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В долгосрочной перспективе благодаря завидной 
демографической ситуации, сложившейся в 
Азии, доходность по практически всем классам 
активов в Азиатско-Тихоокеанском регионе будет 
выше, нежели по их глобальным аналогам. Этот 
густонаселенный регион не только располагает 
большим количеством экономических «карт в 
колоде» во взвешенном выражении, но также 
и большим временем, чтобы разыграть эти 
карты, применить стратегию и, что немаловажно, 
совершить ошибки.

В то время как рост доходов Китая и Японии в 
2018 году прогнозируется на уровне 15 % и 13 % 
соответственно, что значительно отстает от 25 
%, запрогнозированных экспертным мнением 
для США, эта тенденция тем не менее служит 
хорошим предзнаменованием для стран Азиатско-
Тихоокеанского региона, учитывая, что тенденция 
США в ближайшей перспективе будет определять 
азиатские уровни склонности к риску.

Общая тема роста условий кредитования и 
нормализации будет продолжена, мы уже видели 
это в начале года, когда в Малайзии неожиданно 
произошло повышение курса (а в Южной Корее это 
случилось в конце прошлого года), и это тенденция, 
скорее всего, сохранится, и страны вроде Индонезии 
рано или поздно в этом году поднимут курс.

Тем не менее мы наблюдаем отставание в 
изменениях режима, вызванных изменением 

процентных ставок, и оно как никогда очевидно 
в парах AUD и NZD. Именно по этой причине мы 
ожидаем, что во втором квартале 2018 года будет 
наблюдаться затянувшееся снижение AUD, которое 
к третьему кварталу — началу четвертого квартала в 
паре AUD-USD достигнет соотношения 0,70–0,73.

ИЗМЕНЕНИЕ РЕЖИМА 
АВСТРАЛИЙСКОГО ДОЛЛАРА

Впервые за почти 20 лет мы видим разницу 
в доходности между Резервным банком 
Австралии и Федеральным резервом, фактически 
благоприятствующую ФРС. В настоящее время 
ставка по федеральным фондам составляет 1,75 % 
против ставки РБА в размере 1,50 % — премия в 25 
базисных пунктов по отношению к активам ФРС, 
США и долларовым активам по сравнению с их 
австралийскими аналогами.

ИЗМЕНЕНИЕ РЕЖИМА 
И СНИЖЕНИЕ АВСТРАЛИЙСКОГО ДОЛЛАРА 
КЭЙ ВАН-ПЕТЕРСЕН

Демографическое здоровье Азиатско-Тихоокеанского региона APAC в долгосрочной 
перспективе достаточно радужно, но расхождения в политике могут означать резкое 
падение австралийского доллара во втором квартале и в последующий период.

ВПЕРВЫЕ ЗА БОЛЕЕ ЧЕМ ДЕСЯТЬ ЛЕТ 
ДОХОДНОСТЬ ОБЛИГАЦИЙ США ВЫШЕ, 
ЧЕМ ИХ АВСТРАЛИЙСКИХ СОБРАТЬЕВ

Последняя цена
Индекс GACGB10
Индекс USGG10YR

Индекс GACGB10 (государственные облигации 
Австралии со средн. доходностью 10 лет). 
Недельный 18АПР2000-16A.
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Предполагается, что также увеличится расхождение 
между политикой ФРС и других центральных 
банков, особенно с учетом вероятности очередного 
повышения ставок ФРС, запланированного на 13 
июня. РБА, напротив, уже больше полутора лет 
находится в нейтрально-миролюбивом режиме, и 
это вряд ли изменится.

В конце концов, экономика Австралии обременена 
высоким уровнем потребительской задолженности, 
хрупким и чрезмерно разросшимся рынком 
недвижимости, растянутыми банковскими 
балансами и риском, вызванным тем фактом, 
что стране уже более 25 лет не приходилось 
переживать рецессию.

