Обзор 01-07 марта.
Мировые тренды
Одной строкой
Ставки в еврозоне могут быть подняты уже в апреле.
Общая картина
Общий рост напряженности в мире не позволил акциям обновить новый максимум. Растущее инфляционное давление опустило цены на облигации и обновило новые максимумы по золоту и серебру. Проблемы с ливийской нефтью обусловили прирост на нее свыше 15 долларов за пару недель. Планы быстрее поднять ставку в еврозоне срока укрепили евро.
Сектора
Акции
Акции колебались в границах предшествующей недели, тем самым торгуясь в боковом тренде уже вторую неделю.
[image: image1.jpg]31412011
34000
\132030 }
20000
1280.00
126000
124000
122000
120000
118000
11e0.00
11000
112000
110000
10s0.00
1060.00

%SP[10]-S&P 500  LAST:1320.30  CHANGE:W 940  HIGH: 133420  LOW:1311.50
1040.00
102000

.
g MMW WM

Pk M ik Ol MG Gp. B Wee bk "M BB Daily.





Откуда сразу видны ключевые уровни: 1300 снизу и 1340 сверху, пробитие которых сбудет сигнализировать о новом направлении движения.

В целом азиатские рынки были несколько лучше западных. Единственным исключением из общей картины была Россия, которая по индексу РТС установила новый максимум, но не из-за выросших акций, а из-за укрепившегося рубля.
Невнятное поведение акций тем более удивительно, что оно произошло на фоне очень хороших макроэкономических данных. Достаточно сказать, что нормы безработицы в США и Германии синхронно обновили многолетние минимумы.
Начало коррекции фондовых площадок началось в конце февраля сразу после начала арабских беспорядков. За это время ситуация только еще больше запуталась, поскольку Ливийская нефть в общем размере около 2% мировой добычи окончательно вышла из под англосаксонского контроля.
Согласно конспирологическим версиям, а также исходя из резко участившихся чартерных перелетов по маршруту Минск –Триполи, часть золотого запаса М Каддафи оказалась в Минске, а взамен в Ливии оказался белорусский спецназ плюс современное оружие. Поскольку есть опасения, что мощь противовоздушной обороны Ливии резко возросла, то планы НАТО по вооруженному решению проблемы резко тормознулись. Дело дошло до того, что даже призыв организовать над Ливией бесполетную зону встретил резкую отповедь министра обороны США Б Гейтса, которой по военному прямо заявил, что «создание подобных зон  предполагает уничтожение ливийских ПВО». Финансы США и Великобритании трещат по швам, и ввязываться в третью войну им сейчас совсем некстати, не говоря уже про рост антиамериканских настроений в арабском мире, которых им пока удается избежать при организации переворотов. На этом фоне верные Каддафи войска начали восстанавливать порядок в городе за городом, а сам лидер Джамахирии выступил с мыслью передать все лицензии на месторождения углеводородов, ранее отданные западным компаниям, Китаю и России.
Еще в трудах Макиавелли есть деление стран на две большие группы. Одни (где есть хорошая вертикаль власти) трудно завоевать, но легко удерживать Другие легко завоевать, то трудно удерживать, поскольку потребуется создавать вертикаль власти с нуля. Ливия, где у населения миллионы единиц стрелкового оружия, является типичной страной второго типа, т.е. при ее оккупации фактически образуется второй Афганистан. Поэтому даже если в ближайшее время Каддафи будет свергнут, это отнюдь не будет означать резкого улучшения. С другой стороны здесь уже так все плохо, что ждать резкого ухудшения также не приходится. Даже если начнется военная операция, это уже во многом будет в цене.
Главная опасность сейчас в другом. Накренилась Саудовская Аравия. Как самостоятельно, так и из-за распространения волнений из соседнего Йемена. Ее нефть восполнить будет нечем.
На неделе появились другие негативные факторы. На неделе доходность португальских облигаций ушла за 7% годовых. Как показывают примеры Греции и Ирландии, каждая из этих стран не смогла после этого момента продержаться больше месяца, как ей переставали ссужать деньги на открытых рынках, и они были вынуждены просить помощи в европейском стабилизационном фонде. Аккурат на следующей неделе Португалии требуется погасить 4 млрд. Так что европейские проблемы в ближайшее время могут сильно обостриться.
В четверг Ж Трише высказался за более скорое поднятие ставки в еврозоне. Не осенью, как планировали ранее, а уже в апреле. Если добавить к этому уже открытое несогласие (интервью прессе) некоторых членов ФРС с проводимой политикой выкупа бумаг, то по факту получаем резкий рост настроений на ужесточение монетарной политики уже в ближайшее время. Напомним, что сейчас восходящий тренд поддерживается исключительно накачкой денежной ликвидности.
Каждая из вышеуказанных проблем в случае их обострения способна в одиночку развернуть движение акций вниз. Но если обострения не произойдет, то в этом случае должен продолжиться слабый рост с резкими метаниями в обе стороны. Одним словом, достаточно волатильные торги с реальной угрозой пойти вниз после полугодия роста.
Валюты

