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макроэкономический контекст: 

валютный рынок



• Европейская валюта торгуется практически около своих локальных максимумов по отношению к доллару.

Общая картина для Еврозоны остается тяжелой. Как мы отмечали ранее, макроэкономические показатели

сигнализируют о начале рецессивных процессов в Германии, а также Франции, в то время как Испания

с Италией давно находятся в условном кризисе.

• В действительности проблемы наблюдаются не только в странах ЕС: Аргентина, где новое правительство

планирует ввести пошлины в пределах 15–25 % на экспорт зерновых и масличных культур, уже одной ногой

в кризисе.

• Почему же евро удалось укрепиться? Большинство участников валютного рынка смущают попытки давления

на ФРС со стороны Трампа. Низкая процентная ставка стимулирует спрос на кредиты в США, что позволяет

населению чувствовать себя более уверенно. С другой стороны, ФРС США не готова снижать процентную

ставку при текущем уровне инфляции, поскольку это лишь ускорит рост инфляции.

• В ближайшее время у евро есть шанс укрепиться на уровне 1.12, однако затем давление на европейскую

валюту усилится.

Евро и доллар

Ключевые показатели 
за ноябрь (ЕС)

Рост ВВП 0.2 %

Безработица 7.5 %

Инфляция 1.0 %

Процентная ставка 0.0 %



Рост ВВП 0.2%

Безработица 4.6 %

Инфляция 3.5 %

Процентная ставка 6.5 %

Ключевые показатели 
за октябрь 2019 года 

(РФ)

Евро и рубль

• На протяжении последних двух месяцев рубль чувствует себя достаточно комфортно. На сегодняшний день

для инвесторов российская экономика выглядит достаточно привлекательно. Те, кто вложили деньги

в государственные облигации с начала года, смогли получить прибыль не только от процентной ставки, но и

заработали на укреплении российского рубля против доллара США.

• Таким образом, реальная доходность инвестиций могла составить 5–6 % (за вычетом инфляции). На фоне

этого РФ удалось привлечь дополнительные валютные ресурсы, которые при заходе в страну продавались

с целью покупки государственных ценных бумаг.

• Кроме того, на рынке энергоносителей наблюдается рост цен, что, в свою очередь, оказывает поддержку

рублю. Нефть марки Brent тестирует свои локальные максимумы около 65 $/баррель.

• Учитывая общую мировую конъюнктуру и реальную доходность денег в России, инвесторы продолжат

вкладывать денежные ресурсы.

• Основным риском является снижение цен нефти. Для Трампа очень важно снизить цены на нефть, поскольку

это приведет к замедлению инфляции в США и позволит ФРС снижать процентную ставку.



Прогноз движения

Диапазон 

на неделю

Прогноз 

на неделю

Долгосрочный 

прогноз (3 месяца)

Евро/доллар 1.10–1.12

Евро/рубль 68.0–71.0

Доллар/рубль 62.0–64.0

Макроблок: заключение



пшеница: снижение 

предложения у экспортеров
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Сезонность движения 
цен на бирже Euronext 

(пшеница), EUR/т

Пшеница: Euronext (MLH20)

• На бирже Euronext пошла новая волна коррекции цен вниз сразу после укрепления европейской валюты

против доллара США. Важно помнить, что торговля на этой бирже происходит в евро, соответственно, любые

изменения валютной пары «евро/доллар» оказывают очень сильное влияние на цены пшеницы на этой бирже.

• Фундаментальная картина остается достаточно благоприятной для роста цен на пшеницу. Темпы экспорта

стран ЕС на 63 % выше прошлого года, таким образом, предложение пшеницы в ЕС будет снижаться

с каждым месяцем все сильнее. Кроме того, во Франции, в Германии, Дании, а также Испании из-за сухой

погоды наблюдается недосев озимой пшеницы на 1 млн га. Любое ухудшение погодных условий будет

автоматически поддерживать рост цен на бирже Euronext.

• С точки зрения технического анализа пшеница все еще находится под давлением, и ей необходимо снизиться

к уровню гэпа (181.25 евро/т). Тем не менее, этот гэп был сделан на растущих объемах торговли, поэтому

часть участников рынка будут игнорировать его.

