Обзор. 02 – 23 мая.
Мировые тренды
Одной строкой
В Японии началась рецессия.
Общая картина
Как и прошлый раз, ровно за два месяца до окончания стимулирующего пакета QE2, начались крупномасштабные коррекции всех трендов, которые были им обусловлены. Акции и товары падали весь май, облигации росли, доллар укреплялся.
Сектора
Акции
Начиная с мая, все крупнейшие фондовые индексы мира легли в коррекцию.
Ряд развивающихся рынков, вроде России или Бразилии начали коррекцию еще в апреле. Ее основой тогда был массовый отток капиталов в развитые страны, что уже подтверждено официальной государственной статистикой. Судя по графикам и ряду косвенных признаков, отток капиталов не только не прекратился до настоящего времени из слабых экономик, но и возможно ускорился. Однако, в развитых странах они преимущественно идут на покрытие долгов, и поэтому просто исчезают из мирового кругооборота.
За счет втягивания ликвидности развитым странам удавалось некоторое время удерживать свои рынки от обесценения, но с начала мая и они были также вынуждены лечь в нисходящий дрейф.
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Начало мая – это аккурат два месяца до окончания американского пакета QE2 стимулирования экономики. Ровно за два месяца началась коррекция и в первом американском пакете, известном как план Полсена. Так что история повторяется. Напомним, что этот сценарий рассматривался как базовый в данных обзорах, начиная с января текущего года.
Основой данного нисходящего тренда являются массовые продажи акций (а точнее выход из длинных позиций по акциям в более консервативные защитные  активы) всякий раз, когда их цены поднимаются до привлекательных уровней. В результате на последней неделе была пробита линия восходящего тренда с марта текущего года, что формально означало прекращение восходящего движения с начала марта.

Именно плановость выходов позволяют графикам рисовать четкую линию нисходящего тренда, которая служит сигналом для активизации продаж.
Другим следствием такой плановости является относительно невысокая скорость падения. Более того, наиболее вероятным сценарием на ближайшие недели является постепенный выход графика на боковое движение, что также наблюдалось перед окончанием первого пакета стимулирования. Для графика американского SP это, скорее всего, будет выглядеть как навивание на уровень 1350, выше которого сейчас начинают фиксировать прибыль большая часть инвесторов.
Это подтверждается все большим привыканием индексов к плохим макроэкономическим новостям. Порой им удается даже вырасти на новостях вроде возобновления роста безработицы в Европе, снижения рейтингов Греции до бросового уровня или начале рецессии в Японии. Вообще с начала мая статистика выходила очень плохая. Вплоть до того, что пору говорить уже не о торможении мировой экономики в апреле, а о развороте. Так что с фундаментальной точки зрения коррекция вполне оправдана.

Но нельзя забывать, что пока стимулирующий пакет продолжается, что означает систематическое печатание огромных объемов денег. Именно они, а также очень крупные запасы наличности у мировых компаний и домохозяйств служат той поддержкой, с помощью которой все провалы цен выкупаются. Другими словами пока не созрели предпосылки для обвальных сценариев с точки зрения нехватки ликвидности. И именно это служит объяснением наличия иммунитета против плохих новостей.
Если гипотеза о начале боковика верна, то это означает, что уже на этой неделе линия нисходящего тренда будет пробита, что вполне может привести к небольшому подъему.

Касаясь более долгосрочных перспектив, например, на срок после июня, т.е. после окончания QE2, ситуация намного более негативная. В настоящее время по-прежнему нет не то что плана., как заканчивать QE2, но даже и предложений. Руководители мировых центробанков постоянно выступают с алармисткими призывами, которые не содержат никаких конкретных предложений.
Сейчас уже явно, что основное предназначение QE2 - запустить самоподдерживающийся рост экономики - провалился. Достаточно сказать, что в апреле скорость роста американской промышленности стала нулевой впервые с начала восстановления в 2009 году. И это при продолжении печатания денег.
Валюты

