На прошлой неделе российский рынок акций, в отсутствие новых идей для определения направления движения, оставался в боковом диапазоне, вновь завершив неделю ниже 1450 п. по индексу ММВБ. По итогам недели индекс ММВБ повысился на 0,2%, индекс РТС снизился на 0,7%. Внешние индикаторы выглядят достаточно позитивно – цены на нефть продолжили рост (+1,9%), обновив максимумы с начала мая. Мировые фондовые индексы также продолжают по инерции движение наверх  – S&P500 превысил 1400 п., приблизившись к 4-летнему максимуму, достигнутому в апреле, однако рост происходит на низких объемах торгов. Общеевропейский индекс Stoxx Europe 600 достиг максимума за последние 13 месяцев. Третью неделю подряд наблюдается значительный приток средств фондов в акции развивающихся рынков – $943 млн.  на фоне роста доходностей US Treasuries, что говорит о перетоке капиталов из защитных активов в рисковые. Приток средств в российские акции возобновился, но пока остается скромным - $23  млн  против оттока в $60 млн неделей ранее. 

Оптимизм мировых рынков поддерживается относительно позитивной американской статистикой и надеждами на новые инициативы европейских политиков в сентябре.  Вышедшая на прошлой неделе статистика по США (розничные продажи, разрешения на новое строительство, индекс опережающих экономических индикаторов, индекс потребительского доверия) показали рост выше ожиданий рынка, при этом данные за предыдущие периоды в ряде случаев пересмотрены в сторону ухудшения, неоднозначную картину показывают индикаторы промпроизодства.  Улучшение экономических показателей существенно снижает вероятность объявления ФРС QE3 на сентябрьском заседании, однако рынки ждут прояснения позиций руководства на саммите ФРС в конце августа (31 августа-1 сентября на нем выступят Б. Бернанке и глава ЕЦБ М. Драги). В отношении Европы надежды по-прежнему связаны с ожиданиями интервенций ЕЦБ (очередное заседание состоится 6 сентября) для снижения доходностей гособлигаций Испании и Италии, с возможными уступками Германии в просьбе Греции о смягчении условий программ предоставления кредитов, с ожидаемым запуском ESМ (12 сентября решение должен принять КС Германии). В конце недели А. Меркель высказалась в поддержку намерений ЕЦБ помочь проблемным странам при соблюдении ряда условий, и это было расценено как укрепление позиции М. Драги.

На рынке циркулируют слухи о том, что Испания может обратиться за помощью уже не только для банковского сектора, но и для государства, что как раз и является одним из условий поддержки гособлигаций со стороны ЕЦБ. Также в ближайшее время Испания может получить экстренный первый транш (30 млрд евро из одобренной ЕС программы в 100 млрд евро) для помощи банкам, у которых объем плохих кредитов в июле достиг рекордных 164 млрд евро. Появились слухи о готовности Меркель к уступкам Греции по продлению сроков выполнения условий программ помощи с 2014 до 2016 г. (переговоры Меркель-Олланд-Самарас пройдут 24-25 августа), однако внутри Германии эту позицию пока не разделяют ее партнеры по коалиции.  Между тем, по данным немецкого журнала Шпигель, «тройка» международных инспекторов выявила дефицит финансовых средств у Греции в ближайшие 2 года на 14 млрд евро в год. Министр финансов Германии Шойбле заявил в субботу, что новой программы помощи Греции не будет. 

Отношение инвесторов к России остается сдержанным, несмотря на дорогую нефть. Хотя цена Brent ($114) вернулась к уровню 3 мая, курс рубля сейчас ниже на 8,4% по отношению к доллару и на 4,8% – по отношению к бивалютной корзине. Это связано с ожиданиями замедления роста российской экономики во 2П, неустойчивостью высоких цен на нефть в условиях слабости мировой экономики, проблемами с инвестиционным климатом. 