• Долгосрочные перспективы для пшеницы остаются достаточно хорошими, с потенциалом роста цен.
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Цены на пшеницу, в евро/т

FOB Россия Euronext

Новороссийск 

СПОТ СРТ, $/т

197.50

Новороссийск

СПОТ FOB, €/т

192.00

Новороссийск 

СПОТ CPT, руб./т

12 750

Новороссийск 

СПОТ FOB,

руб./т

13 500

Цены на пшеницу

Пшеница: Россия

• Несмотря на небольшую коррекцию цен вниз на бирже Euronext, черноморская пшеница продолжает

дорожать. Мировой спрос остается очень высоким, особенно на российскую и украинскую пшеницу.

Учитывая сильный рубль, конкуренция за российскую пшеницу идет не только между импортерами, но и

между переработчиками, которые порой дают более привлекательную цену в рублях.

• В период декабря, января и февраля предложение пшеницы со стороны черноморского региона будет

только снижаться, что, в свою очередь, поддержит рост цен в долларовом эквиваленте.

• В Аргентине и Австралии уборка пшеницы близится к завершению, но это не создаст проблем для

восходящего движения цен, поскольку каждая из этих стран пострадала от засухи. Соответственно, валовый

сбор в Австралии может составить 15.5 МТ (17.5 МТ в прошлом году), а в Аргентине 18.0 МТ (19.5 МТ в прошлом

году).

• Таким образом, традиционные импортеры пшеницы вынуждены будут искать для себя новых поставщиков, что

поддержит рост цен на Чикаго, Euronext, а также на физических рынках России, Украины, Франции и Канады.



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

Кукуруза: Чикаго (ZCH20)
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• Кукуруза на Чикаго все еще остается под давлением. Мартовский фьючерс торгуется ниже уровня 3.80

$/бушель. На сегодняшний день кукуруза на Чикаго выглядит очень дешевой против физического рынка США.

Фонды уже начали закрывать свои короткие позиции, а это значит, что в ближайшее время эта культура

получит дополнительную поддержку на биржевом рынке.

• На физических рынках кукуруза продолжает жить своей жизнью. Бразилия практически полностью исчерпала

весь свой экспортный потенциал, а внутренним переработчикам пришлось даже приобрести 200 000 т

кукурузы из Аргентины под свои нужды. В США на физическом рынке цена гораздо выше по отношению

к Чикаго, где базис постоянно укрепляется. Российская кукуруза, как и украинская, дорожает несмотря

на падение биржевых цен.

• В действительности мировой спрос на кукурузу сейчас все больше будет смещаться в США и Черноморский

регион. Соответственно, в декабре — феврале у этой культуры есть все шансы для роста.



• На рынке подсолнечного масла наблюдается ценовой бум. Все началось с пальмового масла, которое

уже второй месяц подряд подорожает. В Малайзии наблюдается существенное снижение запасов, как из-

за падения производства, так и за счет высокого экспорта. На фоне этого цены пальмового масла выросли

более чем на 200 $/т. На сегодняшний день пальмовое масло, доставленное в ЕС, стало более дорогим,

чем соевое.

• В свою очередь, это заставляет таких импортеров, как, Индия, ЕС, а также Китай, переключаться на покупки

соевого и подсолнечного масла вместо пальмы. Соответственно, цены на подсолнечное масло начали

подниматься как в ЕС, так и России.

• Так или иначе это сказывается на ценах подсолнечника внутри РФ, однако из-за высокого урожая

переработчики не так активно конкурируют за «семечку», как в прошлом году.

• Соответственно, в ближайшее время у подсолнечника все еще есть шанс на рост, учитывая увеличение

маржинальности переработки внутри РФ.

Масло 

Роттердам, $/t

790

Масло Россия 

FOB, $/т

740

Семечка ЮФО 

СРТ, $/т

296

Семечка ЮФО 

EXW, руб./т

19 600

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

(MLH20)
180–184 евро/т

Пшеница Россия FOB 190–195 евро/т

Кукуруза Чикаго (ZCH20) 3.65–3.75 $/буш

Кукуруза Россия FOB 175–180 $/т

Подсолнечник Россия 

ЮФО 
19 200–19 500

руб./т

Общий итог

Прогноз движения



Андрей Новосёлов (SPIKE)

a.novoselov@spike-invest.com

Syngenta

fin.solutions@syngenta.com


