Первая короткая торговая неделя в этом году на российском рынке началась на позитивной ноте – после длительных новогодних каникул рынок догонял мировые фондовые биржи, где к тому моменту был полностью отыгран компромисс между Белым Домом и Конгрессом США, в результате которого проблема «фискального обрыва» была отложена еще на 2 месяца. В последующие дни российский рынок консолидировался выше отметки 1500 по индексу ММВБ, по итогам недели индекс ММВБ прибавил 2,4%, индекс РТС 2,9%. Главным успехом Обамы в бюджетной сделке стало сохранение льготных ставок подоходного налога для среднего класса (99% американцев с доходами ниже $400-450 тыс) и продление программ помощи безработным. Таким образом, если по оставшимся вопросам политикам удастся прийти к согласию за 2 месяца, фискальное сжатие американской экономики, по различным оценкам, может составить 1-1,5% ВВП вместо  5% ВВП (в случае fiscal cliff), что позволит избежать рецессии. Между тем, до начала марта отложены наиболее дискуссионные вопросы:  автоматический секвестр госрасходов на $110 млрд. в год и планка госдолга США ($16,39 трлн), которая уже была по факту достигнута в конце прошлого года  - без ее повышения возможности финансирования бюджетных расходов могут быть исчерпаны к середине февраля, что означает дефолт. По этим проблемам ожидается жесткая межпартийная борьба, причем Обама уже заявил, что не готов к торгу и к уступкам относительно потолка госдолга, а демократическое большинство в Сенате призвало его применить все законные методы, чтобы избежать дефолта, даже если не удастся получить одобрения Конгресса. По-видимому, в феврале рынкам предстоит вновь отыгрывать политические бои в Вашингтоне и возможную реакцию рейтинговых агентств. 

Поскольку новостной фон в России после долгих каникул еще не полностью активизировался, в центре внимания оставались внешние новости. Фондовые индикаторы и потоки капитала на мировых рынках свидетельствуют о продолжающемся перераспределении спроса инвесторов от защитных активов к рисковым. Так, американский S&P 500 обновил 5-летний максимум, доходности 10-летних итальянских и испанских гособлигаций снизились до минимума, соответственно, с ноября 2010 г. и с марта прошлого года. Вблизи максимумов за последние несколько месяцев торгуются сырьевые валюты (рубль, канадский доллар, австралийский доллар). Приток средств в фонды акций развивающихся рынков за неделю, завершившуюся 9 января, стал рекордным за всю историю – $7,4 млрд, из них приток по фондам, ориентированным на Россию, составил $56 млн – фактически, это первый положительный результат за 14 недель.  На фоне агрессивной стимулирующей политики нового японского правительства, одобрившего  пакет мер поддержки экономики на $116 млрд  и настаивающего на необходимости повышения цели по инфляции с 1% до 2%, иена (защитная валюта) ослабела до минимума с середины 2010 г. Между тем, рынки в конце недели умеренно негативно восприняли данные об ускорении инфляции в Китае до максимума за последние 7 месяцев  (2,5% YoY), поскольку это ограничивает возможности центробанка по смягчению денежно-кредитной политики. Это вызвало небольшую коррекцию на сырьевых и фондовых площадках. В целом же статистика из Китая на прошлой неделе показала неожиданно сильный рост экспорта (+14,1%),  импорта и кредитования в декабре, подтвердив тренд на  ожидаемое ускорение роста экономики начиная с 4Q. 

Сезон отчетностей в США стартовал  отчетами Alcoa и Wells Fargo. Несмотря на то, что прибыль Wells Fargo в 4Q увеличилась на 24% YoY ($0,91 за акцию) и превысила консенсус-прогноз ($0,89 на акцию), бумага подешевела в пределах 1%, поскольку инвесторов насторожило сокращение чистой процентной маржи (из-за QE3 снизилась доходность ипотечных кредитов и облигаций) и замедление выдачи ипотечных кредитов по сравнению с 3Q. Из 27 отчитавшихся компаний 70% превысили консенсус-прогноз. В целом ожидания рынка от сезона отчетности за 4Q сейчас очень слабы – согласно опросам Bloomberg, средний рост прибыли компаний ожидается на уровне 2,5%, а оценка FactSet за неделю снижена с 2,4% до 1,5% из-за резкого ухудшения прогноза прибыли Bank of America после объявления о готовящихся выплатах по урегулированию претензий по проблемной ипотеке. Лучшие результаты рынок ожидает от компаний финансового сектора, сырьевого, телекомов и энергетики. Глава ЕЦБ М. Драги сообщил об улучшении финансовых условий в еврозоне и сохраняющейся слабости экономики, однако инвесторы позитивно восприняли его надежду на ее постепенное восстановление уже в течение 2013 г. Наибол?шие проблемы сейчас испытывает Кипр, рейтинг которого был снижен Moody’s на 3 ступени с негативным прогнозом – страна вскоре может оказаться на грани дефолта, банковская система нуждается в рекапитализации, Минфин Кипра ожидает роста соотношения долг/ВВП до 150% к 2014 г., а «тройка» международных кредиторов пока не может определиться с условиями предоставления финансовой помощи, очередная встреча  Еврогруппы состоится 21 января. 

