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	К концу 1-го квартала в крупнейших экономиках вновь активизировались инвестиционные процессы. Экономика США не стала здесь исключением, но ее динамика в середине года подвержена циклическим рискам определенного спада, на что указывают последние заявления руководства ФРС. Инфляция была стабильна или демонстрировала замедление в большинстве ведущих стран, за исключением Японии, где ее ускорение является целью политики регуляторов. Рыночный инвестиционный спрос продолжает получать весьма существенную поддержку со стороны проводимой в Японии, КНР и других развивающихся странах политики фискального и монетарного стимулирования.
Неблагоприятные факторы, характерные для прошлого года и связанные с долговыми проблемами развитых экономик, внутри- и внешнеполитической политической напряженностью в ряде стран и регионов, разумеется, не исчезли, но мы рассчитываем на то, что они не будут оказывать устойчивого влияния на поведение инвесторов.

Хотя ряд рисков для мировой и российской экономики по-прежнему в силе… Ситуация в Европе будет оставаться глобальным фактором риска в ближайшие кварталы. Локализацию «греческой проблемы» можно рассматривать лишь как временную передышку. Пока же европейская экономика продолжит балансировать на грани рецессии, вероятность «рецидивов» кризиса будет оставаться очень высокой.
… мы придерживаемся оптимистичного взгляда на рынок до конца года. Несмотря на приличный рост в 1-и квартале, российский рынок акций по-прежнему выглядит недооцененным по сравнению с другими развивающимися рынками. При этом устранение политической неопределенности после президентских выборов будет способствовать усилению притока средств в ориентированные на Россию фонды. В ближайшие месяцы возможно улучшение рыночных макроэкономических прогнозов в ведущих странах. Сохранение тенденции восстановления мирового ВВП, поддержка регуляторами показателей корпоративной рентабельности и циклическое замедление инфляции будут определять динамику финансовых рынков в среднесрочной перспективе. Мы не исключаем возможности повышения волатильности российского рынка акций после продолжительного роста, однако считаем текущие ценовые уровни по-прежнему привлекательными для открытия длинных позиций на среднесрочную перспективу.
Мы рекомендуем держать в инвестиционном портфеле высокую долю бумаг наиболее качественных и ликвидных компаний нефтегазового сектора, а именно, Роснефти, Лукойла, Новатэка. Мы также считаем, что активным спросом у инвесторов в ближайшие недели будут пользоваться хорошие дивидендные бумаги, и рекомендуем сохранять в портфеле привилегированные акции Сургутнефтегаза, обыкновенные и привилегированные акции Башнефти. Кроме того, мы позитивно оцениваем перспективы ряда бумаг компаний из других секторов. Это компании, которые являются самыми эффективными в своем секторе, а также обладают понятными среднесрочными драйверами роста. Среди таких бумаг мы выделяем обыкновенные акции Сбербанка, Распадской, ВСМПО-Ависма, Северстали, Акрона, Э.ОН Россия и НКНХ. Мы также сохраняем в портфеле наиболее интересные, с нашей точки зрения, акции компаний потребительского сектора, таких как Магнит и Дикси, так как считаем, что аппетит к риску у инвесторов будет расти.


Рынок: существенный рост на фоне снижения напряженности на европейском долговом рынке и улучшения ситуации в экономике США
Первый квартал 2012 г. прошел под знаком роста на всех основных мировых фондовых площадках. Индекс MSCI World за этот период вырос почти на 10%, достигнув максимума с июля прошлого года. Российский рынок акций оказался среди лидеров повышения, несмотря на заметное снижение в марте, прибавив за первые три месяца года 14.6% по индексу РТС благодаря, в том числе, существенному укреплению рубля (рублевый индекс ММВБ за прошедший квартал вырос на более скромные 6.3%). Важно заметить, что повышение российских фондовых индексов происходило на фоне продолжающегося притока капитала в фонды, инвестирующие в российские акции. По данным EPFR Global, приток средств в указанные фонды в январе-марте составил более $1.2 млрд., превзойдя показатели фондов, инвестирующих в EMEA, и фондов, инвестирующих в Латинскую Америку.
Долговая ситуация в Европе стала определяющим фактором для мировых финансовых рынков в 1-м квартале 2012 г. Пока здесь все развивается в позитивном направлении, чему во многом способствовала осуществленная ЕЦБ кредитная накачка, которая нормализовала обстановку на финансовых рынках. В конце февраля состоялся второй аукцион по предоставлению финансовым организациям кредитных ресурсов, в ходе которого 800 крупнейших банков региона получили от европейского ЦБ 529.5 млрд. евро. С учетом результатов первого аукциона LTRO, прошедшего 21 декабря, общий объем вливаний составил порядка 1 трлн. евро. И хотя эти деньги в основном осели на счетах в ЕЦБ, сам факт наличия этой ликвидности оказывает позитивное влияние на долговые и финансовые рынки. В частности, доходности 10-летних гособлигаций Италии, превышавшие осенью прошлого года 7% годовых, к концу марта закрепились вблизи отметки 5% годовых, то есть на уровне, где они находились летом прошлого года, до начала острой фазы европейского долгового кризиса. Об улучшении конъюнктуры свидетельствуют и практически прекратившиеся покупки европейским ЦБ суверенного долга в рамках программы SMP.
История с греческим долгом, почти год будоражившая мировые финансовые рынки, завершилась по наиболее благоприятному сценарию – неуправляемого дефолта удалось избежать. В марте Еврогруппа и МВФ формально одобрили предоставление Греции финансовой поддержки. В соответствии с достигнутыми договоренностями, частные кредиторы согласились списать 53.5% номинальной стоимости греческого госдолга, а по вновь выпущенным облигациям ставка купона была существенно снижена. При этом руководство Греции обязалось провести реструктуризацию экономики и сократить дефицит бюджета. 
Новости из-за океана также по большей части носили позитивный характер. Парламент США одобрил законопроект о продлении срока действия налоговых льгот на заработную плату и дотаций бюджета безработным и врачам, ФРС опубликовала позитивные результаты стресс-тестов крупнейших американских банков. Опубликованная в марте окончательная оценка ВВП США за 4-й квартал 2011 г. показала, что темпы роста американской экономики в конце прошлого года ускорились до весьма приличных 3% г/г. Выходившая в последние месяцы макростатистика по США свидетельствует об усилении потребительской активности в стране, выразившемся в ускорении роста розничной торговли. Устойчивая положительная динамика сохраняется в производственном секторе; а рынок труда восстанавливается практически докризисными темпами, ежемесячно прибавляя более 200 тыс. новых рабочих мест в частном секторе. При этом текущие показатели инфляции остаются в норме, хотя долгосрочные инфляционные ожидания начинают понемногу возрастать.
На этом фоне представители финансовых властей развитых экономик сделали в последнее время ряд заявлений, которые свидетельствует о возможном изменении характера мер монетарного стимулирования спроса в ближайшие кварталы с целью повышения их эффективности. Регуляторы развитых стран, возможно, «уходят» из системы непосредственного монетарного стимулирования рынка, оставляя базовые элементы денежной и кредитной поддержки. Прежде всего, здесь надо отметить состоявшееся 26 марта выступление главы ФРС Б. Бернанке, в котором он отметил, что дальнейшее улучшение ситуации на рынке труда США потребует «более быстрого роста производства и спроса со стороны потребителей и бизнеса». Фактически, глава ФРС мог сказать иначе: «для более быстрого роста экономики потребуются более высокие ставки доходности базовых, «качественных» активов». Они обеспечат более высокую норму прибыли, требуемую доходность вложений, ускорение прироста инвестиций, ВВП и, очевидно, инфляции. 

Параллельно, исходя из делавшихся финансовыми властями заявлений, возможным выглядит циклическое «смягчение» монетарной политики в развивающихся странах. В текущих условиях такое развитие антикризисных мер, возможно, обеспечит сравнительно высокий спрос на валюты и финансовые вложения на развивающихся рынках при общем сохранении стабильного рыночного спроса на «риск».

