	Ангелика Генкель: Цены на нефть, рублевая ликвидность, общее состояние инвестиционного климата 

В течение трех месяцев евро подешевел более чем на 10% процентов. И после нескольких дней неопределенности на рынке доллар/евро, здесь вновь сформировалась тенденция к падению стоимости европейской валюты. Причина подобной динамики пары доллар/евро - отдельная тема для обсуждения. По словам главы ФРС США Алана Гринспена, одной из причин снижения курс доллара, который при введении в обращение единой европейской валюты был выше уровня 1 долл./евро, а в этом и 2004 гг. опускался ниже отметки 1,3 долл./евро, был резкий рост дефицитов текущего счета США и бюджета страны. Доллар смог укрепиться относительно основных валют в этом году, поскольку стабильное повышение Федеральной резервной системой США учетной ставки способствовало росту привлекательности американской валюты. Помимо объективных экономических предпосылок (макроэкономических, ситуации на товарных рынках) к переоценке валют имеются и субъективные - провал саммита Евросоюза, спекулятивная составляющая торгов, и проч. 

На конъюнктуре российского рынка акций волатильность мирового валютного рынка до сих пор не отразилась. И, на мой взгляд, отразится не скоро, либо не отразится вовсе. Прежде чем обосновать данную точку зрения, сформулирую три основных фактора, которые в обозримый период времени оказывали и будут оказывать воздействие на состояние российского рынка акций. Это 1) мировые цены на нефть, 2) рублевая ликвидность местных игроков, 3) общее состояние инвестиционного климата в стране. Итак, мировые цены на нефть. Мнение о том, что укрепление американской валюты отрицательно повлияет на конъюнктуру сырьевых товаров, экспортируемых российскими предприятиями, себя не оправдало. Цена нефти на мировом рынке в двадцатых числах июня вплотную приблизилась к отметке в 60 долл./барр. Факторы, формирующие цены на нефть в настоящий момент далеки от темы доллар/евро. И прогнозы аналитиков не исключают достижения нефтяными фьючерсами цены в 70 долл./барр. уже в ближайшие месяцы. Далее, что касается рублевой ликвидности. Несмотря на то, что уровень денежной ликвидности на протяжении последних трех месяцев устойчиво снижается (индикатор ликвидности Альфа-Банка сегодня приблизился к минимальному уровню за последние восемь месяцев), он все еще остается на высоком уровне. И не сдерживает операционную активность игроков на внутреннем рынке. Типичный пример: на прошлой неделе, когда уровень ставок по кредитам "овернайт" достигал 5-10%, активность российских инвесторов на рынке ММВБ возросла - до более чем 400 млн. долл./день, по сравнению с менее чем 300 млн. долл. в предыдущие сессии. Аналогичная картина наблюдалась и вчера, 20 июня. Фактор дефицита ликвидности проявился в понедельник в дату уплаты НДС на рынке МБК в виде роста ставок до 6-10%, однако, никак не отразился на активности игроков на фондовом рынке (около 400 млн. долл. торгового оборота и положительная динамика фондовых индексов). Я не ожидаю в ближайшие месяцы ограничений со стороны денежного рынка на инвестиционную активность на рынке акций. 

График. Индикатор ликвидности Альфа-Банка в марте-июне 2005 г. 

И, наконец, инвестиционная привлекательность страны в целом. Оставим за гранью обсуждения 35 млрд.- ное (долл.) "дело "ЮКОСа"" и 100 млрд. долл. капитала, утекшие из страны за последние четыре года. Их пагубное влияние на настроения инвесторов очевидны и никем из непосредственных участников фондового рынка и обывателей не подвергается сомнению. 

Обсудим мнение о том, что укрепление курса доллара, являющееся к тому же фоном для повышения ставок ФРС США, стимулирует бегство капитала из российских бумаг в американские ценные бумаги с фиксированной доходностью. Как представляется, это мнение также не абсолютно верно. Напротив, рост ставок вкупе с ослаблением внешнедолговой нагрузки России (здесь имеется ввиду договоренность с Парижским клубом кредиторов о досрочной выплате 15 млрд. долл. долга), способствует укреплению имиджа российских облигаций как одних из привелкательных. Так, на прошлой неделе руководство крупнейшего госфонда США CalPERS (пенсионный фонд госслужащих Калифорнии) принял решение о реструктуризации инвестиционного портфеля в пользу ряда развивающихся стран, включая Россию. Более того, фонду разрешено приобретать бумаги в местной и иностранной валюте, если они имеют рейтинг не ниже BBB- по шкале S&P и Fitch. (Сегодня такой рейтинг присвоен нескольким муниципальным, банковским и корпоративным облигациям). Существуют и другие веские основания для принятия инвесторами решения инвестировать в российские долговые бумаги. Здесь можно возразить: ведь речь идет о рынке, отличном от рынка акций, и даже конкурирующем! Разумеется. Но снижение стоимости заимствований на рынке для корпоративных эмитентов неминуемо отразится на их финансовой привлекательности в долгосрочной перспективе. А в краткосрочной - окажет позитивный психологический эффект. Тот же эффект обеспечен при первичных размещения (IPO) акций корпоративных аналогов. 

Таким образом, четкой зависимости пары доллар/евро и динамики российского фондового рынка я пока не вижу. Дальнейшая ситуация на рынке будет определяться совокупностью факторов, включая три перечисленных выше. Фактор конъюнктуры мирового валютного рынка при этом не является определяющим. Если только ситуация здесь не будет доведена до кризисной. 

График. Динамика курсов доллар/евро и индекса РТС в 2001-2005 гг. 
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