Долларовый индекс продолжает уверенно, хотя и не очень быстро, падать.
Помимо общих проблем доллара с бюджетными дефицитами США и необеспеченной эмиссии (на счетах американских корпораций на текущий момент находится более 1 трлн долл.), на этой неделе главную роль в ослаблении доллара сыграло укрепляющееся евро. Это произошло из-за роста вероятности подъема ставки в еврозоне.
На пресс-конференции после заседания ЕЦБ в четверг Жан-Клод Трише отметил риски краткосрочного роста инфляции, подчеркнув, что рост цен на энергосырье может стать угрозой для восстановления экономики региона. Действительно, последние данные по инфляции в зоне евро были не самыми радужными (инфляция составила 2,4%), тогда как целевым уровнем является 2%. В отношении процентных ставок глава ЕЦБ сказал, что вопрос с апрельским повышением еще не решен, однако вероятность этого существует.
Пока ближайшим уровнем сопротивления является 1.40. Но не исключено, что евро будет иметь преимущество над долларом до тех пор, пока ФРС выкупает гособлигации. Но, как только вектор стратегии регулятора поменяется (предположительно к маю), произойдет масштабная переоценка американской валюты.
Аутсайдером недели стала японская иена, но пока она не пробила значимых уровней.

Рубль был опять самым сильным на неделе. Высокие цены на нефть плюс относительная слабая задолженность госфинансов оказалась очень востребованной для текущего момента. Приток иностранных денег был настолько силен, что Центробанк решил не стоять у него пути. Он расширил коридор и сократил объем средств на удержание диапазона с 650 млн до 600 млн.
Среди прочих новостей надо отметить заявление исполнительного вице-президента государственного фонда благосостояния КНР - Инвестиционной корпорации Китая Джесси Вана. Он озвучил общекитайскую точку зрения, что сейчас привлекательность в развивающиеся страны значительно снизились из-за нарастающего в развивающихся экономиках инфляционного давления, способное значительно снизить доходы от инвестиций. И хотя сейчас сокращения уже существующих объемов вложений не планируются, но более привлекательными им кажутся американские и японские рынки облигаций и недвижимости. По первым установились относительно высокие доходности при высокой надежности, а вторые выстрелят в случая раскрутки инфляции.
Впрочем, на неделе все товарные валюты развивающихся стран укрепились. Это говорит о том, что эмитируемой США валюты хватает на всех, что приводит к потоку горячих денег из США.
Облигации
Облигации упали на неделе, что вкупе с невыразительным поведением акций создало технические предпосылки для продолжения падения.
Наибольшее снижение было зафиксировано в середине недели, т.е. основной причиной роста доходностей стали высказывания Ж.Трише об ускоренном поднятии ставок. Действительно, в наибольшей степени упали именно европейские бумаги. Например, немецкие бунды даже ухитрились обновить новый многомесячный минимум. Уже упомянутые португальские облигации, хотя и откатили несколько назад, но стали причиной снижения и коротких европейских бумаг.
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Относительную поддержку бумагам фиксированной доходности оказал сдвиг специальным указом Обамы на 10 дней срока американского «дефолта» до 14 марта. Напомним, что 4 марта должен был быть достигнут максимально разрешенный законом уровень задолженности американского государства. Для поднятия планки долга требуется согласие республиканцев, которые взамен требуют сокращения госрасходов на 61 млрд. Обама согласился урезать на 4 млрд, которые и позволили отодвинуть срок на 10 дней. Но проблема осталась.