Мировая экономика отправляется в относительно свободное рыночное «плавание» и, если это действительно так, вовсе не в интересах регуляторов создавать прецеденты «вбросов» на рынок негативной информации. Ближайшие кварталы могут отличаться от длительного предыдущего периода, по крайней мере, определенным улучшением рыночного информационного фона. Характерным в данной связи представляется  прозвучавшее в марте заявление премьер-министра Италии М. Монти о том, что он «уверен, что Еврозона преодолела огромный кризис», кризис «почти закончился».
Наши ожидания и рекомендации

Мы продолжаем придерживаться позитивного среднесрочного взгляда на рынок. Несмотря на продолжительное повышение, российский рынок акций по-прежнему выглядит недооцененным по сравнению с другими развивающимися рынками. Текущее значение коэффициента «цена/прибыль» для индекса РТС составляет немногим более половины соответствующего показателя для глобальных развивающихся рынков в целом. Политические риски, которых многие инвесторы опасались в преддверии выборов президента РФ, не реализовались. Протестная активность постепенно затихла, при этом усилились ожидания, связанные с возможными реформами в стране. В этой связи наибольший интерес для участников рынка будут представлять кандидатуры новых членов правительства – появление лиц, ассоциирующихся у инвесторов с либеральными взглядами, может усилить оптимизм в отношении российского рынка акций.
Мы ожидаем, что макроэкономическая ситуация в ближайшие месяцы будет оставаться благоприятной. Это низкие темпы инфляции, заметный приток инвестиций в основной капитал, рост торгового сальдо и золотовалютных резервов. Повышение бюджетных расходов и предвыборная поддержка социальной сферы будут продолжать стимулировать потребительскую активность и после выборов. Ключевой для экономики РФ среднесрочный тренд цен на энергетическое сырье остается поддержанным монетарными факторами, позицией стран ОРЕС, долгосрочными рисками дефицита ресурсов, а также сохранением позитивных трендов в мировой экономике. Дополнительную поддержку спросу на российском фондовом рынке в апреле-мае может оказать закрытие реестров российских компаний под выплату дивидендов.
Традиционно положительным фактором для мировых финансовых рынков может стать начало сезона публикаций американскими компаниями финансовых отчетов за I квартал 2012 г., стартующий уже в ближайшие недели. По оценкам S&P, операционные прибыли компаний, входящих в расчет индекса S&P 500, в январе-марте выросли на 9% г/г. При этом, учитывая очевидные наметившиеся улучшения в экономике США, весьма вероятно, что многие компании пересмотрят в сторону повышения свои прогнозы финансовых результатов на предстоящие кварталы.
Хотя мы и не исключаем возможного увеличения волатильности на рынке после продолжительного роста начала года, однако по-прежнему считаем текущие ценовые уровни привлекательными для открытия длинных позиций на среднесрочную перспективу. По нашему мнению, в случае дальнейшего улучшения ситуации на мировых рынках котировки российских акций продолжат расти опережающими темпами.
Ключевым внутриполитическим фактором, влияющим на динамику цен развитых фондовых рынков, а, значит, и мирового рынка в целом, вполне возможно, станут президентские и парламентские выборы во Франции. Выборы президента Франции пройдут 22 апреля и, в случае второго тура, 6 мая 2012 г. Выборы в Нацсобрание (парламент) назначены на 10 и 17 июня 2012 г. Победа социалистов во главе с Ф. Оландом предполагает в ближайшие годы увеличение налогов на крупнейшие, наиболее рентабельные монополии. Также ожидаемы действия французских властей, направленные на «смягчение» целевых уровней бюджетного баланса, закрепленные кабинетом Н. Саркози в марте 2012 г. в бюджетном пакте ЕС. Это может вызвать первоначально неблагоприятную реакцию рынка, рост волатильности цен. С другой стороны, с точки зрения среднесрочного периода именно приход социалистов к власти означает более существенную, чем при консервативном правительстве Н. Саркози, активизацию проектов по поддержке инвестиций, что будет позитивно для спроса на «рисковые» активы. При этом в рамках ЕС продолжают достигаться компромиссы, связанные с балансировкой бюджетных рисков и необходимостью стимулирования экономического роста. В частности, в марте Еврогруппа смягчила свои требования по отношению к темпам сокращения дефицита Испании. Рынок, возможно, готов к тому, что бюджетная оптимизация в ЕС продолжит проводиться в режиме «ручного управления».

Созданная на данный момент и поддерживаемая европейскими регуляторами финансовая «подушка ликвидности» должна ограничить влияние подобных проблем, в случае их возникновения, на широкий рынок. Благоприятное влияние на спрос может оказать повышение в рамках принятых ЕС в марте решений совместного объема финансовых защитных механизмов ЕС и МВФ до $2 трлн. Оно, возможно, произойдет на саммите «Большой двадцатки» 20 апреля.
Определенные опасения инвесторов может вызывать динамика котировок нефтяных деривативов, которые к концу квартала стали постепенно дешеветь после активного роста в начале года. В последние недели активизировалась политика регуляторов, направленная как на административное, так и денежно-кредитное сдерживание избыточного спроса в нефтяном секторе. Информация мартовских сессий американской ФРС, Банка Японии, ЕЦБ ослабила ожидания проведения новых раундов количественного смягчения ведущих ЦБ в ближайшие кварталы и сократила связанные с подобными прогнозами инфляционные ожидания. В конце марта появилась информация о том, что США и ряд ведущих развитых стран намерены использовать нефтяные резервы для снижения ценового давления на нефтяном рынке. 

В то же время мы считаем, что на данный момент от мировых регуляторов все же преждевременно ожидать «жестких» мер, ограничивающих рост цен на нефтяном рынке, хотя сменяющие друг друга акции по сдерживанию избыточной активности в данном секторе продолжатся. Увеличение доли ТЭК, добычи, переработки сырья − это нормальная, закономерная черта современной экономики. В последние десятилетия по мере роста глобальной долговой нагрузки инвесторы стали более «придирчивы» к показателям финансовой устойчивости компаний. В результате корпоративный сектор стал активнее, чем раньше, перекладывать свои издержки на потребителей, поддерживая растущие сырьевые ценовые тренды. «Навес» ликвидности, сформированный в рамках антикризисных мер, рост потребления развивающихся экономик − это также факторы, усиливающие долю сырьевых отраслей в глобальном ВВП. Наконец, тот факт, что сырьевые отрасли являются донорами бюджетов, в условиях поиска новых источников доходов государственных структур обеспечивает «бычьему» тренду сырьевого рынка поддержку уже со стороны регуляторов. Вдобавок, плавный рост этих рынков стимулирует долгосрочную инвестиционную активность, наращивание которой является целью развитых экономик в условиях перестройки структуры глобального ВВП. На наш взгляд, в данный момент мировые цены на нефть и нефтепродукты находятся вне критических зон, исходя из своего долгосрочного тренда, и, таким образом, не создает для инвесторов рисков длительного, существенного спада.
Ситуация в Европе, на наш взгляд, будет оставаться одним из ключевых глобальных рисков для инвестиций в рисковые активы. Хотя «греческую проблему» и удалось реализовать, многие участники рынка рассматривают это лишь как временную передышку. В частности, остается множество сомнений в отношении успешности принятых мер как для самой Греции (наличие у правительства политической воли выполнять непопулярные меры после апрельских выборов, низкая реалистичность прогнозов восстановления платежеспособности страны в ближайшие годы, высокая вероятность новых обращений за финансовой помощью), так и для Европы в целом. По мнению ряда экспертов, следующим кандидатом на списание 50% номинальной стоимости госдолга в этом или в будущем году может стать Португалия. А если проблемы с обслуживанием госдолга возникнут у Италии или Испании, чего нельзя полностью исключать, ресурсов европейских фондов и МВФ уже может не хватить для предотвращения дефолтов этих стран. 
На наш взгляд, о том, что европейский долговой кризис завершен, можно будет говорить лишь после того, как экономика стран региона встанет на траекторию устойчивого роста, чего пока не наблюдается. Пока же европейская экономика продолжит балансировать на грани рецессии, вероятность «рецидивов» кризиса будет оставаться очень высокой.
Графики