Помните излюбленный аргумент в пользу 
удержания австралийского долга? Эти разговоры 
про «первоклассный высокодоходный суверенный 
развитый рынок»? Забудьте про это. Впервые 
за более чем десять лет доходность облигаций 
США выше, чем их австралийских собратьев. 
Это знаменует смену режима, при которой 
традиционная валюта кэрри-трейда, которая 
раньше финансировалась за счет продажи 

долларов США, меняет свою роль и потенциально 
становится валютой фондирования для торговли 
долларами США.
 
Учитывая, что рынок ожидает три повышения 
ставок в 2018 году в США и ни единого в РБА, в 
этом году спред центрального банка между двумя 
странами может увеличиться до 0,75 %.

Этот взгляд на затяжное снижение австралийского 
доллара отражает риски, на которые указал главный 
экономист Saxo Bank Стин Якобсен. Он полагает, 
что вероятность спада приближается к 60 % по 
сравнению с консенсусными 10 %, если судить 
по тревожным знакам, подаваемым кредитным 
импульсом. Австралия является страной с самым 
высоким уровнем заимствования для глобального 
роста и Китая в целом, поэтому любое замедление 
существенно повлияет на австралийскую валюту.

Лучшее средство от рецессий и медвежьих 
рынков — это поддерживать перекрестное 
распределение активов, поскольку это не только 
смягчает волатильность, но и дает более высокую 
корректируемую норму доходности.

АВСТРАЛИЯ ЯВЛЯЕТСЯ СТРАНОЙ С САМЫМ 
ВЫСОКИМ УРОВНЕМ ЗАИМСТВОВАНИЯ 
ДЛЯ ГЛОБАЛЬНОГО РОСТА И КИТАЯ В 
ЦЕЛОМ, ПОЭТОМУ ЛЮБОЕ ЗАМЕДЛЕНИЕ 
СУЩЕСТВЕННО ПОВЛИЯЕТ НА 
АВСТРАЛИЙСКУЮ ВАЛЮТУ.

КЭЙ ВАН-ПЕТЕРСЕН, СПЕЦИАЛИСТ ПО ГЛОБАЛЬНОЙ 
МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ СТРАТЕГИИ
Кэй Ван-Петерсен присоединился к Saxo Bank в 2014 году в качестве специалиста по 
глобальной макроэкономической стратегии, работающего в Сингапуре. Он занимается 
разработкой стратегий и анализом разных классов активов на основании монетарной 
и фискальной политики, глобальной геополитической ситуации, а также других 
макроэкономических фундаментальных показателей. Он также учитывает настроение 
на рынке, технические и импульсные показатели и корпоративные облигации с 
привлекательным риском и возвратом.

ИЗМЕНЕНИЕ РЕЖИМА 
И СНИЖЕНИЕ АВСТРАЛИЙСКОГО ДОЛЛАРА 
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Первый квартал 2018 года был довольно 
интересным. Он принес нам не только новые 
признаки роста волатильности впервые за многие 
годы, но и, по вине администрации Трампа, заставил 
нас провести немало бессонных ночей, обдумывая 
риски и последствия новой политики в рамках по-
прежнему глобализированного финансового рынка.

На рынке акций царило веселье, в то время как 
неопределенность, охарактеризовавшая весь 
первый квартал, удерживала доходность облигаций 
в пространстве с фиксированным доходом. 
Реальный вопрос состоит в том, сколько еще 
времени казначейские облигации США с 10-летней 
доходностью могут торговаться ниже ключевого 
психологического уровня в 3 %?

10-летние облигации вряд ли смогут продолжать 
торговаться на отметке примерно 2,80 %, когда 
ФРС кажется столь уверенной в будущем и 
намерена ужесточить свой курс. Также похоже, что 
казначейству придется продолжать увеличивать 
облигационные займы, чтобы финансировать 
дефицит бюджета, что окажет еще большее 
давление на доходность.

Кроме того, доходность США может пострадать 
еще больше, если в случае торговой войны Китай 
сократит закупки казначейских облигаций.