Начало коррекции в мае привело к закономерному перетоку капиталов в защитные активы, под которым по привычке понимается и доллар. Это остановило его обесценение и даже позволило подрасти долларовому индексу с 73 до 76 пунктов. К тому же дела у его основных конкурентов пошли неважно.
У евро основной проблемой стало возобновление долговых проблем периферии. Высшей точкой стало решение агентства Fitch опустить рейтинг греческих бумаг до бросового уровня, да еще с негативным прогнозом. Ситуация Греции действительно аховая. Меры по сокращению государственных расходов ожидаемо привели к обнищанию населения, падению потребительского спроса и в конечном итоге к снижению поступлений в бюджет, ради улучшения которого все и задумывалось. Аналогичные проблемы и похожие сценарии и у других стран. Практически прекратились заявления высших европейских чиновников, в которых бы утверждалось, что Греция сможет самостоятельно решить свои проблемы. Главной темой стали сроки и пути реструктуризации греческих долгов. И здесь главная проблема не самой Греции, а  в том, что это послужит спусковым механизмом для начала развития дефолтного сценария в других странах еврозоны.
Сильным ударом по курсу евро стало решение европейского Центробанка не повышать ставку на майском заседании, хотя все предпосылки для этого были. Инфляция в зоне евро вышла на новый максимум 2,8%. Причем на этот раз зафиксирована и чисто внутренняя инфляция, а не за счет внешних цен на продовольствие и энергоносители, как было ранее. Тем не менее Ж-К Трише отказался повышать ставку, мотивируя это крайне слабым состоянием экономики,  а также повторяя мантры о скором прекращении инфляции. Кстати, последнее, с учетом возможного обвала в июне становится действительно возможным.
Ну и последней каплей по евро стало крупномасштабная афера американских спецслужб с председателем МВФ Д. Стросс-Каном. Оставляя за скобками, что было на самом деле в гостиничном номере, что точно вряд ли кто узнает, обращает на себя внимание непонятно откуда взявшееся просто первобытное рвение американского правосудия, достойное лучшего применения.
Только факты. Не было никакой необходимости помещать главу МВФ в самую отстойную тюрьму вместе с дегенератами. А уж если поместили, то не надо было ему отдельно выделять целое крыло. Не было необходимости отказывать ему в домашнем аресте, тем более под очень крупный залог. Не было необходимости показывать его в СМИ в наручниках, что во Франции просто запрещено. Поскольку СМИ очень хорошо контролируются в США (например, фото потерпевший они смогли долгое время скрывать) то на это должно было быть прямое указание. Это не говоря уже о прямых требованиях в открытой печати уйти с поста до окончания суда и признании его виновным.
И уже совсем не было необходимости, якобы для предотвращения самоубийства, помещать его в смирительную рубашку, что, как известно, сильно подавляет волю. 

После получения согласия на уход с поста МВФ, странным образом все стало разруливаться. Поэтому лично у меня нет никакого сомнения, что это была специальная операция по противодействию работе МВФ на европейской периферии. Еще раз, никаких выводов по тому, что было на самом деле в гостиничном номере, я не делаю. Но можно сделать вывод о деградации американских спецслужб, если они стали так небрежно работать, что их можно вычислить даже по публикациям в открытой печати.

А вообще интересно, чем так насолил американцам теперь уже бывший глава МВФ, что против него пришлось столь грязно работать. Может лет через пятьдесят и узнаем. Пока из-за скандала он не попал на совещание по выделению Португалии финансовой помощи, но обошлись и без него.
Тем не менее, пока из-за роста цен вероятность скорого поднятия ставки в еврозоне по-прежнему очень высока, да и текущие ставки намного выше долларовых и йеновых ставок, что делает европейскую валюту наиболее привлекательной резервной валютой мира.
В Японии повторяется ситуация как после землетрясения 1995 года, когда после первоначального укрепления иены за счет срочной репатриации капиталов на восстановление инфраструктуры, началось ее ослабление за счет выбытия или снижения стоимости поврежденных активов. Это также поспособствовало укреплению доллара.
Товарные валюты также снижались против доллара за счет оттока капиталов с рискованных рынков. Хотя в последнюю неделю движение начало выдыхаться, даже при сохранения оттока.

Последнее позволяет рассматривать сценарий скорого возобновления тенденции ослабления доллара как базовый. В том числе и против российского рубля.

