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На прошлой неделе российские фондовые индексы обновили максимумы с начала августа – индекс ММВБ прибавил 1,7% и подошел к 1600, индекс РТС повысился на 4% и превысил 1700. Оптимизм рынка поддерживался положительной макростатистикой из США, одобрением Еврогруппой второй программы помощи Греции и главное - подъемом нефтяных цен, которые достигли на прошлой неделе 10-месячных максимумов вследствие нарастающего обострения напряженности в отношениях Ирана с западными странами (котировки Brent превысили $125/барр., WTI – $109/барр.). EPFR продолжает фиксировать приток капитала глобальных фондов в российские акции – на прошлой неделе он увеличился со 109 до 183 млн долл. 

Собственно, весь рост прошедшей недели на российском рынке произошел в пятницу, после праздника 23 февраля – и причина его до конца неясна. Скачок цен на нефть, резкое изменение настроений рынка в отношении политических рисков после многотысячного митинга в Лужниках в поддержку кандидата в президенты В. Путина,  вброс денег некоторыми крупными игроками, закрытие коротких позиций? Акции большинства ликвидных российских компаний взлетели на 3-4%, индекс ММВБ прибавил 3,7%, индекс РТС 4,9% - в то время как мировые фондовые индексы фактически стагнировали, поэтому пятничный скачок рынка не выглядит вполне естественным. Лидерами роста среди российских акций в пятницу стали акции нефтяных компаний: Сургутнефтегаз (+6,9%), Лукойл (+5,3%), Роснефть (+3,9%) и банков: Сбербанк (+3,0%), ВТБ (+4,0%). 

Американские индексы в пятницу закрылись разнонаправленно, S&P поднялся до максимума с 2008 г. В Европе преобладало умеренное повышение фондовых индексов, однако по итогам недели общеевропейский Stoxx снизился на 0,4%. В пятницу правительство Греции сделало официальное предложение кредиторам о реструктуризации долга со списанием 53,5% номинала, которая должна завершиться до 20 марта – срока выплат 14,5 млрд евро по еврооблигациям. 

Экономическая статистика из США на прошлой неделе была умеренно-позитивной (количество заявок безработных осталось на 3-летнем минимуме, продажи новостроек в январе, хотя и снизились, но превысили прогноз, февральский индекс потребительского повысился с 75 до 75,3 в то время как консенсус предполагал его снижение).   Предварительный февральский показатель производственной активности в Китае увеличился, хотя и остается немного ниже пороговой отметки в 50 пунктов. Европейская статистика выглядит хуже – в 4Q ВВП Германии и Великобритании сократился, предварительный PMI еврозоны в феврале сократился до 49.7 против 50.4 в январе, однако индекс делового доверия в Германии (Ifo) в феврале неожиданно поднялся до 7-месячного рекорда. 

Оправдан ли оптимизм мировых рынков? На наш взгляд, рост поддерживается несколькими факторами, которые уже учтены в ценах: 1) стимулирующая политика центробанков, 2) спасение Греции и снижение остроты кризиса рефинансирования государств еврозоны, 3)  снижение рисков рецессии в развитых странах и «жесткой посадки» китайской экономики. 

1) Значительные вливания ликвидности ЕЦБ  снижают потребности банков в рефинансировании и позволяют им заработать на дешевых пассивах. Улучшаются условия заимствований. Однако кризис доверия не преодолен - банки хранят рекордные объемы ликвидности на депозитах в ЕЦБ, Bloomberg фиксирует продолжающийся отток депозитов из банков Италии, Испании, Греции в германские банки. В целом мягкая денежная политика центробанков порождает ожидания снижения покупательной способности «бумажных» денег и смещает интерес  инвесторов в пользу рисковых активов. 

2) «Спасение Греции» снижает вероятность наихудшего сценария в краткосрочной перспективе (дефолт в марте, прецедент возможного выхода страны из еврозоны), но  вызывает множество сомнений в отношении успешности как для самой Греции (наличие у правительства политической воли выполнять непопулярные меры после апрельских выборов, низкая реалистичность прогнозов восстановления платежеспособности страны в ближайшие годы и высокая вероятность новых обращений за финансовой помощью), так и Европы в целом. Аналитики Citigroup считают, что следующим кандидатом на списание 50% номинальной стоимости госдолга в этом или в будущем году может стать Португалия. Ресурсов европейских фондов и МВФ по-прежнему не хватит для предотвращения дефолтов крупных экономик, и их увеличение, как показывают и последние новости, затягивается. 

3) Экономика - Еврокомиссия на днях существенно ухудшила экономический прогноз для еврозоны на 2012 г. – со слабого роста (+0,5%) до рецессии (-0,3%), особенно серьезно прогнозы снижены для стран Южной Европы. Высокие цены на нефть – фактор дополнительного давления на экономики стран-импортеров. 

Вывод – в отсутствие явного негатива можно ожидать продолжения умеренного роста рынков, однако коррекция возможна в любой момент, и европейские долговые проблемы, вероятно, еще напомнят о себе в ближайшие месяцы. 

Насколько оправдан оптимизм в отношении России? Наиболее явные факторы в поддержку роста – подъем цен на нефть к рекордным посткризисным уровням, сохраняющийся дисконт в оценке российских акций по отношению к мировым аналогам, неплохие макропоказатели. По мере приближения президентских выборов результат становится все более предсказуемым, т.е. оценка политических рисков снижается. Однако приток средств портфельных инвесторов контрастирует с удручающими цифрами январского оттока капитала, озвученными на прошлой неделе (оценка замглавы МЭРТ Клепача – $17 млрд, оценка представителя ЦБ А. Улюкаева – $11,5 млрд). Даже если допустить, что часть этого оттока может объясняться техническими факторами, такие цифры красноречиво показывают настроения бизнеса. По-видимому, бизнес после выборов будет какое-то время занимать выжидательную позицию, ожидая сигналов от правительства в отношении реализуемой экономической политики и способов выполнения предвыборных обязательств.