Предосторожность будет совсем не лишней, 
учитывая, что Бюджетное управление Конгресса 
недавно заявило, что дефицит США к 2020 году 
превысит один триллион долларов (это произойдет 
на два года раньше, чем ранее прогнозировалось), 

и предупредило об опасных последствиях, таких 
как внезапное увеличение процентных ставок, 
менее гибкая политика и, в конечном итоге, даже 
финансовый кризис.
 
Мы полагаем, что второй квартал будет отмечен 
усилением признаков упадка в корпоративной среде, 
что может спровоцировать ограниченные периоды 
волатильности, но более активная распродажа 
финансовых инструментов в связи с угрозой 
дальнейшего снижения цен произойдет не раньше 
конца года.

СИГНАЛЫ УПАДКА

Первый из них — это кривая доходности США: 
мы видим, что, несмотря на рост доходности 
казначейских облигаций на фоне более жесткой 
политики ФРС, кривая выглядит более плоской 
по сравнению с началом года, а спред между 
доходностью 10- и 2-годичных американских 
облигаций находится на самом низком уровне с 2007 
года. Причиной этому, возможно, служит тот факт, 
что несмотря на увеличение ФРС краткосрочных 
ставок, на рынке долгосрочных обязательств по-
прежнему сохраняется давление покупателей.

И одновременно с выпуском Казначейством США 
все большего количества облигаций в целях 
финансирования бюджетного дефицита наблюдается 
тенденция, от которой мы за последние десять лет 
успели отвыкнуть — резкое снижение стоимости 
государственных ценных бумаг, определяемой 
дефицитностью.

ПРИШЛА ПОРА ОБЛИГАЦИЯМ   

ПРИСОЕДИНИТЬСЯ К ПРАЗДНИКУ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 
АВТОР: АЛТЕА СПИНОЦЦИ (ALTHEA SPINOZZI)

Мы наблюдаем постепенную деградацию корпоративных кредитов, и в ближайшие 
месяцы, по всей видимости, весьма вероятен рост волатильности рынка облигаций.
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СПРЕД ДОХОДНОСТИ 10-ЛЕТНИХ И 2-ЛЕТНИХ ОБЛИГАЦИЙ

Важно отметить, что плоская кривая доходности 
не всегда представляет проблему. Однако, если 
начнут снижаться и другие кредитные индикаторы, 
то ситуация может ухудшиться быстрее, чем 
предполагалось.

Спред Libor-OIS достиг новых максимумов с 2009 
года, поэтому облигации снова окажутся под 
давлением. Многие недооценили недавнюю 
тенденцию на повышение спреда Libor-OIS, 
решив, что она может представлять собой 
преимущественно технический сигнал (вызванный, 
скорее всего, ужесточением мер со стороны ФРС 
и повышением уровня выпуска казначейских 
обязательств), но мы считаем, что расширение 
спреда Libor-OIS значит гораздо больше и явно 
указывает на рост затрат на финансирование.

Рост затрат на финансирование в сочетании с 
постоянно сглаживающейся кривой доходности 
может быстро превратиться в ловушку ликвидности 
для низкоуровневых капиталоемких компаний.
 
Вызывает наибольшие опасения тот факт, что 
среди кредитных спредов расширился не только 

спред Libor-OIS. Как видно на приведенном ниже 
графике, в первом квартале 2010 года в США также 
расширился спред «Ти-и-ди» и корпоративные 
спреды класса BBB/Baa. По мере роста кредитных 
спредов можно с уверенностью полагать, что 
во втором квартале произойдет их дальнейшее 
ухудшение, которое заставит инвесторов 
нервничать по поводу рискованных активов и 
спровоцирует возможную распродажу.