Облигации
В условиях вывода капиталов из акций облигации логично начали расти в цене. А точнее продолжили восходящее движение, начатое еще в апреле. Впрочем темпы существенно упали. Так американские бонды выросли после рывка в начале мая всего на пол фигуры. А сам рост стал перемежаться унылыми боковиками и даже коррекциями. Так из-за греческих и португальских проблем немецкие бунды весь май (кроме последней пятницы) лежали на уровне 124 без всяких попыток куда-то отклониться. Японские бумаги просто ходя весь май в горизонтальном канале. По всей видимости, движение подходит к логическому концу в ожидании монетарного ужесточения.
Защитные короткие облигации полностью прижаты к нулевой доходности. Единственным крупным инструментом, где наблюдается рост ставок является европейский евролибор, что обуславливается как общими ожиданиями роста европейской ставки, так и все большей неотвратимостью греческого дефолта. 
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Причем движение явно ускоряется. 

Несмотря на европейские проблемы и скорый дефолт Греции, инвесторов все больше начинает волновать американский долг. Шоу под названием достижение США законодательно разрешенного потолка заимствований стали повторяться с завидной регулярностью, что требует новых сценических решений для поддержания внимания зрителей. Таковыми в последний раз стали решения демократов приостановить выплаты в пенсионный фонд на время препирательств по новому потолку, т.е. до конца августа. Но республиканцы не впечатлись даже этим. Им сейчас очень выгодно изображать государственных мужей, вставших на защиту американского народа от транжир демократов. Однако, отличия между обоими партиями касаются только способов сокращения расходов.
На неделе произошел очень наглядный случай, когда республиканцы выступили против предложений демократов по облегчению бюджетного дефицита. Они отказались снять налоговые льготы с пяти крупнейших нефтегазовых компаний, ведущих свои операции в стране: Shell Oil Co., ExxonMobil, ConocoPhillips, BP America и Chevron Corp. Из-за льгот каждая из корпораций экономит порядка 2 млрд долл. ежегодно. В качестве причины указано, что это нанесет удар по нефтедобывающей(!) отрасли страны. И что характерно, за продолжение льгот проголосовали и несколько демократов, что наглядно показывает их источники финансирования и вообще их происхождение. И наоборот, демократы поддержали предложения республиканцев по расконсервации аляскинских месторождений, которые ранее были запрещены к разработке, в частности, по экологическим соображениям.
В этих условиях не следует ожидать решительных мер по обузданию бюджетного дефицита и укреплению доллара. Кстати, на последнем заседании ФРС за поднятие ставки проголосовало всего три человека, один из которых после этого должен был выйти из состава членов правления, а один предложит предложил стимулирование.
Товары

Товарные индексы резко упали в начале мая, в полном согласии с началом коррекции на фондовых площадках. Это говорит о том, что был скоординированный выход основной части инвесторов из позиций с целью фиксации прибыли.
Однако, далее пути акций и товаров разошлись. Товары, и в особенности продовольственные наотрез отказались дальше падать, а на последней неделе даже начали подрастать. Например, кукурузе уже недалеко до исторических максимумов. Отметим, что это произошло в условиях укрепляющегося доллара, т.е. когда он возобновит падение, рост должен ускорится.
Промышленные товары в целом следовали за акциями и падали в мае.

В энергетической группе в наибольшей степени упал бензин с 3,5 до 2,9 долларов за галлон (почти 20%), тем самым ликвидировав недавний чрезмерный взлет. Нефть и мазут после падения в начале мая далее пошли вбок. 

