В последнюю неделю сентября мировые рынки продолжили движение вниз; российские фондовые индексы снижались с опережением (ММВБ -2,6%, РТС -3,1%), несмотря на дорогую нефть. По итогам сентября индекс ММВБ прибавил всего лишь 2,5%, что объясняется укреплением рубля к доллару. Долларовый индекс РТС смотрится лучше (+6,1%, на уровне MSCI EM +5,8%). Снижение рынка за последние 2 недели практически полностью нивелировало краткосрочный рост после объявления QE3. На этот раз стимулирующие меры мировых центробанков (ФРС, ЕЦБ, Банк Японии, даже Народный банк Китая, предоставивший банкам рекордный недельный объем рефинансирования – $58 млрд) пока не могут заставить рынки расти. Тем не менее, действия центробанков не дают рынкам серьезно упасть – плохие экономические новости компенсируются надеждами на новые «щедроты»: дополнительную поддержку экономики и рынка капиталов со стороны Китая, потенциальное увеличение объемов QE3 и ее распространение на другие классы активов (например, гособлигации),  ожидаемое обращение Испании за внешней помощью, чтобы ЕЦБ мог начать обещанные интервенции. Несмотря на снижение российских фондовых индексов, приток средств глобальных фондов в российские акции продолжается вторую неделю подряд – по данным EPFR, он составил  $104 млн. против $92 млн неделей ранее. 
Макростатистика зафиксировала снижение производственной активности в США (чикагский PMI, заказы на товары длительного пользования), Японии, Корее и Китае (опубликованный в субботу PMI от HSBC ниже 50 п., ускорение спада прибылей китайских промышленных предприятий), стагнацию реальных потребительских расходов и снижение реальных располагаемых доходов в США. ЦБ Испании  предупредил о признаках продолжения глубокой рецессии в 3Q. S&P и Fitch ухудшили прогнозы для мировой экономики, Fitch заявило об увеличении  рисков снижения суверенного рейтинга Великобритании с высшего уровня ААА. Нарастает разочарование – собственно, все сильнейшие рычаги уже задействованы, а будут ли они эффективны при углубляющемся экономическом кризисе, разногласиях европейских лидеров по ряду ключевых вопросов и массовых протестах в Греции, Испании и Италии против экономической политики правительств?  Предостережение главы ФРБ Филадельфии Ч. Плоссера  о том, что QE3 не будет эффективна в поддержке экономического роста и занятости, но способна подорвать доверие к ФРС, было услышано, хотя вряд ли стало для рынков большим сюрпризом. Впрочем были и относительно позитивные новости -  греческая правительственная коалиция пришла к компромиссу по вопросу сокращения бюджетного дефицита на 13,5 млрд евро в течение ближайших 2 лет (требуется еще одобрение парламента), правительство Испании в четверг представило очередной пакет мер на 13 млрд евро для сокращения бюджетного дефицита с 6,3% ВВП в 2012 г. до 4,5% в 2013 г., стресс-тест испанских банков, опубликованный в пятницу после закрытия российских торгов, показал дефицит капитала на 59 млрд евро (меньше предыдущих оценок). 
В лидеры снижения на российском рынке вышли металлургия (Мечел -9,2%, НЛМК -5,8%, ММК -3,7%, Северсталь -3,5%) и банковский сектор (Сбербанк (об) -3,4%, Сбербанк (прив) -6,0%, ВТБ -5,9%, банк «Возрождение» -4,7%). Основной новостью банковского сектора на прошлой неделе стало намерение ЦБ ужесточить требования к резервированию банками некоторых категорий необеспеченных потребительских кредитов, что должно оказать дополнительное давление на достаточность капитала. Сбербанк в пятницу закрыл сделку по приобретению Denizbank (99,85%), исходя из капитала Denizbank на 30.06.2012, Сбербанк купил турецкий банк за 1,29 балансовой стоимости капитала, после дополнительной выплаты максимальная оценка может составить 1,37 P/BV (сопоставимо с оценкой самого Сбербанка при том, что рентабельность капитала Сбербанка вдвое выше). Глава ВТБ А. Костин заявил в пятницу о намерении банка до конца ноября продать 20% пакет Металлоинвеста (если это случится, разовые доходы от сделки, возможно, позволят выполнить его прогноз, согласно которому прибыль группы в 2012 г. будет не ниже, чем в 2011) и не исключил вариант приватизации 10% пакета в форме допэмиссии акций (эта информация вызвала снижение акций банка).   
В пятницу российский рынок акций открылся ростом на утверждении нового пакета мер по сокращению бюджетного дефицита Испании и повышении стоимости нефти после резких заявлений премьер-министра Израиля относительно ядерной программы Ирана. Однако оптимизм стал угасать по мере негативной динамики европейских фондовых индексов в ожидании публикации итогов стресс-тестов испанских банков и опасений снижения агентством Moody’s кредитного рейтинга Испании до конца недели. Американская макростатистика также не добавила позитива – чикагский индекс деловой активности, предваряющий общенациональный ISM Manufacturing, в сентябре неожиданно впервые за последние 3 года перешел в область спада (ниже 50). Доходы населения в августе повысились всего на 0,1% (консенсус-прогноз 0,2%), а с поправкой на инфляцию сократились на 0,3%. Потребительские расходы увеличились на 0,5%, с поправкой на инфляцию – на 0,1%. Индекс потребительского доверия в сентябре повысился до 4-месячного максимума, однако оказался ниже ожиданий и предварительного сентябрьского значения. В целом данные подтверждают тенденцию: слабость рынка труда и ускорение инфляции подрывают потребительский спрос, что Федрезерв пытается компенсировать увеличением стоимости принадлежащих населению активов (недвижимость и акции). По итогам дня индекс ММВБ повысился на 0,4%, индекс РТС прибавил символические 0,1%. 