ИСТОЧНИК: BLOOMBERG

ИНВЕСТОРЫ ДОЛЖНЫ БЫТЬ 
ОБЕСПОКОЕНЫ ТЕМ, ЧТО 
КОРПОРАТИВНЫЕ ОБЛИГАЦИИ 
США БОЛЕЕ НИЗКОГО 
ИНВЕСТИЦИОННОГО КЛАССА 
НА СЕГОДНЯШНИЙ ДЕНЬ РАСТУТ 
БЫСТРЕЕ, ЧЕМ ВЫСОКОДОХОДНЫЕ 
КОРПОРАТИВНЫЕ ОБЛИГАЦИИ

ПРИШЛА ПОРА ОБЛИГАЦИЯМ   

ПРИСОЕДИНИТЬСЯ К ПРАЗДНИКУ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 

Индекс USYC2Y10 (спред рыночной матрицы США, продажа облигаций 2-годичной доходности и покупка облигаций 10-летней доходности) © Bloomberg Finance L.P., 2018. 10 апреля 2018 г. 11:24:50

Средняя цена

Максимум 04/02/2011

Средний

Минимум 30/03/2018
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Приведенный выше график отражает еще 
один важный момент: удивительно быстрое 
расширение корпоративных облигаций более 
низкого инвестиционного класса (BBB/Baa). На 
нижнем графике, на котором изображены спреды 
инвестиционного класса и высокодоходные 

спреды, видно, что первые расширяются быстрее, 
чем последние.

Эта тенденция должна насторожить инвесторов, 
поскольку она явно демонстрирует, что по мере 
роста риска ужесточаются оценки стоимости.

10-СПРЕД ДОХОДНОСТИ 10-ЛЕТНИХ И 2-ЛЕТНИХ ОБЛИГАЦИЙ

ИСТОЧНИК: BLOOMBERG

ВЫСОКОДОХОДНЫЙ КОРПОРАТИВНЫЙ СРЕДНИЙ СПРЕД США С УЧЕТОМ 
ОПЦИОНА (ГОЛУБОЙ), КОРПОРАТИВНЫЙ КАЗНАЧЕЙСКИЙ 10-ЛЕТНИЙ 
СПРЕД США КЛАССА BBB/BAA (GREEN)

ИСТОЧНИК: BLOOMBERG

ПРИШЛА ПОРА ОБЛИГАЦИЯМ   

ПРИСОЕДИНИТЬСЯ К ПРАЗДНИКУ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 

  Спред корпоративных 10-летних облигаций США класса BAA (R1) 1.44
  Libor — 0IS (L1) 59.08
  Спред «Ти-и-ди» (L1) 61.17

  Средн. корпоративные высокодоходные облигации США 045 (R1) 59.08
  Спред корпоративных 10-лет. казнач. обл. США класса BBB/BAA (R2) 61.17

Апр Май Июн Июл Сен Окт Ноя Дек Янв МарАвг
2017

Фев
2018

Июн Июл Авг Сен Окт Ноя Дек Янв МарФев
2018
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Причина столь значительного расширения 
спредов более низкого инвестиционного класса 
заключается в снижении кредитоспособности в 
этом пространстве. На данный момент облигации 
класса BBB, то есть самого низкого инвестиционного 
класса, составляют примерно половину рынка 
облигаций инвестиционного уровня, а средний 
кредитный рычаг компаний в этой рейтинговой 
категории увеличился в три раза по сравнению с 
двумя годами ранее.

Это произошло по мере того, как компании 
соревнуются за возможность воспользоваться 
благоприятными рыночными условиями, 
выпуская больше облигаций или рефинансируя 
существующий долг. Дополнительно ухудшает 
ситуацию возросший за последнее время объем 
операций по слиянию и поглощению, говорящий 
о том, что компаниям инвестиционного уровня, 
желающим приобрести или объединиться с 
более слабыми участниками рынка, придется 
столкнуться с более высоким кредитным плечом, чем 
предполагали инвесторы, что вызовет увеличение 
доходности в этом пространстве.

В качестве примера здесь можно привести 
запланированное CVS приобретение AETNA. В 
прошлом месяце этот крупный фармацевтический 
ритейлер произвел многотраншевой выпуск на 
сумму 40 млрд долларов США для финансирования 
приобретения. Однако инвесторы вскоре поняли, 
что общее плечо группы увеличится более чем в 4 
раза, и решили, что имеют право на более высокий 
доход.

