После затянувшегося на несколько недель периода неопределенности рынок получил в начале сентября несколько долгожданных «подарков». Вопреки опасениям, что сопротивление Бундесбанка не позволит ЕЦБ объявить о программе покупки гособлигаций европейских стран, по крайней мере, до решения КС Германии о законности ESM, М. Драги реализовал максимум возможного. Объявленная им в четверг программа Outright Monetary Transactions предусматривает несколько важных условий – неограниченный объем выкупа на вторичном рынке гособлигаций сроком до погашения 1-3 года, равный статус кредитора для ЕЦБ и частных инвесторов, стерилизация ликвидности поступающей на денежный рынок в результате операций ЕЦБ по покупке облигаций. Таким образом, страны еврозоны получат механизм защиты от резкого роста стоимости заимствований, угрожающего им потерей возможности рефинансировать суверенный долг. А европейские банки смогут хотя бы частично разгрузить портфели от облигаций проблемных стран, не обрушив при этом рынок. Позитивные новости пришли и из Китая – на фоне резкого замедления роста экономики правительство объявило о запуске новых среднесрочных инфраструктурных проектов (строительство дорог, железных дорог, метро, портов, увеличение земельной площади крупных городов),  что улучшило ожидания рынка в отношении восстановления спроса на сталь. В результате мировые рынки во второй половине недели показали значительный рост – дорожали рисковые активы, сырье, золото, снижались доходности облигаций «периферийных» стран еврозоны. Индекс ММВБ протестировал отметку 1480 и прибавил по итогам недели 3,6%, долларовый индекс РТС показал еще больший рост (+5,9%) в результате укрепления рубля. Вышедший в пятницу умеренно негативный отчет по рынку труда США вызвал смешанную реакцию рынков, но ожидания поддерживающих заявлений в ходе ближайшего заседания ФРС 12-13 сентября в целом усилились.
Между тем, ряд ограничивающих условий в программе ЕЦБ пока не позволяют использовать этот механизм на практике. Во-первых, обязательным условием является обращение страны, претендующей на поддержку ее суверенных облигаций со стороны ЕЦБ, за внешней помощью к ЕС-МВФ, что потребует от нее принятия дополнительных обязательств и последующего мониторинга их исполнения. Пока ни одна из двух крупнейших проблемных стран еврозоны – Испания и Италия – не выразили готовности к такому обращению (одобрение которого также потребует времени), соответственно, ЕЦБ не имеет возможности в ближайшем будущем покупать их долговые обязательства. Ограничение операций ЕЦБ облигациями с коротким сроком до погашения и покупками на вторичном рынке не позволяет рефинансировать долгосрочные суверенные заимствования, и в принципе программа ЕЦБ не предназначена для прямой поддержки государств, т.к. это противоречит его мандату. Очевидно, для этого потребуется механизм антикризисного фонда, который еще формально не существует и будет существенно ограничен в финансовых ресурсах – решением здесь могла бы стать банковская лицензия ESM, позволяющая привлекать заимствования ЕЦБ, однако против этого возражает Германия. Т.е., хотя объявленная ЕЦБ программа в целом позитивна для рынков и снижает риски для еврозоны, ее потенциальный эффект пока оценить трудно. Между тем, рынок проигнорировал очевидный негатив – ухудшение прогнозов ЕЦБ в отношении экономики еврозоны. По-видимому, сейчас рынок считает, что чем хуже экономическая ситуация, тем лучше, поскольку больше вероятность новых монетарных стимулов, которые повысят стоимость активов. Однако, на наш взгляд, эта логика может быть оправдана лишь для краткосрочных спекуляций – эффект от поддерживающих мер будет быстро отыгран, и разочаровывающие экономические показатели могут вновь развернуть рынок вниз. Неустойчивость настроений инвесторов подтверждается и высокой волатильностью  потоков средств глобальных фондов – на прошлой неделе, итоги которой EPFR подводит в среду, зафиксирован рекордный c мая отток из фондов развивающихся рынков ($1,7 млрд), отток из России составил $51 млн. 
  
В отраслевом разрезе лучше рынка на прошлой неделе росли металлургия, электроэнергетика и химическая отрасль. Среди отдельных бумаг – лидеров роста можно отметить Мечел (+12,9%), ММК (+8,9%), НЛМК (+8,3%), Северсталь (+7%). Если металлургам оказали поддержку новости об инфраструктурных проектах Китая, то Башнефть (об.) подорожала на 13% на лучшей, чем ожидал рынок, отчетности за 2Q12 по МСФО и увеличения свободного денежного потока, часть которого компания сможет направить на дивиденды. Новости от ЕЦБ поддержали и рост банковских акций – ВТБ подорожал на 6,2%, банк «Возрождение» на 6,9%. В то же время Сбербанк, объявивший на прошлой неделе о приобретении 70% доли в совместном банке с BNP Paribas (Cetelem) для выхода в сегмент POS кредитования и опубликовавший в целом нейтральные финансовые результаты 8М12, не смог показать существенный рост по итогам недели, а в пятницу, протестировав отметку в 95 руб за акцию, и вовсе вышел в минус (-0,1%) при общем росте рынка. По-видимому, это связано с ожиданиями возможного объявления в скором времени об SPO 7,6% акций банка – в пятницу глава ВТБ А. Костин намекнул, что желательная приватизация ВТБ зависит от сроков размещения Сбербанка, который по неявно установленной очередности должен выйти на рынок первым.   
  