Рис. 1-2. Оценка P/E 2011 индекса РТС, а также фондовых индексов развитых и развивающихся стран
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	Рис. 3. Динамика притоков в фонды, $ млрд.
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	Рис. 4. Сравнит. динамика индексов РТС и РТС-2
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	Рис. 5. Динамика CDS России и цены нефти марки Brent ($/баррель)
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	Рис. 6. Изменение индекса РТС и ведущих мировых индексов за квартал
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	Рис. 7. Динамика цены золота и индекса цен базовых металлов
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	Рис. 8. Динамика индекса доллара США и доходности 10-летних гособлигаций США
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Глобальная экономика, возможно, находится в начале непростого периода смены регионов-драйверов роста. Отмечается снижение или стабилизация индексов инфляции в большинстве ведущих экономик. Вероятно, завершается фаза активного монетарного стимулирования в развитых странах, но продолжает поступать информация о планируемых и реализуемых, прежде всего в экономиках Азии, мерах денежно-кредитной и бюджетной поддержки спроса. Июньский саммит ЕС будет посвящен проблеме поддержки занятости и роста экономики.
США

Годовой прирост потребительской инфляции в феврале 2012 г. составил 2.9% против 2.9% в январе 2012 г. и 3% в декабре 2011 г. Данные заказов на товары длительного пользования в США продемонстрировали заметную позитивную помесячную динамику. Но в поквартальном исчислении их рост замедлился, что, впрочем, неудивительно, учитывая активный рост данного показателя в конце 2011 г. 

Заметно улучшились показатели американского рынка труда. Недельная статистика рынка занятости продемонстрировала новое минимальное с 2008 г. значение индикатора первичных заявок на пособие по безработице. Поквартальные темпы прироста промпроизводства остались стабильными на высоком, с точки зрения долгосрочно периода, уровне в 1.4%, правда, в помесячном исчислении темп прироста оказался в феврале нулевым. Темпы роста реальных розничных продаж ускорились в помесячном и поквартальном исчислении. При этом в поквартальном исчислении они приблизились к максимальным за последние 5 лет уровням.

Индекс сбережений американских потребителей в феврале довольно резко снизился после существенного повышения ранее на фоне опережающего роста персональных расходов по отношению к доходам. Однако текущие тренды на рынке занятости и динамика зарплат, по данным Департамента труда США, указывают на вероятное восстановление в ближайшие месяцы данного показателя вблизи его сравнительно высоких уровней последних кварталов.

В январе 2012 г. приток капитала в долгосрочные ценные бумаги США, по информации американского Казначейства, существенно превысил ожидания. Позитивный характер носила и информация Казначейства о покупках акций эмитентов США. Эти данные поддержат спрос на «риск». Однако в целом, с учетом сравнительно слабых помесячных показателей динамики бюджетного и платежного баланса, указанная статистика свидетельствует о циклическом ослаблении финансирования американских дефицитов и будет в ближайшие несколько недель неблагоприятно влиять на спрос, стимулируя, к примеру, комментарии и определенные действия финансовых властей в поддержку валюты США. Тем не менее, на данном этапе динамика американской валюты, долговых и фондовых рынков свидетельствует о стабильном притоке средств в американскую финансовую систему, что ограничит негативное влияние февральской информации Казначейства США на активность инвестиций. 

Данные рынка жилья были неоднородными. С точки зрения ближайших месяцев эти данные являются для рынка фактором краткосрочного риска. Объем реализации новых домов в США оказался в феврале ниже ожиданий, впрочем, данный индекс сохранил растущий помесячный тренд. Цены на американское жилье выросли восьмой месяц подряд. Индекс продаж на вторичном рынке жилья США, с учетом пересмотра предыдущих значений, оказался выше прогнозов, зафиксировав сохранение тенденции восстановления, продолжающейся с ноября прошлого года. Данные планируемых продаж домов в США за февраль указали на циклическое сокращение спроса в данной сфере после цикла постепенного восстановления последних нескольких месяцев, хотя не исключено, что на динамику жилищного рынка вновь оказала неблагоприятное влияние неопределенность на рынке долга. В феврале вопросы, связанные с реструктуризацией греческих займов, были еще относительно далеки от разрешения, создавая риски для всего долгового, в том числе и ипотечного рынка. В феврале сократились расходы на строительство в США, но данные разрешений на строительство в тот же месяц оказались заметно лучше прогнозов, восстановившись на максимальных с ноября 2008 г. уровнях.

Глава ФРС Б. Бернанке заявил ABC News, что хотя ситуация в экономике улучшилась, «рано объявлять о победе и надо быть осторожными, чтобы наметившиеся изменения были устойчивыми». На вопрос о повысившихся ценах на бензин Б. Бернанке ответил, что их повышение «станет ударом для роста экономики», но, по словам главы ФРС, «при текущем их уровне мы не думаем, что произойдет что то, что сдержит восстановление». 

Б. Бернанке в ходе своего выступления перед Сенатом в конце февраля вновь призвал парламентариев к аккуратному, плавному повышению налоговой нагрузки в 2013 г. в целях снижения рисков для экономики. Заявление главы ФРС о том, что введение в силу «правила Волкера» в 2012 г. может быть отложено, способствовало сокращению рыночных рисков и повышению котировок акций банков.
Казначейство США снизило в феврале прогноз размещения госдолга страны в 1-м квартале 2012 г. на $20 до $444 млрд., прогноз данного показателя на 2-й квартал составляет $200 млрд. Для сравнения, в 2010 и 2011 гг. Казначейство размещало ценных бумаг в среднем на $376 млрд. за квартал. В целом эта информация создает благоприятные предпосылки для активного инвестиционного спроса на финансовых рынках в перспективе ближайших нескольких кварталов. Она же позволяет ФРС меньше заботиться о сохранении комфортного для Минфина США низкого уровня ставок американского госдолга. 

Согласно опубликованному во второй декаде марта исследованию ФРС, даже в условиях «жесткого» сценария макроэкономического «сжатия» 14 из 19 крупнейших американских банков сохранят уровень достаточности капитала без учета привилегированных акций и доли миноритариев (Tier 1 Common Capital ratio) на уровне 6.3% против 10.1% в данный момент и порогового уровня данного показателя в 5%. Условия нынешнего стресс-теста включали сокращение ВВП США на 8%, пиковый уровень безработицы на уровне 13%, падение цен на акции и снижение цен на жилье на 50% и 20%. При таком сценарии 19 холдинговых компаний крупнейших банков могут понести убытки на уровне примерно $534 млрд. долларов за девять «стрессовых» кварталов.

JPMorgan после публикации заявил, что после одобрения данных стресс-тестов повысит дивидендные выплаты с $0.25 до $0.3 на акцию и проведет выкуп своих акций с рынка на сумму, по крайней мере, в $15 млрд. до 2013 г. Аналогичные действия, вероятно, проведут и другие крупнейшие американские банковские корпорации, прошедшие тесты.