РИСКИ И ВОЗМОЖНОСТИ

Очевидно, что во втором квартале рынок 
облигаций будет ослабевать, и что любые 
негативные новости могут повлечь распродажи 
в пространстве облигаций. Это не должно 
останавливать инвесторов, так как именно моменты 
неопределенности предоставляют интересные 
возможности, по максимуму извлекающие все 
преимущества рынка.
 
Мы полагаем, что волатильность, 
характеризующаяся ростом процентных ставок, 
может создать риск для следующих продуктов.

• Более слабые развивающиеся рынки: за   
 последние несколько лет развивающиеся   
 рынки наращивали эмиссию долга в твердой  
 валюте. Несмотря на то что с начала 2017  
 года доллар США теряет в стоимости, ФРС  
 продолжает ужесточать денежно-кредитную  
 политику, что в долгосрочной перспективе  
 должно создать поддержку для более сильного  
 доллара. Ужесточение денежно-кредитной  
 политики также приведет к увеличению  
 доходности, что в сочетании с более сильным  
 долларом способно создать значительный  
 отток из экономик стран с большой  
 долей заемных средств. Растущая торговая  
 напряженность между США и ее торговыми  
 партнерами также способствует слабости  
 в этом пространстве. По этой причине  
 развивающиеся страны, экспортирующие в  
 США, станут еще более чувствительны к  
 другим факторам, таким как цены на  
 коммодитиз.

ПРИШЛА ПОРА ОБЛИГАЦИЯМ   

ПРИСОЕДИНИТЬСЯ К ПРАЗДНИКУ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 

ПРОБЛЕМА ЗАКЛЮЧАЕТСЯ В РАЗМЕРЕ 
РЫНКА ОБЛИГАЦИЙ ПО СРАВНЕНИЮ 
С ОБЩИМ РЫНКОМ.
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• Облигации класса BBB: как уже говорилось   
 выше, в этом пространстве все чаще  
 компании приобретают все большую  
 долю заемных средств по сравнению с  
 наименованиями более высокого класса.  
 По мере роста процентных ставок мы можем  
 ожидать дальнейшей волатильности  
 облигаций класса BBB, тогда как ликвидность  
 облигаций более высокого класса должна  
 сократиться, поскольку они воспринимаются  
 как более безопасные.

• Условно конвертируемые облигации:  
 эти инструменты наиболее чувствительны  
 к волатильности и ухудшению  
 кредитоспособности. Несмотря на то что  
 с середины 2014 года доходность по ним  
 составляла +35 %, с начала года они  
 показывают плохие результаты из-за  
 ряда факторов, среди которых повышение  
 процентных ставок и высокая волатильность  
 фондового рынка, спровоцировавшие  
 умеренную распродажу более рискованных  
 кредитных наименований. Предполагается,  
 что по мере ухудшения условий кредитования  
 (например, повышения спреда Libor-OIS и  
 сглаживания кривой доходности) этот класс   
 активов понесет большие потери.

С другой стороны, интересные возможности можно 
обнаружить в следующих категориях.

• Высоколиквидные облигации: это  
 классическая сделка. При повышении  
 волатильности вложение в безопасные  
 активы гарантирует более высокую  
 доходность. Мы считаем, что облигации  
 высокодоходных компаний обеспечат лучшую  

 доходность, нежели казначейские облигации,  
 поскольку, как уже говорилось выше,  
 последние испытывают давление из-за  
 ужесточения политики ФРС и необходимости  
 эмиссии большего количества казначейских  
 облигаций в целях удвоения заимствований  
 и покрытия растущего дефицита бюджета.  
 Кроме того, высокодоходные корпорации  
 потенциально не столь подвержены  
 негативному влиянию «трамполитики»,  
 учитывая, что большинство этих компаний  
 ведут глобальные операции.