Металлы, особенно промышленные, точно отрабатывали коррекцию на рынках акций. Например, алюминий начал падать точно в первый числах мая. Медь падает уже с апреля на идеях общей перекупленности за последние годы, поскольку ее стали использовать как антиинфляционный актив вроде дешевого аналога золота. Золото навивается на уровень 1500 несмотря на укрепление доллара и, по всей видимости, в ближайшее время рванет вверх вместе с прочили драгоценными металлами.
Зерновая подгруппа, особенно после появления первых прогнозов на новый год от американского минсельхоза возобновила рост. Прогноз вышел крайне отретушированный. цензурой, стремящейся сгладить остроту проблемы нехватки продовольствия в мире. Достаточно сказать, что они прогнозируют рост производства кормовых культур сразу на 6%, А Россия, несмотря на массовую нехватку удобрений и срыв сроков посевной у них должна собрать рекордный урожай. Но даже в этих сверх оптимистичных цифрах образовался дефицитный год при остатках, близких к историческому минимуму. Так что ждем новых максимумов цен.
И только софты падают быстрее акций. Особенно это касается кофе и какао, которые в начале года росли быстрее всех. Отчасти слабость колониальных товаров можно объяснить общим оттоком капиталов из развивающихся рынков. Так товары, которые производятся и в развитых странах (сахар и апельсиновый сок) выглядят намного увереннее.

По сахару возникли предпосылки увеличения объемов перегонки в спирт, поскольку цены на кукурузу очень высоки и поток спирта из этой культуры ослаб.
В целом товарный, и в особенности продовольственный сектор выглядит очень привлекательным на ближайшие недели.
Макроэкономические показатели

Макростатистика в мае была очень плохой. Фактически все сектора ухудшили свои показатели. Но даже на этом фоне выделяется второй квартал подряд сокращения размеров японской экономики с темпами чуть менее процента. При этом последствия цунами еще только начинают проявляться.
ВВП

К концу мая во всех крупнейших экономиках мира стали известны первые оценки на ВВП за первый квартал.

Напомним, что ранее выходили ВВП США и Великобритании, которые оказались несколько ниже ожиданий. Великобритания вернулась к незначительному росту +0,5%, В США наоборот произошло резкое снижение темпов с +3,1% до +1,8%. Рыночное восприятие отчетов было умеренно негативным.
Европейские данные оказались веселее. ВВП Германии вышел просто отличным. +1,5% против 0,9% ожиданий и +0,4% в последнем квартале 2010 года. В первую очередь выросло промышленное производство (преимущественно на экспорт) и внутренний спрос. В сравнении с первым кварталом прошлого года прирост составил +4,9%.

Выше ожиданий оказались и общеевропейские числа. +0,8% против +0,6% ожиданий и +0,3% в четвертом квартале прошлого года. Годовое сравнение соответственно показало +2,5%.
Европейские данные традиционно ниже американских, но на этот раз разница в темпах была скромнее. Это говорит о более хорошем восстановлении после кризиса. Внутри самой Европы более высокие немецкие цифры обуславливаются экспортным потенциалом Германии, но также верно и то, что Германия усиливается за счет европейской переферии.
Последними вышли данные по Японии, которые успели зацепить кусок мартовских катаклизмов. Поэтому ожидания были отрицательными -0,5%. Однако реальность оказалась намного хуже -0,9%. Но главная неприятность пришла из четвертого квартала, который пересмотрели с -0,3% до -0,8%(!!!). Другими словами японская экономика ушла в резкое падение еще в прошлом году еще до природных катастроф. Поскольку рецессия по определению наступает после двух кварталов сокращений подряд, то уже сейчас, еще до окончания QE2 мы имеем рецессию в третьей экономике мира.
Последствия же цунами в полной мере проявятся только во втором квартале. Но уже сейчас можно оценить величину очередного падения не менее -5%, учитывая двузначные падения промышленного выпуска и розничных продаж.
Безработица
За рассматриваемый период вышли данные по безработице в англосаксонских странах. В целом уже можно сделать вывод, что тенденция начала года систематического улучшения ситуации на рынках труда как минимум оборвалась.
В США число первичных заявок по безработице за последние три неделе всегда было выше 400 тыс., а в начале месяца даже достигало 478 тыс., что уже более характерно для кризисных времен.
В апреле число новых рабочих мест вне сельскохозяйственного сектора выросло на +244 тыс против всего +185 тыс ожиданий. Это оказалось даже больше, чем +221 тыс. в марте. Причем большая часть прироста была обеспечена частным сектором. 
Но норма безработицы при этом выросла с +8,8% до +9,0%. Учитывая, что ранее были «необъяснимые» улучшения этого показателя без значительного прироста числа рабочих мест, можно рассматривать это как некоторых возврат долгов местного Госкомстата и создание задела на будущие снижения, например перед выборами.

