Обзор мировых рынков 
Главной политической новостью недели стала независимость сербского края Косово и вызванные ею политико-дипломатические осложнения – ну и, как показали волнения в Сербии, более грубо-осязаемые проблемы тоже. О долгосрочных последствиях пока что говорить очень рано – рынки будут пристально следить за развитием событий. Ещё можно было отметить сообщение Национального совета освобождения Ирана о том, что персидские власти разрабатывают ядерные боеголовки и кое-что ещё в таком духе – однако эти известия рынки встретили глубоко равнодушно, ибо цену им хорошо знают. В остальном господствовала экономика – как обычно, впрочем.
Громкая национализация

В Новой Зеландии уже обанкротилось крупное сетевое риэлторское агентство Joneses – и это при том, что кризис на рынке недвижимости в этой стране только-только стартовал; но при базовой ставке аж в 8.25% всё не удивительно. Как не удивляет и похожее развитие событий в Австралии, где на аукционе по продаже жилья в Сиднее отмечалось изрядное снижение цен – тамошняя ставка тоже велика (7.00%) и собирается только расти: протокол последнего заседания Резервного банка Австралии вкупе с речами его официальных лиц даёт ясно понять, что уже 4 марта ставку должны поднять ещё на 0.25%, потому как инфляция наступает – кроме цен, ныне и зарплаты растут на 4.2% в год, как показали данные конца прошлого года. При этом, однако, декабрьский индекс опережающих индикаторов уже завернул вниз (снизившись на 0.2% против ноября), а банки периодически сообщают о проблемах с активами из-за развивающегося мирового кризиса кредитных рынков – очередное извещение на эту тему выпустил на прошлой неделе ANZ. Инфляционные проблемы волнуют и власти КНР: индекс потребительских цен в январе показал рост на 7.1% против того же месяца прошлого года – это максимальный темп с сентября 1996 года; основным двигателем инфляции там по-прежнему остаются бешено галопирующие цены на продовольствие – за последний год они прибавили 18.2%. Одновременно ходят разные слухи насчёт Китайской инвестиционной корпорации – после переговоров об этом официальных лиц Японии в СМИ страны восходящего солнца появились сообщения, будто означенная корпорация намерена вложить 35-40 млрд. долларов в японские активы: спустя несколько часов, однако, её представитель Ванг Сяоя с некоторым раздражением назвал эти слухи «безосновательными». Между прочим, сами японцы до сих пор не могут создать подобную же корпорацию, несмотря на 1 трлн. долларов своих резервов – вот и сейчас зампред Минфина Фукусиро Нукага заявил, что тут надо хорошенько подумать, ибо такой шаг несколько увеличит риски. Кроме того, тамошние чиновники сильно жаловались на мировой кризис (глава центробанка Фукуи) и подчёркивали необходимость пристально следить за динамикой экспорта и промышленного производства (министр экономики Ота) – и как в воду глядели: муниципальный банк Shinginko Tokyo попросил власти срочно добавить ему 40 млрд. йен капитала для покрытия возникшего дефицита, причём по рынку шли упорные слухи, что это только начало и что некий региональный банк имеет недостачу до 1 трлн. йен. – ну и январский торговый баланс неожиданно вышел в дефицит, что для такой жёстко экспортно-ориентированной страны, как Япония, считается катастрофой.

