Обзор. 30 мая – 06 июня.
Мировые тренды
Одной строкой
Греции не нужно будет привлекать кредиты на внешних рынках до конца 2012 года.
Общая картина
Плохая макростатистика обрушила фондовые индексы и усилила переток капиталов в облигации. Решение выделить второй пакет помощи Греции укрепило евро. Товары не смогли выросли, несмотря на ослабевающий доллар.
Сектора
Акции
Еще одна неделя падения. Таким образом, коррекция продолжается уже свыше месяца.
Местами падение было чрезмерным. Так по SP  среду зафиксировано крупнейшее однодневное падение с лета 2010 года, в результате чего недельная свечка также самая длинная с того же периода.
Аналитики склонны винить в этом чрезвычайно плохую макростатистику. Доля истины в этом безусловно есть. Например, промышленная компонента ключевого индекса деловой активности ISM обрушилась в мае на самое большое снижение с 1984 года. Число новых рабочих мест в США оказалось втрое хуже прогнозов. И по мелочам много ухудшений.
Но если присмотреться, то столь сильного падения не должно было быть. Индексы настроений хотя и сильно упали, но по-прежнему в плюсовой зоне. На +54 тыс. новых рабочих мест в США приходится +84 тыс. в частном секторе.

Большое влияние имели чисто технические факторы. Так в начале недели по инерции был рост, и американский SP подошел к обещанному в прошлом обзоре уровню 1350. Но там его поджидали большое количество желающих отфиксировать прибыль, накопленную еще с прошлого года, что, по моему мнению, и явилось главной причиной столь резкого и одномоментного снижения в среду. Можно предположить, что закрыться все желающие не успели, и поэтому они просто нескольку опустятся в своих уровнях, например до 1340, что и является на ближайшие недели главным ориентиром. Также это говорит о том, что ожидания окончания QE2 по-прежнему довлеют над рынком.
В результате падения были достигнуты качественные результаты. SP в пятницу внутри дня даже сходил ниже 1300. А некоторые фондовые индексы уперлись в минимумы с начала года.
На этот раз более сильными были развивающиеся рынки. Например, Китай смог отскочить от годового минимума, Корея и Индия закончили неделю приблизительно на тех же уровнях, что и начинали, а Бразилия нарисовала белую свечку. Наоборот, самые сильные снижения у США и Европы. Отчасти это объясняется тем, что впервые за последний месяц получены данные, что в паевые фонды развивающихся стран был суммарный приток капиталов.

Очень высокие темпы ухудшения мировой макростатистики позволяют предположить что далее должен последовать если не откат, то по крайней мере снижение темпов. К тому же значимость ближайших отчетов будет ниже, чем безработица и ожидания. В этих условиях влияние новостного фактора должно ослабнуть. Поэтому базовым сценарием на ближайшую неделю является боковое движение, не исключающее возможный отскок вверх по SP до 1340. Нисходящая коррекция продолжается.
Валюты

Как и ожидалось в прошлом обзоре, доллар снова стал слабеть. Долларовый индекс упал значительно за неделю до 73,8,  а до предыдущего минимума 73,0 уже рукой подать.
На той неделе пошли хорошие новости по евро. После долгой подковерной борьбы решено помочь Греции. Как это принято в Евросоюзе, детали пока еще не проработаны, но это никого не волнует. Так что пока на уровне тезисов.
Напомним, что проблема была в том, что по правилам МВФ надо было уже не помогать, а наоборот дефолтить Грецию как безнадежного должника. Но Европа решила еще раз заплатить. Одно время по рынкам ходили даже слухи, что Германия настолько впечатлилась падением доходов бюджета в Греции из-за массового обнищания населения, что даже хотела частично помочь безвозмездно, но пока не случилось.
Пока не определен размер второго пакета экстренной помощи, и в какой пропорции в нем будут участвовать страны, что должно решиться 20 июня. Но предполагается, что он будет достаточен, чтобы в 2011 2012 года Греции не нужно было бы выходить на внешние рынки заимствование. Ранее предполагалось, что по этой статье должны поступить 27 и 38 млрд долларов соответственно. Откуда можно сделать вывод, что размер второго пакета должен быть около 65 млрд. И это для того, что бы Греция не объявила бы дефолт на 330 млрд.
В результате этих новостей евро смогло усилиться на три фигуры против доллара. Укрепилась, хотя и меньше, и иена. 

