КИТ Финанс (ООО): Комментарий: Плацдарм для роста есть
Объемы торгов на падающем рынке к концу недели заметно снизились. Это можно расценивать как сигнал к ослаблению давления продавцов. Индекс ММВБ протестировал важный уровень в 61,8% коррекции к октябрьскому росту на уровне 1360 пунктов, после чего пошел вверх.
Индекс S&P 500 до пятницы падал шесть дней подряд с суммарными потерями в 7,18%. Это довольно много, при этом была прервана давняя традиция  роста американских индексов на неделе Дня Благодарения. Напомним, в 70% случаев c 1941 года в праздничную неделю индекс широкого рынка показывал положительную динамику, а по факту получили одну из самых провальных. С начала недели, перед открытием пятничных торгов индекс широкого рынка стоит в минусе на 4,5%. В Черную пятницу, с высокой   вероятностью, американские инвесторы отыграют часть потерь первых дней недели. Также важно отметить тестирование отметки 1160 пунктов – 61.8% коррекции по Фибо от октябрьского ралли. Цели выполнены, хотя можно ненадолго сходить на 1150 пунктов. Оставим этот вопрос на усмотрение американским игрокам.
На этих выходных хотелось бы услышать конкретных заявлений со стороны европейских лидеров. Больные на этой неделе инфицировали не только своих врачей, но и всю больницу и ее окрестности. Греции так и пока и не выдали спасительный транш в 8 млрд евро.   
Большого внимания на следующей неделе будет заслуживать экономический календарь, который может создать плацдарм для движения вверх.
Начнем с понедельника, 28 ноября. В 14:00 мск Италия попытается разместить бумаги с погашением в 2023 году на 750 млн евро. Сумма небольшая, но бумаги длинные. Доходность по 10-летним облигациям достигла абсолютного исторического максимума в 7,03% на торгах  в пятницу после неудачного аукциона по размещению полугодовых облигаций на 8 млрд евро и бумаг с нулевым купоном на 2 млрд евро, ставки доходности по которым удвоились и достигли рекордных отметок.
В 15:00 мск 4 аукциона проведет Бельгия, суммы пока неизвестны, зато сроки бумаг обращения впечатляют – до 41, 35, 21 и 17 годов. Всем прекрасно понятно, что инвесторы предпочитают в текущих условиях брать бумаги с короткими сроками обращения. 
Но больше внимания, по нашему мнению, будет заслуживать размещение Франции в 18:00 мск на 8,5 млрд евро.
Во вторник, 29 ноября, на долговой рынок вновь выйдет Италия с объемом размещения в 8 млрд евро. Рынку будут предложены облигации с погашением в 2014, 2022 и 2020 годах. Сроки неприятные, риски срыва аукциона есть.
Особого внимания на следующей неделе будет заслуживать публикация ключевых опережающих индикаторов состояния дел в промышленном секторе США и Китая. 
В начале ноября мы писали: “Опубликованные 1 ноября октябрьские данные по индексам PMI Manufacturing Китая и ISM Manufacturing по США… ставят под вопрос рост фондовых рынков в ноябре.

График. Динамика индекса S&P 500, индекса ISM Mfg США, PMI Mfg Китая
Источник: Bloomberg
Представленный график очень наглядно отражает зависимость между динамикой индекса широкого рынка S&P 500 и деловой активностью в промышленном секторе Китая и США…
На графике хорошо видно замедление роста активности (более того – уход ниже 50 пунктов) в летние месяцы кризисного 2008 года. Далее, в 2009 году разворот индикатора в США вверх опередил разворот индекса S&P 500 примерно на 2 месяца, а китайский PMI пошел вверх в самом начале года.  
С июля 2011 года индексы PMI по США и Китаю находятся в депрессионном состоянии, что хорошо отражается на поведении индекса широкого рынка, а сильнейшее за несколько десятилетий октябрьское ралли в S&P 500 было во многом связано с отскоком индексов активности в промышленности как по США, так и по Китаю, от своих минимальных уровней за несколько посткризисных лет – казалось, это было дно, и темпы роста промышленности в двух крупнейших экономиках мира начнут набирать обороты. Однако, опубликованные 1 ноября данные отразили совершенно иную тенденцию:
· Индекс PMI Manufacturing Китая упал до 50,4 пункта – минимума за последние 32 месяца.
· Индекс ISM Manufacturing PMI США скатился до отметки 50,8 пункта (аналогично Китаю).

