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Оптимизм мировых рынков по отношению к рисковым активам и высокие цены на нефть продолжили вытягивать к новым годовым максимумам российские фондовые индексы. Ожидаемой фиксации прибыли перед президентскими выборами не произошло – очевидно, рынок полностью учел в ожиданиях победу В. Путина в первом туре. В течение недели рынок консолидировался, накапливая силы для преодоления 1600 п. по индексу ММВБ, и в пятницу это произошло. По итогам недели индекс ММВБ прибавил 0,8%,  индекс РТС повысился на 0,3%. Приток средств глобальных фондов в российские акции продолжается ($111 млн на прошлой неделе, более $750 млн с начала года).

Одним из лидеров роста на прошлой неделе стал Разгуляй (+14,8%) на новости о том, что компания, обремененная огромными долгами (по данным «Коммерсантъ», 30-31 млрд при выручке 2010 г. в 23 млрд руб) ведет переговоры с ВЭБ об участии в приобретении допэмиссии ее акций в порядке реструктуризации долга перед банком на сумму 19 млрд руб. Также в числе наиболее заметно выросших за неделю бумаг можно отметить ФСК ЕС (+7,6%) – по информации в СМИ, Федеральная служба по тарифам предложила разрешить ФСК в порядке исключения повысить тарифы в 2012 году не на 11%, а на 19%, чтобы компания смогла профинансировать свою инвестпрограмму. Акции ТНК-BP, отчитавшейся о позитивных финансовых результатах за 2011 г., подорожали на 3,9%. 

Мировые рынки также продолжают торговаться вблизи рекордных уровней. Спрос на рисковые активы был поддержан вливанием ликвидности от ЕЦБ на 530 млрд евро по ставке 1% (с учетом декабрьского LTRO-1 банки получили от регулятора  1 трлн евро), вердиктом ISDA о том, что реструктуризация греческого долга не станет поводом для исполнения контрактов CDS, решением европейских лидеров ускорить финансирование постоянного стабфонда (ESM) и слухами о возможном согласии Германии на увеличение ресурсов европейского антикризисного фонда. На саммите ЕС был подписан бюджетный пакт, и лидеры заявили о разворотной точке в долговом кризисе. Прошедшие на прошлой неделе аукционы по размещению гособлигаций стран еврозоны показали продолжающееся снижение стоимости заимствований.

Макростатистика из США носила смешанный характер. В числе позитивных факторов – рост ВВП за 4Q11 неожиданно пересмотрен с 2,8% до 3%, однако без учета фактора увеличения товарных запасов он составляет всего 1,1%, еженедельные данные по рынку труда незначительно улучшились, число заявок безработных остается на минимуме с марта 2008 г., индекс потребительского доверия находится на годовом максимуме, сильный рост показывают февральские продажи автомобилей  и продажи розничных сетей.  Одновременно рост потребительских доходов и расходов не оправдал ожиданий, реальные располагаемые доходы американцев в январе снижались, падение заказов на товары длительного пользования стало рекордным за последние 3 года, неожиданно снизился февральский ISM Manufacturing. При относительно неплохих общих показателях производственной активности в США и Китае, настораживающим сигналом является ухудшение динамики новых заказов.

В Европе статистическая картина выглядит существенно хуже – безработица продолжает расти и достигла 14-летнего максимума (10,7%), производственная активность снижается седьмой месяц подряд  (ISM ниже 50), розничные продажи в Германии в январе неожиданно сократились на 1,6%.  И в США, и особенно в Европе высокие цены на нефть провоцируют инфляционное давление – ключевой показатель инфляции в США (PCE Core) в январе поднялся до 1,9%, что уже близко к комфортному уровню (2%), в ЕС февральская инфляция достигла 2,7% (существенно выше целевого уровня в 2%).  Это означает, что центробанки вряд ли решатся на новые меры QE в ближайшее время, на что явно указывает и выступление главы ФРС Б. Бернанке в Конгрессе США, а высокие цены на топливо усилят давление на экономику стран-импортеров нефти. 

Котировки апрельских фьючерсов Brent нефти в четверг впервые с июля 2008 г. превысили $128/барр. на ложном сообщении иранских СМИ о взрыве на нефтепроводе Саудовской Аравии, однако затем откатились вниз, по итогам недели потеряв 1,4%. 

В пятницу, последний предвыборный торговый день, волатильность российского рынка существенно возросла: утром российские фондовые индексы росли,  однако с середины дня развернулись вниз вместе с нефтью, европейскими индексами и американскими фьючерсами. Помимо неожиданного снижения розничных продаж в Германии, неприятной новостью для рынков стало заявление испанского премьер-министра о повышении прогнозного уровня бюджетного дефицита на 2012 г. с согласованного ранее 4,4% ВВП до 5,8% ВВП (целевой показатель 2011 г. был превышен на 2,5 п.п. и достиг 8,5% ВВП, страна находится на грани рецессии, безработица превышает 23%). В конце дня последовал резкий скачок наверх, индекс ММВБ обновил годовой максимум, вопреки негативной динамике нефти и мировых индексов. По итогам дня большинство акций закрылось умеренным ростом, одним из исключений стали акции ВТБ – банк опубликовал оферту на  выкуп акций у участников народного IPO, а глава ВТБ 24 М. Задорнов сообщил, что выкупленные акции будут впоследствии проданы «в рынок», что оказало некоторое давление на бумаги.  Лучше рынка росли акции Сбербанка (обыкн. +1,3%, прив. +2%), преодолевшие на прошлой неделе отметку в 100 руб. за акцию, что ранее было объявлено одним из условий давно готовящегося SPO. Однако в пятницу CFO банка А. Карамзин заявил, что цена акций – не единственный критерий, и время размещения еще не определено. Поддержку акциям Сбера оказал рост акций европейских банков и успешное доразмещение еврооблигаций на 85 млн швейцарских франков (планировался объем доразмещения в 50 млн). Также среди лидеров роста в пятницу были акции ГМК Норникель, Лукойла и Роснефти.

