Итоги недели. Похвастаться нечем

Наступило лето, но летним затишьем на рынке и не пахнет. Прошедшая неделя замыкала два сезона. Заметные колебания на рынке (рост в начале недели, затем снижение рост и новый откат) не дали сильных недельных изменений, несмотря на приличные колебания цен внутри торговой пятидневки. Выразительный подскок конца мая в последние дни мая закончился с последними днями весны. Далее последовали колебания с почти нулевым итогом, которые отражали изменение настроений на международных рынках. 

Основные события группировались вокруг продолжающегося рассмотрения долговых проблем Греции. Только к концу недели стало известно, что Комитет по экономике и финансам зоны евро в основном согласовал программу дополнительной финансовой помощи. ЕЦБ сообщило, что очередной транш помощи от Евросоюза, скорее всего, в начале июля 2011 года. Тройка (Представители Еврокомиссии, МВФ  и ЕЦБ) завершили проверку выполнения Грецией условий получения очередного транша. Тем самым с рынка временно уйдет сильный негативный раздражитель. 

Но другие новости были в основном отрицательными. Сильно снизились индексы деловой активности в США и Великобритании. В США Конгрессмены никак не могут договориться о повышении потолка долга. На этой почве агентство Moody's в следующем месяце грозится снижением прогноза рейтинга из-за такой несговорчивости. Кстати для Греции рейтинг был снижен сразу на 3 ступени и перешел на мусорный уровень.  Довершили поток негатива данные по рынку труда в США, согласно которым за май было создано всего лишь 54 тысячи в том время как ожидался рост на 165 тысяч, а уровень безработицы вырос с 9% до 9,1% (при ожидавшемся снижении до 8,9%).  

В корпоративном потоке были и отчетные данные и собрания акционеров. Проходившее в пятницу собрание акционеров Сбербанка подняло до 12% долю дивидендов с чистой прибыли банка. Активно обсуждается вопрос о возможности повышения этой доли до 15% по итогам 2011 года. С собрания акционеров пришла очень древняя «новость», что Сбербанк в очередной раз думает о конвертации привилегированных акций в обыкновенные. Эта идея прозвучала из уст руководителя банка Германа Грефа. По его словам "логично было бы" сократить "или вообще ликвидировать" долю "префов" в структуре капитала, однако при таком спреде перейти на единую акцию достаточно сложно без ущемления каких-либо интересов. На ближайшие месяцы главный драйвер идей и динамики цены акций будет содержаться в продаже государственного пакета акций. 

Интересным был поток новостей по Газпрому и газовой отрасли. Решение Правительства Германии вывести из эксплуатации все действующие АЭС. Далее последовали обсуждения готовящихся контрактов с Индией на поставку сжиженного газа. Результатом по акциям Газпрома за неделю стало двухпроцентное снижение.

Недельные результаты по индексу ММВБ были слегка отрицательными. Заметно оптимистичнее рынка выглядела электроэнергетика. Там зафиксирован почти трехпроцентный рост средних цен. Банковский сектор, несмотря на шестипроцентный рост привилегированных акций Сбербанка оказался сильно позади рынка. Среди звезд недели кроме привилегированных акций Сбербанка можно отметить акции Транснефти, НОВАТЭКа, целый набор акций электроэнергетики, акции Полюс Золото и Полиметалла.

Но в целом по рынку можно сказать, что к дню рождения Пушкина похвастаться особенно нечем.
Тенденции.  Может Онегин знает -  куда рынок?
                «И был глубокий эконом, 
       То есть умел судить о том, 
       Как государство богатеет, 
       И чем живет, и почему 
       Не нужно золота ему, 
       Когда простой продукт имеет». 

А.С. Пушкин

Первая летняя неделя началась с дня рождения великого поэта. Культурное событие, конечно, не повлияет на рынки, но у него и без того будет много влияющих факторов.

На предстоящую неделю корпоративный фон представлен в основном годовыми собраниями акционеров. ГОСА проведут МЕЧЕЛ, Кузбассэнерго, ТГК-13, Ростовэнерго,  Самараэнерго, Роснефть. Кроме того, ожидается выход финансовых отчетов  НЛМК, ТМК, Ситроникс, Башнефть, Банк Санкт-Петербург. Операционные результаты представит ММК. 