Ну а самой сильной валютой стал снова швейцарский франк, который установил новые годовые максимумы и против доллара, и против евро.
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При этом американские и европейские капиталы стремительно стали выводиться из Швейцарии за последние годы, что показало исследование Global Wealth 2011, подготовленное Boston Consulting Group. Так в 2006 году доля американцев составляла 18% в швейцарских банках. А в 2010 году она составила всего 2%. Также сократилась доля европейских вкладчиков. Причина состояла в том, что Швейцария стала сотрудничать с западными налоговыми органами. Зато увеличили свою долю развивающиеся страны.
Ввиду окончания перетоков капиталов в развитые страны, можно ожидать на ближайшей неделе укрепления товарных валют, и в том числе российского рубля.
Облигации
Облигации продолжили рост, начатый еще в апреле. И причины приблизительно те же, плюс начавшееся бегство из акций с мая.
Наиболее сильный рост был зафиксирован в бумагах средней доходности, поскольку долгие облигации уже стоят очень дорого. Та японские бумаги достигли на неделе нового максимума 141. Другими словами с рынка вымывались самые недооцененные бумаги, невзирая на риски эмитентов. Главное – войти в защитные активы.
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Отмети также то, что за последние недели две перестали расти доходности по европейским бумагам. Пока это не тренд, но помнить об этом не помешает.

На неделе удивило рейтинговое агентство Moody’s, которое стало угрожать США снижением прогноза на негативный. Заодно были угрозы снизить рейтинги крупнейших американских банков.

Поскольку само агентство является частью американской финансовой системы, то оно тем самым хочет понизить прогноз и себе. Поэтому нетривиальной была та часть заявления, в который призывалось покончить с внутренними распрями и начать думать, как действительно можно сократить бюджет. По накалу эмоций обращение напоминало слово о полку Игореве.
Но, несмотря на все увещевания агентства, все не в прок. Аккурат к последним выходным конгресс с соотношением голосом приблизительно как 2 к 1 проголосовал за резолюцию, требующую от Б. Обамы объяснить участие американских войск в Ливии. Понятно, что их волнует не Ливия, а то, что проигнорирован конгресс. Ну а если точнее, нашелся еще один повод  укусить президента, поскольку участие в операции выгодно США.
Напомним, что 2 августа очередной дедлайн, когда будет достигнут верхний разрешенный порог заимствований.
Товары.
Товарные индексы в целом остались на прежних уровнях
В начале лета возрастает потребление нефти в США, что обусловлено повышенным спросом на бензин. Однако на тот раз мы видим обратную динамику, в результате чего запасы нефти опять стали избыточными, а запасы бензина вышли из дефицитной зоны. Только мазут еще демонстрирует снижение, но несильное. Другими словами запасы голосуют за более низкие цены. Но пока цена вертится вокруг 100 по сорту WTI.
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Также это косвенно свидетельствует о снижении экономической активности.
Промышленные металлы однозначно вниз. Особенно плохо по никелю, где со второй половины года аналитики ожидают превышение спроса над предложением. Металлы часто опережают акции в динамике. Так и в этот раз последние максимумы были не начале мая, а в апреле и даже марте. И пока по металлам не видно разворота, что позволяет предположить продолжение коррекции и по акциям.
Драгоценные металлы в целом вверх, Особенно хочется отметить синхронное усиление платиноидов. Золото снова укрепилось на росте облигаций. В мае прошли слухи, что известный филантроп и спекулянт Сорос продал золото. Так что в очередной раз пролетел.

