Высказывания  нескольких представителей ФРС в пользу скорого начала сворачивания программы QE3 в случае сохранения  положительных трендов в экономике и на рынке труда США стали поводом для умеренной коррекции рынков на прошлой неделе. Президент ФРБ Далласа Р. Фишер высказался за начало сокращения объемов интервенций уже на сентябрьском заседании ФРС, если экономические данные до этого существенно не ухудшаться. Другие главы региональных банков ФРС избегали говорить о конкретных сроках, однако некоторые из них (Эванс, Локхарт) не исключают, что начало сворачивания QE3 может быть объявлено уже в сентябре. Эти ожидания сдерживают спрос инвесторов на рисковые активы, в то же время рынки сейчас реагируют на такие заявления гораздо спокойнее, чем в мае-июне, когда Бернанке впервые предупредил о планах начала сокращения QE. Давление на российский рынок акций оказывали снижение цен на нефть, ослабление рубля и разочаровывающие данные по российской экономике. По данным EPFR, отток средств глобальных фондов из российских акций на прошлой неделе усилился до $96 млн по сравнению с $40 млн неделей ранее. К концу недели поддержку рынкам оказали неожиданно сильные данные из Китая за июль, снизившие опасения неконтролируемо резкого торможения второй крупнейшей экономики мира и замедления темпов ее роста в этом году ниже целевых 7,5%. Благодаря этому российские индексы в четверг-пятницу отыграли часть потерь, по итогам недели индекс ММВБ снизился на 0,7%, индекс РТС - на 0,8%. 
  
Внешний фон. Выходившие на прошлой неделе статданные для крупнейших экономиках мира оказались в основном лучше ожиданий и указывали на постепенное восстановление экономической активности в развитых странах. Так, впервые за последние 1,5 года сводный индекс PMI еврозоны в июле превысил значение в 50 пунктов, указывая на переход  индикатора экономической активности из зоны спада в зону роста. Индекс деловой активности в непроизводственной сфере США (ISM Non Manufacturing) в июле достиг максимума с февраля (56) и заметно превысил консенсус-прогноз. Данные по промпроизводству в крупнейших европейских экономиках за июнь оказались смешанными – Германия и Великобритания показали сильный рост производства (+2,4% YoY и 1,1% YoY), выше консенсус-прогнозов, а во Франции промпроизводство неожиданно снизилось на 1,4% в то время как консенсус предполагал умеренный рост. Сезон квартальной отчетности американских компаний завершается относительно неплохо – из 449 отчитавшихся компаний, входящих в индекс S&P, 72% превысили консенсус-прогноз по прибыли и 56% - по выручке (впрочем, и ожидания рынка по отчетности были довольно скромными). Ситуация для развивающихся экономик, где влияние экономического цикла развитых стран проявляется с временным лагом, пока не блещет оптимизмом – по данным HSBC, в июле индикатор экономической активности emerging markets опустился до минимума с апреля кризисного 2009 г. (49,4 п.). Наибольшее внимание рынков сейчас привлекает статистика из Китая, где, после слабых показателей последних месяцев и локального июньского кризиса на рынке МБК, в июле наметилось улучшение ситуации:   значительный рост объемов экспорта и импорта в июле (+5,1%/+10,9% YoY), ускорение роста промпроизводства в июле (+9,7% YoY против консенсус-прогноза 8,9%), сохранение сильных темпов роста инвестиций в основные средства (+20,1% за 7М13). Продажи автомобилей в июле увеличились на 10,5% YoY и превысили консенсус-прогноз. Несколько замедлился рост розничных продаж  (+13,2% YoY в июле против 13,3% YoY за июнь, консенсус предполагал ускорение роста до 13,5%). При этом инфляция остается низкой из-за спросовых ограничений (CPI +2,7% при консенсус-прогнозе 2,8%, в производственном секторе уже почти 1,5 года продолжается дефляция – PPI июля -2,3%), что позволяет центробанку и правительству Китая чувствовать себя свободнее при необходимости принятия мер по стимулированию экономического роста. Опубликованные позднее данные по кредитному рынку в Китае показали, что объем банковского кредитования в июле (699 млрд юаней) превысил консенсус-прогноз (640 млрд юаней), однако общий объем доступного компаниям финансирования сократился до минимума за почти 2 летний период из-за резкого сжатия объемов выпуска корпоративных облигаций – после июньского кризиса на межбанковском рынке возможности компаний привлекать средства на рынках капитала существенно снизились. Хотя по итогам одного месяца рано говорить о преодолении негативных тенденций в китайской экономике, данные о существенном ускорении роста промпроизводства и внешней торговли в июле умеренно позитивны, прежде всего, для сырьевых рынков. 
  