Главный фокус внимания будет устремлен на зарубежные события. Во-первых, рынки должны будут агрегировать полученные «положительные» заключения Тройки о положении дел в Греции и предоставлении ей очередного транша помощи. Речь вновь идет о суммах порядка 100 млрд. евро. Как ни противилась Германия роли главного кредитора, но уйти от этой роли ей пока не суждено. (Самый большой груз несет либо самый сильный верблюд, либо самый глупый - частных кредиторов тоже пытаются пристегнуть к решению проблем, но как это сделать без дефолта не очень ясно).  Перефразируя Пушкина

У Эллинов денег мало,
Ты богат — иди к венцу:
И богатство им пристало,
И лоси тебе к лицу.

На наступающей неделе с большим интересом будет ожидаться заседание ЕЦБ, который в апреле сделал шаг по поднятию ставки. На майском заседании ставка была сохранена на прежнем уровне. Если ставка на заседании 7 июня не будет поднята, то апрельское повышение ставки понизит свой статус до «разовое повышение» с сегодняшнего -«возможное начало периода повышения ставок». Кроме того будет заседание Банка Англии. Там тоже не без интриги. Хотя перед окончанием второй программы количественного смягчения в США, когда инвесторы беспокоятся по поводу предстоящего сокращения ликвидности на рынках, а страны PIGS влезают во все большие долги, делать шаги по повышению ставки кажется неразумным. 

И, наконец, еще одним важным событием будет намеченная на 8 июня 159 очередная конференция ОПЕК (Вена, Австрия). Потребители нефти подают все более настойчивые сигналы странам - ОПЕК о целесообразности повышения квот. Однако повышения квот скорей всего не будет. Пока есть заявления представителей ОПЕК, что на рынке нефти нет недостатка в предложении нефти. Есть факт превышения реальных поставок над официально установленными уровнями квот. А еще есть произошедшие за последние месяцы радикальные изменения в обстановке на Ближнем Востоке. Скоро узнаем позицию ОПЕК.

Из макроэкономических новостей следует обратить внимание на выходящие в четверг данные по сальдо торгового баланса США и первичные обращения за пособиями по безработице. 

Но а что с рынком? Куда пойдет рынок не знает никто (возможно Пушкин). Ах, Александр Сергеевич, милый! Ну что же вы нам ничего не сказали...  

На главном направлении – уровне денежной ликвидности - растет напряжение по мере приближения официальной даты окончания QE2. Подходящее к завершению вливание огромных сумм ликвидности не дает положительных результатов. Рынок труда в США  показывает полный провал. Небольшое улучшение сменилось новым витком безработицы. Можно добавить к этому стагнацию потребления даже при серьезном государственном стимулировании, коматозное состояние строительного сектора. Из этого можно ставить диагноз о провале QE2. А пока июнь, который в связи с завершением QE2 июнь может стать ключевым месяцем.  Вполне ожидаемо, что цены акций будут пробовать продавить на новые минимумы. Главный вопрос в том как будет в дальнейшем будет строиться базовая цепочка пропаганды, а затем и массовых рассуждений. 

Вполне возможно, что это будет схема: QE2 не помогло потому что этого было мало и не слишком продолжительно => нужна QE3, но интенсивнее и дольше. Для убеждения многочисленных противников такой парадигмы нужно дать качнутся фондовым рынкам вниз. Достаточно будет завершения QE2 и не продолжение количественного ослабления даже при сохранении нулевых процентных ставок. Далее последует уход с фондовых рынков в качество. После пугающих снижений фондовых рынков даже самые отчаянные антимонетаристы вынуждены будут признать: QE3 ужасно, но другого выбора нет - хотим, хотим - делайте что угодно, но не допускайте волны дефляционного сжатия.  Затем последует мощный денежный залив, который заставит нас всех забыть сегодняшние цены на все начиная от предметов первой необходимости и до акций. Для такого сценария надо быть предусмотрительным, чтобы не воскликнуть как Пушкин перед дуэлью: "Вы застали меня врасплох, без гроша денег".