В Великобритании сформировалась новая тенденция: число безработных начало уверенно расти. Нейтральные данные марта +700 пересмотрели до уже значительных +6400. А апрель при +4500 ожиданий отметился совсем уже неприличными +12400. Даже если вычесть из них переведенные в рамках реформы из соцстраха пособия на матерей одиночек, то все равно приблизительно получаем еще один мартовский прирост. Меры жесткой экономии английского правительства начали давать свои горькие плоды. Неудивительно, что на последних региональных выборах правящие консерваторы вдрызг проиграли лейбористам.
Промышленность

Промышленность в марте - апреле также не блистала.
В Германии промышленные заказы в марте упали на -0,4% при полупроцентном ожидании роста. Февраль также пересмотрели вниз с 2,4% до +1,9%. В результате годовой прирост составил всего +9,7% против +19,6% в феврале.
Сам промышленный выпуск пока положительный +0,7%. Но в феврале было +1,7%, т.е. темпы резко снизились. 

В целом по Европе промышленность вообще ушла в минус до -0,2% при ожиданиях +0,3% прироста. Сравнивая с годом ранее, темпы снизились +7,7% до +5,3%.

В Великобритании в феврале было сильное снижение -1,2%, который многие посчитали случайными, и поэтому ожидания на март были хорошими - +0,8%. Однако +0,3% отскоком назвать трудно. Годовые темпы также упали с +2,4% до +0,7%.

В Японии уточнения промышленного выпуска за март привели к еще большему падению с -15,3% до -15,5%, но на фоне двухзначного падения это прошло незамеченным.

В США промышленные заказы хорошо подросли в марте до +3,0% против +2,1% ожиданий. А февраль пересмотрели с -0,1% о +0,7%. С этими данными хорошо сочетаются совершенно неожиданный мартовский рост промышленных заказов в Японии до +2,9%. Интрига здесь состояла в том, что по аналогии с промышленным производством ожидали      -10% падения. По всей видимости, на примере роста американских и японских заказов, мы видим попытки быстрого восстановления всего разрушенного в Японии стихией.
Вышли и первые данные за апрель. В США промышленное производство ушло в ноль при ожиданиях +0,3%. 
У качестве причин указываются и снижение японских автомобильных заказов.

Эти данные подтверждаются снижением уровня загрузки производственных мощностей с 77,4% до 76,9%.
Прогнозы на май в виде обзора промышленных заказов CBI в Великобритании хотя и не столь брутальны, как апреле - -11 пунктов, но по-прежнему отрицательны -2 пункта.
Строительный сектор
В этом году строительный сектор стал загибаться вниз уже в апреле – самом благоприятном для сектора месяце.
Сначала расходы на строительство за февраль пересмотрели вниз -1,4% до -2,4%. Поэтому прирост в марте +1,4%, что даже оказалось сильно выше ожиданий +0,2%, не смог компенсировать этого негатива.
Апрельские новостройки умудрились оказаться хуже мартовских: 523 тыс. против 585 тыс. Само собой это оказалось сильно хуже ожиданий 575 тыс. Аналогично разрешения на новое строительство.551 тыс. против 580 тыс. ожиданий и 574 тыс. в марте. Недалеко и до абсолютных минимумов.

Упали даже продажи на вторичном рынке, что уже не только строительный показатель, с 5,09 млн. до 5,05 млн. Ожидали вообще 5,2 млн.
Напомним, что строительный сектор обуславливает до 40% американского ВВП.
Продажи, расходы, доходы
В Европе в марте розничные продажи неожиданно резко упали -1,0% при ожиданиях прироста +0,2%. Поэтому пересмотр февральского показателя с +0,1% до +0,3% просто не заметили. Кстати, падение продаж -1,7% началось и в годовом сравнении, что намного более серьезно.

В США потребительский кредит  снизился с 7,6 млрд. в феврале до +6,0 в апреле. Впрочем, ожидали еще более резкое падение до 5,0 млрд.

