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На прошлой неделе российский рынок акций консолидировался на неоднозначном внешнем фоне, преобладала повышательная динамика. Индекс ММВБ за неделю повысился на 0,2%, а индекс РТС на фоне дальнейшего укрепления рубля прибавил 0,6%. Ощутимый приток свежих денег нерезидентов на российский рынок подтвердился статистикой EPFR – на прошлой неделе  приток средств в фонды, инвестирующие в российские акции, составил $88 млн против оттока $61 млн за предыдущую неделю. Получит ли эта тенденция продолжение, пока неясно, но возможно иностранные инвесторы, видя рост российского рынка и все еще значительные ценовые дисконты наших акций по сравнению с ЕМ-аналогами, начали увеличивать долю российских инструментов в своих портфелях.  
Продолжается и глобальный тренд переоценки рисков с перераспределением потоков капитала из защитных активов в потенциально  доходные, в том числе в акции. Этот процесс поддерживается сигналами постепенного улучшения ситуации в мировой экономике (особенно в США и Китае), подтверждением продолжения QE3 в последнем коммюнике ФРС, решением Сената  о временном повышении потолка госдолга США.  Неожиданно негативные данные по сокращению американского ВВП на 0,1% в 4Q12 были восприняты рынком в целом спокойно, поскольку потребительские расходы и инвестиционный спрос оставались сильными, а спад был обусловлен в основном временными факторами. На этом фоне S&P и DJIA обновляют докризисные максимумы (DJIA превысил 14000), а цены на нефть (Brent) превышают $115/барр. Поддержку ценам на нефть оказывают и геополитические факторы, в частности, массовые оппозиционные выступления в Египте. 
  
Лидерами роста на прошлой неделе стали акции Polyus Gold (+9%), где по-прежнему отыгрывалась идея продажи доли М. Прохорова, а также слухи в СМИ о том, что компания продает месторождения золота за $2,2 млрд. Пользовались спросом традиционные дивидендные бумаги – Сургутнефтегаз (обыкн +6,4%, привил +3,9%), Башнефть (обыкн +5,4%, привил +5,1%). Хуже рынка чувствовали себя металлурги, опубликовавшие на прошлой неделе операционные результаты 4Q12. Среди аутсайдеров недели – акции ВТБ (-5,1%) – с одной стороны, инвесторы настороженно отнеслись к информации в СМИ о политическом решении проводить SPO ВТБ только в России, что может оказать дополнительное давление на цену, с другой – по-видимому, до последнего дня участники рынка продавали акции ВТБ, чтобы купить Сбербанк. 
  
Ралли в акциях Сбербанка (впервые с января 2011 г. и с октября 2007 г. они превысили в моменте отметку в 110 руб) получило объяснение – в четверг было объявлено, что 25% квота по программе депозитарных расписок, установленная законом, близка к заполнению, что и поддерживало спекулятивный спрос как на расписки, так и на локальные акции с целью их конвертации в расчете на будущую премию в цене ADR, когда лимит конвертации будет полностью исчерпан. 
На наш взгляд, арбитраж в цене из-за ограниченного предложения бумаг на внешнем рынке возможен, особенно если будет дополнительный спрос со стороны иностранных инвесторов в виде перераспределения портфеля из более дорогих турецких и восточноевропейских банков в российские банковские акции, где Сбербанк – наиболее очевидный фаворит как по фундаментальным показателям, так и по ликвидности бумаг. Однако сейчас бумага выглядит перегретой – рост с середины ноября составляет почти 30%, рублевые котировки близки к абсолютным максимумам (112, июль 2007 г.). Поскольку спрос сейчас подогревается спекулятивными факторами, а до заполнения программы осталось совсем немного (1,25%), покупать акции на текущих уровнях становится все более рискованно с точки зрения вероятной коррекции. Программа депозитарных расписок существует у Сбербанка примерно 1,5 года, и иностранные инвесторы в течение многих лет приобретали и смогут далее приобретать акции Сбербанка на внутреннем рынке благодаря их высокой ликвидности, поэтому значительного арбитража в цене может и не быть. Конечно, есть категория инвесторов, инвестиционная декларация которых не позволяет покупать локальные акции – однако их спрос был в значительной степени удовлетворен в ходе сентябрьского SPO. К тому же пока непонятно, как долго сохранится ограничение по конвертации акций в расписки 25% квотой – ФСФР неоднократно выступала за ее отмену, одним из условий было введение в России центрального депозитария (создан в ноябре прошлого года). Участники рынка в пятницу продавали акции Сбербанка (обыкн -1,1%,привил -1,6%), перекладываясь в подешевевшие за последнее время акции других банков – ВТБ (+0,6%), Возрождение (+1,7%). 
  
В пятницу российские фондовые индексы изменились слабо – индекс ММВБ (+0,03%), индекс РТС (+0,38%), в течение дня индекс ММВБ пытался подняться выше 1550, но не удержался там. Акции Роснефти подешевели на 1,9% - инвесторов разочаровала отчетность компании за 4Q12 по МСФО, в частности, чистая прибыль снизилась больше, чем предполагал консенсус-прогноз. Более 3% прибавили акции Магнита, Мечела, Уралкалия. 

