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Обвал мировых фондовых индексов на прошлой неделе был спровоцирован пресс-конференцией главы ФРС Б. Бернанке и новостями из Китая. Заявление Бернанке о вероятном начале сокращения объемов QE до конца этого года (рыночный консенсус предполагает, что это может начаться в сентябре) с полным завершением покупок активов к середине 2014 г., а также улучшение прогнозов для американской экономики и занятости, предполагающее более раннее начало повышения процентных ставок, заметно встревожило рынки, вызвав распродажи рисковых активов, укрепление доллара, рост доходностей гособлигаций. Рынок пытается оценить последствия вероятного сокращения притока ликвидности от ФРС для стоимости активов, и наиболее уязвимым звеном оказались развивающиеся рынки и сырьевые валюты.  По данным EPFR, отток средств с долговых развивающихся рынков за последний месяц стал рекордным с 2011 г. – $6,9 млрд., причем данные зафиксированы на 19 июня, т.е. до заседания ФРС. За неделю MSCI EM рухнул на 5,6% на фоне снижения прогнозов роста китайской экономики и острого дефицита ликвидности на местном денежном рынке, продолжающихся массовых антиправительственных протестов в Турции и Бразилии. Негативные новости идут и из Европы – греческая правительственная коалиция на грани раскола, а МВФ может приостановить в июле предоставление Греции очередного кредитного транша. На этот раз падение российского рынка оказалось не столь драматическим, в том числе потому, что спекулятивные капиталы, которые сейчас бегут с развивающихся рынков, в основном покинули Россию еще в конце 2011 г. По данным EPFR, отток средств из фондов, инвестирующих в российские акции, на прошлой неделе, сократился с $223 млн неделей ранее до $34 млн – впрочем, это данные лишь на середину недели, т.е. до выступления Бернанке. Индекс РТС упал за неделю на 3,7%, а «рублевый» индекс ММВБ в результате ослабления рубля к доллару практически не изменился (-0,1%). 
  
Острая реакция рынков на выступление Бернанке объясняется несколькими соображениями. Во-первых, именно вливания ликвидности поддерживали высокие цены финансовых активов, несмотря на слабость мировой экономики и фискально-долговые проблемы развитых стран. Во-вторых, рынки, скорее всего, не верят в способность американской экономики поддерживать ожидаемые ФРС темпы роста (прогнозы ФРС намного оптимистичнее рыночного консенсуса), да еще в отсутствие монетарных стимулов. Наконец, стратегия выхода из QE, сама по себе связанная с высокими рисками, по всей видимости, будет завершаться уже без Б. Бернанке, срок полномочий которого истекает в конце января 2014 г. Весьма однозначное заявление Б. Обамы о том, что Бернанке проработал на посту председателя ФРС больше, чем он сам этого хотел, существенно снижают шансы на его переназначение, а новая фигура председателя – дополнительный фактор неопределенности. Однако, возможно, рынок переоценивает угрозы – ведь Бернанке подчеркнул, что сроки сворачивания стимулирующих мер будут привязаны не к временным рамкам, а к экономическим показателям – а они могут оказаться не такими сильными, чтобы быстро сокращать поддержку. Так, инфляция сейчас существенно ниже целевого уровня ФРС (2%). 
  
Хотя центральным событием недели было заседание ФРС, драматическая ситуация развернулась и на денежном рынке Китая, где ставка межбанковского репо превысила 12% годовых, а в моменте достигала 25%. Новое руководство Китая проводит переориентацию экономики и финансовой системы на более устойчивые основания внутреннего спроса, предусматривающую замедление темпов роста и ограничение кредитования перегретых секторов экономики (девелопмент, местные администрации), в том числе  через механизмы «теневой банковской системы». С этой целью в последнее время Народный банк Китая ограничил предоставление финансирования банкам через операции обратного репо, что спровоцировало острый кризис ликвидности, однако к концу недели межбанковские ставки удалось снизить за счет точечной поддержки банков. Также госсовет Китая на прошлой неделе объявил приоритетом увеличение кредитования стратегических отраслей с высоким уровнем использования трудовых ресурсов и одновременно – предотвращение кредитования отраслей, где уже отмечается перепроизводство.  Структурные реформы китайской экономики и борьба с финансовыми пузырями в перспективе позитивны для второй крупнейшей экономики мира, однако на фоне стагнации внешнего спроса могут привести к дополнительному замедлению ее роста. Так, большинство майских показателей экономической активности оказалось хуже ожиданий рынка, предварительные данные июньского PMI от HSBC (48,3 против  49,2 в мае) показали углубление спада производственной активности. Международные организации и глобальные инвестбанки продолжают снижать прогнозы роста ВВП Китая в 2013 г., причем некоторые из этих прогнозов уже ниже целевого уровня, объявленного китайским правительством (7,5%). Это – дополнительный фактор риска для сырьевых экономик, поскольку именно на Китай приходится основной рос? спроса на сырье. 
  
