На прошлой неделе российский фондовый рынок продолжил активно восстанавливать позиции  – фондовые индексы вернулись к уровням 3-х недельной давности, рост составил 10,5% по индексу РТС и 6% по индексу ММВБ. Поддержку нашему рынку оказало улучшение ситуации на мировых фондовых биржах, рост цен на нефть и укрепление рубля. Тем не менее, по итогам недели вновь зафиксирован отток капитала из глобальных фондов, инвестирующих в акции России и СНГ, на уровне 190 млн долл. 

Рынок сфокусировался на нескольких позитивных новостях – ратификация 17 странами еврозоны увеличения объема EFSF и расширения его полномочий (последняя из голосовавших стран, Словакия, внесла интригу, первоначально отклонив этот план, но к концу недели проголосовала в унисон со всеми), одобрение «тройкой» международных инспекторов шестого транша кредита Греции на 8 млрд евро, заявления А.Меркель, Н. Саркози и Ж.-М. Баррозу о подготовке плана рекапитализации европейских  банков, ожидания, что в ходе предстоящих саммитов: министров финансов G20 (в конце недели), лидеров стран ЕС (23 октября) и лидеров стран «двадцатки» (3-4 ноября), будут озвучены, наконец, конкретные предложения по преодолению долгового кризиса Европы. В частности, в конце недели СМИ активно обсуждали темы возможного расширения кредитных возможностей МВФ для помощи Европе за счет поддержки развивающихся стран, изменения параметров программы обмена греческих облигаций с увеличением «добровольных» списаний инвесторов с 21% до более реалистичного уровня (50%), существенное повышение требований к капиталу банков с участием государств еврозоны и EFSF в их рекапитализации (потенциальный размер потребности в дополнительном капитале оценивается в 100-300 млрд евро). По сообщениям Reuters со ссылкой на анонимные источники, МВФ может потребоваться еще 350 млрд долл для помощи странам еврозоны. 

Данные из США (неожиданно сильный рост розничных продаж в сентябре; несколько лучшие, чем ожидалось, недельные результаты по рынку труда; позитивная отчетность Google) также оказали поддержку рынку, в то время как отклонение Сенатом плана Обамы по поддержке экономики и занятости, снижение индекса потребительского доверия и разочаровывающие результаты первого из отчитавшегося американских банков - JP Morgan, неуклюже приукрашенные бухгалтерской прибылью, не оказали на него заметного влияния.  Российский рынок оказался еще менее чувствителен к негативным новостям, чем мир - основными ориентирами для нашего рынка стали сильная перепроданность акций в начале октября и дорожающая нефть (Brent превысила $110 /барр) . 

Лидерами роста на прошлой неделе в России стали акции банков и металлургических компаний, больше других пострадавшие ранее от падения рынка. Так, обыкновенные акции Сбербанка за неделю прибавили 14%, превысив 80 руб./акцию, привилегированные акции подорожали на 11,7%. При этом рост происходил на высоких объемах торгов, что указывает на серьезный интерес покупателей, который могли поддержать и сильные результаты 9М11 по РСБУ, опубликованные на прошлой неделе. Во втором эшелоне «выстрелили» акции Банка Санкт-Петербург (+35%) и «префа» банка «Возрождение» (+38%).  Столь резкий рост акций БСПб и Возрождения-п может частично объясняться низкой ликвидностью акций, однако не исключено, что могут быть и другие причины, в частности, связанные с информацией в СМИ об интересе внешних стратегических инвесторов к приобретению пакетов акций в этих банках. В металлургическом секторе лучшие результаты показали НЛМК (+16,6%), ММК (+16,2%), Северсталь (+10,4%). 

В пятницу российские фондовые индексы прибавили более 3%, в лидерах роста вновь акции Сбербанка (+7,6%), холдинг МРСК (+7,8%), ТМК (+10%), Мечел (+7,0%). Во втором эшелоне лидером роста стали акции Калины (+40%) на объявлении о покупке Unilever 82% акций российской компании по цене 4098 руб за акцию, т.е. с премией в 86% к рынку на закрытие торгов в четверг. Сделка должна быть закрыта до конца года, после чего покупатель сделает оферту миноритариям. 

Американские индексы в пятницу повысились на 1,4-1,8%, в целом недельное ралли было рекордным с июля 2009 г. Европейские фондовые индексы закрылись умеренным ростом – в среднем около 1%. Нефть (WTI) подорожала на 3,5% (всего за неделю – на 5,5%). 