Между тем, данные по российской экономике продолжают разочаровывать – в пятницу Росстат опубликовал предварительную оценку ВВП во 2Q, в соответствии с которой рост замедлился до 1,2% YoY (в 1Q рост был 1,6% YoY, и оценка Минэкономразвития предполагала его ускорение во 2Q до 1,9%). Замминистра экономического развития А. Клепач признал, что данные Росстата – аргумент для снижения прогноза роста ВВП на 2013 г. (действующий прогноз МЭР - 2,4%, наш прогноз - 2%). Данные HSBC за июль указывают на дальнейшее снижение российских индикаторов деловой активности (PMI) как в обрабатывающей промышленности, так и в сфере услуг (оба показателя перешли в зону спада, т .е. ниже порогового уровня в 50 п., соответственно, в июле и в июне этого года). 
  
Ключевым российским событием недели стало очередное заседание ЦБ РФ, по итогам которого ключевые процентные ставки остались без изменения (что в целом совпало с консенсус-прогнозом), однако ряд формулировок в комментарии изменился, фиксируя возрастание рисков для экономического роста, что повышает вероятность снижения ставок в сентябре. Так, впервые в заявлении официально зафиксирован «отрицательный разрыв выпуска» (фактический рост экономики ниже, чем позволяют ее производственные возможности, что может интерпретироваться как признание необходимости денежных стимулов) – прежняя команда руководства ЦБ отрицала существование такого разрыва, обосновывая этим отсутствие необходимости снижать ставки. Также ухудшена оценка ситуации в экономике по сравнению с июльским заявлением – если раньше рынок труда рассматривался как фактор поддержки внутреннего спроса, то теперь в заявлении отмечается небольшой рост безработицы в последние месяцы; отмечавшиеся ранее риски замедления российской экономики теперь признаются «существенными» и продлеваются на среднесрочную перспективу – заседание ЦБ состоялось до публикации более слабой, чем ожидалось, оценки роста ВВП во 2Q. Тем не менее, несмотря на усиление рисков для экономики и замедление инфляции, ЦБ продолжает проявлять осторожность и не снижает ставки, видимо, желая убедиться в «закреплении позитивных тенденций в динамике инфляционных ожиданий», что несколько разочаровывает участников рынка. Кроме того, в отличие от июльского заседания, на этот раз ЦБ не объявил и о проведении нового аукциона по плавающим ставкам под залог нерыночных активов – мы считаем этот инструмент рефинансирования достаточно эффективным с точки зрения доступа банков к относительно дешевым (ставка первого аукциона составила 5,75%) и долгосрочным (12 месяцев) ресурсам. 
  
В пятницу российские фондовые индексы прибавили 1,5-1,7% вследствие позитивной статистики из Китая и роста цен на сырье, наиболее существенно выросли акции металлургических и горнодобывающих компаний – Норникель (+2,6%), Мечел (+5%), Северсталь (+6,6%), НЛМК (+8,2%). Акции Новатэка подорожали на 3% в связи с публикацией отчетности за 1П13 (МСФО) и заявлением вице-премьера А. Дворковича о том, что в ближайшие дни в правительство будет внесен законопроект о либерализации экспорта СПГ. В целом же внешний фон оставался смешанным, европейские фондовые индексы в пятницу показали умеренный рост, а американские завершили день снижением в пределах 0,5% из-за возросших опасений сокращения QE3 с сентября. 
  
