Прошлую неделю российский рынок акций начал попыткой роста, но затем продолжил движение вниз – индекс ММВБ откатился ниже 1500 п., потеряв 1,3%, индекс РТС снизился на 1,5%. Негативное влияние на рынок оказало ухудшение внешнего фона – начало коррекции на американском рынке, слабые данные по производственной активности в Европе, рост стоимости заимствований на аукционах по размещению гособлигаций Испании и Франции и наконец – значительно более слабые, чем ожидалось, данные по созданию новых рабочих мест в США. Внутрироссийский новостной фон также не вызывал оптимизма – Минэкономразвития понизило прогноз роста ВВП в 2012 г. с 3,7% до 3,4%, несмотря на повышение прогнозной цены на нефть со $100 до $115/барр.; отток капитала в 1Q12 ($35,1 млрд) превысил ожидания рынка и не оправдал оценки руководства ЦБ о замедлении этого процесса в марте.  Охлаждение спроса глобальных инвесторов к акциям развивающихся рынков достигло и России, где до последнего времени сохранялся устойчиво сильный приток портфельных инвестиций. На прошлой неделе, по данным EPFR, приток средств глобальных фондов в российские акции сократился  с $203 млн до $16 млн – результат слабый, но все же положительный на фоне существенного оттока из Бразилии и развивающихся азиатских экономик. 

В отраслевом разрезе на прошлой неделе лучше всего вели себя индексы машиностроения (+2,7%), химии и нефтехимии (+2,3%). Лидерами падения стали сектора электроэнергетики (-3,5%) и телекомов (-3,1%). По отдельным бумагам среди лучших были акции Казанского вертолетного завода (+25%: дивидендная идея с высокой ожидаемой доходностью, спрос мог быть поддержан выставленной на прошлой неделе офертой на приобретение акций со стороны материнской компании «Вертолеты России»),  Ростелеком-прив (+8,3% - после телеконференции с главой компании А. Провоторовым надежды инвесторов на выкуп компанией привилегированных акций по выгодной цене с целью их последующего погашения в ходе объединения со Связьинвестом усилились), Кузбасская топливная компания (+4,2% - хорошие финансовые результаты за 2011 г. по МСФО). 

В пятницу западные рынки не работали из-за пасхальных праздников, в США торги по фьючерсам открылись на 45 мин. после выхода отчета по рынку труда. Отчет показал прирост рабочих мест в марте всего лишь на 120 тыс при консенсус-прогнозе в 205 тыс., при этом снизились показатели среднего заработка за неделю и средней продолжительности рабочей недели. Это означает, что тренд прошлых месяцев по неожиданно сильному восстановлению рынка труда ослабевает, а значит, потребительский спрос  и темпы роста американской экономики могут существенно замедлиться в ближайшие месяцы, что подтверждает последние высказывания главы ФРС Б. Бернанке о необходимости продолжения стимулирующей денежной политики. Если это произойдет, то с учетом предвыборного периода в США, у лоббистов могут появиться новые аргументы для давления на ФРС в пользу начала QE3 – пока сильные экономические показатели не давали для этого повода, что отражено в опубликованном на прошлой неделе протоколе последнего заседания ФРС. 

В отсутствие внешних ориентиров российский рынок отыграл негативную статистику из США с опережением – фондовые индексы потеряли 1,8% в то время как фьючерсы S&P – 1,1%. В лидерах снижения оказались сырьевые бумаги – более чем на 2% упали акции Газпрома, Сургутнефтегаза, Северстали, Мечела. Из внутренних новостей отметим публикацию отчетности Сбербанка за 1Q12 по РСБУ и операционные результаты Распадской за 1Q. Сбербанк показал сильные результаты, чистая прибыль увеличилась более чем на 16% по отношению к 1Q11, причем рост был достигнут за счет увеличения основных доходов, а не роспуска резервов, как это было в прошлом году. Банк продолжил увеличивать кредитование быстрее рынка (рост кредитного портфеля с начала года 3,8%, в розничном сегменте 9,5%). Тем не менее, акции подешевели вместе с рынком  (-1,8%).   Результаты Распадской разочаровали – компания снизила объем добычи рядового угля по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 10%, отстав от квартального плана на 32%. Средневзвешенная цена реализации также снизилась на 10% и составила 3884 руб. за тонну. Компания объясняет проблемы реализации спадом спроса со стороны металлургических и коксохимических компаний. Рынок отреагировал на отчетность негативно – акции Распадской потеряли по итогам дня 4%, в моменте падение достигало 9,3%. 