В пятницу российский рынок акций показал заметный рост, отыгрывая решение ЕЦБ, новости из Китая, неожиданный рост промпроизводства и экспорта в Германии. К концу дня настроения несколько омрачила статистика из США – по данным Минтруда, рост рабочих мест в августе существенно замедлился (с пересмотренных 141К в июле до 96К)  и отстал от консенсус прогноза (130К). Заметно сократилась занятость в промышленности (-15К), не растет показатель почасовых доходов и средней продолжительности рабочей недели. Данные по приросту рабочих мест за предыдущие 2 месяца пересмотрены в сторону снижения. Уровень безработицы в августе неожиданно снизился с 8,3% до 8,1%, однако это связано с опережающим увеличением количества людей, не учитываемых в составе рабочей силы, т.е. переставших искать работу. Отчет вызвал умеренно негативную реакцию мировых рынков, т.к. с одной стороны он указывает на слабость восстановления рынка труда США (прирост рабочих мест менее 100К), а с другой – непонятно, сочтет ли ФРС его достаточно плохим, чтобы уже через неделю объявить о начале QE3. По итогам дня индекс ММВБ повысился на 1,3%, индекс РТС прибавил 2,4%. Лидерами роста стали акции металлургов, а Сбербанк и МТС завершили день в минусе. 
Европейские и американские фондовые индексы завершили день в умеренном плюсе – в среднем в пределах 0,5% - победили ожидания новых стимулирующих мер от ФРС. Нефть подорожала в пределах 1%, золото – на 2,5% (котировки превысили $1700/Oz впервые с марта).
Блок статистики по Китаю, опубликованный в воскресенье, показал неоднозначную картину – рост промпроизводства в августе замедлился до минимума с мая 2009 г. (8,9% против 9,2% в июле и консенсус-прогнозе в 9%),  рост розничных продаж (13,2%) немного ускорился по сравнению с июлем, совпав с прогнозом, рост инвестиций в основной капитал (20,2%) незначительно замедлился. Инфляция в потребительском секторе впервые за последние 5 месяцев ускорилась (с 1,8% до 2%), что может ограничить центробанк в стимулировании роста денежного предложения, однако в производственном секторе дефляция углубляется (-3,5% при консенсус-прогнозе -3,2%), что свидетельствует о слабости спроса со стороны производителей.  Сегодня утром вышли данные по внешнеторговому балансу Китая (рост экспорта оказался ниже консенсус-прогноза, импорт неожиданно сократился) и по ВВП Японии (рост во 2Q оказался вдвое ниже первоначальной оценки). Данные в целом негативны для рынка, поскольку ухудшение ситуации в мировой экономике нарастает и опережает ожидания, однако и здесь негатив сдерживается надеждами на меры стимулирования экономики. В субботу китайский президент заявил на саммите АТЭС о негативном влиянии ослабевающего экспорта на экономический рост и готовности стимулировать внутренний спрос для более сбалансированного роста экономики. По информации China Daily, правительство в сентябре может объявить пакет мер по поддержке экспорта. 

На этой неделе в центре внимания рынков будет заседание ФРС (12-13 сентября). Рынок ждет прояснения готовности центробанка к новым стимулирующим мерам, особенно после слабого отчета по рынку труда за август. Тем не менее, мы полагаем, что на этом заседании вряд ли будет объявлено о старте QE3 – более вероятно, что ФРС отложит это, по крайней мере, до конца года. Сейчас возможны очередные «вербальные интервенции», настраивающие рынок на более мягкую денежную политику в будущем, не исключено продление периода действия низких процентных ставок. Будут представлены новые экономические прогнозы ФРС и пресс-конференция Б. Бернанке. По итогам коммюнике ФРС рынок может либо продолжить рост (если все-таки будет объявлен новый раунд количественного смягчения), либо, что более вероятно, скорректироваться вниз в рамках фиксации прибыли. 
  
Помимо заседания ФРС, значимыми событиями недели будут решение КС Германии относительно соответствия законодательству ESM (12 сентября) и встреча министров финансов ЕС (14-15 сентября). В России 13 сентября ЦБ проведет очередное заседание по процентным ставкам – ускорение инфляции (в начале сентября в годовом выражении она превысила 6%) и рост розничного кредитования более чем на 40% YoY увеличивают вероятность ужесточения денежно-кредитной политики, но возможно, повышение ставок будет отложено до октября. 

Из макростатистики на этой неделе будут опубликованы: США – розничные продажи (14.09.), индикаторы инфляции (12-14.09.), промпроизводство (14.09.), индекс потребительского доверия (14.09.), внешнеторговый баланс (11.09.). Выйдут также показатели промпроизводства в Японии, еврозоне и Италии, инфляции в европейских странах. Из российских корпоративных новостей можно отметить публикацию финансовой отчетности по МСФО за 1П12: Уралкалий (11.09.), Группа «Черкизово» (12.09.), АФК Система (13.09.). 

Поскольку реального улучшения экономических ожиданий не происходит, рост рынков вряд ли будет долгосрочным. Рекомендуем использовать его для фиксации прибыли и постепенной разгрузки портфелей.

Ольга Беленькая, 
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