Внешний фон в пятницу был смешанным – показатели производственной активности Китая показали неоднозначную картину: официальный PMI, рассчитываемый Национальным бюро статистики, неожиданно снизился в январе с 50,6 до 50,4 на фоне сокращения экспортных заказов, однако альтернативный показатель от HSBC повысился с 51,5 до 52,3, что является 2-летним максимумом. На официальный результат могло повлиять существенное расширение объема выборки предприятий, однако в любом случае значение показателя выше 50 говорит о росте промышленной активности. Производственная активность в еврозоне продолжает сокращаться, однако значение PMI в январе увеличилось по сравнению с предыдущим месяцем и с предварительной оценкой. 
Основное влияние на рынок оказал отчет по рынку труда США – результаты января оказались немного хуже ожиданий (прирост рабочих мест 157К вместо  ожидавшихся рынком 165К, уровень безработицы повысился с 7,8% до 7,9%, средняя продолжительность рабочей недели составила 34,4 часа при консенсусе 34,5). Однако данные по приросту рабочих мест за ноябрь-декабрь  были пересмотрены в сторону повышения на 127 тыс., т.е.  в среднем за последние 3 месяца американская экономика создавала 200 тыс рабочих мест в месяц, что является хорошим результатом. По итогам отчета о занятости президент ФРБ Сент-Луиса Дж. Буллард заявил, что если позитивные тренды в американской экономике сохранятся в ближайшие месяцы, с середины года ФРС может сократить объемы покупки активов в рамках QE. Уже после закрытия российских торгов вышли позитивные данные по индексу потребительского доверия от Мичиганского университета  (неожиданный рост с декабрьского значения 72,9 до 73,8 при консенсус-прогнозе снижения до 71,5) и производственной активности (ISM Manufacturing в январе достиг 9-месячного максимума и существенно превысил консенсус-прогноз (53,1 против 50,7). 
  
На этом фоне американские фондовые индексы заметно повысились (1,0-1,18%), причем в основном рост происходил уже после закрытия российских торгов. Европейские фондовые индексы завершили день преимущественно в позитивной зоне. Мартовский фьючерс Brent в течение дня превысил $116/барр, обновив максимум с сентября прошлого года. 

В выходные вышли данные Национального бюро статистики Китая по деловой активности в секторе услуг – в январе рост PMI Non-Manufacturing продолжился (c 56,1 до 56,2), показатель достиг максимального значения с августа. Таким образом, плановый процесс переориентации китайской экономики на более сбалансированный рост на основе внутреннего спроса идет пока довольно успешно. Также были опубликованы данные о продажах крупнейших американских автопроизводителей в январе – результаты тройки ведущих компаний (Ford, Chrysler, GM) превысили консенсус-прогнозы. 
 
Сегодня утром внешний фон на открытие российского рынка складывается благоприятно – азиатские фондовые индексы растут (MSCI Asia Pacific +0,8%) на статистике из США и Китая, фьючерс S&P 500 торгуется чуть ниже уровней пятничного закрытия, дорожают металлы, нефть незначительно корректируется вниз, оставаясь вблизи локальных максимумов. На этом фоне мы ожидаем сегодня позитивного открытия российских торгов. Из макростатистики выйдут данные по ценам производителей в еврозоне и фабричным заказам в США. Начинается road show в рамках IPO Московской биржи – агентство  «Прайм» со ссылкой на источники, близкие к размещению, сообщает, что ориентир цены при размещении на IPO составит 55-63 рубля за акцию, что соответствует капитализации всей биржи в размере $4,37-5 млрд. По информации самой биржи, сбор заявок будет проходить с 4 по 14 февраля, а закрытие книги (активация заявок) – 15 февраля. Пройдут заседания советов директоров Газпрома, Лукойла, Норникеля, Новатэка, Акрона. 
  
В течение недели активизируется европейский информационный фон – 7 февраля ЕЦБ и Банк Англии будут принимать решения по процентным ставкам и монетарной политике в целом, 7-8 февраля состоится саммит ЕС (предстоят сложные переговоры по бюджету союза), 11 февраля – встреча министров финансов еврозоны, на которой ожидается обсуждение финансовой помощи Кипру (стране требуется примерно 17 млрд евро, однако потенциальные кредиторы  пока не достигли даже предварительного согласия об условиях). Наиболее значимые макроотчеты – деловая активность в непроизводственном секторе США, еврозоны и Китая (данные HSBC) – 5 февраля, промышленные заказы и промпроизводство в Германии, Великобритании и Японии (6-7 февраля), внешнеторговый баланс США (8 февраля). В конце недели выйдут данные по инфляции в Китае.  
  
Внешний фон пока складывается весьма позитивно для нашего рынка, и если приток средств нерезидентов, зафиксированный на прошлой неделе, продолжится, можно ожидать дальнейшего роста.  Российские акции в 2011-12 г. показывали динамику хуже средней для развивающихся рынков, и несмотря на рост последних месяцев, многие активы стоят существенно дешевле глобальных аналогов. По мере роста аппетита инвесторов к риску, на фоне сверхмягкой денежной политики основных мировых центробанков этот дисконт может сокращаться и дальше. Однако после 2,5 месяцев практически непрерывного роста и по мере достижения докризисных максимумов по некоторым акциям, уязвимость к коррекции возрастает. Мы полагаем, что до конца февраля внешний фон может дать поводы для коррекции – прежде всего, это отложенный до 1 марта «фискальный обрыв» в США, о котором рынок несколько «забыл» – если политикам не удастся прийти к соглашению, какие статьи расходов сокращать, американской экономике предстоит автоматический секвестр бюджета. В макроотчетах о потребительском спросе в США за январь может начать проявляться негативное влияние повышения налогов для части населения с начала года и общей отмены 2% льготы по налогу на фонд оплаты труда. Сигналы со стороны ФРС о готовности к возможному сокращению / прекращению QE3 в течение года, также как и нерешенность европейских проблем, также могут стать поводом для коррекции.  
 