Европейские фондовые индексы заметно снизились в пятницу (1-2%), американские индексы потеряли 0,35-0,65%. Независимый стресс-тест 14 крупнейших испанских банков, опубликованный в пятницу вечером, показал суммарный дефицит капитала на уровне 59 млрд евро (в июне он оценивался в 62 млрд евро). Замминистра экономики после этого сообщил, что Испания может запросить у ESM 40 млрд евро на рекапитализацию банков, что существенно меньше ранее одобренного ЕС лимита в 100 млрд евро. Правительство пока не спешит обращаться за помощью в снижении стоимости суверенного долга, не имея полной информации о потенциальном размере помощи и условиях ее предоставления, однако рынок ждет, что вскоре страна вынуждена будет это сделать (по информации минфина, в будущем году Испании потребуется привлечь заимствований на 207 млрд евро при том, что госдолг с учетом финансовой помощи от ЕС составит 90,5% ВВП, а уже до конца октября предстоят два крупных погашения гособлигаций на общую сумму в 20 млрд евро). Кроме того, многие сомневаются, что принятый в четверг пакет мер по сокращению бюджетного дефицита реализуем в условиях рецессии.  
В субботу HSBC опубликовал индекс производственной активности Китая за сентябрь, показавший продолжение спада 11-й месяц подряд, однако значение индекса (47,9) немного выше августовского (47,6) и предварительного значения за сентябрь (47,8). Сегодня официальный PMI подтвердил тенденцию к спаду производственной активности в сентябре – значение составило 49,8 при консенсус-прогнозе 50,1 – впрочем и тут показатель выше, чем в августе (49,2). Японский индекс доверия бизнеса к экономике (Tankan) также снизился в 3Q до -3 против -1 во 2Q.
Внешний фон сегодня умеренно негативен – азиатские фондовые индексы преимущественно снижаются на слабых экономических данных из США, Китая и Японии, американский фьючерс S&P также в умеренном минусе. Цены на нефть и другие сырьевые товары снижаются в пределах 1%. На этом фоне мы ожидаем умеренного снижения на открытие российского рынка акций. Основные события дня – миссия «тройки» вернулась в Грецию для продолжения мониторинга выполнения условий оказания помощи и возможности предоставления следующего кредитного транша. Выйдут данные по индексам производственной активности в Европе и США, уровень безработицы в еврозоне. В 20.30 (мск) состоится выступление Б. Бернанке по кредитно-денежной политике. Из корпоративных новостей отметим публикацию в газете «Коммерсантъ» со ссылкой на неназванные источники, относительно намерений российского акционера ТНК-ВР (AAR), выкупить 50% долю ВР в компании, причем, согласно информации издания, для финансирования планируется привлечение кредита от пула банков  на саму ТНК-ВР, что может существенно ограничить возможности ТНК-ВР по выплате дивидендов.  
Основные события недели – пройдет очередное заседание ЕЦБ (4 октября), в Китае начинается «золотая неделя» (1-7 октября - нерабочие дни), в США выйдут данные по рынку труда (5 октября, консенсус предполагает прирост числа рабочих мест на 111К и увеличение уровня безработицы с 8,1% до 8,2%), данные по активности в непроизводственном секторе (3 октября), протокол последнего заседания ФРС (4 октября). Российские корпоративные события недели – публикация финансовой отчетности Мечел за 1П12 МСФО (2 октября), Алроса 1П12 (4 октября), Сбербанк 9М12 РСБУ (5 октября). 
Кроме того, ближайшим существенным событием для рынков станет встреча министров финансов еврозоны (8 октября), где должен решаться вопрос о предоставлении Греции очередного кредитного транша. Однако с большой вероятностью решение будет вновь отложено, поскольку к заседанию министров финансов «тройка» должна успеть одобрить правительственный план по сокращению бюджетного дефицита, а греческий парламент – утвердить его, что маловероятно в столь сжатые сроки. К тому же становится все более очевидно, что Греции потребуется не только 2-летняя отсрочка выполнения условий внешней помощи, но и дополнительные финансовые средства, а давать Греции новые деньги сейчас не хочет никто. 
Мы полагаем, что несмотря на фундаментально слабый фон, до конца года сценарий повышения спроса на рисковые активы и роста российского рынка возможен вследствие поступления дополнительной ликвидности от мировых центробанков. Рынки надеются на обращение Испании за помощью по суверенному долгу, поскольку оно разблокирует программу покупок гособлигаций со стороны ЕЦБ и ESM. Главные факторы риска – одновременное ухудшение экономических показателей в США, Европе и Азии, негативный сезон корпоративной отчетности, неспособность законодательной власти США избежать наступления “fiscal cliff” с начала следующего года. 
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