Дефицитным оказался – тоже неожиданно – и текущий счёт платёжного баланса еврозоны в декабре: тут, однако, всему виной мощный чистый отток инвестиций, составивший 19.5 млрд. евро – впрочем, он лишь возместил такой же (и дальше больший – 21.2 млрд.) чистый приток в ноябре. А вот данные по промышленным заказам за декабрь с трудом могут найти такое же «впрочем»: отмеченное падение на 3.6% против ноября рекордное с января 2001 года, а годовой прирост (2.1%) худший с июля 2005 года; заказы на транспортные средства и оборудование рухнули на 10.0%, но даже без их учёта общая масса заказов снизилась на 0.8% к ноябрю и выросла лишь на 3.3% против того же месяца 2006 года. По рынку даже поползли слухи о возможном экстренном снижении ставок ЕЦБ – тем более, что глава Еврогруппы Жан-Клод Юнкер многозначительно заметил, что центробанк должен анализировать не только инфляцию, но и иные вопросы; однако ничего подобного, разумеется, не случилось – и даже глава Банка Франции Кристиан Нуайе разразился жёсткими тирадами против инфляции. Зато нежданно хорошими данными порадовала Великобритания: розничные продажи в январе подскочили на 0.8%, причём особенно бойко шла распродажа хозяйственных товаров (+4.3% против декабря) – видимо, сказались январские скидки; кроме того, согласно исследованию Rightmove, цены на жильё в начале февраля внезапно взлетели на 3.2% против первой половины января; наконец, по данным опроса Конфедерации британских промышленников, на 3% больше респондентов охарактеризовали полноту портфеля своих заказов как «выше обычного» - по сравнению с теми, кто сетовал на недостаточность (правда, экспортные заказы при этом упали, зато цены повышаются перманентно). Ну и с английскими ставками тоже ситуация более-менее ясная: на прошлом заседании все члены Комитета по денежной политике голосовали за снижение ставки (8 из них за 0.25%, а извечный голубь Дэвид Блэнчфлауэр настаивал на 0.50%) – но умеренно-опасливые характеристики инфляции вкупе с неплохими данными последней недели отложат следующие снижения ставок скорее всего до мая; впрочем, подчёркнуто мягкие высказывания члена Комитета Эндрю Сентанса (не слишком свойственные ему) намекают на то, что Банк Англии по-прежнему настороже и всегда готов срочно снизить ставки.

На прошлой неделе отчитывался цвет европейского банковского сообщества – и аналитиков прежде всего интересовало, каковы убытки ведущих кредитных учреждений Старого света и что получается в смысле общих результатов. Весьма оптимистична была ING Groep, показавшая прирост прибыли в четвёртом квартале, несмотря на списание 194 млн. евро убытка от текущего кризиса; на самом деле, однако, в отчёте не учтена как убыток переоценка вниз остающихся в распоряжении банка ипотечных бумаг на сумму 750 млн. евро. Списания Lloyds TSB составили в прошлом году 280 млн. фунтов, хотя общая прибыль всё равно выросла – но, как и в случае с ING, причиной тому стала выручка от продажи части своего бизнеса, а не чистый заработок. Такого ресурса не имел Barclays – и он показал снижение чистой прибыли в прошлом году, в основном из-за списания убытков в размере 1.64 млрд. фунтов. В четвёртом квартале вдвое упала прибыль банка BNP Paribas – а его списания и переоценки в сторону понижения достигли почти 900 млн. евро. Сильнее всех во Франции пострадал от кризиса ипотечных бумаг крупнейший розничный банк страны Credit Agricole – он уже списал 2.5 млрд. евро и должен 5 марта объявить о новых убытках. Ну а Societe Generale, показавший в четвёртом квартале убыток 3.35 млрд. евро, пострадал не от кризиса, а от собственного трейдера, потери которого составили 4.9 млрд. евро – в качестве объяснения ситуации глава банка Даниэль Бутон зачем-то начал рассказывать, что-де в начале сего года штатовская экономика уже была в состоянии рецессии: какое это имеет отношение к проблемам именно его банка, так и осталось неясным. Стоит ещё отметить сообщение Credit Suisse о переоценке части своих активов, что, по мнению экспертов, породит убыток приблизительно на 1 млрд. долларов – компенсировать эти потери банк собирается отчасти посредством продажи своих акций катарским шейхам. Ну и самой громкой новостью корпоративной Европы стала национализация банка Northern Rock британским правительством – власти увидели, что предложение группы Virgin может оказаться всё же недостаточным для финансирования всех гигантских обязательств банка (только правительству он должен 55 млрд. фунтов), поэтому решили пока что взять его под свою руку и затем постепенно попробовать подыскать подходящего покупателя; акционеры банка не получат ничего, т.к. чистая стоимость Northern Rock оценивается отрицательной величиной. В последний раз британские власти проводили подобную акцию 23 года назад, ещё раз такое случилось в 1974 году – но суммы там фигурировали несравненно меньшие; национализация же такого масштаба имела место в последний раз аж в 1946 году, когда лейбористский кабинет Клемента Эттли прибрал к рукам… Банк Англии.

