«Весеннее окно» для российских IPO распахнуто

На минувшей неделе российские фондовые индексы полностью восстановились после 3%-ной коррекции в последних числах января и упрочили позиции по итогам года. Поводом для оптимизма стали внешние факторы - ослабление политической напряженности в Египте, отложенные риски долгов Еврозоны и ужесточения кредитно-денежной политики Китая, текущие макроиндикаторы, свидетельствующие о расширении и ускорении восстановления ведущих экономик мира.

Заявления глав ЕЦБ и ФРС США, в первом случае, по итогам заседания на тему процентной ставки, несильно опечалили инвесторов. Ставка ЕЦБ сохранена на уровне 1% годовых. Ж.К. Трише заявил, что «готов действовать по проблеме инфляции». ЕЦБ начнет ужесточение монетарной политики в зоне евро, как только инфляция начнет «выходить из-под контроля». Глава ФРС США, в свою очередь, в интервью американским СМИ заявил о необходимости поддержки монетарными властями экономики США. При этом он высказался более оптимистично в отношении роста американской экономики, нежели ранее. По итогам периода к заметному изменению статуса евро или доллара эти заявления не привели, значение отношения пары осталось на уровне 1,3609 долл./евро.

Европейские индексы завершили неделю ростом до 2%, американские - в плюсе до 2,7%. Азиатские рынки не успели в полной мере отразить оптимистичные настроения из-за празднования Нового года по Лунному календарю. Китайские биржи закрыты почти неделю и откроются только нынешнюю в среду. Индекс Nikkei по итогам исследуемых пяти дней подорожал на 2,2%. Индекс развивающихся бирж EM World вырос на 2,3%. Индекс MSCI Russia вырос на 4%.

Последние данные по потокам средств в фонды, отслеживаемым EPFR, однако, дают противоположную для рынков EM в целом картину.

Фонды GEM на неделе, завершившейся 2 февраля, испытали колоссальный отток средств в размере 4,5 млрд. долл., что не только полностью нивелировало результаты текущего года, но и свидетельствует о чистом оттоке в размере около 3,7 млрд. долл. Деструктивному тренду подверглись почти все категории фондов emerging markets. Фонды BRIC потеряли 316 млн. долл. Фонды Китая и Большого Китая - около 600 млн. долл. Индии ? 208 млн. долл. Меньше остальных пострадали фонды Восточной Европы (-71 млн. долл.). Российский рынок в фаворитах - фонды России одни из немногих (наряду, с Египтом, +13 млн. долл.) испытавшие приток средств. В фонды России притекло 196 млн.

долл.

С одной стороны, устойчивый приток средств в фонды России с начала года, достигший 1,4 млрд. долл., является позитивным сигналом, свидетельствующим о росте привлекательности отечественного рынка. Главными поводами для направления средств в эти фонды является рост цен на товарных рынках, в первую очередь, нефтяных, а также предстоящие IPO/SPO ключевых эмитентов, в т.ч. в рамках приватизации. С другой стороны, столь агрессивный отток средств из emerging markets выглядит опасным. Он указывает на то, что риски изъятия средств из российских акций чрезвычайно высоки. Причем, судя по масштабам перераспределенных за неделю инвестиций, в случае ухудшения настроений в отношении России их отток может произойти одномоментно.

В данном контексте «шокирующим» называют аналитики перенос IPO групп «КОКС», запланированное на середину февраля в Лондоне и Москве. Инвесторы предложили цену, близкую к нижней границе ценового диапазона, чем разочаровали нынешних собственников. Официально причиной названа «сложившаяся рыночная конъюнктура». Однако, для более низкой по сравнению с ожидавшейся оценкой компании были объективные факторы, связанные непоcредственно с компанией. «КОКС» не сообщает новых сроков IPO. Мы не считаем катастрофичным для рынка IPO/SPO «первый блин комом», но, к сожалению, психологическое давление на умы участников будущих размещений эта ситуация окажет. Вероятно, владельцы компаний и организаторы размещений будут более взвешенно подходить к формированию первичного стоимостного диапазона.