• Краткосрочные высокодоходные облигации:  
 хотя от роста процентных ставок, как правило,  
 первыми страдают более слабые кредиты, мы  
 полагаем, что краткосрочные высокодоходные  
 облигации по-прежнему представляют  
 интересные возможности. Дефолты по- 
 прежнему находятся на исторически низком  
 уровне и, судя по срокам погашения до трех  
 лет, инвесторам по-прежнему  
 предоставляются интересные возможности  
 соотношения риска и доходности, которые  
 позволят им заблокировать доходность в  
 течение определенного периода времени.

• Розничный сектор. Мы полагаем, что для  
 второго квартала по-прежнему будет  
 характерно давление в конце цикла,  
 вызванное перегретой, но все еще растущей  
 экономикой и постепенным ростом инфляции.  
 В этой среде розничные торговцы должны  
 получить более высокую норму прибыли,  
 поскольку потребители будут продолжать  
 тратить на волне сохраняющегося  
 экономического роста и по-прежнему высоких  
 рынков акций. 

ПРИШЛА ПОРА ОБЛИГАЦИЯМ   
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Мы полагаем, что уровень инфляции и спрос/
предложение на казначейские бумаги останутся 
в центре внимания инвесторов, и любой 
неожиданное изменение этих данных может вызвать 
волатильность в суверенном пространстве.

Однако это вряд ли приведет к распродаже в 
корпоративном пространстве, пока доходность 
10-летних казначейских облигаций не достигнет 
психологического порога в 3 % или пока на 
рынке акций не произойдет более значительная 
распродажа. Очевидное ухудшение кредитов 
не может служить для инвесторов достаточным 
основанием распродавать более рисковые активы, 
поскольку они знают, что центральные банки как 
никогда раньше виновны в искажении поведения 
рынков.

Второй квартал ознаменуется более длительными, 
но ограниченными эпизодами волатильности, 
открывающими инвесторам окно возможностей, 
позволяющее тщательно выбирать риск с учетом 
предстоящей бури. Пришло время признать, что 
наступает момент роста процентных ставок, который 
неодинаково повлияет на облигации.

Поэтому важно находить возможности за пределами 
основных тенденций, не забывая о диверсификации.

АЛТЕА СПИНОЦЦИ (ALTHEA SPINOZZI),  
СПЕЦИАЛИСТ ПО АКТИВАМ С ФИКСИРОВАННОЙ ДОХОДНОСТЬЮ

Алтеа Спиноцци работает торговым брокером в глобальной группе продаж Saxo 
Bank и специализируется на активах с фиксированной доходностью. С начала своей 
работы в Saxo Bank в 2017 году она поддерживает активный подход к торговле 
облигациями, ориентированный на максимизацию общей прибыли. Благодаря 
ее глубокому знанию долговых обязательств с большой долей заемных средств 
она особо ориентируется на высокую доходность и корпоративные облигации с 
привлекательным риском и возвратом.

ПРИШЛА ПОРА ОБЛИГАЦИЯМ   
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ВХОДЯТ ЛИ 
КРИПТОВАЛЮТЫ 
В НОВЫЙ ЦИКЛ?
АВТОР: ДЖЕЙКОБ ПАУНСИ (JACOB POUNCEY)

После экспоненциального роста в 2017 году стоимость криптовалют с треском 
рухнула в первые месяцы этого года. Учитывая перспективы усиления 
регулирования и запретов на рекламу в социальных сетях, ситуация остается 
хрупкой. Тем не менее возможность повторного взлета не исключена.

Если в 2017 году криптовалюты пировали, то 
в I квартале 2018 года пришла пора похмелья, 
отмеченная 52%-ной потерей стоимости биткоина.

Резкие потери привели к консолидации отрасли. 
Время для прорыва на рынок было выбрано 
неудачно, что привело к закрытию ряда хедж-фондов 
криптоактивов, криптобирж и сворачиванию ICO.

Рынок зарегистрировал несколько сделок по покупке 
криптобирж финансовыми компаниями: например, 
Goldman Sachs при поддержке Circle приобрели 
Poloniex, Monex Group купила Coincheck, а Yahoo Japan 
стала владельцем 40 % акций BitARG Exchange Tokyo.