В Конгрессе США в конце марта вновь проявил себя напряженный характер взаимодействия ведущих фракций. Начались дебаты по нескольким бюджетным программам, в том числе предложенной республиканцем П. Районом программы сокращения на треть госрасходов до 2050 г. при параллельном снижении налогов для богатых и монополий. Тем не менее, надо отметить, что повышение политических рейтингов президента США Б. Обамы на фоне улучшения ситуации в экономике и на финансовых рынках ведет к тому, что политика, противодействующая стратегии и тактике администрации США, ухудшает политический имидж оппонентов действующего американского президента. Об этом свидетельствует неожиданное смягчение в феврале позиций республиканской фракции по вопросам о налоговых льготах и дотациях.
Еврозона

Мартовский индекс потребительской инфляции в зоне евро составил 2.6% г/г против 2.7% в феврале и 2.6% в январе 2011 г. Индекс потребительских цен в Германии в марте снизился до 2.1% г/г против 2.3% в феврале. Было отмечено улучшение статистики занятости в ФРГ в марте. Промпроизводство в Еврозоне выросло в январе на 0.2% м/м, сохранив тренд восстановления последних месяцев, но оказавшись ниже прогноза в 0.5%. Розничные продажи в ЕМС в январе увеличились на 0.3% м/м, также в рамках тенденции улучшения своей динамики. Данные реального ВВП Еврозоны продемонстрировали в 4-м квартале 2011 г. рост на 0.7% г/г при среднем прогнозе сокращения данного показателя на 0.7%. Номинальный ВВП Еврозоны за этот же период вырос на 2.2% г/г.

Индекс промышленных заказов в Еврозоне в январе снизился, однако это произошло после активного повышения в декабре 2011 г. Отметим, что эти цифры относятся к довольно отдаленному периоду времени, и, вероятно, на их динамике сказалась неопределенность в отношении перспектив антикризисной политики ЕС и США, что было характерно для начала года. Фабричные заказы на внутреннем рынке Германии выросли в январе на 0.9%, объем промышленного производства в Германии в январе продемонстрировал прирост в 1.8% г/г и 1.6% м/м, заметно превысив рыночные прогнозы.

Последние по времени выхода данные германских и общеевропейских индикаторов делового и потребительского климата указали на улучшение ситуации в экономике, хотя в марте отдельные индексы, например, рассчитанные GfK, скорректировали свой рост конца 2011 г. и начала 2012 г.

На мартовской сессии ЕЦБ глава европейского центробанка М. Драги отметил «признаки стабилизации в экономике Еврозоны», заявив о мощном позитивном экономическом эффекте от проведенных акций по льготному предоставлению ликвидности в рамках аукционов LTRO. Судя по публикуемым в последние недели заявлениям, европейские регуляторы, весьма вероятно, рассчитывают на то, что улучшение динамики долговых рынков и стимулирующая кредитно-денежная политика ЕЦБ позволит в ближайшие кварталы существенно улучшить динамику валового продукта и инвестиций Еврозоны. Снижение ставок работает в качестве «заводного механизма» новой фазы экономического роста, это особенно характерно для периода последних лет.

Канцлер Германии А. Меркель выразила свое согласие с позицией главы итальянского правительства М. Монти, считающего, что для ЕС настало время концентрации усилий на стимулировании экономического роста, и июньский саммит ЕС будет сфокусирован на проблеме поддержки экономического спроса. 

Еврогруппа смягчила свои требования по отношению к темпам сокращения бюджетного дефицита Испании, приняв во внимание инвестиционные риски этой страны, которые будут реализовываться при «жестком» сценарии бюджетных сокращений. В 2011 г. дефицит испанского бюджета составлял 8.5% ВВП, планировалось, что в 2012 г. он будет сокращен правительством до 4.4%. Однако на днях испанский Кабинет министров заявил о том, что в связи с ослаблением экономики целевым уровнем на 2012 г. может выступать лишь показатель дефицита бюджета в 5.8% ВВП. Еврогруппа в ответ «в ручном режиме» скорректировала свой оценочный показатель целевого дефицита бюджета Испании, повысив его до 5.3% ВВП, то есть практически до уровней, обозначенных испанским правительством.

Еврогруппа формально одобрила предоставление Греции финансовой поддержки. Страна в течение трех лет получит 100 млрд. евро из фонда EFSF. МВФ предоставил Греции финансовую поддержку в объеме 28 млрд. евро, то есть на сумму, в 10 раз превышающую греческую квоту в Фонде. Хотя, надо отметить, что отдельные представители руководства МВФ назвали это решение до парламентских выборов несвоевременным.

Совместный лимит кредитования в рамках ESM и EFSF будет поддерживаться на уровне в 700 млрд. евро. Сверх этого, уже были выплачены в рамках текущей программы поддержки стран сообщества 49 млрд. евро из фондов EFSF и 53 млрд. евро в рамках механизма предоставления прямых займов государств зоны евро по антикризисной программе помощи Греции. Таким образом, общая сумма средств ESM и EFSF, которые будут действовать параллельно до середины 2013 г., согласно решениям Еврогруппы составила 802 млрд. евро, при этом по результатам саммита совета Министров финансов ЕС фактически был оставлен открытым вопрос о том, будет ли дополнительно формироваться вновь созданный механизм стабильности за счет остающихся в распоряжении EFSF свободных 240 млрд. евро. Государства Еврозоны также подтвердили готовность предоставить порядка 150 млрд. евро в качестве дополнительных прямых взносов в МВФ.

На мартовском саммите ЕС двадцать пять стран Евросоюза, за исключением Великобритании и Чехии, подписали новый бюджетный пакт ЕС. Цель пакта − обязать все государства ЕС соблюдать «золотое правило» бюджетной дисциплины: структурный дефицит бюджета страны не должен превышать 0.5% номинального ВВП. Для стран с низким уровнем госдолга этот потолок может быть увеличен до 1% ВВП. Долг всех государств ЕС не должен превышать 60% ВВП. Страны, госдолг которых превышает 60% ВВП (24 из 27 стран ЕС на сегодня) обязаны снижать его, как минимум, на 5% в год. При этом, как следует из документа, «потолок» по уровню общего дефицита в 3% ВВП остается прежним, но за его нарушение теперь будут предусматриваться автоматические санкции, если только саммит ЕС квалифицированным большинством не примет иного решения по каждому конкретному случаю. Все государства ЕС, подписавшие данный документ, обязуются внести эти нормы в свои конституции. Этот процесс будет контролироваться Европейским судом юстиции. Страны, запаздывающие с изменением своего законодательства, могут быть подвергнуты штрафу в размере до 0.1% своего ВВП, средства от которого пойдут в стабфонд Евросоюза.

Хотя Германия сумела добиться одобрения на саммите ЕС нового сравнительно «жесткого» бюджетного пакта, данное соглашение все же не вводит «драконовских» мер против нарушителей бюджетной дисциплины. Заявления правительств Испании и Нидерландов о повышении среднесрочных целевых уровней дефицитов бюджетов, а также возможность пересмотра целевых бюджетных уровней ЕС французскими и германскими оппозиционными партиями в случае их прихода к власти в мае 2012 г. и осенью 2013 г. отражают тот факт, что работа по балансировке бюджетных рисков и стимулирования роста экономики ЕС по-прежнему проводится в «ручном режиме». Приблизительно в течение одного года бюджетный пакт должен быть ратифицирован, по крайней мере, 17 парламентами стран ЕС. В рамках этого процесса в ближайшие кварталы возможно дополнительное изучение органами ЕС нормативов определения структурного дефицита в странах, подписавших пакт. Текущие оценки данного показателя представляются чрезмерно «жесткими», особенно для периода экономической перестройки.

В целом, несмотря на имеющиеся противоречия, итоги саммита ЕС отразили усиление централизованного контроля над расходами стран ЕС и движение Европы к финансовой и политической интеграции, сокращающее среднесрочные рыночные риски.
Япония

Японский индекс потребительских цен в феврале 2012 г. вырос до 0.3% г/г против 0.1% в январе и -0.2% в декабре 2011 г. Розничные продажи в Японии в феврале продолжили тренд постепенного ускорения помесячного прироста последних нескольких месяцев. Промпроизводство в Японии в феврале снизилось месяц к месяцу, но также сохранило позитивный тренд динамики последних кварталов. Поддержку «быкам» фондового рынка оказали данные о существенном увеличении капитальных инвестиций в Японии, значительно превысившем прогнозы в 4-м квартале 2011 г. Фактором риска выступает информация о повышении в январе уровня безработицы в Японии с 4.5% до 4.6%. Впрочем, данный показатель все равно остается существенно ниже своих средних значений в 2011 г., когда он составлял 4.6-5.2%. Отметим, что на уровень безработицы заметно влияют сезонные факторы, и это, возможно, частично объясняет краткосрочную негативную динамику указанного индикатора в январе.

