Ольга Беленькая, зам. руководителя аналитического департамента  ООО "СОВЛИНК".


Ралли на мировых фондовых рынках продолжается, захватывая и российский рынок. По итогам прошлой недели индекс ММВБ вернулся к уровням начала августа, превысив 1560 п. (+3,8%). Индекс РТС отыграл потери с начала сентября, закрепившись выше 1600 п. (+3,8%). Подобная ситуация и на зарубежных рынках – общеевропейский Stoxx 600 прибавил за неделю 3,3% и торгуется на 6-месячных максимумах, американский S&P 500 (+2,2%) достиг максимума с начала июля, а Nasdaq и Доу-Джонс обновили многолетние рекорды. 

Спрос на рисковые активы с начала года очень высок – Citigroup фиксирует в отчете EPFR приток средств глобальных фондов на неделе, завершившейся 1 февраля, в акции развивающихся рынков в размере $2,6 млрд, приток продолжается уже 6 недель подряд. Хотя в страновом отношении основные инвестиции сейчас направляются в Китай, Россия также на прошлой неделе получила рекордный с апреля прошлого года приток иностранных средств – $237 млн., что, безусловно, увеличило активность покупателей на рынке акций. 

На наш взгляд, основные причины смены настроений инвесторов, уходивших в защитные активы в прошлом году на опасениях рецессии в мировой экономике и распространения европейского долгового кризиса, сводятся к следующим. 

Первая, и основная  – явные сигналы смягчения денежно-кредитной политики основных центробанков (декабрьское LTRO на 489 млрд евро от ЕЦБ, ожидания нового аукциона в конце февраля, на котором, по слухам, банки готовы взять до 1 трлн евро, продление ФРС периода нулевых ставок до конца 2014 г. и намек на возможное QE3). Рынкам дан сигнал, что деньги долго будут оставаться дешевыми, а долговые проблемы будут «заливать деньгами» - значит, можно попытаться заработать на более доходных активах. 

Вторая причина – снижение опасений жесткой рецессии вследствие некоторого улучшения макропоказателей в США, Европе и Китае. Главным позитивным сюрпризом на прошлой неделе стал отчет Минтруда США о рекордном за последние 9 месяцев приросте рабочих мест в январе (+243 К при ожидавшихся 140К), пересмотре в сторону увеличения на 60К рабочих мест за ноябрь-декабрь, снижение уровня безработицы до 3-летнего минимума (8,3%).  Кроме того, данные PMI за январь, вышедшие на прошлой неделе, зафиксировали увеличение активности в промышленности и секторе услуг крупнейших экономик мира – в США ISM Manufacturing (54,1) достиг 7-месячного максимума, немного не дотянув до консенсуса, ISM Non-Manufacturing (56,8) существенно превысил консенсус-прогноз и достиг пика с марта 2011 г. В Китае официальный индекс производственной активности PMI повысился с 50,3 до 50,5 (выше консенсуса, максимум с сентября), в Еврозоне PMI в промышленности остался в январе в зоне спада (ниже 50), однако увеличился с 46,9 до 48,8 (максимального значения с августа прошлого года), а вот в секторе услуг 17 стран еврозоны активность в январе не только возросла (с 48,8 до 50,4), но и преодолела отметку 50, отделяющую рост от спада – в основном, за счет Германии и Франции. Улучшение экономических показателей, конечно, вызывает оптимизм у участников рынка, однако, скорее всего, оно окажется неустойчивым – в США в 1П12 наиболее вероятно замедление роста экономики и ухудшение ситуации на рынке труда. В Европе, где принимаются меры бюджетной экономии, а банки сокращают кредитование бизнеса и домохозяйств, сохраняет актуальность сценарий «мягкой» рецессии, если не повторится шок на финансовых рынках. 

Напряжение на долговых рынках заметно спало по сравнению с концом 2011 г., размещения гособлигаций европейских стран проходят со снижением доходностей. Открылось окно заимствований и для крупнейших российских заемщиков – Сбербанк на прошлой неделе разместил 5- и 10-летние еврооблигации в общей сумме на $1,75 млрд, ВЭБ после неудачной попытки в декабре, разместил еврооблигации на $750 млн. Между тем, основным напоминанием о рисках остается сейчас затянувшийся процесс переговоров Греции с кредиторами  - одновременно проходят консультации с частными кредиторами и «тройкой» международных инспекторов, от которой зависит одобрение новой программы помощи. Требования «тройки» дополнительных непопулярных мер (в частности, снижения зарплат) вызывают протест греческих политиков. Этот клубок противоречий планировалось распутать в выходные, и в субботу министр финансов Греции назвал процесс «движением по лезвию бритвы». Без достижения согласия, которое все время переносится со дня на день, в марте стране грозит дефолт, который, хоть и давно ожидается большинством участников, может разрушить рыночную эйфорию. 

В России ключевыми событиями недели стали: 
- инвестиционный форум Россия-2012, на котором одной из сенсаций стало поручение премьера В. Путина руководству ВТБ рассмотреть варианты выкупа акций у миноритарных акционеров-участников IPO 2007г.,  причем было сказано, что государство может помочь с ресурсами для выкупа, 
- заседание ЦБ РФ (все процентные ставки оставлены на прежнем уровне, в комментарии отмечено, что их текущий уровень рассматривается как приемлемый на ближайшие месяцы с точки зрения баланса между рисками инфляции и замедления экономического роста). 

На фоне общего улучшения отношения к рискам, на российском рынке активизировались покупки во втором эшелоне и менее ликвидных акциях. Лидерами роста российского рынка акций на прошлой неделе стали компании электроэнергетики (отраслевой индекс ММВБ +8,2%) – вероятно, этому способствовали морозы и перепроданность сектора в 2011 г., в том числе после кадровых перестановок в конце года.  Неплохо чувствовали себя и компании потребительского сектора (отраслевой индекс +4,1%) – в частности, отчетность ритейлера Магнит за 2011 г. по МСФО оказалась лучше ожиданий. В первых рядах лидеров прошлой недели - акции ПолюсЗолота (+35%), причем в пятницу рост достигал почти 40% на слухах о возможном buyback акций у миноритариев основным владельцем PolyusGold или об объединении с другой крупнейшей золотодобывающей компанией России – Полиметаллом. Акции автопроизводителей (АвтоВАЗ-п +16,8%, ГАЗ –п +13,5%, Камаз +9,6%) дорожали на новостях об интересе к сектору со стороны иностранных стратегических инвесторов – глава Ростехнологий подтвердил, что в 1П12 будет закрыта сделка по продаже Renault-Nissan 4% пакета акций АвтоВАЗ и сообщил, что Daimler заинтересован в увеличении своей доли в КАМАЗе до контрольной.  Трансконтейнер подорожал на 9,3% на новостях об увеличении доли стратегического инвестора Fesco c 18,5% до 21,1% акций и заявлении главы совета директоров материнской компании РЖД о планах приватизировать Трансконтейнер в течение года.  