Лидерами роста в России на прошлой неделе стали генерирующие компании (ТГК-14 +52%, ТГК-9 +46%), Лензолото (обыкн. +5%, прив +8,8%). Акции банка Санкт-Петербург подорожали на 5,3%, а банка «Возрождение» потеряли 6% - накопленный разрыв в росте этих бумаг за последние 3 месяца начал сокращаться. Акции Номос-банка рухнули на 12% после неоднозначно воспринятой рынком  продажи блокпакета, принадлежавшего PPF, и снижения прогноза рейтинга Fitch со стабильного до негативного.  В лидерах снижения оказались акции металлургических компаний на фоне новых признаков проблем в строительном секторе Китая. Статистика по Китаю показывает рост проблемных кредитов у банков и, по информации Bloomberg, комиссия по банковскому регулированию предупредила банки о рисках банкротств в строительном секторе из-за недостаточности финансирования, высокой долговой нагрузки и пика платежей по погашению кредитов в этом году. Регулятор инструктирует банки требовать от заемщиков-девелоперов ускорения продаж жилья или закрытия проектов в том случае, если у них ожидаются проблемы с выплатой долга в течение ближайшего года. 
В пятницу российские фондовые индексы умеренно снизились, индекс ММВБ потерял 0,5%, индекс РТС – 1% на фоне коррекции цен на нефть и ослабления рубля к доллару (курс доллара поднялся выше 32 руб ). На нейтральном новостном фоне в последний день недели участники рынка предпочли зафиксировать прибыль. Небольшая коррекция (-1,3%) в нефти была вызвана спекуляциями о возможной расконсервации стратегических нефтяных резервов в США, однако они не подкреплены достоверной информацией. Между тем европейские и американские фондовые индексы закрылись в положительной зоне. Рост был поддержан лучшими, чем ожидалось, данными по опережающим экономическим индикаторам и индексу потребительского доверия в США, рекордному внешнеторговому профициту в еврозоне, а также заявлениями А. Меркель о поддержке действий ЕЦБ и необходимости сделать все возможное для сохранения валютного союза. 

В воскресенье немецкий журнал Шпигель сообщил, что ЕЦБ на сентябрьском заседании может установить «потолок» доходностей по суверенным облигациям стран еврозоны, что предполагает целевые покупки бумаг центробанком в объеме, необходимом для сдерживания доходностей в установленных рамках. В случае, если эта информация подтвердится, это было бы сильной поддержкой для рынков, однако в издании даже не указаны ее источники. 

В течение недели информационный фон не будет насыщенным. 22 августа будет опубликован протокол последнего заседания комитета по открытым рынкам ФРС, из которого можно будет сделать вывод о распределении голосов в поддержку новых мер стимулирования и против них. Из макростатистики в течение недели выйдут данные по продажам новостроек и вторичного жилья в США (22-23 августа), предварительные показатели производственной активности в Китае и в еврозоне (23 августа), заказы на товары длительного пользования в США (24 августа). Из европейских событий отметим встречу А. Меркель-Ф. Олланд (23 августа) и встречи премьер-министра Греции Самараса с А. Меркель и Ф. Олландом (24-25 августа), а также заседание кабинета министров Испании (24 августа), по итогам которого может появиться информация о готовности правительства запросить дополнительную финансовую помощь. 

Продолжается публикация корпоративной отчетности российских компаний за 1П12 по МСФО. На этой неделе отчитаются: Акрон и Х5 Retail Group (21 августа), банк Возрождение (22 августа), Кузбасская топливная компания (24 августа). 22 августа Фосагро закрывает реестр для получения дивидендов за 1П12, ожидаемая дивидендная доходность 2,9%.  23 августа закрытие реестра акционеров компании «Лензолото» – совет директоров рекомендовал выплату промежуточных дивидендов за 1П12 в размере 1158,17  руб на обыкновенную акцию и 281,56 руб на привилегированную акцию, что по текущим рыночным ценам соответствует дивидендной доходности 19,3% и 15,3% соответственно. 

Основные события, которых ожидают рынки, пройдут в конце августа – начале сентября. До этого времени вряд ли на рынке сформируется устойчивый тренд. Главными поддерживающими факторами для российского рынка остаются высокая цена нефти, обусловленная угрозой военного конфликта на Ближнем Востоке, и улучшение отношения инвесторов к рискам.  В то же время ожидания инвесторов в отношении интервенций от центробанков и европейских политиков вновь могут оказаться завышенными, а ситуация в мировой экономике не дает особых поводов для оптимизма. Некоторое улучшение показателей американской экономики в июле-августе нельзя пока считать устойчивым, а ожидаемая в начале 2013  года отмена налоговых льгот в сочетании с сокращением госрасходов грозит новой рецессией. Еврозона остается наиболее явным очагом кризиса, и проблемы здесь пока только нарастают. Надежды на новые стимулирующие меры в Китае также под вопросом, поскольку властям приходится лавировать между проблемами торможения роста экономики и перегрева рынка недвижимости. Так что в начале-середине сентября рынки могут осознать избыточность оптимистичных ожиданий и вновь развернуться вниз.    
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