	Рождественское мини-ралли, случившееся все же на мировых фондовых рынках на прошлой неделе, не помогло российскому рынку акций. По итогам недели индекс ММВБ потерял 0,5%, так и не сумев закрепиться выше 1400 п., индекс РТС прибавил 1,5%. При этом S&P 500 вырос на 3,7%, ликвидировав падение с начала года, Stoxx Europe 600 увеличился на 3,5%, индекс MSCI World повысился на 3,1%. Даже рост нефтяных фьючерсов (Brent +4,4%)  лишь удерживал российский рынок от дальнейшей просадки. В то время как западные игроки использовали любой повод  для роста, сдерживающим фактором для России оставался внутриполитический фон – многие выходили из бумаг  в ожидании нового массового митинга оппозиции 24 декабря. Данные EPFR также зафиксировали продолжение оттока средств глобальных фондов из российских акций за неделю - $139 млн (несколько  ниже показателя предыдущей недели – $214 млн). 

Президентское послание Д. Медведева, где было объявлено о политических реформах (часть инициатив уже в пятницу была внесена в Госдуму в виде законопроектов): возврат к прямым выборам губернаторов, упрощение требований к созданию и деятельности политических партий, изменение системы выборов в Госдуму, перераспределение полномочий и бюджетных ресурсов из центра в регионы, контроль за расходами госслужащих, создание общественного телевидения – было воспринято рынком в целом нейтрально. Несмотря на опровержение представителей власти, многие восприняли это как вынужденную и запоздалую уступку после массовых митингов протеста против декабрьских парламентских выборов. Жесткие заявления премьера В. Путина в отношении руководства энергокомпаний («каждый второй руководитель связан с аффилированными структурами») оказали давление на акции сектора (отраслевой индекс ММВБ- энергетика просел на 4,9%), несколько менеджеров уже покинули компании. Из всех отраслевых индексов лишь нефть и газ завершили неделю в слабом плюсе (+0,5%). 

Помимо политических факторов, давление на российский рынок оказывала напряженная ситуация с ликвидностью – вопреки ожиданиям, даже во второй половине декабря, когда бюджет должен был активно тратить накопленный профицит, финансовая система не ощутила облегчения, к тому же на конец месяца традиционно приходятся налоговые платежи. Объем заимствований банков у ЦБ по операциям прямого репо устойчиво превышал 800 млрд руб в день. Объемы кредитов ЦБ банкам, обеспеченных нерыночными активами (права требований по кредитным договорам банков или векселям, инструмент, фактически неиспользуемый в периоды «спокойной» ситуации с ликвидностью) с начала месяца выросли втрое и достигли 335 млрд руб (максимум с февраля 2010 г.). Индикатор ставок денежного рынка  (Mosprime 1d) подскочил на прошлой неделе до уровня конца 2009 г. (6,46%). Дефицит рублевой ликвидности и рост цен на нефть способствовали укреплению рубля к доллару и к бивалютной корзине. 

Решение ЦБ о снижении с 26 декабря ставки рефинансирования и некоторых ставок по предоставлению ликвидности банкам на 0,25 п.п. (при сохранении минимальной ставки по аукционным операциям прямого репо на уровне 5,25%) и одновременное повышение ставок по депозитным операциям ЦБ на 0,25 п.п. стало сюрпризом для рынка. В комментарии ЦБ подчеркивается, что это решение является нейтральным с точки зрения денежно-кредитной политики и направлено на сближение процентных ставок по предоставлению и привлечению ликвидности у банков. ЦБ по-прежнему считает сбалансированными риски инфляции (отмечая ее замедление до 6,4% YoY и ожидания дальнейшего снижения в первые месяцы 2012 г. из-за переноса традиционного периода повышения тарифов с января на середину года) и риски экономического роста (где поддержку оказывает пока устойчивый потребительский спрос). 