Европейские фондовые индексы закрылись в пятницу разнонаправленно, в США – умеренно снизились (в пределах 0,5%). Нефть подешевела более чем на 2%. В пятницу вечером Moody’s снизило кредитный рейтинг Греции до преддефолтного С, признав реструктуризацию долга, при которой инвесторы потеряют более 70% вложений, фактическим дефолтом; ранее подобные шаги сделали S&P и Fitch.

Предварительные итоги президентских выборов в России близки к результатам соцопросов: на данный момент обработано 99% протоколов избирательных комиссий,  В. Путин набирает почти 64% голосов, что означает явную победу в первом туре, на втором месте – лидер КПРФ Г. Зюганов, получивший немногим менее 18% голосов. Сюрпризом для многих стал сильный результат М. Прохорова, занявшего третье место, а в Москве и Петербурге – второе. При этом наблюдатели и оппозиция говорят о многочисленных нарушениях, Г. Зюганов назвал выборы «нечестными и непрозрачными», С. Миронов и В. Жириновский признали выборы легитимными,  т.н. «внесистемная» оппозиция не готова признать их результаты. Сегодня запланированы массовые акции оппозиции и сторонников В. Путина. 

Внешний фон сегодня складывается неоднозначно – азиатские фондовые индексы снижаются после заявления китайского премьер-министра, что  целевой рост ВВП страны в 2012 г. составит всего лишь 7,5% после 9,2% в 2011 г. (с 2004 г. рост экономики страны не опускался ниже 8%). Американские фьючерсы торгуются в умеренном минусе. В то же время цены на нефть немного подросли.

Сегодня мы ожидаем высокой волатильности на российском рынке – вероятна фиксация прибыли по факту завершения выборов и в ожидании массовых политических выступлений из-за опасений жесткого противостояния и возможного силового сценария развития событий. К тому же,  рост рынка в пятницу происходил вопреки ухудшившемуся внешнему фону и снижению цен на нефть, которое может быть отыграно сегодня. Из макростатистики выйдут данные по ISM Non-Manufacturing и фабричным заказам в США, ценам на жилье в Великобритании, розничным продажам в еврозоне, показателям деловой активности в секторе услуг в Германии, Франции, Италии и еврозоне.

Основной интригой наступившей недели станет реакция рынка на президентские выборы. Складывается впечатление, что рынки настроены на продолжение роста (высокие цены на нефть, стимулирующая политика центробанков, перераспределение интересов инвесторов в пользу рисковых активов, сохраняющийся дисконт в оценке российских активов к глобальным аналогам). Однако сценарий победы В. Путина в первом туре уже заложен в ожидания, рынок рос практически без коррекции с конца прошлого года, дисконт за политические риски значительно сократился с декабря. Поэтому если ближайшие дни, на которые намечены массовые протестные выступления, покажут обострение политической ситуации после выборов, рынок может заметно скорректироваться вниз. Если же в ближайшие дни и недели после выборов ситуация стабилизируется, фактор политической неопределенности перестанет давить на рынок, на этом фоне интерес инвесторов к России может возрасти, однако вряд ли это произойдет быстро. Инвесторы будут ждать сигналов о возможных перестановках в будущем правительстве, реализуемой экономической политике, продвижении заявленных политических реформ.   

Из внешних событий недели отметим встречу министров финансов ЕС 9 марта, на которой по итогам ожидаемого доклада «тройки» о выполнении Грецией условий получения второй программы помощи, должно быть принято окончательное решение о предоставлении этой стране кредитов на 130 млрд евро. Ранее предполагалось, что финальное решение будет принято 2 марта. Также 9 марта должны стать известны результаты оферты Греции частным кредиторам по реструктуризации долга. Сделка состоится, если доля добровольного участия кредиторов будет не менее 75%, хотя принятый Грецией закон о коллективных действиях позволяет совершить ее и на более жестких условиях. Лишь в случае положительного завершения реструктуризации частного долга можно будет рассчитывать, что Греции удастся избежать дефолта 20 марта.  8 марта состоится очередное заседание ЕЦБ, изменения процентных ставок не ожидается. Из макростатистики наиболее значимым будет отчет по рынку труда в США 9 марта (ожидается прирост рабочих мест в феврале на 206 К и сохранение безработицы на уровне 8,3%). Кроме того, 9 марта ожидается блок макростатистики по Китаю.

Поскольку 8-9 марта, когда на внешних рынках возможны сильные движения – выходные дни в России, на которые к тому же намечены массовые акции оппозиции и прокремлевских движений, многие инвесторы, вероятно, постараются сократить позиции в бумагах перед длинными выходными.