ВВП Японии в 4-м квартале 2011 г. был пересмотрен с существенным повышением, оценка годового изменения данного индекса увеличилась с -2.3% до -0.7% г/г. Японский торговый баланс оказался в феврале заметно выше прогнозов за счет улучшения статистики экспорта, несмотря на более высокие, чем ожидалось, данные японского импорта. Индекс опережающих индикаторов Японии в январе продолжил постепенное восстановление. Сравнительно волатильный индикатор заказов в станкостроении Японии в январе снизился в годовом исчислении на 8.6%, хотя и вырос на 11% м/м. Базовый индекс заказов в машиностроении Японии вырос в январе 2012 г. на 3.4% м/м, заметно превысив прогноз. По данным обзора Банка Японии, индексы деловых настроений крупного бизнеса в Японии в 1-м квартале несколько снизились по отношению к предыдущему кварталу, но индикаторы деловых ожиданий росли. Индекс делового доверия в малом бизнесе в Японии в марте повысился до 48.7 пунктов с 45.3 пунктов в феврале.

Банк Японии на мартовской сессии заявил о расширении программы кредитования, направленной на поддержку экономического роста, на 2 трлн. иен, до 5.5 трлн. иен. В рамках данной программы BoJ намерен кредитовать компании за счет своих долларовых резервов на сумму, эквивалентную 1 трлн. иен. Японским ЦБ были также заметно улучшены оценки перспектив экономики страны, которая, по мнению Банка Японии, продемонстрировала признаки подъема в сфере производства и частных инвестиций. Министр Финансов Японии Ю. Азуми заявил, что ослабление кредитно-денежной политики BoJ в феврале улучшило динамику экономики, благоприятно сказалось на динамике валютного и финансового рынка. Правительство Японии, по его словам, продолжит с BoJ совместную работу по макроэкономическому стимулированию.

Китай

Потребительская инфляция в КНР в феврале снизилась до минимального с октября 2010 г. уровня в 3.2% г/г. Для сравнения, в период бума 2005-2007 гг. прирост данного показателя в КНР равнялся в среднем 5-7% г/г. Данные розничных продаж и промышленного производства Китая в январе 2012 г. оказались ниже прогнозов, сохранив тренд замедления темпов прироста прошлого года. Информация отражает риски для инвесторов, хотя важно отметить, что статистика экономики КНР в начале года традиционно носит изменчивый, волатильный характер. 

Азиатские фондовые индексы негативно отреагировали на данные HSBC о снижении индекса делового климата в промышленности КНР в феврале и марте. В то же время, индекс производственного климата, рассчитанный государственной федерацией логистики, в марте 2012 г. вырос до максимального за 11 месяцев значения в 53.1 пункта против 50.5 пункта в феврале и среднего прогноза в 51 пункт. В целом, несмотря на замедление годовых темпов роста, в том числе под влиянием традиционных для начала года сезонных факторов, основные тренды роста китайской экономики остаются позитивными. Ряд новостей говорит о возможном ускорении среднесрочных темпов прироста производства и потребления КНР. В частности, согласно информации текущей недели, средний за 3 месяца объем новых кредитов в КНР вырос в феврале до 696 млрд. юаней, или на 24.5% по отношению к среднегодовому значению в 2011 г.

Хотя прогноз динамики ВВП КНР в 2012 г. был несколько снижен в марте правительством, это послужило поводом для того, чтобы партийное руководство страны анонсировало на среднесрочный период «поддерживающую активность в экономике налоговую политику» и «разумную», сбалансированную денежно-кредитную политику. НБК уже дважды за последние месяцы снижал ставки обязательных резервов, при этом согласно прозвучавшему на прошлой неделе программному выступлению премьер-министра страны В. Жиобао, бюджетный дефицит КНР в 2012 г. планируется увеличить с 1.1% ВВП в 2011 г. до 1.5% ВВП. Председатель НБК Чжоу Сяочуань заявил, что в стратегии властей Китая по монетарной политике на 2012 г. заложено «значительное пространство для маневра», в частности, НБК может «существенно» сократить резервные требования по депозитам банков. Руководство КНР также объявило о планируемом сокращении налогов и ввозных пошлин на ряд энергетических, сырьевых и потребительских товаров в целях реализации мер по выравниванию темпов прироста ВВП, по усилению его качества за счет роста доли потребления. Китай выбирает более низкие темпы роста, но более высокое качество роста. Отметим также, что на пятилетку средний темп прироста экономики ранее был запланирован на уровне 7% г/г, так что нынешнее снижение прогноза до 7.5% г/г находится в рамках среднесрочных и долгосрочных прогнозов руководства КНР.

Прокомментировав отставку с поста председателя комитета Компартии города Чунцин Бо Силая, одного из влиятельных политиков КНР и претендента на вступление в высший партийный орган Китая − постоянный комитет Политбюро ЦК КНР, Вэн Жиобао отметил, прогресс во внутренних реформах КНР в борьбе с коррупцией и привлечении инвестиций. Глава правительства КНР в этом выступлении особо подчеркнул, что «китайская экономика открыта для внешних инвестиций». Важно отметить, что для достижения позитивной динамики реальных инвестиций Китаю, весьма вероятно, потребуется стимулирование спроса на своих финансовых, фондовых рынках.

Директор государственной Налоговой администрации (ГНА) КНР Цзе Сяо заявил о позитивных предварительных результатах и планах по продолжению налоговой реформы, связанной с заменой налога с оборота на НДС в транспортной сфере и ряде отраслей рынка услуг. По его словам, оценки ГНА позволяют рассчитывать, что в результате отмены налога с оборота ВВП и экспорт Китая должны получить дополнительно 0.5% и 0.7% годового прироста. 

Вэн Жиобао в своих выступлениях коснулся и темы forex, заявив, что с сентября прошлого года наблюдается относительная стабильность курса китайского юаня на гонконгском рынке. По его мнению, это свидетельствует о том, что «реальный эффективный курс китайского юаня, вероятно, мог достигнуть своего равновесного значения». Желание китайских регуляторов «охладить» спрос на национальную валюту выглядит вполне соответствующим текущим условиям, которые характеризуются, прежде всего, активным ослаблением курса иены, валюты крупнейшего регионального экономического конкурента КНР. Сказывается и стабилизация показателей торгового профицита КНР. В результате, Китай в среднесрочном периоде, возможно, выступит на forex как страна-эмитент новой валюты фондирования международных инвестиций. Правда, на данном этапе политика руководства КНР на валютном рынке выглядит скорее сбалансированной, чем направленной на стимулирование, снижение или повышение курса национальной денежной единицы. Чжоу Сяочуань объявил в марте о планируемой либерализации рынка депозитов в КНР в целях поддержки доходов и потребления домашних хозяйств. При этом советник НБК Ли Даокуй отметил, что китайские банки сейчас «обладают высокими прибылями», и у государства «нет необходимости защищать их», в том числе ограничивая ставки по депозитам. Чжоу Сяочуан вновь заявил и о планах КНР по постепенному сокращению административных ограничений движения международного капитала. 

Замглавы государственного валютного управления КНР И Ган отметил, что КНР сохранит политику диверсификации своих активов и продолжит быть долгосрочным инвестором в активы, номинированные в евро. Китай, согласно мартовским заявлениям членов правительства, намерен увеличить импорт продукции из ЕС, и в целом, по словам вице-премьера Ли Кэцяна, усилить «эффективную кооперацию» с Италией и ЕС для поддержки выхода Еврозоны из суверенного долгового кризиса.