Выступление Б.Бернанке в сенате запомнилось тезисом, что, несмотря на общее оживление экономики, особенно промышленного сектора и потребительских расходов, «период самостоятельного роста - когда потребительские расходы подхлестывают расходы бизнеса, и наоборот, - по-видимому, исчерпан». Отчасти поэтому он не ожидает перетока мировой инфляции на Америку, которая по итогам года, по его мнению, останется на запланированном уровне 1,25-1,75%.
Проведенный более подробный анализ владельцев американских облигаций преподнес сенсацию. Оказалось, что Китай накупил их не на 891,6 млрд, как думали еще пару недель назад, а на 1 трлн 160 млрд долов, т.е. почти на треть больше. При этом он маскировался под британских владельцев.
Товары

Товарные индексы уже вторую неделю подряд рисуют самые длинные белые свечки с кризисных времен. Но в отличие от прошлых недель, сейчас главным локомотивом роста является нефть и ее производные. По понятным причинам.
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Слава богу, что пока газ снижается на сланцевой добыче, что несколько разряжает обстановку. Но пока далеко до докризисного максимума, так что ничто не мешает взлететь ценам на десятки долларов за баррель.
Такая перспектива вполне реальна, что приводит американцев просто в ужас. В результате на неделе нефтедобывающая компания Noble Energy уже получила разрешение от властей США вернуться к ведению буровых работ в Мексиканском заливе. Остальные на подходе. Все высокие слова об экологии забыты, поскольку над безопасностью «много поработали».
Промышленные металлы росли первую половину недели и шли вбок вторую. В целом их поведение аналогично поведению акций. Драгоценные металл были намного сильнее. Особенно следует отметить серебро, которое выросло до 35 долларов за унцию. Еще в январе оно стоило 26.
В Египте введен полный запрет на вывоз золота из страны с 27 февраля. Это как раз было воскресенье. Причем под запрет попали не только слитки, но и ювелирные украшения. Запрет продлен до 30 июня «с целью сохранения национального богатства до стабилизации ситуации".
По зерновым снова беда. Выросли все поголовно. Кукуруза обновила новый максимум. Аккурат на неделе ООН выдало свой очередной обзор по продовольствию. Продовольственный индекс вырос за февраль еще на 2,2% до нового абсолютного максимума. Прогнозы также неутешительные.

В апреле в Дакаре соберутся главы стран G20, чтобы обсудить план действий по обеспечению населения Земли продуктами питания. Но комментарии будущих участников уже интересны. Главной причиной названа усиленная(!) рождаемость до 8 млрд. в ближайшее время. Прежде всего в Африке. Вспомнили также, что в Европе за последние время резко урезали сельскохозяйственные субсидии, что привело к снижению валового производства. Теперь собираются их восстанавливать.
Но главный тезис – надо поприжать спекулянтов. Считается, это даже позволить опустить цены, т.к. «нынешние цены завышены(!!!)». По всей видимости, скоро начнутся репрессивные меры, а с ними и резкие коррекции. Впрочем, даже самые отпетые оптимисты признают, что возврата к прежним ценам уже не будет никогда.
Макроэкономические показатели