Итоги саммита финансовой «двадцатки» - вопрос о расширении ресурсов МВФ отложен до саммита 3-4 ноября, европейских лидеров призвали принять «решительные меры» по разработке окончательного антикризисного плана к саммиту 23 октября, в том числе максимизацию возможностей EFSF для того, чтобы избежать распространения долгового кризиса. Отмечено, что МВФ должен сыграть заметную роль в поддержании финансовой стабильности и помощи европейским странам. Обещано обеспечение достаточной рекапитализации банков и их доступа к финансированию. Поддержано создание с 2016 г. требование дополнительного буфера достаточности капитала для глобально системно значимых банков, список которых может быть принят на саммите 3-4 ноября в Каннах. Таким образом, политическая воля к согласованным действиям выражена, но конкретные решения вновь отложены до 23 октября. 

Первая реакция мировых рынков на саммит позитивна – азиатские фондовые индексы заметно растут (MSCI Asia Pacific +1,7%), нефть и американские фьючерсы торгуются в умеренном плюсе, котировки Brent превышают $112/барр. 

Мы ожидаем позитивного открытия российского рынка с ростом наиболее ликвидных бумаг в пределах 1%, лучше рынка могут торговаться нефтегазовые бумаги. Основные события в течение дня – данные о промпроизводстве в США за сентябрь и октябрьский Empire Manufacturing. Выйдут квартальные  отчеты Citigroup, Wells Fargo, Halliburton, IBM. 

Наиболее ожидаемым событием недели должен стать саммит лидеров стран ЕС 23 октября (рынок рассчитывает услышать согласованные решения по реструктуризации долга Греции, механизмам дополнительной поддержки стран еврозоны, рекапитализации банков). Кроме того, на неделе выйдет много значимой американской макростатистики – инфляция (PPI и CPI), покупки нерезидентами американских ценных бумаг, начало нового строительства, продажи жилья на вторичном рынке. Во вторник выйдет блок статистики по Китаю. Продолжится сезон корпоративной отчетности – Apple, Bank of America, Coca-Cola, Goldman Sachs, Intel, Yahoo! (18 октября), Morgan Stanley (19 октября), Microsoft (20 октября), GE (21 октября). 18 октября ожидается выступление главы ФРС Б. Бернанке, интерес к которому может быть усилен недавней публикацией протокола последнего заседания FOMC, на котором некоторые участники высказывались за возможность использования QE3 как одного из антикризисных инструментов (в кратком комментарии 21 сентября это отражено не было). 

В России на текущей неделе ожидаются периоды налоговых выплат (17 октября – страховые взносы во внебюджетные фонды, 20 октября – НДС), что может ухудшить ситуацию с ликвидностью. Из корпоративных событий отметим публикацию отчетности Алроса за 1П11 МСФО (18 октября). 

В последнее время на смену бесконечным «вербальным интервенциям» о недопустимости дефолтов в еврозоне, наконец, приходят первые более-менее прагматичные действия европейских лидеров – и это воспринимается рынками весьма позитивно. Между тем, оптимизм базируется на достаточно зыбкой почве - предложения реструктуризации долга Греции (представители европейских регуляторов называют ориентировочный уровень списания 50-60% долга) вызывают протест кредиторов, настаивающих на выполнении июльских договоренностей, и возражения руководства ЕЦБ. Нет понимания, удастся ли при этом убедить рынки в том, что аналогичное развитие ситуации не произойдет для крупных европейских экономик – Италии и Испании (рейтинг которой был вновь снижен в конце недели с негативным прогнозом), что грозит новым витком роста доходностей по госбумагам и в худшем случае – потерей доступа этих стран к рыночным заимствованиям в то время как действующих ресурсов EFSF для их спасения не хватит. План рекапитализации европейских банков пока не согласован, а банки уже выражают недовольство им в условиях резкого падения рыночной капитализации и отсутствия спроса со стороны частных инвесторов, угрожая массовой распродажей рыночных активов. Риски рецессии в США и Европе не исчезли, хотя в последних данных появляются проблески улучшения; устойчивость роста азиатских экономик в этом случае также под вопросом. 

Мы полагаем, что на этой неделе попытки роста мировых рынков в надежде на разработку плана антикризисных мер к концу октября-началу ноября продолжатся, корпоративные отчеты американских компаний могут стимулировать восстановление рынков, а дорогая нефть поддержит спрос на российские акции. В то же время оснований для уверенного роста рынков пока немного, а с учетом ожиданий ухудшения ситуации в мировой экономике цены на нефть вряд ли смогут в среднесрочной перспективе удержаться на текущих уровнях. Поэтому ожидаем сохранения высокой волатильности на рынке и рекомендуем фиксировать прибыль до конца недели.  
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