Таким образом, снижающаяся деловая активность в промышленности США и Китая могут серьезно остудить пыл быков в ноябрьском движении рискованных активов вплоть до публикации цифр, которые будут получены в начале декабря”.
Пыл остудили довольно сильно. Да, в ноябре на поведение рынков большее влияние имела ситуация в Европе, но мировая экономика – это единое целое, глобальные взаимосвязи. Нельзя рассматривать США отдельно от Европы или Китая, и наоборот. Поэтому в случае публикации относительно сильной статистики по активности в промышленном секторе Китая и США, можно с большей уверенностью ожидать роста S&P 500 в декабре. Вопрос по декабрьской стратегии возникнет в том случае, если Китай покажет неприятные цифры.
Итак, в четверг, 1 декабря, будет опубликован ноябрьский индекс ISM Mfg по США. Экономисты ожидают увидеть рост с 50,8 пунктов в октябре до 51,5 пунктов в ноябре. Это внушает оптимизм. И мы скорее согласимся с таким прогнозом, основываясь на данных по региональным индексам Нью-Йорка, Филадельфии, Ричмонда, Канзаса и т.д. 
Кроме этого, в этот же день, в 5:30 утра в Китае будет опубликован аналогичный индикатор – PMI Mfg. Здесь ожидания слабые – 49,8 пункта в ноябре против 50,4 в октябре.
Важным событием для рынков также станет пятница, 2 декабря. В 17:30 мск будут опубликованы ноябрьские данные по рынку труда США, которые отразят количество вновь созданных рабочих мест в несельскохозяйственном, частном и промышленном секторе. Ожидания довольно сильные, при этом неплохим опережающим индикатором для пятничных цифр будет компонента занятости в индексе ISM Manufacturing, а также данные от ADP в среду, 30 ноября. В пользу хорошего отчета говорит и довольно заметное снижение заявок на получение первичных пособий по безработице в течение всего ноября и уход этого показателя ниже психологически важных 400 тыс. 
С уважением,
Шагардин Дмитрий
Аналитик Отдела рыночного анализа и консультаций

P.S. Почему так жестоко обошлись с Венгрией?
Moody’s понизил кредитный рейтинг Венгрии c Ba1 до Baa3, т.е. до “мусорного” уровня
Ответ кроется в графике распределения выплат по долговым обязательствам. 
Ноябрь месяц 2011 года – самый напряженный в этом вопросе. До конца этого месяца осталось 5 дней. 
10-летние CDS по Венгрии практически достигли исторических максимумов на 603 пунктах.
Доходность по 10-летним облигациям достигала сегодня 9,8%
	Страна
	Рост ВВП, % г/г
	Долг % ВВП
	Дефицит бюджета % ВВП
	ВВП 2010 г, млрд $

	Венгрия
	1,4
	81,3
	-4,2
	130


Источник: Bloomberg
	Венгрия
	Основная сумма долга, млн евро
	Проценты, млн евро

	Ноябрь 2011
	15 422
	146

	Декабрь 2011
	980
	74

	Январь 2012
	1 107
	136

	Февраль 2012
	520
	980

	Март 2012
	711
	157

	Апрель 2012
	26
	7

	Май 2012
	816
	89

	Июнь 2012
	1 794
	374

	Июль 2012
	453
	196

	Август 2012
	606
	173

	Сентябрь 2012
	22
	148

	Октябрь 2012
	1 486
	270

	Ноябрь 2012
	1 005
	300

	Декабрь 2012
	67
	8

	Итого выплат в 2012 г., млн евро
	8 613
	2 838

	Общий долг страны, млн евро
	1 262 986
	16 580

	Cредневзвеш. фиксир. купон, %
	6,06
	 


Источник: Bloomberg
Данные на 23.11.11

Источник: Bloomberg
Данные на 23.11.11
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Основная сумма долга, млн евро	40848	40878	40909	40940	40969	41000	41030	41061	41091	41122	41153	41183	41214	41244	15422	980	1107	520	711	26	816	1794	453	606	22	1486	1005	67	Проценты, млн евро	40848	40878	40909	40940	40969	41000	41030	41061	41091	41122	41153	41183	41214	41244	146	74	136	980	157	7	89	374	196	173	148	270	300	8	