На прошлой неделе российские фондовые индексы обновили годовые максимумы. За неделю индекс ММВБ прибавил 2,8%, индекс РТС 3,3%. Приток капитала в Россию ($109 млн за неделю) и на развивающиеся рынки продолжается с конца декабря вследствие сохраняющегося спроса на рисковые активы. Нефть (Brent) впервые с мая прошлого года превысила $120/барр на сообщениях в СМИ о прекращении поставок иранской нефти в 6 стран ЕС и нарастании военных рисков в регионе. 

В центре внимания оставались  переговоры Греции с кредиторами, где новостной фон становился все запутаннее и противоречивее. Однако рынки проявляли удивительное хладнокровие к постоянно возникающим сложностям в процессе урегулирования, несмотря на то, что до 20 марта (срок платежа на 14,5 млрд евро, который грозит стать датой дефолта, если помощь до этого времени не будет получена) остается все меньше времени. Поддержку оказывали новости из Азии (заявление китайского премьера о готовности увеличить помощь Европе, неожиданное расширение Банком Японии программы выкупа активов) и статистика из США. 

На фоне дежурных рапортов о прогрессе в переговорах, к концу недели планы решения греческой проблемы стали приобретать относительно видимый контур. Греция в четверг представила "тройке" план сокращения бюджетных расходов  на дополнительные 325 млн евро и гарантии исполнения обязательств вне зависимости от итогов парламентских выборов в апреле, выполнив тем самым требования кредиторов. Министры финансов готовятся 20 февраля одобрить программу помощи ЕС-МВФ в одном пакете с реструктуризацией частного долга (требование Германии), возможно снижение ставки по новым кредитам. В качестве гарантии выполнения Грецией взятых обязательств кредиторы потребуют открытия спецсчета для перечисления помощи с тем, чтобы полностью контролировать ее целевое расходование на обслуживание долга. Частным инвесторам Греция собирается предложить обмен облигаций с 22 февраля по 9 марта. «Добровольность» обмена окончательно превращается в фикцию – по информации афинской Naftemporiki, 21 февраля греческий парламент может принять т.н. «оговорки о коллективных действиях», делающие реструктуризацию обязательной для несогласных кредиторов.  При этом ЕЦБ, чтобы избежать вынужденного обмена  и связанных с этим убытков, обменяет принадлежащие ему греческие гособлигации на точно такие же, но не подпадающие под реструктуризацию.   Хотя такой подход выглядит не слишком цивилизованным, шансы на добровольно-принудительное урегулирование при этом существенно увеличиваются. Между тем, проблема неплатежеспособности Греции все равно решена не будет (после телеконференции министров финансов СМИ со ссылкой на неназванные источники сообщили, что при условии списания 100 млрд евро частного долга и одобрения программы помощи на 130 млрд евро соотношение госдолг/ВВП к 2020 г. удастся снизить лишь до фактически дефолтных 129%, целью же помощи является снижение этого уровня до также неприемлемо высоких 120%), 

В отраслевом разрезе лидером роста на прошлой неделе в России стал сектор машиностроения (+6,3%). Среди компаний-лидеров можно отметить ГАЗ, опубликовавший сильные операционные результаты за 2011 г. (+16,1%), Соллерс (+12,5%), Камаз (+8,6%). Также дорожали быстрее рынка угольные компании – Кузбасская топливная компания (+11,8%), Распадская (+6,5%), Южный Кузбасс (+7,8%), чему мог способствовать новостной фон о наводнении в Австралии. Акции Фосагро прибавили 8,8% - по словам CEO компании, в апреле совет директоров может рассмотреть вопрос о buyback, также компания может выплатить годовые дивиденды за 2011 г. в дополнение к промежуточным за 9М11. 

В пятницу российский рынок открылся в умеренном плюсе вместе с мировыми биржами и обновил годовой максимум на фоне прогресса в переговорах Греции с кредиторами и  вышедшей накануне американской макростатистики (снижение числа заявок безработных до минимума с марта 2008 г., рост числа новостроек). Однако вскоре российские индексы развернулись вниз, несмотря на положительное открытие европейских бирж и неожиданно сильные данные по росту розничных продаж в Великобритании. Участники фиксировали прибыль, видя значения индексов на многомесячных максимумах и опасаясь негативных сюрпризов в выходные. Данные о потребительской инфляции в США (CPI и Core CPI +0,2% за январь) оказались несколько лучше ожиданий. В итоге российские фондовые индексы завершили день разнонаправленно – ММВБ (-0,1%), РТС (+0,9%). Среди лидеров роста – ПолюсЗолото (+8,2%), Аэрофлот (+2,4%), префы Сбербанка (+1,7%). 

Европейские фондовые индексы в пятницу выросли в среднем на уровне 1%, лидером роста стал германский DAX, несмотря на отставку президента страны. Канцлер Германии А. Меркель, итальянский премьер М. Монти и премьер-министр Греции Л. Пападемос провели телеконференцию, на которой оптимистично оценили перспективы решения по остающимся вопросам на встрече в понедельник. Американские индексы закрылись разнонаправленно, S&P приблизился к максимуму с апреля прошлого года (что фактически соответствует 3-летнему максимуму). 

Помимо Греции, в течение текущей недели рынки будут фокусироваться на макростатистике – в среду будут опубликованы предварительные показатели деловой активности в Китае и Европе, в четверг – германский индекс доверия бизнеса (Ifo). По США на этой неделе выйдут данные по продажам домов на вторичном рынке (среда), индекс цен на жилье (четверг), продажи новостроек и индекс потребительского доверия (пятница). В пятницу ожидаются выступления нескольких управляющих ФРС. В конце недели состоится встреча министров финансов и руководства центробанков стран G20. 

Из российских корпоративных событий – во вторник совет директоров Сбербанка обсудит предварительные итоги работы банка в 2011 году и ход реализации сделки по приобретению VBI, закрытой на прошлой неделе. 22 февраля Yandex отчитается за 4Q11 по МСФО. 

На наш взгляд, хотя среднесрочный потенциал роста российского рынка сохраняется, текущие ценовые уровни представляются слишком высокими для покупки с учетом рисков коррекции глобальных рынков и близости президентских выборов в России.
Ольга Беленькая, 
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