Зерновые скорее вниз. Главной причиной стало решение России снять запрет на экспорт пшеницы, хотя правила экспорта по-прежнему находятся в стадии обсуждении. В результате пшеница упала на 6% за неделю, и она немного утянула за собой рис и кукурузу. Выросли в группе только соя и соевая мука, которые были на данный момент наиболее недооцененными. Поэтому правильнее назвать происходящие движения по зерновым консолидацией.
Колониальные товары невыразительно. Кофе сахар и хлопок вверх, какао и кругляк вниз, апельсиновый сок вбок. При этом рост самого сильного товара сахара объясняется исключительно внутренними конъюнктурными причинами, поскольку из него сейчас крайне выгодно гнать спирт. Учитывая сильное падение американского доллара, результаты не впечатлят. За вычетом валютного фактора скорее даже вниз.
Макроэкономические показатели

На этой неделе макроэкономика была особенно жестока по отношению к фондовым площадкам. Наибольший удар пришелся по безработице и индексам деловой активности.
Безработица
Апрельские данные по безработице были относительно старыми и не преподнесли неожиданностей.

В Японии норма безработицы возросла на десятую процента с 4,6% до 4,7%, что ожидалось как следствие мартовского цунами. В Евросоюзе норма безработицы осталась на прежнем уровне 9,9%, что также соответствовало ожиданиям.
Но  майские данные оказались намного хуже.
Вначале в Германии число безработных уменьшилось всего на -8 тыс. человек, что стало худшим показателем с прошлого года. Ожидалось -30 тыс,, а в апреле было -33 тыс. И хотя норма безработицы при этом умудрилась сократиться с 7,1% до 7,0%, что стало новым минимумом за последнее десятилетие, аналитики расценили отчет как возможное окончание позитивных тенденцией в крупнейшей экономике Евросоюза.
Далее пошли американские данные.

Число первичных заявок по безработице вышло 422 тыс., что опять выше психологически важного уровня в четыре сотни. Общее число получающих пособия по безработице не меняется уже с марте.

Учитывая. что весь апрель число первичных заявок были плохими, аналитики понизили свои прогнозы по общему числу новых рабочих мест с +232 тыс в апреле до +175 тыс. Но реально оказалось +54 тыс.
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К тому же норма безработицы, по которой ожидали снижение с 9,0% до 8,9%, что логично, неожиданно выросла до 9,1%. Гипотеза прошлых месяцев, что сейчас идет процесс отдачи прежних долгов по этому показателю получила дополнительные подтверждения.

После таких данных все разговоры про устойчивый самоподдерживающийся рост в американской экономике можно закончить. Цели QE2 оказались проваленными.

До кучи вышли данные, что средняя продолжительность рабочей недели возросла с 34,3 до 34,4 часов, что всегда сопутствует росту безработицы. А средняя почасовая оплата труда выросла с +0,1% в апреле до +0,3% в мае, что даже оказалось выше ожиданий +0,2%. И это в условиях, когда ситуация с безработицей не улучшается.

Последнее может оказаться первым признаком перетока инфляционного давления с внешних для американской экономики продовольствия и энергоносителей на внутренний трудовой сектор. Если не считать традиционных январских подскоков, последний раз такой прирост был в августе 2010 года.
Также на неделе уточняли относительно старые данные за первый квартал. Оказалось, что производительность труда выросла не на +1,6%, а на +1,8%. Тут же указана и причина. Стоимость единицы рабочей силы пересмотрели с +1,0% до +0,7%. Другими словами за счет увеличения нормы эксплуатации на 0,3% удалось поднять производительность на +0,2%.

Майские данные по безработице однозначно указывают на окончание улучшений, характерных для начала года, и консервацию текущего состояния трудового сектора на очень тяжелых уровнях.
Промышленность

После падения на 15% в марте, японская экономика смогла отскочить вверх в апреле на +1,0%, что также оказалось ниже ожиданий +2,0%. В годовом сравнении это означает увеличение падения с -13,1% в марте до -14,0% за счет эффекта базы, поскольку год назад японская экономика быстро восстанавливалась после кризиса.
Американские промышленные заказы после резкого роста +3,4% в марте, которые пересмотрели вверх до +3,8, были частично компенсированы падением в апреле на -1,2%.

Поскольку по сумме двух месяцев уверенный плюс, то этот сектор пока без нареканий.