Данные на неделе выходили уверенно положительные. Особенно были хороши отчеты по безработице и промышленности.
ВВП
Уточнение европейского ВВП за 4 квартал ничего не изменило. По-прежнему +0,3; за квартал и +2,0; за год.
Безработица
Трудовые данные вышли по всем крупнейшим экономическим регионам мира.
В Японии относительно старая январская безработица не поменялась в полном соответствии с ожиданиями. По-прежнему 4,9%.
В Евросоюзе в том же январе норма безработицы понизилась на десятую процента с 10,0% до 9,9%, что стало приятной неожиданностью.

Самые свежие данные за февраль  вышли в Германии и США.

В Германии число безработных снизилось очень сильно -52 тыс. Это второе по силе снижение числа безработных в течение этого года. Ожидалось только -20 тыс., что приблизительно совпадало с январскими данными. Так что снова приятная неожиданность. Норма безработицы при этом хотя и логично, но также неожиданно упала с 7,4% до 7,3%.
Сокращение числа безработных в Германии идет уже целый год, так что это тенденция. В результате достигнут минимум безработицы с прошлого века, поскольку еще до кризиса в Германии были осуществлены структурные реформы.
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Но главными были данные по США. И они также вышли очень хорошими.
Недельное число новых пособий по безработице упало до посткризисного минимума 368 тыс. Особый эффект при этом произвело то, что ожидали наоборот увеличения, пусть и небольшого до 400 тыс. Число получающих пособия по безработице также снизилось до многолетнего минимума.

Главные месячные данные, число новых рабочих мест вне сельскохозяйственного сектора, вышло хорошим -192 тыс., что приблизительно совпало с ожиданиями. Так что на этот раз неожиданности не случилось. Зато приятно порадовала норма безработицы, которая рассчитывается путем опроса домохозяйств. Она упала с 9,0% до 8,9%. При этом консенсус аналитиков наоборот ожидал роста этого показателя до 9,1%, поскольку в предыдущие месяцы он слишком резво падал.
Улучшились и вторичные показатели. Стоимость единицы рабочей силы за 4 квартал в очередной раз сократилась на -0,6%. В том числе за счет этого производительность труда выросла на +2,6%. При этом ожидали только +2,3%.
Аналогичные более свежие данные за февраль уже не столь радужны, что показывает истощение это тенденции. Но пока еще положительны.
Стоимость часа работы после +1,4% в январе ушла в ноль, при ожиданиях +0,1%. Средняя продолжительность недели также не изменилась 34,2 часа, хотя ожидали увеличение ее на десятую.

Суммируя, трудовые данные за февраль показали очень хорошие данные по всем показателям. Так что положительный тренд налицо.

Промышленность
Валовой промышленный объем в Японии за январь вырос на +2,2%. Прирост хороший, но это оказалось намного меньше +3,3% в феврале и тем более ожиданий +4,0%. За всего рост ставил +4,7%, что соизмеримо с одномесячным приростом.
Январские промышленные заказы в США вышли и хорошими и намного превысили ожидания. Вместо +2,2% ожиданий рост составил +3,1%, что явилось наилучшим значением с 2007(!!!) года. 
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К тому же очень сильно пересмотрели данные по декабрю. Вместо невыразительных +0,2% оказалось +1,4%. Таким образом, заказы бурно растут уже второй месяц подряд. Единственным неприятным моментом отчета явился тот факт, что рост был обеспечен преимущественно транспортным сектором (автомобили в преддверии весны), за вычетом которого прирост составил всего +0,7%.
Заказы длительного пользования также очень хорошие. +3,2% против +2,7% в декабре. Но за минусом автомобилей даже минус -3,0%.
После таких данных уже можно говорить не просто о продолжении восходящей тенденции в промышленном секторе. Впору рассмотреть гипотезу о ее ускорении в феврале.
Строительный сектор
Строительный сектор продолжает показывать минуса даже на дне.
Расходы на строительство упали в январе на -0,7%, что приблизительно равно ожиданиям. Напомним, что в декабре также был минус -1,6%. Власти винят в этом холода и праздники.
Незавершенные продажи жилья, упали на -2,8% при столь же пессимистичных ожиданиях -2,5%. А вот декабрьские данные смогли даже преподнести неприятную неожиданность, упав после пересмотра с -2,0% до -3,2%.

