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Где предновогоднее ралли?! - 2008-12-08
13:04:41
Валютный рынок продолжает сохраняет стабильность и привлекательность на фоне непрекращающихся
катаклизмов на фондовых площадках. Котировки основных мировых валют колебались внутри четкого
диапазона, позволяя зарабатывать как на росте курса, так и на его снижении.

Между тем, в течение ноября продолжала поступать информация, подтверждающая дальнейшее
экономическое замедление в большинстве стран. Финансовый власти крупнейших держав всеми способами
пытались оказать поддержку национальным экономикам, но пока сильно не преуспели в этом. Так Банком
Англии пошел на беспрецедентное снижение процентных ставок: вместо ожидаемого экономистами
понижения на 0.5%, ставки были понижены на 1.5%. Основная ставка Банка достигла уровня 1955 года, и
впервые ниже чем в Еврозоне. Европейцы также снизили свои ставки, но гораздо скромнее: до уровня 3.25%.
Инвесторы, кончено же не оставили без внимания столь радикальный шаг, продолжив распродажу британских
активов и фунта с евро. Последующее заявление главы ЕЦБ Жана-Клода Трише только подтолкнули
котировку к еще большему снижению. Дело в том, что европейские чиновники на своем последнем заседании
обсуждали возможность более значительного ослабления денежно-кредитной политики. Для европейских
валют это негативная новость. Напомним, что понижение процентных ставок является негативным сигналом
для валюты данной страны.

Даже несмотря на спад численности занятых в несельскохозяйственном секторе США на 240 тыс., спрос на
доллары сократился незначительно. Финансовый мир воспринимает экономическую ситуацию во всем
остальном мире через призму событий в Америке: если подтверждается спад в США, то он неминуемо
скажется на экономичской динамике в других странах, причем, скорее всего, в более худшей форме. Поэтому
негативные американские новости лишь на короткое время ослабляли доллар. Но основная бычья тенденция
по «зеленому» переломлена не была.

В условиях глобального финансового кризиса доллар остается валютой-убежищем, в которой инвесторы ищут
спасение.

Стоит заметить, что котировки доллара сильно коррелировали с фондовыми индексами и с ценами на нефть.

Прогноз на декабрь

Изменится ли ситуация на валютном рынке в последнем месяце года или же курсы валют не смогут выйти на
новые уровни? Как использовать негативную макроэкономическую динамику для извлечения прибыли?

На наш взгляд, стоит свыкнуться с мыслью, что замедление темпов экономического роста происходит
повсеместно. Сокращение производства, снижение занятости и соращение прямых инвестиций наблюдается
как в развитых, так и в развивающихся странах. Снижение бизнес активности приводит к нежеланию
инвесторов вкладываться в бизнес, но зато растет ценность тех активов, которые обеспечивают пусть и
небольшую доходность, но обладают высокой надежностью и высокой ликвидностью. Такими параметрами
обладают американские облигации. Рост их стоимости и снижение доходности подтверждает наличие
повышенного спроса на них.

Между тем, стоит принять во внимание, что чиновники Федерального Резерва уже намекнули на то, что даже
текущий низкий уровень ставок не является пределом. Вполне возможно, что на заседании 16 декабря ставки
будут снижены до уровня в 0.25%. Несмотря на то, что снижение ставок является негативом для
национальной валюты, вряд ли очередное возможное их урезание будет оказывать долгосрочное давление на
доллар. Во-первых, уровень американских ставок итак уже достаточно низок, так что новое снижение не
окажет принципиального влияния на настроение инвесторов. Наоборот, столь агрессивное смягчение доступа
к денежным средствам будет рассматриваться как факт использования максимальных усилий для вывода
экономики из рецессии. А факт попадания Соединенных Штатов в рецессию был подтвержден National Bureau
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of Economic Research - специальной негосударственной организацией, которая занимается определением
рецессии.

В сравнении со Штатами европейские ставки остаются на более высоком уровне. Однако многие эксперты
предполагают их снижение также вплоть до нулевой отметки. В частности, такая перспектива выглядит
реальной для британских ставок. Но до тех пор, пока они остаются выше, мы ждем сохранения позиций евро и
фунта. Хотя в большей степени, стабильность этих валют, и даже возможный рост этих валют мы связываем с
еще одним снижением ставок в США. Тем более, что не исключается и влияние сезонного фактора: ралли на
американском фондовом рынке. Снижение ставок вполне может послужить толчком к нему. Если это
произойдет, то доллар ждет откат. Дело в том, что движение американского фондового рынка в последнее
время имеет обратную корреляцию с долларом, а рост Доу Джонса может служить индикатором готовности к
риску. В случае его повышения наблюдается выход из безопасных активов, которыми сейчас выступает
доллар. Соответственно долллар слабеет.

Поэтому в целом мы ожидаем, что евро/доллар может попробовать в первой половине месяца уйти ниже
1.2500. А во второй – мы отдаем предпочтение покупкам евро и фунта. Диапазон изменения евро/доллара в
декабре видится огранниченным уровнями 1.2200-1.3500. Столь широкий размах ожидается в силу
свойственным окончанию года сильным движениям валют. Для фунт/доллар – это 1.4000-1.4850. Доллар/иена
сохраняет перспективы к дальнейшему снижению к нижнему уровню 88.00. Сопротивлением же, по нашим
ожиданиям, будет служить отметка 94.50.
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