МИД Китая приветствовало улучшение отношений между США и КНДР и выразило готовность способствовать скорейшему возобновлению шестисторонних переговоров по ядерной проблеме Корейского полуострова. Вашингтон и Пхеньян распространили информацию о том, что, согласно достигнутым договоренностям, КНДР согласилась ограничить свою активность в военной и атомной сферах и, в частности, отказаться от испытаний ядерного оружия в обмен на продовольственную помощь США. Впрочем, определенные «шероховатости» в достигнутых договоренностях присутствуют. В случае провала нового раунда диалога - по мнению северокорейской стороны, мораторий будет прекращен.

Россия

Потребительская инфляция в России в феврале снизилась до минимального с начала реформ уровня в 3.7% г/г. Показатель инфляции за первые два месяца 2012 г оказался равен 1.2%. Для сравнения, в прошлом году за январь-февраль инфляция составила 3.17%. Уровень безработицы снизился с 5.7 млн. человек в феврале 2011 г. до 4.8 млн. по итогам февраля 2012 г. Правда, в начале года данный показатель традиционно продемонстрировал сезонный рост на 0.2 млн.
Реальный ВВП России в феврале 2012 г. вырос на 4.8% г/г, в январе-феврале 2012 г. рост ВВП РФ составил 4.3%. Увеличение объема ВВП произошло за счет повышения инвестиций и промышленного производства. В феврале рост производства составил 6.5% г/г против 4.9% в 2011 г. За январь и февраль 2012 г. было сдано 5.9 млн. кв. м. жилья, что на 13% больше, чем за аналогичный период прошлого года. По словам председателя правительства РФ В. Путина, «Россия уверенно начала 2012 г., и наша с вами задача − поддержать и усилить такой позитивный вектор развития». 

По данным Росстата, инвестиции в основной капитал в России в феврале текущего года выросли на 15.1% г/г до 567.9 млрд. руб. За январь-февраль 2012 г. данный показатель вырос в годовом выражении на 15.4%. Прокомментировав динамику и прогнозы объема капитальных инвестиций, Минэкономразвития РФ фактически повысил на весомые 1.7% целевой уровень повышения данного показателя в 2011-2012 гг. Глава МЭР Э. Набиуллина также отметила восстановление в прошлом году объема прямых иностранных инвестиций в РФ на уровне 2007 г.  

В ближайшие кварталы в РФ должен быть реализован ряд значимых мер по привлечению иностранного капитала на финансовые рынки. При этом действия российских регуляторов указывают на ожидаемое ими усиление финансовых рынков развивающихся стран, России. Постановлением Правительства РФ от 27 января 2012 г. ПФР разрешили инвестировать пенсионные накопления только в рублевые активы. Согласно опубликованному в начале октября 2011 г. проекту основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики до 2014 года, Банк России  в 2012 г. планирует организовать мероприятия по включению российского рубля в число расчетных валют системы CLS. Через CLS Settlement проходит 55% операций на глобальном валютном рынке, а по 17 основным мировым валютам через CLS проводится 95% валютных операций. В среднем объем сделок через систему составляет порядка $1.7-1.8 трлн. в день. Практически данное решение ЦБР сделает российский рубль свободно конвертируемым. Банк России смягчает валютную политику, стимулируя внешние инвестиции, и идет на риски, связанные со снижением его возможностей по управлению курсом национальной валюты.

Минфин и Банк России, главный акционер биржи «ММВБ-РТС», продолжают работать над созданием в России в ближайшие месяцы, в соответствии с принятым в декабре 2011 г. законом, Центрального Депозитария, отвечающего правилу 17-f7 американского закона об инвестиционных компаниях. Это в значительной мере снимет ограничения для покупок иностранными фондами российских бумаг на локальном рынке, позволит рассчитывать на значительное сокращение премий цен ADR к локальным акциям. Старший управляющий директор биржи «ММВБ-РТС» Р. Горюнов заявил на днях, что до конца 2013 г. объединенная биржа «ММВБ-РТС» планирует запустить на базе центрального депозитария технологию конвертации депозитарных расписок в локальные акции. По его словам, это чисто технологическое решение, не требующее изменений в законодательстве. Однако сначала необходимо доработать процедуру полноценного доступа на российский рынок иностранных ценных бумаг, и в этой связи, по словам Р. Горюнова, биржа может допустить к торгам расписки или акции иностранного эмитента уже до конца первого полугодия. Он отметил, что это будет иностранный эмитент, имеющий российские активы. И «претенденты уже есть».

Как было объявлено, в начале апреля 2012 г. правительство РФ внесет в госдуму пакет законов по борьбе с отмыванием доходов. Антимонопольная служба предлагает разрешить стратегическим компаниям размещать до 25% акций на зарубежных биржах без одобрения правительства. Одновременно планируются и меры поддержки реального сектора: было объявлено о том, что Министерство финансов РФ предложило снизить ставку страховых взносов в России до 26% с 2014 г.

Президент США Б. Обама на встрече с главой российского государства Д. Медведевым заявил, что в случае своего переизбрания в ноябре 2011 г. проявит большую гибкость в вопросе европейской ПРО. Согласно вчерашнему заявлению заместителя помощника госсекретаря США по делам Европы и Евразии Д. Рассела, Белый дом нацелен на отмену Конгрессом США поправки Джексона-Вэника в отношении к России до конца нынешнего года.
Графики
	Рис. 9. Помесячная динамика промпроизводства г/г в США, Еврозоне и Китае
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	Рис. 10. Помесячная динамика инфляции г/г в США, Еврозоне и Китае
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	Рис. 11. Динамика цен на нефть и индекса товарных рынков
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	Рис. 12. Динамика стоимости бивалютной корзины и индекса доллара
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	Рис. 13. Динамика ВВП и промпроизводства г/г в РФ
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	Рис. 14. Динамика безработицы в РФ
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	Рис. 15. Динамика инфляции и денежной массы 

в РФ
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	Рис. 16. Динамика совокупного кредитного портфеля и ставок по кредитам в РФ
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Отраслевые инвестиционные идеи
Нефть и газ

Газпром (целевая цена $9.2; потенциал роста 45.9%) 
Капитализация − $148.3 млрд.; P/E 2011 – 3.3; EV/EBITDA 2011 – 2.9 
В 2012 г. Газпром планирует продолжить рост операционных показателей. Так, добыча нефти и газа должна вырасти на 3% к уровню 2011 г. до 33.2 млн. тонн и 528.6 млрд. куб. м., соответственно, добыча газового конденсата – на 6% до 12.8 млн. тонн. В результате проведенных в 2011 г. геологоразведочных работ прирост запасов углеводородного сырья достиг рекордного уровня − 728.4 млн. тонн условного топлива. В марте компания провела переговоры со Statoil и Total в рамках работ по подготовке к реализации первой фазы освоения Штокмановского месторождения. Поставка газа по трубопроводу запланирована на 2016 г., поставки СПГ должны начаться в 2017 г. 
Как ожидается, дивиденды Газпрома за 2011 г. могут достичь рекордного уровня и составить 9.3 руб. на акцию, что соответствует дивидендной доходности в районе 5%. Закрытие реестра состоится ориентировочно в середине мая. Отметим, что в 2012 г. Газпром планирует сократить инвестиционную программу до $23 млрд., уровня 2007 г. Как результат, в текущем году компания может сгенерировать рекордный для себя свободный денежный поток в размере порядка $25 млрд. и продолжить тенденцию увеличения дивидендных выплат.
Лукойл (целевая цена $79.2; потенциал роста 28.1%) 
Капитализация − $52.6 млрд.; P/E 2011 – 4.7; EV/EBITDA 2011 – 3.0 
В марте Лукойл представил развернутую долгосрочную стратегию развития. Согласно этому документу, главной целью компании станет достижение устойчивого роста добычи как за счет новых проектов в Ираке, на Каспии, в Центральной Азии, Африке и ЯНАО, так и за счет увеличения коэффициента извлечения нефти на старых месторождениях. К 2021 г. планируется добывать 110 млн. тонн углеводородов, что соответствует среднегодовому темпу роста добычи на уровне не менее 3.5%. Доля газа в структуре добычи возрастет до 27%, а выход светлых нефтепродуктов на российских НПЗ группы планируется увеличить до 72%. 