Сегодня утром внешний фон на открытие российского рынка нейтрален. На азиатских фондовых биржах динамика разнонаправленная – большинство индексов растет на пятничных статданных по Китаю, в то время как японские фондовые индексы снижаются на данных о замедлении роста ВВП Японии во 2Q до 2,6% YoY после 3,8% YoY в 1Q, консенсус предполагал более высокие темпы роста (3,6%). Хуже ожиданий оказался и спад промпроизводства Японии в июне (-4,6% YoY при консенсус-прогнозе -2,6%). Цены на нефть сейчас немного превышают уровень на момент закрытия российских торгов в пятницу, американские фьючерсы стабильны к закрытию пятничных торгов в США. Существенных событий сегодня не ожидается.  НЛМК опубликует финансовые результаты за 1П13 (МСФО). Закрывается реестр акционеров для участия во внеочередном собрании акционеров Северстали 30 сентября, на котором будет рассмотрен вопрос о выплате промежуточных дивидендов за 1П13, рекомендации по дивидендам совет директоров сформулирует 26 августа. 
  
Основные ожидаемые события в течение недели. Обратим внимание на блок макростатистики: США – розничные продажи в июле (13.08., консенсус-прогноз предполагает рост на 0,3% MoM), июльские индикаторы инфляции – индекс импортных цен (13.08.), индекс цен производителей PPI (14.08) и индекс потребительских цен CPI (15.08.), промпроизводство (15.08.), портфельные инвестиции нерезидентов TICS (15.08), строительство нового жилья в июле (16.08), предварительное значение индекса потребительского доверия от Мичиганского университета за август (16.08). В Европе выйдут данные о промпроизводстве в еврозоне за июнь и индекс деловых настроений в Германии ZEW (13.08.), предварительные оценки ВВП еврозоны, Германии и Франции за 2Q (14.08); в Японии – промышленные заказы (13.08). Помимо собственно экономических данных, не менее важными для рынка будут выступления членов комитета по открытым рынкам ФРС на этой неделе по экономической ситуации и кредитно-денежной политике – Д. Локхарта (13.08) и Дж. Булларда (14-15.08). 14 августа MSCI объявит результаты квартальной ребалансировки индексов, в том числе MSCI Russia, изменения вступят в силу 31 августа. 
  
Из российских корпоративных событий недели –X5 Retail Group опубликует финансовые отчетность за 1П13 по МСФО (13.08). Пройдут две даты «отсечки» по промежуточным дивидендам за 1П13 – МТС (14.08., совет директоров рекомендовал дивиденды в размере 5,22 руб на акцию, дивидендная доходность по текущей рыночной цене 1,8%) и  Лукойл (закрытие реестра 15.08., совет директоров рекомендовал дивиденды в размере 50 руб за акцию, что соответствует дивидендной доходности 2,6%). 
  
Внешний фон для российского рынка по-прежнему неоднозначен – сигналы возможной экономической стабилизации в еврозоне и Китае, ожидания ускорения роста экономики США дают надежду на постепенное восстановление мировой экономики и спроса на сырье, что может оказать поддержку российским акциям.  Однако пока уверенности в том, что положительные июльские экономические данные для Европы и Китая будут подтверждены в дальнейшем, недостаточно. Фактором давления являются заявления представителей ФРС, поддерживающие начало сворачивания монетарных стимулов уже в ближайшее время, а также слабые данные по российской экономике и сохраняющийся отток средств глобальных инвесторов из российских акций. Новый сигнал охлаждения внешнеполитических отношений России и США (на пресс-конференции в пятницу Б. Обама объявил о необходимости взять паузу для переоценки отношений с Россией) сейчас вряд ли окажет существенное влияние на рынок, поскольку значительная часть внешних инвесторов, чувствительных к такой информации, уже покинула российский рынок, однако для некоторых инвесторов это все равно может стать сигналом к проявлению осторожности. Активность торгов остается низкой из-за периода летних отпусков и неопределенности в сроках и объемах сокращения программы QE3. Возможно, ФРС даст более определенные сигналы к концу августа-началу сентября. Пока же вероятен точечный спрос на акции, по которым ожидаются промежуточные дивиденды. 
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