В России опубликованный на прошлой неделе блок майской статистики показал продолжающееся ослабление экономической активности – впрочем, частично этот эффект может быть связан с длительными майскими праздниками в этом году. По данным Минэкономразвития, рост ВВП в мае замедлился до 1% YoY, в зоне спада – промпроизводство, продажи автомобилей, грузоперевозки, продолжает замедляться оборот розничной торговли, слаба инвестиционная активность и спрос на корпоративные кредиты. Неожиданно впервые за 2 года в мае сократились реальные располагаемые доходы населения в годовом выражении (хотя реальные зарплаты, по данным Росстата, выросла на 5,7%). На этом фоне проходивший на прошлой неделе Петербургский международный экономический форум  выявил довольно острые дискуссии представителей правительства и центробанка о методах стимулирования экономического роста (ослабление рубля, снижение ставок банковских кредитов для предприятий, сдерживание роста тарифов монополий).  Из этих вопросов консенсус практически достигнут по тарифам монополий – по заявлению президента В. Путина, их рост в течение 5 лет, начиная с 2014 г., будет ограничен уровнем фактической инфляции прошлого года. Кроме того, объявлены крупные инвестиции из госфонда ФНБ (450 млрд руб) на инфраструктурные проекты РЖД и Автодора. Весьма неожиданное заявление министра финансов А. Силуанова о том, что за счет изменения механизма покупки валюты Минфином в августе можно будет ослабить курс рубля на 1-2 руб для сокращения дефицита бюджета и оживления экономики было воспринято рынком как руководство к действию – в сочетании с общим укреплением доллара к мировым валютам после пресс-конференции Бернанке, за неделю курс доллара к рублю повысился более чем на 1 руб., протестировав отметку в 33 руб/$. Последовавшие за этим заявления уходящего и будущего руководителей ЦБ, первого вице-премьера Шувалова, пресс-секретаря президента Д. Пескова и, наконец, самого Силуанова об отсутствии планов девальвации рубля и причин для резких колебаний курса немного успокоили рынок. Однако в пользу слабого рубля для экономического роста высказался министр экономики и (по информации СМИ) вероятный помощник президента по экономическим вопросам А. Белоусов, так что точка в дискуссии еще не поставлена. Объективно,  ожидания скорого начала сокращения QE,  ослабление роста экономик развивающихся рынков и политические риски, сокращение глобального спроса на рисковые активы и высокие цифры оттока капитала из России пока складываются в пользу умеренного укрепления доллара к рублю, что может и не оказать заметного влияния на экономику, но выгодно для бюджета. 
  
Несмотря на сложный внешний фон, по итогам недели заметный рост показали акции нефтегазового сектора, особенно Роснефть (+5,6%) и Новатэк (+6,6%). Это связано с новостями о заключении долгосрочных контрактов этих компаний на поставку нефти и газа китайской CNPC. Кроме того, положительные новости для Новатэка в ходе ПМЭФ – продажа CNPC 20% в проекте Ямал СПГ и заявление В. Путина о планах постепенной либерализации экспорта СПГ. 
  
После значительной просадки рынков в среду и четверг, в конце недели наступила передышка – интервенции Народного банка Китая несколько охладили дефицит ликвидности на локальном рынке, а реакцию на выступление Бернанке многие сочли избыточно резкой. Российский рынок попытался в течение дня отыграть часть потерь, но завершил день практически на уровне четверга. Европейские фондовые индексы начали день ростом, однако закрылись в значительном минусе, потеряв более 1%. Американские фондовые индексы закрылись разнонаправленно, с небольшими изменениями – на пятницу пришлась дата ежеквартального истечения срока фьючерсов и опционов (quadruple witching), что сопровождается ростом объемов торгов и снижением предсказуемости изменения цен. Нефтяные фьючерсы подешевели в пятницу примерно на 1,2%. 
  
Ситуация на открытие торгов. Внешний фон сегодня утром умеренно негативен. Азиатские фондовые индексы снижаются, MSCI Asia Pacific теряет более 1%, китайский Shanghai Composite упал более чем на 3%. Это связано со снижением Goldman Sachs прогноза роста китайской экономики с 7,8% до 7,4%, а также с опасениями последствий предпринимаемой центробанком «настройки» финансовой системы для банковского сектора и доступности кредитов экономике. В небольшом минусе торгуются нефть и американские фьючерсы. На этом фоне мы ожидаем умеренное снижение на открыт?е российских торгов.  Основные события дня – Э. Набиуллина с сегодняшнего дня становится председателем ЦБ РФ. Из макростатистики будет опубликован индекс настроений бизнеса Германии (Ifo), индекс экономической активности от ФРБ Чикаго и индекс производственной активности ФРБ Далласа. 
  
Основные события в течение недели. Сейчас рынок будет уделять повышенное внимание макростатистике, особенно из США, причем на хорошие данные может быть негативная реакция, т.к. они приближают сроки выхода из QE. На этой неделе выйдут данные за май по заказам на товары длительного пользования (25 июня), продажам новостроек (26 июня), отложенным продажам жилья, потребительским доходам и расходам (27 июня), окончательная оценка роста ВВП в 1Q (26 июня, ожидается подтверждение роста на 2,4%), июньский индекс потребительского доверия от Conference Board (25 июня) и от Мичиганского университета (28 июня). 27-28 июня состоится саммит ЕС. 
  
Мы полагаем, что в течение лета, до уточнения позиций ФРС, будет сохраняться неблагоприятная ситуация для развивающихся рынков в связи с продолжением оттока капитала. Скорее всего, это затронет и Россию, хотя в меньшей степени, поскольку, во-первых, здесь осталось не так много спекулятивных иностранных капиталов, а во-вторых (в том числе и по вышеуказанной причине) российские акции и так очень дешевы. Тем не менее, массово покупать российские бумаги пока рано – оснований для скорого разворота наверх еще нет, возможен точечный рост по отдельным бумагам на корпоративных новостях.