Спасатель Кудрин

Рынки всю прошлую неделю мотало преизрядно – особенно рынки товарные: нефть скакнула выше 101 доллара за баррель, золото достигло 955 долларов за унцию, серебро – 18 долларов, а платина – 2200. Доллар в целом чувствовал себя невесело, акции дёргались, более желая падать, чем расти – в общем, колебания продолжаются. Среди глобальных новостей, как всегда, нашлось немало места известиям о валютных резервах разных стран – ну и, опять-таки как обычно в последнее время, без России тут не обошлось: министр финансов Кудрин объявил о том, что его ведомство разрешает вкладывать деньги Стабилизационного фонда в 15 государственных или полугосударственных компаний. Среди них есть германские Landwirtschaftliche Rentenbank и KfW Group, французская Dexia Group, британская Network Rail MTN Finance – и, что интереснее всего, американские компании ипотечного кредитования: Fannie Mae, Freddie Mac, Федеральные банки кредитования жилищного строительства и Федеральные банки фермерского кредита. Стоит напомнить, что первые две из перечисленных организаций занимаются в основном «упаковыванием» ипотечных кредитов, выданных обычными банками, в большие пакеты, под которые выпускаются «пакетные» облигации – а также что именно эти бумаги в последнее время перестали считаться вполне надёжными объектами вложений; наконец, что правительственный план налогового стимулирования предусматривает сильное смягчение условий для такого «пакетирования» - т.е., грубо говоря, означенные организации смогут включать в оные пакеты такие кредиты, которые до того они не имели права использовать в этих целях. Задача такой реформы, очевидно, облегчить бремя банков, почти лишившихся всех прочих способов страхования своих рисков – но столь же очевидно и то, что это автоматически означает увеличение рисков вложения в пакетные облигации означенных агентств: решение начать вкладывать российские резервы в подобные активы именно после снижения их надёжности следует, очевидно, признать многомудрым – впрочем, sapienti sat.