К концу года страны G20 и другие страны намерены 
определиться с правилами регулирования этого 
рынка, что означает дальнейшее усиление 
регулирования.

Дополнительные трудности создал запрет на 
маркетинг ICO со стороны многочисленных 
социальных платформ, таких как Google и Facebook.

Наконец, с макроэкономической перспективы 
очевидно, что эра свободного кредитования 
подходит к концу, а геополитическое напряжение 
растет.

В дополнение к возможному усилению 
регулирования, ведущему к дальнейшему снижению 
в краткосрочной перспективе, продолжающаяся 
распродажа больших блоков криптовалют, таких 
как биткоин-запасы доверительного собственника 
MtGox, может привести к постоянному давлению 
продажи на рынке. Тем не менее несколько событий 
могут во втором квартале подтолкнуть бычий рынок 
криптовалют вверх либо через фундаментальные 
стимулы, либо в виде самоисполняющегося 
пророчества.

РЕЗКИЕ ПОТЕРИ 
ПЕРВОГО 
КВАРТАЛА 
ПРИВЕЛИ К 
КОНСОЛИДАЦИИ 
ОТРАСЛИ
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В случае значительного отката фондовых рынков 
произойдет приток денег в некоррелированные 
активы или активы, находящиеся вне досягаемости 
традиционной финансовой системы, в которой 
криптовалюты представляют потенциальную 
альтернативу. Исторически сложилось так, что цена 
многих высокодоходных криптовалют росла
в условиях глобальной неопределенности и событий, 
повышающих вероятность риска, таких как Брексит, 
выборы президента Трампа и северокорейские 
ядерные испытания.
 
В результате притока институционального капитала 
на криптовалютный рынок в связи с усилением 
регулирования и защиты инвесторов криптовалюты 
могут завершить этот квартал на положительной 
ноте.

По моему мнению, для криптовалют приближается 
завершение текущего отрицательного цикла, так 
как медвежий рынок избавился от многих слабых 
позиций, а прочие инвесторы готовы ухватиться за 
любые хорошие новости после неудачного начала 
этого года.

ДЖЕЙКОБ ПАУНСИ (JACOB POUNCEY), АНАЛИТИК КРИПТОВАЛЮТ
Джейкоб Паунси пришел в Saxo в 2017 г. как высококлассный специалист по 
криптовалюте. Он следит за криптовалютами и пространством блокчейна с 2013 г. 
Джейкоб занимается глубоким анализом рынка криптовалют. Он прекрасно разбирается 
в технологии и фундаментальных основах пространства криптоактивов.
При анализе рынка Джейкоб использует индикаторы средней и длительной срочности.

ВО ВТОРОМ КВАРТАЛЕ 
НЕСКОЛЬКО СОБЫТИЙ МОГУТ 
ПОДТОЛКНУТЬ БЫЧИЙ РЫНОК 
КРИПТОВАЛЮТ ВВЕРХ

ВХОДЯТ ЛИ КРИПТОВАЛЮТЫ 
В НОВЫЙ ЦИКЛ?
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Настоящее инвестиционное исследование не было 
подготовлено в соответствии с требованиями 
законодательства, направленными на создание 
благоприятных условий для независимой инвестиционной 
аналитики. Кроме того, на него не распространяются никакие 
запреты на заключение сделок до распространения данных 
инвестиционных исследований. Saxo Bank, его филиалы или 
сотрудники вправе оказывать услуги, запрашивать сделки, 
удерживать длинные или короткие позиции или иным 
образом проявлять заинтересованность в инвестициях 
(включая деривативы) любого из упомянутых в данном тексте 
эмитентов. Содержащаяся в данном документе информация 
не представляет собой предложение (или просьбу) купить 
или продать какую-либо валюту, финансовый продукт или 
инструмент, инвестировать средства, или же принять участие 
в какой-либо торговой стратегии.