Мы ожидаем, что основной идеей в акциях Лукойла в ближайшие кварталы станет сохранение наблюдавшейся с октября прошлого года позитивной динамики операционных показателей, что должно стать катализатором сокращения дисконта по основным финансовым коэффициентам с другими компаниями сектора. Кроме того, поддержку бумагам компании в ближайшие недели окажут ожидания дивидендных выплат, которые по итогам 2011 г. могут составить 74 руб. на акцию, что соответствует дивидендной доходности в районе 4%. Согласно менеджменту Лукойла, в 2012 г. дивиденды могут увеличиться еще на 25%

Роснефть (целевая цена $9.2; потенциал роста 26.5%) 
Капитализация − $76.9 млрд.; P/E 2011 – 7.1; EV/EBITDA 2011 – 4.7 
Роснефть остается нашей топ-акцией среди наиболее ликвидных нефтяных компаний. В 2011 г. Роснефть достигла самого высокого за свою историю уровня добычи нефти, показатели рентабельности компании при этом также достигли своего абсолютного исторического максимума. Согласно долгосрочной стратегии развития до 2030 г., Роснефть планирует увеличить свою капитализацию до $200 млрд. за счет роста нефтедобычи вдвое, а также модернизации своих нефтеперерабатывающих заводов. При этом подписание в феврале соглашения о стратегическом партнерстве с газовой компанией Итера может в долгосрочной перспективе стать для Роснефти «входным билетом» на российский рынок газа.
На наш взгляд, основной среднесрочной идеей в бумагах Роснефти является возможное проведение SPO. Мы полагаем, что на фоне сохранения высоких цен на нефть и формирования нового состава правительства РФ этот процесс может быть запущен уже к концу текущего года.
Башнефть (справедливая цена $68.7; потенциал роста 18.1%) 
Капитализация − $11.4 млрд.; P/E 2011 – 6.7; EV/EBITDA 2011 – 4.5 
По итогам 2011 года Башнефть стала лидером сектора по темпам роста добычи, увеличив производство нефти на 6%. Мы ожидаем, что по мере развития проекта по освоению крупного месторождения им. Требса и Титова компания продолжить демонстрировать хорошие темпы увеличения операционных показателей. В среднесрочной перспективе катализатором роста стоимости Башнефти может стать продажа пакета акций компании какому-либо участнику рынка, например, индийской ONGC. Не исключено, реорганизация компании и переход на единую акцию со своими дочерними предприятиями являются одним из этапов предпродажной подготовки. Кроме того, бумаги Башнефти по-прежнему остаются привлекательной дивидендной идеей. По итогам 2011 г. дивиденды по акциям каждого типа могут составить $8, что соответствует дивидендной доходности 12% по обыкновенным акциям и 15% по привилегированным.
Угольный сектор

Распадская (справедливая цена $4.9; потенциал роста 30.9%) 
Капитализация − $2.9 млрд.; P/E 2011 – 10.1; EV/EBITDA 2011 – 5.4 
Недавно была опубликована отчетность Распадской по результатам 2011 года. Отчетность носила в целом позитивный характер, в частности, рост выручки составил 3%. Хотя из-за аварии существенно снизилась добыча угля, но удорожание продукции компенсировало это падение. Рентабельность по EBITDA также оказалась на вполне приемлемом уровне в 45%. Погашение же выкупленных акций приведет к увеличению доли текущих акционеров в активах компании, что самым положительным образом скажется на ее котировках.
Мы считаем, что акции компании обладают существенным потенциалом роста. Согласно стратегическим планам Распадской, уже через несколько лет компания сможет практически утроить добычу с текущих 6.4 млн. тонн в год до 18.5 млн. тонн в год. Мы полагаем, что при доказанных и вероятных запасах угля в размере почти 2 млрд. тонн планы компании по добыче выглядят вполне реалистично, и считаем бумаги компании одними из лучших инвестиционных возможностей в расчете на долгосрочных рост российского рынка акций. 

Черная металлургия

Северсталь (справедливая цена $17.5; потенциал роста 25.0%)
Капитализация − $14.1 млрд.; P/E 2011 – 6.9; EV/EBITDA 2011 – 4.5 
Акции Северстали являются одними из наших фаворитов в отрасли. Компания удачно и вовремя реструктурировала свои европейские и североамериканские активы, не испытывала серьезных операционных проблем в угольном сегменте в отличие от компаний, имеющих добывающие подразделения в Кузбассе. Кроме того, в 2011 г. Северсталь демонстрировала хорошие финансовые результаты, став лидером российской черной металлургии по рентабельности, вернулась к практике выплаты дивидендов. 

В начале апреля мы ожидаем выхода отчетности Северстали по МСФО за 2011 года мы ожидаем, что компания окажется бесспорным лидером по рентабельности показателя EBITDA, который составит 23.7%. Сильные результаты обязательно приведут к повышению интереса инвесторов к лидеру сектора. Дополнительным плюсом станут прекрасные перспективы Северстали и погашение 16% акций, которое увеличит доли текущих акционеров.
Цветная металлургия 
ВСМПО-Ависма (справедливая цена $236.4; потенциал роста 27.3%) 
Капитализация − $2.1 млрд.; P/E 2011 – 20.4; EV/EBITDA 2011 – 9.1 
Недавно компания опубликовала сильную отчетность по РСБУ за 2011 г., превзошедшую ожидания рынка. Чистая прибыль ВСМПО-Ависмы за этот период выросла в 4.7 раза до 3.1 млрд. руб., выручка увеличилась на 23% до 30.4 млрд. рублей. Мы считаем, что благодаря стабильному высокому мировому спросу на титан и заключению новых крупных контрактов на поставку титановой продукции с ведущими мировыми авиастроительными компаниями ВСМПО-Ависма в ближайшие годы будет демонстрировать одни из самых высоких в секторе темпы роста финансовых показателей. Долгосрочным драйвером роста акций компании остаются планы правительства РФ по созданию в 2012 г. ОЭЗ «Титановая долина», в которой ВСМПО-Ависма будет являться головной компанией.

Банковский сектор 
Сбербанк (справедливая цена $4.4; потенциал роста 29.7%)
Капитализация – $75.7 млрд.; P/E 2011 – 6.6; P/BV 2011 – 1.8 
Недавно Сбербанк опубликовала отчет по МСФО за 2011 г. Чистая прибыль за этот период составила 315.9 млрд. руб., что на 74% превышает уровень 2010 г. Чистая процентная маржа группы в течение 2011 г. была на уровне 2010 г. и составила 6.4%. Улучшение ситуации в экономике РФ и внедрение новой системы управления рисками и процедур взыскания задолженности положительно сказались на качестве кредитного портфеля, что позволило восстановить резервы под обесценение кредитного портфеля в размере 1.2 млрд. руб. В итоге доля «неработающих» кредитов в кредитном портфеле снизилась до 4.9 %. Рентабельность капитала за 2011 г. увеличилась до 28%.
Сбербанк по-прежнему остается одним из лидеров российского банковского сектора по темпам роста кредитования и эффективности бизнеса. Ожидания возможной продажи 7.6%-го госпакета акций на международных рынках также будут оказывать поддержку акциям Сбербанка в ближайшие месяцы. Согласно заявлению руководства банка, акции будут проданы, если цена превысит 100 руб. за одну обыкновенную акцию.