Из других североамериканских новостей можно отметить ряд экономических данных. Потребительская инфляция в США в январе выросла на 0.4% против декабря и на 4.3% по сравнению с январём 2007 года; наибольший вклад внесли топливо (+19.6% за год) и продовольствие (+4.9% - максимум с 1990 года) – впрочем, и за их вычетом цены выросли на 0.3% за месяц и на 2.5% за год (везде речь о данных Бюро трудовой статистики – реальные показатели выше как минимум на 0.3-0.4% в год). А в Канаде в январе потребительские цены за вычетом продовольствия и топлива показывали годовой рост лишь на 1.4% - вкупе с обвалом оптовых продаж на 2.9% и мрачными ремарками новоиспечённого главы Банка Канады Марка Гарни это скорее всего предвещает срезание ставок уже в марте. Канадский индекс опережающих индикаторов в январе слегка подрос – зато в Америке он падает уже 4 месяца подряд. Индекс деловой активности в Среднеатлантическом регионе США от ФРБ Филадельфии в феврале не только не отыграл хотя бы часть своего январского обвала, но даже усугубил его – особенно мрачно выглядел компонент ожиданий. Индекс активности жилищного рынка от американской Национальной ассоциации домостроителей в феврале неожиданно подрос – но он по-прежнему остаётся на крайне низких уровнях. Слегка подрос и объём нового строительства в январе – но лишь благодаря квартирам и таунхаузам, тогда как наиболее важные односемейные дома продолжают валиться; впрочем, против прошлого года упали оба показателя – на 27.9% в целом и на 33.8% по односемейным домам. Более наглядной будет картина, если соотнести объём строительства (а заодно и количество выданных на него разрешений) с численностью населения страны – в этом случае видно, что показатели уже пришли к низам 1966, 1975, 1980/81 и 1991 годов, поэтому некоторая стабилизация вполне возможна уже в ближайшие месяцы. Протокол последнего заседания ФРС США содержал мало интересного – всё было вполне ожидаемо и известно; разве что немного насторожил экспертов пассаж, что, мол, если ситуация в экономике улучшится, то Фед надо быть готовым совершить резкий разворот в денежной политике – т.е. начать агрессивно поднимать ставки. Впрочем, пока это никого не пугает – и публика ждёт, что 18 марта ставки снова срежут на 0.50%.
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Источник: Бюро переписи населения США
Корпоративные новости Америки были весьма разнообразны. Wal-Mart Stores отчиталась за четвёртый квартал совсем неплохо – и хотя она предупредила о трудностях в январе, они могли быть преодолены благодаря политике масштабных скидок и поощрений крупных покупок. На этом, однако позитив и закончился – дальше шёл сплошной негатив: ходили слухи о списаниях неназванного инвестбанка в размере 10-15 млрд. долларов; страховщики никак не могут решиться на какие-либо серьёзные меры по наращиванию своего капитала; структурная инвестиционная компания KKR Financial Holdings по сути объявила дефолт по своим обязательствам и начала переговоры об их реструктуризации с кредиторами; нью-йоркский хедж-фонд D.B.Zwirn при внутреннем расследовании выявил разные грубые нарушения (нехеджированные сделки, неверное управление операционными расходами и т.д.) – узнав об этом, инвесторы решили вывести из фонда 2 млрд. долларов, которых (свободных) у него совсем не было, так что пришлось попросту ликвидировать этот фонд. Рынок свопов кредитного дефолта (общий его номинал достиг 43 трлн. долларов) фактически замер; банки не доверяют друг другу и предпочитают брать краткосрочные кредиты у Фед – однако кризис распространился на такие учреждения, которым и этот инструмент недоступен. До сих пор государственные и муниципальные структуры, а также иные «не вполне коммерческие» организации пользовались специальными банковскими аукционами для привлечения внешних денег на текущие нужды и рефинансирования своих уже существующих долгов – но 1.5 недели назад потенциальные покупатели, напуганные возможным дефолтом эмитентов долга, или совсем ушли с этого рынка, или стали требовать высокую плату за риск (т.е. высокий процент по облигациям): из-за этого 14 февраля провалилось 87% проводившихся в тот день аукционов; 20 числа эта доля упала до 66%, а 21 – до 62% (из 641 аукциона, проводившегося по всей стране, безрезультатно завершилось 395) – но лишь благодаря тому, что должникам позарез нужны были деньги, так что они вынуждены были согласиться платить гораздо больше, чем раньше. Средневзвешенная доходность по долговым обязательствам за последние полторы недели выросла с 4.03% до 6.59% - однако отдельные случаи дают ещё более тяжёлые примеры: ассоциация школ графства Палм-Бич (штат Флорида) ещё в декабре привлекла сторонние деньги под 4% годовых – но на прошлой неделе она вынуждена была рефинансироваться уже под 9.75%; Renton, госпиталь критических состояний в Вашингтоне, размещал в начале февраля обязательства под 3.75% - а сейчас из-за провала очередного аукциона ему придётся платить уже по «штрафной ставке» 15% годовых; у портового управления Нью-Йорка и Нью-Джерси, которое заведует всеми аэропортами, морскими терминалами, тоннелями и мостами вокруг Нью-Йорка (включая аэропорт имени Дж.Ф.Кеннеди), ставка и вовсе достигла 20% годовых. Масштаб обвала этого рынка проще всего понять, если учесть, что за 24 года его существования (вплоть до середины февраля) отмечено всего 44 случая аукционов, признанных несостоявшимися – сравните это с тем, что только в последний четверг провалов было в 9 раз больше. Разрушение этого сегмента кредитного рынка может иметь весьма печальные последствия, ибо в США, в отличие от Европы, в целом некоммерческие учреждения вовлечены в оборот коммерческих кредитов вместо муниципального финансирования – и если эту систему срочно не отремонтировать (или радикально не поменять), то и без того не слишком-то богатые казённые американские организации вполне могут пасть до уровня их российских аналогов. Стало быть, у штатовских властей работёнки прибавилось – покой им только снится!

Хорошей вам недели.

Подробную информацию о предстоящих событиях можно получить из наших календарей, ссылки на которые расположены в правой части страницы http://www.itinvest.ru/analytics/calendar/ 
Динамика цен за прошедшую неделю
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