Вышедшие сегодня утром данные по инфляции в Китае за март (3,6%) превысили ожидания рынка (3,4%), при этом рост цен заметно ускорился по сравнению с февралем (3,2%). Основная причина – опережающий рост цен на продовольствие. Данные были восприняты рынком негативно, поскольку относительно высокая инфляция (хотя и ниже целевого уровня в 4%) может заставить правительство и центробанк подождать со снижением нормативов резервирования и процентных ставок для поддержки роста экономики. 

Сегодня утром азиатские фондовые индексы снижаются, американские фьючерсы вблизи закрытия пятницы, цены на нефть снизились в пределах 1%. На этом фоне мы ожидаем открытия российского рынка акций сегодня с умеренным снижением. Рынки большинства европейских стран, Канады и Австралии по-прежнему будут закрыты в связи с пасхальными каникулами, в США статистики не выходит. Основные события в России – заседание Совета директоров ЦБ РФ, на котором будет рассматриваться вопрос изменения процентных ставок (мы не ожидаем изменений). Закрываются реестры для участия в годовых собраниях акционеров Номос-банка и ММК. Совет директоров Газпромнефти рассмотрит вопрос о дате ГОСА и о рекомендуемых дивидендах за 2011 г. 

На этой неделе  из основных макропоказателей США выйдут 3 индикатора инфляции (импортные цены, PPI и CPI), а также индекс потребительского доверия (пятница). Выступления Бернанке, интерес к которым должен возрасти после слабой статистики по рынку труда, состоятся во вторник, на конференции в Атланте, и в пятницу. Вторая мировая экономика, Китай, опубликует на этой неделе данные о торговом балансе, росте денежной массы и кредитования, ВВП, промпроизводстве, розничной торговле и инвестициях. С учетом возросших опасений резкого замедления роста китайской экономики, внимание к этим данным ожидается серьезным. 

Начинается сезон отчетностей американских компаний – на этой неделе за 1Q12 отчитаются Alcoa (10 апреля), Google (12 апреля), JP Morgan и Wells Fargo (13 апреля). Рынок ожидает довольно слабых результатов – согласно исследованию S&P Capital IQ Global Markets Intelligence group, рост прибыли компаний, входящих в S&P 500, составит всего 0,95%. Если эти ожидания оправдаются, это будет самый низкий рост корпоративных прибылей с 3Q09, в среднем за 12 лет квартальный рост прибыли составлял 8,8%. Худшие результаты ожидаются от циклических секторов, лучшие – от промышленности и IT. 

В России на этой неделе также ожидается публикация финансовых отчетностей за 2011 г. по МСФО: Уралкалий (11 апреля) и GlobalTrans (12 апреля). Полиметалл 13 апреля опубликует производственные результаты за 1Q. Закрываются реестры для участия в годовых собраниях акционеров по следующим компаниям: НЛМК (10 апреля), Сбербанк и Новошип (12 апреля), Магнит (13 апреля). 

Ухудшение ожиданий глобальных инвесторов в отношении мировой экономики отражается на перераспределении спроса в пользу защитных активов – доходности американских гособлигаций снижаются, интерес к рисковым активам падает. В то же время цены на нефть пока высоки, а российские индексы уже заметно скорректировались вниз (по индексу ММВБ почти 9% от мартовского пика), в то время как в США коррекция началась только сейчас. Для определения дальнейшего движения нужно дождаться реакции внешних рынков после каникул. Если негативная реакция усилится, российский рынок может продолжить снижение. Однако не исключено, что слабые экономические данные будут восприниматься рынками относительно спокойно, в надежде на дополнительные меры поддержки со стороны центробанков (ближайшее заседание ФРС пройдет 24-25 апреля). Для общего разворота наверх нашему рынку сил пока не хватает, в то же время еще может быть актуальна локальная игра на дивидендных идеях.
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