Строительный сектор
Апрельские расходы на строительство в США выросли на +0,4%, как и ожидалось. Но прошлые мартовские данные сильно пересмотрели вниз с +1,4% до +0,1%. Учитывая, что в феврале было падение -1,4%, и до этого было также еще два месяца падений, оказывается, что сейчас расходы на строительство ниже, чем были пол года назад. И то при том, что весна намного более хорошее время для строительства, чем зима.
На таком удручающем фоне не удивительно, что цены продолжают падать. Помесячные изменения с учетом сезонного фактора уже несколько месяце подряд -0,2%, а за год уже накопилось -3,6, что даже оказалось хуже ожиданий -3,5%. Во многом благодаря этой негативной динамике, общий инфляционный прирост цен в Америке держится на относительно пристойном уровне, близком к нулю.

[image: image5]
Строительный сектор не только находится глубоко в низах, но и даже продолжает ухудшаться.
Продажи, расходы, доходы
В Японии, после первоначального фукусимского шока, розничные продажи смогли хорошо отскочить от мартовских -8,5% до всего -3,0% в годовом сравнении. Другими словами кушать надо и жизнь берет свое.
В Германии продолжаются колебания продаж из отрицательной в положительную области и наоборот, которые начались с осени прошлого года. Так после -2,7% в марте на этот раз плюс +0,6% в апреле. Напомним, что в апреле в качестве причин назывались общие опасения ухудшения ситуации в мире на фоне плохой макростатистики, греческих проблем и японских природных катастроф. 
Поскольку на деле все вышеперечисленное оказалось намного спокойнее, то рост не удивителен. К тому ожидания оказались сильно завышенными - +1,7%. Но отчет следует признать крайне положительным, поскольку годовой прирост достиг +3,6%, что является наивысшим значением с 2010 года. Другими словами, за высокочастотной и интенсивной болтанкой месячных показателей, впервые проглянул долгосрочный восходящий тренд.
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Розничные продажи по-прежнему является одним из наиболее устойчивых секторов мировой экономики. 

Цены

Темпы потребительских цен в Европе впервые с начала года не выросли. После +2,8% в апреле всего +2,7% в мае, частично из-за эффекта базы. Но по-прежнему это очень высокий уровень, требующий повышения ставки на ближайшем заседании ЦБ. Так что с учетом ахового положения американской экономики и общих перспектив после окончания QE2 , отчет скорее породил больше вопросов, чем ответов. По крайней мере, окончания инфляционного давления мы не увидели.
Индексы настроений
Это была неделя майских индексов. В целом зафиксировано резкие снижения. Ни одного положительного удивления не было.
В Японии PMI смог выйти из отрицательной зоны с 45,7 до 51,3. Но это самый низкий показатель деловой активности в развитых странах.

В Евросоюзе динамика в пределах стат ошибки. Промышленная компонента PMI снизилась с 54,8 до 54,6 при 54,6 ожиданий. Компонента услуг даже несколько подросла с 55,4 до 56,0. 

В Великобритании CIPS по промышленности сильно упал 54,6 до 52,1, что даже стало негативной неожиданностью. Услуги также снизились с 54,33 до 53,8 при 54,0 ожиданий. 
В США индекс деловой активности по среднему западу упал сильно хуже ожиданий с 67,6 до 56,6 при 63 ожиданий.

Индекс ISM по промышленности был, пожалуй, самым плохим индексом в мае. После 60,4 в апреле и 58 пунктах ожиданий всего 53,5. Это худшее значение с 2009 года. А величина месячного падения наибольшая с 1984.

[image: image7]
Даже улучшение компоненты услуг с 52,8 до 54,6 не смогло компенсировать этот негатив.
В довершение к падениям ожиданий деловой активности сильно снизился и индекс потребительской активности Conference Board с 66 пунктов до 56,6. Тем самым ожидания 63,0 оказались сильно завышены. Также это худшее значение с января.
Суммируя результаты, можно отметить намного более сильные падения по промышленной компоненте индексов. В результате абсолютные значения компоненты услуг впервые за несколько месяцев смоли их обогнать. Также надо отметить, что, несмотря на снижения, индексы по-прежнему находятся в положительной зоне. Хотя и очень близко к равновесному 50 пунктному уровню.
Удачной торговли.

Бобрик П.П.
pbobrik@univer.ru 

BobrikPP@mail.ru
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