После  практически бескорекционного роста с начала года, российский рынок акций на прошлой неделе ощутил умеренное давление продаж вследствие фиксации прибыли. Поводами стали завершение президентских выборов, снижение прогноза роста китайской экономики и укороченная торговая неделя – участники рынка опасались оставаться в бумагах 8-9 марта, зная, что в этот период будет решаться судьба реструктуризации долга Греции, без которой неуправляемый дефолт стал бы неизбежным в самое ближайшее время. Не добавило оптимизма и предостережение Fitch о возможности снижения российского рейтинга в случае устойчивого снижения цен на нефть и неготовности российского правительства к структурным реформам и бюджетной консолидации. Впрочем, резкое падение акций во вторник не получило продолжения – участники рынка надеялись на положительные новости из Греции в конце недели. По итогам трехдневной недели, индекс ММВБ снизился на 2,2%, однако удержался выше 1570 п., индекс РТС потерял 2,9%. 

Среди главных аутсайдеров преобладали акции металлургических компаний (отраслевой индекс ММВБ снизился на 4,3%) – хотя ММК и НЛМК объявили о неожиданном повышении цен на стальную продукцию с апреля, давление на сектор оказал прогноз китайского правительства о замедлении планового роста экономики в 2012 г. до 7,5%. Акции Мечела рухнули почти на 10%. В то же время отраслевой индекс электроэнергетики даже повысился на 0,4% - после выборов многие участники рынка надеются на реформирование отрасли и более активное повышение тарифов. 

Опасения срыва сделки по реструктуризации долга Греции не подтвердились, уже в четверг стало понятно, что необходимый процент участников для «добровольного» обмена облигаций, скорее всего, будет набрано – это поддержало рост мировых фондовых индексов и сырьевых цен. В пятницу было объявлено, что более 85% частных кредиторов согласилось на добровольный своп, однако правительство Греции планирует задействовать механизм обязательного обмена (CAC), при котором в обмене будут участвовать владельцы более 95% частного долга. Эта беспрецедентная в мировой истории сделка позволит стране списать долг более чем на 100 млрд евро (при общем долге в 350 млрд евро). По номиналу будет списано 53,5% обязательств, однако реальные потери владельцев облигаций составят почти 75%, что по существу, конечно же, является дефолтом. Новые облигации будут регулироваться английским правом, что предполагает более высокую степень защиты кредиторов. Таким образом, для Греции открывается возможность получить одобрение второй программы помощи на 130 млрд евро от ЕС-МВФ и избежать неконтролируемого дефолта в ближайшее время, что вызвало позитивную реакцию рынков. Министры финансов еврозоны на телеконференции в пятницу согласились с этим, разблокировав первые 35,5 млрд евро, необходимые для сделки, окончательное решение будет приниматься 12 марта на встрече в Брюсселе. 

При этом использование механизма принуждения (CAC) вызвало умеренную настороженность рынков. Международная ассоциация по свопам и деривативам (ISDA) в пятницу вечером признала его «кредитным событием», последствием которого должна стать активизация выплат по CDS. Однако даже в этом случае потери участников рынка будут ограниченными (чистые позиции по греческим CDS оцениваются примерно в 3 млрд евро). Fitch снизило кредитный рейтинг Греции с С до RD (выборочный дефолт), что было ожидаемо рынком, а Moody’s подтвердило дефолтный рейтинг страны («С»). Между тем, последняя статистика фиксирует продолжающееся ухудшение в экономике Греции – падение ВВП в 4Q11 составило 7,5% (ранее приводилась цифра 7%), безработица в декабре достигла 21% - в этих условиях трудно надеяться, что даже нового пакета помощи стране будет достаточно для восстановления платежеспособности. 

Помимо Греции, рынки обращали внимание на макростатистику последних дней, где наиболее существенными стали отчет о рынке труда в США, пресс-конференция главы ЕЦБ М. Драги и блок экономической статистики по Китаю. Прирост рабочих мест в США в феврале превысил ожидания и достиг 227 тыс., данные за декабрь-январь пересмотрены в сторону повышения на 61 тыс., уровень безработицы не изменился (8,3%). Это – сильный обнадеживающий сигнал для рынков, однако в недавнем выступлении глава ФРС Б. Бернанке сказал, что не ожидает быстрого улучшения на рынке труда, отметив рекордно высокий уровень длительной безработицы и вынужденной частичной занятости. В любом случае, такие данные вряд ли позволяют ожидать в ближайшее время от американского центробанка  начала QE3. Негативным сюрпризом стало расширение внешнеторгового дефицита США до 52,6 млрд долл - максимума с октября 2008 г. - в связи с рекордными значениями импорта. По-видимому, с ростом цен на топливо и попытками ускорить экономику за счет потребительского спроса, ситуация с торговым дефицитом в ближайшее время будет только ухудшаться. 