Удобрения 
Акрон (справедливая цена $53.3; потенциал роста 22%) 
Капитализация − $2.1 млрд.; P/E 2011 – 6.3; EV/EBITDA 2011 – 5.9 
Благоприятная конъюнктура мирового рынка удобрений позволила Акрону показать отличные финансовые и производственные результаты в 2011 г. Выручка выросла на 46% г/г, рост чистой прибыли составил 2.7 раза. По итогам года производство удобрений выросло на 4.9%. Цены на минеральные удобрения продолжают демонстрировать завидную устойчивость к общему ухудшению ситуации на товарных рынках, поэтому в 2012 г. мы также ожидаем хороших финансовых показателей. 

В середине текущего года должно быть запущено месторождение апатита «Олений ручей» в Мурманской области, что снизит зависимость компании от сторонних поставщиков сырья. Дополнительной поддержкой для бумаг Акрона в ближайшие недели станет погашение казначейского пакета акций в размере 15% уставного капитала, а также ожидания высоких дивидендов. В более отдаленной перспективе драйвером роста стоимости котировок акций компании может стать SPO на Лондонской бирже.

Электроэнергетика

Э.ОН Россия (справедливая цена $0.13; потенциал роста 32.1%) 
Капитализация − $6.1 млрд.; P/E 2011 – 10.6; EV/EBITDA 2011 – 7.5 
Э.ОН Россия остается самой эффективной тепловой генерирующей компанией в стране. В 2011 г. производство электроэнергии компанией увеличилось на 12%. Недавно компания отчиталась по РСБУ за 2011 г., показав рост чистой прибыли на 45%. В апреле мы ждем отчета компании по МСФО. По итогам прошлого года мы ожидаем роста чистой прибыли по МСФО на 60% и рентабельность по EBITDA на уровне 33%, что является лучшим показателем среди российских ОГК. В 2011 г. Э.ОН Россия продолжила высокими темпами вводить в строй новые энергоблоки, и в настоящее время вновь построенное генерирующее оборудование компании составляет около 16% от всей мощности. Поскольку основная часть инвестиционной программы Э.ОН Россия уже реализована, мы ожидаем, что в ближайшие годы компания может начать выплачивать дивиденды, что окажет дополнительную поддержку ее акциям.

Химия 
Нижнекамскнефтехим (справедливая цена $1.6; потенциал роста 66.2%) 
Капитализация – $1.6 млрд.; P/E 2011 – 3.8; EV/EBITDA 2011 – 2.4 
Нижнекамскнефтехим (НКНХ) – ведущий российский производитель и экспортер нефтехимической продукции. Благодаря благоприятной конъюнктуре мирового рынка синтетического каучука чистая прибыль компании за 9 месяцев 2011 года по РСБУ выросла в 1.8 раза, результаты за весь 2011 г. также ожидаются весьма позитивные. Отметим, что акции НКНХ являются интересной дивидендной идеей. По нашим оценкам, дивидендная доходность по итогам 2011 г. может составить 8.2% по обыкновенным акциям и 12.5% по привилегированным акциям. В среднесрочной перспективе драйвером роста стоимости НКНХ может стать публичное размещение акций компании, которое повысит их ликвидность и привлечет дополнительный интерес инвесторов к предприятию.

Потребительский сектор

Магнит (справедливая цена $131.3; потенциал роста 6.4%)

Капитализация – $11.2 млрд.; P/E 2011 – 22.9; EV/EBITDA 2011 – 10.3 
Недавно Магнит опубликовал сильные финансовые результаты по МСФО за 2011 г., которые оказались существенно лучше ожиданий рынка. Выручка компании выросла на 42% г/г благодаря увеличению торговых площадей и росту сопоставимых продаж, чистая прибыль увеличилась на 21% г/г. Приятным сюрпризом для рынка стала рентабельность по EBITDA, которая оказалась самой высокой в секторе и свидетельствует о хорошей эффективности бизнеса компании. В 2012 г. Магнит планирует сохранить высокие темпы расширения сети и открыть порядка 800 магазинов шаговой доступности, 50-55 гипермаркетов и до 500 магазинов косметики и бытовой химии. При этом тот факт, что компания уже сделала значительные инвестиции в развитие логистической и транспортной инфраструктуры, позволит осуществить экспансию без существенного увеличения капвложений и долговой нагрузки. Акции Магнита являются одними из наших фаворитов в секторе.

Дикси (справедливая цена $16.7; потенциал роста 32.1%)

Капитализация – $1.6 млрд.; P/E 2011 – 30.0; EV/EBITDA 2011 – 9.2 
Еще одним нашим фаворитом в сегменте продуктового ритейла являются акции Дикси. Компания увеличила консолидированную розничную выручку за январь-февраль 2012 г. на 92% г/г. За два месяца 2012 г. Дикси открыла 24 новых магазинов у дома, и по состоянию на конец февраля под управлением компании находилось 1137 магазинов, включая 1087 магазинов у дома, 31 супермаркет, 18 компактных гипермаркетов и один магазин «cash&carry».Учитывая планы компании по активному расширению сети в этом году (планируется открыть 250-300 магазинов у дома), а также улучшение показателей операционной рентабельности, Дикси имеет все шансы стать одной из самых быстро растущих и перспективных компаний сектора. Мы также полагаем, что успех интеграции поглощенной в прошлом году сети Виктории в торговую сеть Дикси придаст руководству компании больший авторитет в глазах участников рынка, что в свою очередь должно найти отражение в котировках акций компании.

Графики
	Рис. 17. Оценка P/E 2011 индекса РТС и ключевых секторов экономики РФ
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	Рис. 18. Анализ P/E (вертик. ось) и динамики с начала 2012 г. (гориз. ось) секторов российской экономики
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	Рис. 19. Динамика индекса ММВБ и акций ключевых секторов экономики РФ за квартал
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	Рис. 20. Ожидаемый рост прибыли компаний, 

входящих в состав индекса ММВБ, в 2012 г.
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	Рис. 21-22. Оценка дисконта секторов российской экономики по коэффициенту P/E 2011 к иностранным аналогам

	Дисконт (премия) к аналогам развивающихся стран
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	Дисконт (премия) к аналогам развитых стран
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Техническая картина по основным индексам и сырьевым товарам

(Загорулько Антон)
	Индекс ММВБ

Индекс ММВБ пытается протестировать предыдущий нисходящий тренд сверху (красная линия) и находится ниже скользящих средних, что говорит о негативном настроении на рынке. Если индексу удастся пройти вниз зону       1450-1460 пунктов, то целью снижения выступит район         1350-1360 пунктов. Сопротивление лежит в районе 1550-1560 пунктов, далее 1600 пунктов.
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	Индекс S&P 500

Преобладающей для индекса S&P500 остается растущая тенденция. Индекс торгуется выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. В случае пробития отметки 1420 пунктов и продолжения восходящей тенденции целью роста станет район 1440-1460 пунктов. Поддержка  находится на уровне 1375 пунктов, далее 1340 пунктов.
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	Нефть Brent
Котировки нефти Brent движутся в рамках среднесрочного растущего тренда. Однако цена находится между своими скользящими средними, что говорит о нейтральном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление находится в зоне     $125-127 за баррель, далее $135 за баррель. Ближайшая поддержка находится на отметке $120 за баррель, далее $116.5 за баррель.
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	Золото

Котировки золота движутся в рамках широкого диапазона (красные линии). Технические индикаторы графика говорят о негативном настроении на рынке, поскольку цена находится ниже своих скользящих средних. Сопротивление расположено на отметке $1700 за унцию, далее $1785 за унцию. Поддержка лежит в районе $1600 за унцию, в случае ее пробития целью снижению станет уровень $1520 за унцию.

	[image: image28.png]




	Пара EUR/USD
Котировки EUR/USD движутся в рамках «боковика» (красные линии). Цена находится  ниже своих скользящих средних, что говорит о негативном настроении на рынке. Если цене удастся пробить вниз уровень 1.3, снижение может продолжиться в район 1.26. Ближайшее сопротивление лежит вблизи отметки 1.338, в случае ее пробития, целью роста станет 1.355.
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