Внешний фон не улучшился, но поводы для оптимизма мировых рынков отыскивались, прежде всего, в американской макростатистике, хотя и там данные были не однозначны.  Так, лучше ожиданий была статистика по рынку труда (снижение заявок безработных до минимума с апреля 2008 г.), потребительскому доверию, строительству новостроек и опережающим индикаторам. Продажи новых домов достигли 7-месячного максимума. В то же время потребительские доходы и расходы в ноябре фактически стагнировали (+0,1%, ниже консенсус-прогнозов) из-за снижения зарплат, рост продаж новостроек отстал от ожиданий рынка. Радужная статистика по ВВП 3Q заметно ухудшилась после двух пересмотров - окончательная оценка роста ВВП в 3Q была снижена с 2% до 1,8% (напомним, первая оценка, опубликованная в конце октября, предполагала рост ВВП на 2,5%). Наиболее неоднозначно выглядят данные по заказам на товары длительного пользования за ноябрь (+3,8%, максимальный рост за 4 месяца был обеспечен заказами Boeing), однако спрос бизнеса на оборудование без учета закупок военной техники и самолетов упал на 1,2% (рекордное падение с начала года), что можно рассматривать как негативный сигнал.  Однако перед Рождеством рынок игнорировал негативные новости. Поддержку росту оказало  и продление в пятницу после долгих дебатов Конгрессом США налоговых льгот на оплату труда и выплат пособий безработным еще на 2 месяца, что должно не дать угаснуть потребительскому спросу в начале года (в дальнейшем их планируется продлить до конца 2012 г.). Основным европейским событием недели стал первый аукцион ЕЦБ по предоставлению ликвидности на 3 года, где банки выбрали 489 млрд евро, существенно превысив ожидания рынка (примерно 290 млрд евро), что указывает на крайне негативные ожидания банков в отношении доступа к ликвидности в ближайшие месяцы. 

Из корпоративных историй недели можно отметить: Газпром (+0,3% - компания сообщила о планах направить на дивиденды за 2011 г. 198,6 млрд руб или 8,39 руб на акцию, что соответствует по текущим ценам дивидендной доходности 4,9%), ВТБ (-5,5%, в пятницу банк подтвердил информацию в «Ведомостях» о приобретении 20% акций Металлоинвеста, частично в счет погашения ранее выданного кредита владельцу пакета В. Анисимову).  Хотя глава ВТБ А. Костин считает это хорошей инвестицией сроком на 2-3 года, появление у банка новых непрофильных активов, в то время как банки до сих пор с трудом избавляются от наследия кризиса 2008 г., на наш взгляд, является не очень хорошим сигналом. 

В пятницу российский рынок акций большую часть дня провел в «боковике», под конец дня преобладали продажи – участники рынка предпочли выйти из бумаг из-за опасений беспорядков в ходе предстоящих в субботу массовых протестных акций, впрочем, реакция была намного спокойнее, чем в аналогичной ситуации 9 декабря. Активность участников сдерживалась также наступающими в США и Европе рождественскими праздниками. По итогам основной сессии индекс ММВБ снизился на 0,7%, индекс РТС – на 0,1%. Почти все ликвидные бумаги завершили день в негативной зоне – в лидерах снижения Полюс Золото (-3,8%), Уралкалий (-3,8%), Северсталь (-2%), ВТБ (-1,9%). Исключением стали акции Ростелекома (+2,5%) – поддержку бумагам оказала новость о передаче государству пакета акций компании, принадлежавшего ранее АСВ по цене 230 руб за акцию. В небольшом плюсе завершили день акции Сбербанка и Лукойла. Новость о приобретении Сбербанком 99,1% швейцарской банковской «дочки»  Лукойла SLB Commercial Bank AG за 75,35 млн швейцарских франков, что почти соответствует балансовой стоимости капитала SLB на конец 2010 г., не оказала заметного влияния на рынок.  

Внешние рынки закрылись перед Рождеством на оптимистичной ноте – американские фондовые индексы прибавили в среднем 0,7-1%, большинство европейских индексов повысилось также в пределах 1%. 

Митинг оппозиции на проспекте Сахарова в субботу собрал, по различным оценкам, от 30 до 120 тыс. участников и прошел без эксцессов, следующие акции планируются уже в феврале-марте, что должно пока ослабить давление на рынок внутриполитического фактора. Представители власти обещают ускорить законодательное принятие и вступление в силу нового порядка регистрации партий и  выборов губернаторов. 

Сегодня западные рынки закрыты на рождественские каникулы, что должно привести  к снижению активности торгов на российском рынке. На тех азиатских рынках, где проводятся торги, отмечается заметный рост фондовых индексов, китайский юань укрепляется к доллару. Мы ожидаем открытия торгов с повышением, поскольку положительное движение мировых индексов в пятницу и сегодня утром еще не отыграно, а в отсутствие внешних индикаторов из Европы и США вряд ли что-то сможет препятствовать росту. Сегодня президент РФ Д. Медведев проведет заседание госсовета по вопросу перераспределения властных полномочий от центра к регионам. Пройдет заседание совета директоров Ростелекома, на котором будет обсуждаться дивидендная политика. 

В начале предновогодней недели на мировых рынках продолжится затишье – российский рынок будет «тонким», что создаст возможность игроков для «зарисовки» желаемого роста под конец года.  Из основных внешних событий недели отметим статистику по США – индекс цен на дома, потребительское доверие, производственная активность ФРБ Далласа (вторник),  чикагский PMI, отложенные продажи жилья (четверг). 
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