Недавно Уоррен Баффет комментировал экономику, где порекомендовал не нервничать по поводу строительного сектора. До кризиса построили домов больше чем надо, поэтому сейчас строят меньше. Лично меня это слабо утешает.
Продажи, расходы, доходы
Январские розничные продажи в Японии неожиданно выросли на +0,1%, что стало полной неожиданностью после многих месяцев падений. Так в декабре было        -2,1%. Несмотря на небольшой прирост, следует учитывать то, что на островах систематически падают цены, а также то, что продажи считаются в номинальных ценах. Так что это очень хорошо, учитывая продолжающуюся многие годы депрессию в Японии.
Расходы же домохозяйств, хотя и стали получше, но рисуют привычную японскую картину. Падение на -1,0% при -1,5% ожиданий и -3,3 в декабре. Таким образом, эти японские отчеты частично противоречат друг другу.

Американские данные смешанные. С одной стороны частные доходы выросли на +1,0%, намного превысив привычные +0,4%. Кстати, это также очень нехороший инфляционный признак. А вот расходы выросли всего на +0,2%, что сильно меньше как декабрьских +0,5%, так и ожиданий +0,4%.
Европейские данные хорошие.
В Германии рост продаж на +1,4% против +0,4% ожиданий. А декабрьские данные пересмотрели с минуса -0,3% на плюс +0,3%. По обоим показателям положительные неожиданности.

Хорошие немецкие данные предопределили и хорошие общеевропейские результаты. За январь +0,4% при нулевых ожиданиях, декабрь пересмотрели с -0,4% до -0,8%.

Потребительский спрос несильно, но растет, приблизительно такими же темпами, как и вся экономика.

Цены
Дефлятор потребительской корзины в США в январе подрос на десятую процента, как и ожидалось. В декабре был полный ноль.
Потребительские цены HIPC в Европе за год увеличили прирост с +2,3% до +2,4%. Тоже десятая.
И только оптовый РРI вырос сильнее с +5,3% в декабре до +6,1% в январе. Ожидали только +5,7%. 

Все вышедшие на неделе данные по ценам синхронно показывают прирост, или другими словами разгон инфляции. Так что у Ж-К. Трише вполне могли сдать нервы. А ведь ему еще в декабре говорили повышать ставки. Он опять опоздал, как и во времена начала кризиса, когда он тормознулся со снижением ставок.
Индексы настроений
Индексы настроений по-прежнему высокие и даже временами побивают ожидания. Но рост сильно замедлился, а местами даже отмечаются незначительные снижения.
Японский PMI в феврале  52,9 против 52 ожиданий и 51,4 в январе.
В Европе PMI в производстве 59,0 пунктов, как и ожидалось и как было месяцем ранее. А в услугах даже немного припал с 57,2 до 56,8. 
В Великобритании промышленная компонента снизилась с 62,0 до 61,5. Услуги упали сильно с 54,5 до 52,6, что даже стало неприятной неожиданностью.
В США Chicago PMI сильно вырос с 68,8 до 71,2.
Индекс ISM в производстве вырос хорошо с 60,8 до 61,4. А самый главный индикатор настроений ISM в услугах вырос умеренно с 59,4 до 59,7. Как и среднее по всем февральским индикаторам.

Несмотря на отдельные снижения, в целом ситуация по настроениям уверенно положительная.
Удачной торговли.
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