В России среди лидеров роста недели были финансовый сектор (отраслевой индекс ММВБ прибавил 5,6%), металлургия (+4,1%) и потребительский сектор (+3,1%). Акции Сбербанка подорожали более чем на 7%, вплотную подойдя к отметке в 100 руб., ВТБ прибавил 7,4%, банк «Возрождение» - 14,5%. Поддержку акциям банков оказала благоприятная ситуация на мировых финансовых рынках, а также опережающий рост акций финансового сектора США в преддверии сезона отчетности. Металлурги отыгрывали положительную статистику из Китая: НЛМК (+7,5%), ММК (+6,3%), «Северсталь» (+6,2%), «Распадская» (+13,3%). Из компаний потребительского сектора лучшие результаты показал агрохолдинг «Разгуляй» (+8,9%) – компания сообщила об увеличении принадлежащего ВЭБу пакета ее акций с 3,21% до 19,97% (долг перед ВЭБом конвертирован в акции), что было ожидаемо рынком, но воспринято позитивно - как снижение долговой нагрузки компании и рисков банкротства. Крупнейший российский ритейлер «Магнит» опубликовал сильные операционные результаты года (рост выручки на 33,6%). 

Из российской статистики на прошлой неделе отметим ускорение годовой инфляции с 6,6% YoY на конец года до 6,8% на 9 января (с 1 января были повышены акцизы на алкоголь и бензин, однако основное повышение тарифов пройдет, как и в прошлом году, летом). Отток капитала из России, по данным ЦБ, в 2012 г. составил $56,8 млрд, ниже прогноза ЦБ в $67 млрд и показателя 2011 г. ($80,5 млрд). 

Пятницу российские фондовые индексы провели без сильных движений – индекс ММВБ повысился на 0,2%, индекс РТС – снизился на 0,02%. В лидеры роста вышли акции ВТБ (+4,2%), «догонявшие» предыдущий стремительный рост «Сбербанка», который по итогам дня вырос еще на 1,2%. Внешний фон несколько ухудшился – уже упомянутое ускорение инфляции в Китае к концу дня было дополнено данными о неожиданном резком (+15,8%) расширении внешнеторгового дефицита США в ноябре из-за опережающего роста импорта, что может увеличить негативный вклад чистого экспорта в рост ВВП.   Однако эти новости были частично компенсированы мерами японского правительства по стимулированию экономики. Котировки нефти (Brent) потеряли более 1%, корректировались вниз сырьевые валюты, активнее других снижались акции горнодобывающих компаний. Тем не менее, несмотря на негативную динамику в начале торгов, европейские фондовые индексы завершили торговую сессию преимущественно в умеренном плюсе, а американские индексы закрылись разнонаправленно. 

Сегодня утром на мировых фондовых рынках отмечается умеренный оптимизм. Азиатские фондовые индексы (за исключением Японии, где сегодня выходной день) прибавляют в среднем 0,3%, в лидерах роста китайские акции, поскольку рынок надеется увидеть позитивную статистику по китайской экономике на этой неделе. Цены на нефть (Brent)  и фьючерс S&P также подрастают. На этом фоне мы ожидаем умеренного роста на открытие российского рынка. Из немногочисленной статистики выйдут данные о промпроизводстве в еврозоне. Также сегодня ожидается выступление Б. Бернанке в Мичиганском университете и выступления нескольких руководителей федеральных резервных банков. Из российских новостей – «Уралкалий» и «Распадская» опубликуют производственные результаты за 2012 год, МТС проведет ВОСА. 

Основное направление рынка в течение недели будет задаваться отчетами крупнейших американских корпораций и макростатистикой. На этой неделе отчитывается четверка крупнейших американских банков, на что традиционно реагируют банковские акции во всем мире. Так, 16.01. выйдут отчеты Goldman Sachs и JP Morgan, 17.01. – BofA, Citigroup и Intel, 18.01. – GE и Schlumberger. На фоне рыночных ожиданий слабой отчетности в США, у компаний больше шансов проявить себя лучше консенсуса, однако по финансовому сектору ожидания изначально были сильными, так что здесь возможны и негативные сюрпризы. По информации Bloomberg, 15 января совет директоров JP Morgan будет решать, обнародовать ли внутренний отчет банка, в котором CEO Д. Даймон и ряд других топ-менеджеров признаются виновными в неадекватном надзоре за британским трейдинговым подразделением, принесшем в прошлом году значительные убытки по кредитным деривативам. Из многочисленной макростатистики этой недели отметим: США – розничные продажи, промпроизводство, PPI (15.01), CPI, промпроизводство, инвестиции нерезидентов в американские ценные бумаги, «бежевая книга» (16.01), начало нового строительства (17.01), предварительное значение индекса потребительского доверия от Мичиганского университета за январь (18.01). По Китаю 18 января ожидается блок статистики – ВВП за 4Q, промпроизводство, инвестиции, розничные продажи, исходя из которого можно будет проверить обоснованность надежд рынка на ускорение роста китайской экономики. 

Основные события недели в России – ЦБ 15 января рассмотрит вопрос об изменении процентных ставок (не ожидаем изменений). Из корпоративных событий – 15 января «Сбербанк» опубликует  результаты финансовой деятельности за 2012 г. (РСБУ), 17 января пройдут ВОСА «Башнефти» (избрание нового совета директоров) и ОАО «Сода» (реорганизация путем присоединения к ОАО «Каустик»), 17 января «М.Видео» опубликует операционные результаты за 2012 г. 

Настрой мировых и российского рынков на рост, на наш взгляд,  сохраняется, однако пока взята пауза – позитивные новости уже отыграны, отчетности американских компаний и макростатистика, пик которых ожидается во второй половине недели, должны сформировать дальнейшее направление движения.
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