Американские розничные продажи в апреле пока положительны +0,5%, что в целом совпало с ожиданиями. Мартовские данные пересмотрели вверх с +0,4% до +0,9%. А без автомобилей вообще +0,6%. Другое дело, что приблизительно такими же темпами падал и долларовый индекс в апреле. Так что в товарном исчислении, скорее всего, отрицательная величина.

В Великобритании после скромных +0,3% в марте зафиксировано +1,1%, что даже стало лучше ожиданий +0,8%. Но это пока единичный позитив. Кстати, обзор розничных продаж CBI также вышел отменный. После 15 пунктов в марте и 16 пунктов ожиданий вышло целых 21.
Цены

Торможение экономики пока не привело к торможению цен. Скорее даже, наоборот, они ускоряются. 
Например, в Европе после февральского прироста оптовых цен PPI +6,6% за год ожидали снижение до +6,5% в марте. Но не получилось. Выросли до +6,7%.

Вот в Великобритании экономика в более жестком пике, поэтому снижение PPI получилось. После 5,6% в феврале вышло +5,3%. Но ожидания все равно не сбылись: +5,1%.
Апрель в целом похож на март.
В США PPI вырос на  +0.8% против 0,7% в марте. Ожидали +0,6%.

Потребительские цены CPI снизились c +0.5% +0.4%. Но ожидания не превзошли. Но  без продовольствия и энергоносителей, т.е корневое изменение, +0,2% что выше +0,1% в марте.

В Европе апрельские потребительские цены, по которым считают, инфляцию +2,8%, что является повторением максимума в начала кризиса. В Великобритании аналогичные потребительские цены выросли вообще уже неприлично +4,5% в годовом сравнении, а за месяцы прирост составил уже вполне российский показатель +1,0%. Напомним, что в марте было +4,0%.

Больше всего в этих данных напрягает то, что ожидания систематически оказываются лучше реальности, что уже вызывает сомнения в адекватности.
После таких данных не повысить ставки в еврозоне будет уже совсем неприлично.
Финансовые потоки
Товарные балансы показали незначительные ухудшения в Великобритании и США, а в Европе незначительное улучшение. Среди прочих индикаторов обращает на себя внимание нереализованные ожидания прироста притока иностранного капитала в США. При +35 млрд ожиданий вышло всего +24,0 млрд. что приблизительно равно февральским числам.
Индексы настроений
В целом индексы настроений проявили редкое единодушие в снижении.

В Европе PMI в производственном секторе удержался на текущих уровнях, после 57,7 вышло 58,0. Но в более важной сфере услуг приблизительно такое же падение с 56,9 до 56,7.
В США по индексу ISM падение с 61,2 до 60,4 по производственной компоненте и полный разгром по услугам с 56,7 до 52,8. Кстати, ожидали почему-то рост до  57,5.
В Великобритании аналогичный CIPS показал также падение как по производственной компоненте с56,7 до 54,6, так и по услугам с 57,1 до 54,3.

Локальные индикаторы дополнили картину. Индекс ФРБ Нью-Йорка рухнул с 21,7 до 11,9 при ожиданиях 19,7(!).Индекс ФРБ Филадельфии с 18,5 до 3,9(!!!) при ожиданий 19,0. Индекс экономических настроений ZEW в Германии после 7,6 пунктов опустился до 3,1. Но круче всех оказался американский индекс опережающих индикаторов, который после прироста +0,7% в марте пока единственный ушел в минус до -0,3%.

Если ли хоть  позитив в апрельских настроениях? Как ни странно, им оказался индекс потребительских настроений Michigan Sentiment , который был так образован снижением цен на бензин, что поднялся с 69,8 до 72,4. Но этом хорошее закончилось.
Корпоративные отчеты. 
Последние отчеты за первый квартал не преподнесли неожиданностей. Есть небольшой прирост в поквартальном сравнении и очень слабо превышены ожидания.
Китай.
Крупнейшая развивающаяся экономика мира смогла удержать темпы роста в апреле. Тем самым инфляция оказалась под контролем, хотя ситуация по-прежнему является взрывоопасной.

Удачной торговли.
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