В целом конъюнктура как мирового рынка IPO, так и вторичного фондового рынка благоприятствует размещениям. Индикатором потенциальных ресурсов «под IPO» является изменившаяся структура вложений в фонды, отслеживаемые EPFR.

Она свидетельствует о сокращении спекулятивного направления потоков. Мы считаем, что «весеннее окно» для российских компаний, впервые готовящихся выйти на биржи, несмотря на неудачу первых компаний будет распахнуто по крайней мере до мая.

Российские индикаторы за тот же период прибавили 2,3% в РТС и 1,8% на ММВБ.

Неоценимую поддержку рынку оказали цены на сырье. Котировки никеля на мировых рынках выросли на 6,5%, золота - на 1,2%. Цены на нефть в ходе волатильной динамики превышали уровень 103 долл./барр. брент, однако, по итогам пяти дней изменились лишь на 0,4% (1-мес. фьючерс).

В отраслевом разрезе фаворитами выглядят акции нефтегазовой отрасли, их индекс в РТС прибавил 5,5%. Акции «Газпрома» подскочили в цене на 8.3%, «ЛУКойла» - на 7,8%. Позитивные сигналы с товарных бирж не компенсировали локальные факторы в акциях «Норильского никеля» (-2% на ММВБ).  MSCI Barra снизила вес акций «Норильского никеля» в индексе MSCI Russia до 6,62% с 7,49% в связи с уменьшением количества бумаг в свободном обращении в результате buy- back. Это вызвало сокращение бумаг в портфелях консервативных инвесторов. Укрепление курса рубля (+1,4% к корзине дух валют, до 34,1637 руб.) незначительно усилило интерес к акциям, ориентированным на внутренний рынок.

Следующую неделю можно назвать пятидневкой «риторики» на финансовых рынках.

Понедельник начнется с выступления Президента США Б. Обамы с речью о ситуации на рынке труда и в экономике. Основной блок макроданных начнет поступать во вторник, это будет промышленное производство в Германии, объем продаж в розничных сетях США, доверие потребителей в США от IBD, индекс экономических ожиданий на шесть месяцев вперед IBD/TIPP. В середине недели Председатель ФРС Бернанке выступит с речью на тему экономики перед Комитетом по бюджету, несколько членов ФРС выступят с речью о ситуации в экономике, в среду выйдет Отчет Ifo об экономическом климате в Еврозоне. В четверг будет опубликован Бюллетень ЕЦБ, выйдут данные по промышленному производству и ВВП по оценке NIESR в Великобритании. Инвесторы обратят внимание на традиционные еженедельные показатели.

10  февраля  в  23:00  CET (11 февраля, 01.00 мск) состоится ребалансировка индекса MSCI Russia. Аналитики не ожидают существенных изменений индекса. С большой  вероятностью НЕ состоится Исключение российских акций из индексов, возможно,  будут  включены  акции  МРСК  Холдинг и ММК, которые ожидались к включению  в  предыдущий  пересмотр,  с  меньшей степенью вероятности будут включены  ценные  бумаги РУСАЛа. Мы ожидаем, что металлургические RDR будут наиболее  вероятными  кандидатами  на  включение  в  следующий раз. Если же включение  произойдет,  мы  полагаем, что ряд других эмитентов, в настоящий момент  не  включенных  в  Индекс (среди которых X5, Евраз, Вымпелком, EDC,

mail.ru)  последуют  примеру Русала и выпустят РДР, чтобы получить право на включение в Индекс.

Мы повторяем наше мнение о позитивном тренде рынка в 2011 г. И продолжаем считать, что новая волна роста котировок будет «сдвинута» на вторую половину-конец февраля. До этого времени индексы будут колебаться на достигнутых равновесных отметках.
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