ЕЦБ, по всей видимости, также не готов к дальнейшим мерам количественного смягчения из-за возрастания инфляционных рисков, о которых заявил М. Драги на пресс-конференции 8 марта (прогноз инфляции теперь составляет 2,4% для 2012 г. против декабрьских 2%). Главный фактор инфляции для Европы сейчас – высокие цены на энергоресурсы. Одновременно ЕЦБ ухудшил экономический прогноз для еврозоны со слабого роста (+0,3%) до мягкой рецессии (-0,1%), глава банка отметил стабилизацию ситуации в экономике еврозоны и возвращение доверия к евро. Европейская статистика на прошлой неделе показала некоторое улучшение с розничными продажами в еврозоне и лучшую, чем ожидалось, картину промпроизводства и внешнеторгового профицита Германии. При этом рост промпроизводства Франции оказался ниже консенсус-прогноза, а в Италии промпроизводство в январе сократилось сильнее ожиданий (-2,5%). 

Статистика из Китая показала заметное замедление роста основных экономических показателей в январе-феврале. Так, рост розничных продаж замедлился до 14,7% против декабрьских 18,1% и ожидаемых 17,6%. Рост промпроизводства составил 11,4% против 12,8% в декабре и консенсус-прогноза 12,3%. Продажи домов в первые два месяца года упали на 25%, а автомобилей – на 4,4%, что является худшим результатом за последние 7 лет.  Пока сильнее ожиданий остаются только инвестиции в основной капитал. Выдача банками новых кредитов экономике в феврале также затормозилась – до 710,7 млрд юаней против 738 млрд юаней в январе и ожидавшихся 750 млрд в прошлом месяце. Одновременно заметно замедляется и инфляция – в феврале она опустилась до минимума за последние почти 2 года, составив 3,2% против 4,5% в январе и ожидаемых 3,4%. В субботу китайская таможенная статистика зафиксировала в феврале рекордный с 1989 г. дефицит торгового баланса страны ($31.5 млрд), что частично объясняется сезонными искажениями из-за новогодних каникул. Рынки в целом спокойно восприняли сигналы о торможении роста китайской экономики, предположив, что замедление инфляции позволит регулятору принять стимулирующие меры, в том числе продолжить снижение нормативов обязательного резервирования. Однако, на наш взгляд, очевидные признаки охлаждения экономики Китая – умеренно негативный сигнал в отношении спроса на сырьевые активы, прежде всего, нефть и металлы. В субботу стало известно, что ЦБ Индии на экстренном заседании неожиданно снизил норматив резервирования для банков с 5,5% до 4,75% вследствие дефицита ликвидности. По видимому, новых стимулирующих мер денежно-кредитной политики в ближайшее время стоит ожидать не  от ФРС и ЕЦБ, а от азиатских центробанков. 

В целом складывается впечатление, что сложившиеся высокие цены на нефть в будущем усилят негативные явления в экономике стран-импортеров – 1) снижение реальных доходов населения и потребительского спроса, 2) ограничение для дальнейшего смягчения кредитно-денежной политики. Отраслевые данные указывают на ослабление прогнозов спроса на нефть при росте предложения. В пятницу ОПЕК снизила прогноз глобального спроса на нефть в 2012 г. на 130 тыс. б/с, до 88,63 млн б/с. Одновременно в феврале ОПЕК достигла максимального уровня добычи нефти за последние 3 года, в частности за счет увеличения поставок из Ирака, Ливии и Анголы. Пока цены на нефть поддерживаются военными рисками на Ближнем Востоке, однако их текущий уровень представляется неустойчиво высоким с учетом состояния экономики стран-основных потребителей энергоресурсов. 

За четверг-пятницу (нерабочие дни в России) мировые фондовые индексы показали следующие результаты: S&P500 (+1,3%), DJIA (+0,7%), Nasdaq (+1,8%), DAX (+3,1%), Futsee-100 (+1,7%). Нефть (Brent) подорожала на 0,8%, вновь превысив $125/барр. 

Внутриполитическая ситуация в России указывает на заметное сокращение рисков – протестные митинги становятся менее многочисленными, ЦИК признал окончательную победу В. Путина в первом туре с результатом 63,6% - и хотя дискуссии о легитимности выборов продолжаются, столь высокий результат делает весьма маловероятным успешное оспаривание оппозицией их итогов. В перспективе нескольких лет, по нашему мнению, могут возникнуть проблемы  с исполнением предвыборных социальных обещаний, стоимость избранный президент оценивает в 1,5% ВВП в год, однако пока нефтяные цены существенно превышают заложенный в бюджете уровень ($100/барр), это позволяет правительству чувствовать себя вполне уверенно.
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