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макроэкономический контекст: 

валютный рынок



• На прошлой неделе европейская валюта получала сильную поддержку на фоне снижения процентных ставок

в США, тем не менее ухудшение макроэкономических показателей в еврозоне заставило евро в конечном

счете снизиться.

• В действительности общий макрофон для еврозоны достаточно неплохой: исход по Брекзиту, возможное

соглашение между Китаем и США, что также окажет поддержку еврозоне. Однако, как и ранее, основной

проблемой для стран ЕС остается низкий уровень инфляции.

• Соответственно, все действия ЕЦБ будут направлены на стимулирование роста экономики путем

продолжения политики количественного смягчения. Проще говоря, будут запускать каждый месяц

в проблемные секторы экономики как минимум на 20 млрд евро.

• На этом фоне у евро на этой неделе есть потенциал для снижения к уровню 1.10 по отношению к доллару.

Евро и доллар

Ключевые показатели 
за октябрь (ЕС)

Рост ВВП 0.2 %

Безработица 7.5 %

Инфляция 0.7 %

Процентная ставка 0.0 %



Рост ВВП 0.2%

Безработица 4.5 %

Инфляция 3.8 %

Процентная 

ставка

6.5 %

Ключевые показатели 
за июль — сентябрь 

2019 года (РФ)

Евро и рубль

• В целом прошлая неделя для российского рубля была достаточно благоприятной. По отношению к доллару

рубль торгуется в прежних диапазонах — 63.50–64.00, однако по отношению к евро рубль укрепился,

по большей мере за счет слабости европейской валюты.

• В целом рубль сейчас находится в достаточно неплохой форме, и ближайшие две недели у нас есть все

шансы увидеть курс на уровне 70 по отношению к евро. С одной стороны, цены на нефть марки Brent

продолжают расти, что способствует увеличению валютных поступлений в страну, с другой — в России

замедлились темпы инфляции, а значит, доходность государственных ОВГЗ выросла, и эти бумаги стали

более привлекательными для инвесторов.

• Начиная с декабря давление на рубль усилится из-да роста бюджетных затрат, что приведет к увеличению

предложения рубля на рынке, однако это будет частично компенсировано дальнейшим ростом цен нефти.



Прогноз движения

Диапазон 

на неделю

Прогноз 

на неделю

Долгосрочный 

прогноз (3 месяца)

Евро/доллар 1.10–1.12

Евро/рубль 70.0–72.0

Доллар/рубль 63.0–65.0

Макроблок: заключение



Пшеница: в ожидании отчета 

USDA WASDE
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• После того, как цена на декабрьский фьючерс снизилась до 176.50 евро/т и пробила нижнюю линию полос

Боллинджера, рынок пытается вернуться к уровню 20-дневной средней скользящей (179.50 евро/т).

• В ближайшее время у пшеницы есть потенциал дальнейшего роста, учитывая слабость европейской валюты,

а также высокий спрос на французскую пшеницу и хорошие темпы экспорта. В действительности

большинство участников рынка рассматривают уровень 180 евро/т как цель движения.

• Отчет USDA WASDE будет опубликован 8 ноября. Этот отчет может оказать сильное влияние на цены пшеницы,

поскольку в нем будут пересмотрены оценки касательно старых урожаев в южном полушарии, а также

обновлены оценки по будущему урожаю в северном.

• Общее настроение на рынке пшеницы остается достаточно позитивным, после технической коррекции все

больше участников рынка открывают чистые длинные позиции, что говорит о перспективе дальнейшего роста

цен на биржевом рынке.

Сезонность движения 
цен на бирже Euronext 

(пшеница), EUR/т

Пшеница: Euronext (MLZ19)



• По итогам недели произошла небольшая коррекция цен вниз на пшеницу. Тем не менее в целом рынок

пшеницы остается очень оптимистичным. Мировой спрос, как и ранее, высокий, темпы экспорта

российской пшеницы — 17.5 МТ, против 19.8 МТ в прошлом году на эту же дату. Более низкие темпы экспорта

компенсируются высоким внутренним спросом, который поддерживает цены на элеваторах в рублях.

• В ближайшее время продолжится небольшая коррекция вниз, учитывая мировое движение, однако в целом

эта культура все еще имеет потенциал роста, учитывая мировые балансы, а также снижение валового

сбора в южном полушарии.

• Дополнительным фактором поддержки будет выступать и будущий урожай, поскольку в большинстве стран

наблюдались проблемы с посевом озимой пшеницы, что в конечном счете может привести к снижению

валового сбора в следующем сезоне.

Новороссийск 

нояб СРТ, $/т

196.70

Новороссийск

нояб FOB, €/т

186.20

Новороссийск 

нояб CPT, руб./т

12 550

Новороссийск 

нояб FOB, руб./т

13 600

Цены на пшеницу

Пшеница: Россия

186,2

178,5
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Цены на пшеницу, в евро/т

FOB Россия Euronext
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• На Чикагской бирже цена декабрьского фьючерса снижается уже несколько дней подряд. Рынок готовится

к публикации отчета USDA и закладывает достаточно оптимистические ожидания по урожайности. Как мы

отмечали ранее, высокие цены в США привели к низким экспортным продажам. Кроме того, на этой неделе

было продано 4 «панамакса» черноморской кукурузы с поставкой в Южную Корею.

• Тем не менее, учитывая недавнее падение цен на Чикаго и при этом стабильный FOB, в Черноморском

регионе базис достаточно сильно укрепился. Соответственно, уже через неделю мы сможем наблюдать

улучшение экспортных продаж из США, что поддержит американский рынок.

• Российская кукуруза чувствует себя достаточно хорошо, учитывая высокий внутренний, а также экспортный

спрос. Соответственно, на протяжении декабря — февраля цены имеют потенциал роста как в долларовом,

так и в рублевом эквиваленте.

Сезонность движения 
цен на бирже Чикаго
(кукуруза), $/бушель

Кукуруза: Чикаго (ZCZ19)



• Впервые за долгое время на рынке подсолнечника наблюдается позитивное настроение. На прошлой

неделе подсолнечное масло в Роттердаме опускалось до уровня 720 $/т, однако уже к четвергу цена

подскочила к 755 $/т.

• Основным фактором, как и ранее, является пальмовое масло, которое за последние две недели

подорожало более чем на 17 % (+371 ринггит/т). На фоне этого роста цен все другие растительные масла,

включая подсолнечное, получили поддержку. Спрос со стороны Индии, а также Китая увеличился.

• На фоне этого общая маржинальность переработки этой культуры улучшается, что в ближайшее время

позволит переработчикам вести более агрессивную политику закупок. Соответственно, впервые за долгое

время рынок подсолнечника имеет все шансы на разворот с целью движения вверх.

Масло 

Роттердам, $/t

755

Масло Россия 

FOB, $/т

700

Семечка ЮФО 

СРТ, $/т

310

Семечка ЮФО 

СРТ, руб./т

19 100

Цены на масло

Подсолнечник: Россия
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Подсолнечное масло, 6 портов Роттердам, в $/т



Диапазон 
на неделю

Прогноз 
на неделю

Долгосрочный 
(3 месяца)

Пшеница Euronext (MLZ19) 177–185 евро/т

Пшеница Россия FOB 184–190 евро/т

Кукуруза Чикаго (ZCZ19) 3.75–3.95 $/буш

Кукуруза Россия FOB 175–180 $/т

Подсолнечник Россия 

ЮФО 
19 000–19 800

руб./т

Общий итог

Прогноз движения



Андрей Новосёлов (SPIKE)

a.novoselov@spike-invest.com

Syngenta

fin.solutions@syngenta.com


