями курса, если иностранные валюты 
вырастут к рублю, то доля возрастет. Однако до сих пор бурной долларизации со 
стороны населения не наблюдалось, как это видно из более длинного графика 
(источник:  twitter). 

 
БР видит проблемой спекулянтов. Чтобы противостоять им, были отменены 
предсказуемые интервенции, теперь они будут проводиться в “дискреционном” 
режиме, т.е. непредсказуемо и с целью сломить тренд.  
Исходя из этого мы бы ожидали прекращение падения рубля в ближайшие дни и 
недели. Мы не согласны с интерпретацией БР  и правительства о том каковы 
причины падения рубля (об этом ниже). Однако спекулянты играют свою роль и 
сейчас они могут затаиться, поскольку тренд уже не так очевиден. При этом мы не 
видим причин для резкого укрепления.  
 
По мнению БР случившегося падения достаточно чтобы сбалансировать платежный 
баланс. В опубликованном вчера проекте ДКП содержится оценка платежного 
баланса в 2014 году и прогноз на будущие годы (см. следующую страницу).  
Основные моменты мы подчеркнули красным ­ это то, с чем мы не согласны.  
Финансовый счет (“отток” капитала) в 2015 году ожидается БР на уровне порядка 100 
млрд. в год. При этом “отток” капитала 2014 года был оценивается в 128 млрд. 
долларов.  
Мы считаем, что это крайне низкие оценки. Во­первых, есть “традиционный” отток, 
который составляет порядка 50 млрд. долларов (см. 2013 как пример). Вынужденное 
гашение внешнего долга (614 млрд.) предполагает внушительную добавку которую 
мы условно оцениваем в 150 млрд. долларов дополнительно. Итого ­ 200 млрд. 
долларов, что в 2 раза превосходит оценки БР.  
При этом БР собирается потратить в будущем году порядка 40­60 млрд. на 
интервенции (см. нижнюю строчку таблицы далее). Мы полагаем, что придется 
потратить больше ­ порядка 100 млрд.долл., Но даже после этого, 
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нескомпенсированный БР дефицит счета капитала будет составлять 100 млрд. 
долл. (200 млрд. “оттока” минус 100 млрд. долл. интервенций) вместо 
запланированных Центробанком 28­60 млрд.

 
Для балансировки платежного баланса должен упасть импорт на большую величину, 
чем предполагает БР. А это означает необходимость дальнейшего падения рубля, 
больше чем он упал сейчас.  

 
Вчера был опубликован мониторинг процентных ставок крупнейших банков. Они 
продолжают расти, хотя до сих пон не достигли уровня начала 2013 года, несмотря 
на значительное ужесточение монетарной политики в текущем году.   
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