Настоящий материал выполняет исключительно рекламную 
и (или) ознакомительную функцию, и Saxo Bank A/S, его 
владельцы, дочерние компании и аффилированные лица, 
действующие напрямую или посредством своих филиалов 
(далее — Saxo Bank), не делают каких-либо представлений, 
не дают гарантий, и не несут какой-либо ответственности за 
точность или полноту представленной в нем информации.

При подготовке данного материала Saxo Bank не принимал 
во внимание какие-либо конкретные инвестиционные задачи, 
особые инвестиционные цели, финансовое положение, а 
также специфические нужды и требования ее получателей; 
содержащаяся в настоящем материале информация 
не должна рассматриваться в качестве рекомендации 
инвестировать или, наоборот, выводить какие-либо 
инвестируемые средства; Saxo Bank не несет никакой 
ответственности за убытки, понесенные в результате ведения 
торговли в соответствии с информацией, воспринятой в 
качестве рекомендации.

Любые инвестиции сопряжены с риском и могут принести 
прибыль или убытки. В частности, инвестиции в продукты 
с кредитным плечом, включая в числе прочего торговлю 
иностранными валютами, деривативами и сырьем, могут быть 
чрезвычайно спекулятивными, что приводит к резко и быстро 
меняющейся прибыли и убыткам. Спекулятивный трейдинг 
подходит далеко не всем инвесторам, и все пользователи 
должны
объективно оценить свое финансовое положение и 
посоветоваться с финансовыми консультантами, чтобы 
быть в состоянии оценить сопряженные с торговлей риски 
и убедиться в приемлемости своего положения, прежде чем 
осуществлять или выводить инвестиции либо реализовывать 
какие-либо операции.

Любое упоминание в настоящем документе какого-либо 
риска — если таковое имеется — не может и не должно 
рассматриваться в качестве исчерпывающего раскрытия или 
описания подобных рисков.
 
Любое представленное в документе мнение является 
выражением личной точки зрения автора и может не 
отражать позицию Saxo Bank; любые изложенные в документе 
мнения могут меняться без какого-либо уведомления 
(предварительного или последующего). Настоящий документ 
основан на прошлом опыте. Эффективность за прошлый 
период не является надежной гарантией аналогичных 
результатов в будущем. Приведенные в настоящем 
документе показатели эффективности за прошлый период 
необязательно будут повторяться в будущем.

Не делаются заявления о том, что какие-либо инвестиции 
принесут или вероятно принесут прибыль или убытки, 
аналогичные прибыли или убыткам в прошлом, или что 
можно будет избежать значительных убытков.

В основе содержащихся в данном документе заявлений, 
которые не являются историческими фактами и 
смоделированы на основе прошлых или будущих показателей 
эффективности, лежат ожидания, оценки, предположения и 
мнения Saxo Bank Group. Эти заявления включают известные 
и неизвестные риски, неоднозначности и другие факторы, на 
которые не следует безоговорочно полагаться.

Кроме того, в данном документе могут содержаться 
«заявления в отношении будущего». Фактические события, 
их результаты или эффективность могут существенно 
отличаться от содержания подобных заявлений в отношении 
будущего. Это конфиденциальный документ, который не 
может копироваться, распространяться, публиковаться или 
воспроизводиться целиком или частично либо раскрываться 
получателями любым третьим лицам.

Любые содержащиеся в данном документе сведения или 
мнения не предназначены для распространения или 
использования каким-либо лицом в какой-либо стране или 
юрисдикции, где такое распространение или использование 
будет незаконным.
Информация в этом документе не адресована и не 
предназначена для «граждан США» в смысле закона США 
о ценных бумагах 1993 г. с изменениями и дополнениями 
и закона США о торговле ценными бумагами 1934 г. с 
изменениями и дополнениями.

Данное заявление об отказе от ответственности 
регламентируется полным заявлением об ограничении 
ответственности Saxo Bank, которое доступно по ссылке  
www.home.saxo/disclaimer.
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