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Прокомментируем текущую ситуацию на рынках.

Для  начала  несколько  фактов.  Текущая  коррекция  вошла  в  ТОП-15  коррекций  российского
фондового  рынка  с  2000  года.  Средняя  величина  глубоких  коррекций  на  российском  рынке  и
развивающихся  рынках  около  30%.  С  20  мая  рынок  упал  на  27,9%.  Средняя  длительность
глубоких коррекций на российском рынке составляет 105 дней. Текущая коррекция идет уже 106
день.

По  индексу  РТС  российский  рынок  достиг  уровня  900  пунктов,  что  соответствует  «дну»  по
последним  кризисам:  коронакризису  2020,  началу  СВО  2022,  объявлению  мобилизации  2022,
коррекции  нефти  в  2015-2016  году.  Все  прошлые  разы  рынок  имел  веский  повод  падать.  Это  и
экономические факторы, и геополитические, и просто страх участников. Есть ли сейчас что-то из
этого? Наверно, только страх от того, как сильно упало.

 

Почему  в  итоге  сейчас  такая  сильная  коррекция?  Мы  имеем  четкие  данные  от  ЦБ  РФ,  что
начиная с июня на рынке акций нетто-продавцами стали «прочие банки» и «нерезиденты». При
этом данные за июль были скрыты из ежемесячного обзора, с упоминаем лишь покупателей. Ими
выступали  физлица  и  СЗКО.  Очевидно,  что  основные  продажи  идут  со  стороны  нерезидентов  и
квазинерезидентов, и начались они после введения санкций на Мосбиржу.

 

Есть  ли  другие  факторы  для  снижения?  Да,  есть  определенные  опасения  по  росту  ключевой
ставки.  Есть  высокая  вероятность  роста  ставки  до  20% уже  на  заседании  ЦБ 13  сентября,  хотя
этот  рост  идет  не  с  9%,  как  в  прошлые  кризисы,  а  с  16%.  Есть  рост  ставок  по  вкладам,  что
отбирает ликвидность с фондового рынка. Только дивидендные доходности по многим ликвидным
бумагам уже приблизилась к среднему уровню ставок по депозитам, что само по себе аномально.
Рынок  ОФЗ  практически  не  изменился  с  начала  лета.  Высокая  ключевая  ставка  напрямую
негативно  влияет  только  на  закредитованные  бизнесы,  поэтому  их  в  портфеле  не  должно  быть.
Для,  например,  Лукойла,  Интер  РАО,  Мосбиржи  или  Сургутнефтегаза,  высокая  ставка  только  в
плюс.  Для  прибыльных,  но  закредитованных  компаний,  высокая  ставка  это  повод  больше
направлять  свободный  денежный  поток  на  погашение  займов,  но  это  временное  действие  на
несколько  кварталов,  к  тому  же,  позитивно  влияющее  на  оценку  и  дивиденды  следующих
периодов.  Но  есть  ли  кризис  или  рецессия  в  экономике?  Темпы  роста  ВВП  за  второй  квартал
составили  4,4%.  Есть  ли  обвал  цен  на  нефть?  Нет.  Есть  ли  серьезные  драйверы  для  падения
прибылей  (кроме  закредитованных  компаний)  –  нет.

 

Так  что  с  одной  стороны,  логика  падения  понятна,  но  с  другой,  такой  сильный  и  затяжной
характер  коррекции  выглядит  странно  и  иррационально.
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ограничения срока действия;
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июня 2003 г. без ограничения срока действия;
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