На прошлой неделе российский рынок акций продолжил консолидироваться вблизи 1450 по индексу ММВБ, хотя в течение недели протестировал отметку 1470, что является максимумом с конца апреля. По итогам недели индекс ММВБ повысился на 0,7%, индекс РТС – на 1,4%. Внимание инвесторов уже несколько недель фокусируется на спекуляциях относительно новых стимулирующих мер центробанков. Протокол последнего заседания ФРС и письмо Бернанке председателю комитета в Палате представителей США Д. Исса были интерпретированы как сигналы готовности ФРС предпринять вскоре дополнительное смягчение денежно-кредитной политики, что отразилось на ослаблении доллара к евро (-1,4%) и повышении цен на золото (+3,5%).  Однако мировые фондовые индексы впервые за длительное время завершили неделю в минусе на фоне слабой экономической статистики, снижения уверенности в скором начале интервенций ЕЦБ и отсутствия реальных результатов в переговорах лидеров Франции и Германии с греческим премьером.  
  
Краткосрочный оптимизм рынков вызвал опубликованный на неделе протокол последнего заседания ФРС, согласно которому большинство управляющих считают, что в скором времени могут потребоваться дополнительные меры поддержки, если рост экономики существенно не ускорится. Многие интерпретировали это как сигнал готовности ФРС объявить о QE3 уже в сентябре. Однако это далеко неочевидно, поскольку со времени последнего заседания (1 августа) вышла серия неожиданно сильных экономических отчетов (non-farm payrolls, розничные продажи, потребительское доверие) – о чем заявил глава ФРБ Сент-Луиса Баллард. Спекуляции усилили опубликованные в СМИ в пятницу выдержки из письма Б. Бернанке, где он заявил о наличии  у ФРС возможностей для дополнительного смягчения финансовых условий с целью ускорения восстановления экономики. Тем не менее, на наш взгляд, из этого еще не следует, что ФРС будет готова действовать уже на сентябрьском заседании. QE – фактически единственный оставшийся у ФРС инструмент, на который реагируют рынки, и «включать» его имеет смысл в случае крайней необходимости (угроза рецессии или финансового шока), которая пока отсутствует, но может возникнуть через несколько месяцев, если законодатели не придут к согласию о менее болезненном способе сокращения бюджетного дефицита, чем отмена налоговых льгот и одновременный автоматический секвестр бюджета.

Выходившие на прошлой неделе экономические отчеты по США показали смешанную картину, в частности, некоторое повышение активности на рынке жилья, ухудшение еженедельной статистики по рынку труда и максимальное за последние 8 месяцев падение спроса на инвестиционные товары невоенного назначения за исключением транспорта (-3,4%). Общий рост заказов на товары длительного пользования превысил ожидания за счет резкого скачка спроса на гражданские самолеты. В ЕС предварительные показатели деловой активности в августе указывают на продолжение рецессии. Предварительное значение PMI Китая за август показал ускорение спада производственной активности, однако рынки продолжают надеяться на поддержку центробанка (на прошлой неделе он увеличил объем ликвидности, предоставляемый банкам по операциям репо, не исключает дальнейшего снижения процентных ставок и/или нормативов банковского резервирования).   
  
Надежды на решительные действия ЕЦБ и европейских политиков стали ослабевать уже после того, как в начале недели Бундесбанк критически высказался о намерениях ЕЦБ начать операции на открытом рынке для снижения доходностей суверенных облигаций. В пятницу два неназванных представителя ЕЦБ сообщили, что, вопреки ожиданиям рынка, глава ЕЦБ Драги на ближайшем заседании 6 сентября не станет объявлять детали программы покупки гособлигаций, взяв паузу до решения КС Германии о легитимности европейского антикризисного фонда (12 сентября). Это вызвало рост доходностей итальянских и испанских гособлигаций. Также ЕЦБ не подтвердил информацию Der Spiegel о том, что в новой программе могут быть установлены предельные значения доходностей гособлигаций, которые будут ограничиваться с помощью интервенций, однако в конце недели в СМИ вновь появились спекуляции на эту тему.  Встречи лидеров Германии и Франции с премьер-министром Греции А. Самарасом также не дали конкретных результатов – Меркель и Олланд  поддержали сохранение Греции в еврозоне, настаивая на необходимости выполнения этой страной всех своих обязательств. При этом рассмотрение просьбы Греции о продлении сроков достижения целевых показателей бюджетного дефицита на два года было отложено до доклада «тройки» в конце сентября. К тому же министр финансов Германии открыто высказался против отсрочки, а рабочая группа Минфина Германии изучает последствия возможного выхода Греции из еврозоны.  Похоже, политики сейчас относятся к этому сценарию гораздо спокойнее, чем раньше, а значит, вероятность его растет.

В России лидерами роста на прошлой неделе стали нефтегазовые бумаги, особенно с высокой дивидендной доходностью – ТНК-ВР об (+10,5%), ТНК-ВР прив (+7,6%), Сургутнефтегаз – прив (+7%). Дорожали и банковские акции – Банк Санкт-Петербург (об +7%, прив +4,5%), Возрождение-прив (+5,6%), Сбербанк-прив (+3,4%). Лидерами снижения стали акции генерирующих компаний (ТГК-9 -17,6%), корректирующиеся после августовского ралли, а также бумаги Лензолото (об -17%, прив -15%) и Фосагро (-4,9%) – после отсечки по промежуточным дивидендам. 
  
В пятницу индекс ММВБ практически не изменился, индекс РТС снизился на 0,4%. Большую часть дня на рынке отмечалась нейтрально-негативная динамика. «Выстрелили» акции Южного Кузбасса (+18,3%) на неожиданной новости о выплате дивидендов за 2010-11 гг. с датой отсечки в тот же день. К концу торговой сессии в России мировые рынки развернулись вверх – поводом стало послание Бернанке, где говорится о возможностях для дальнейших стимулирующих мер. 
  
По итогам последнего дня недели американские фондовые индексы прибавили 0,54-0,77%, европейские индексы закрылись в слабом плюсе. Цены на нефть понизились на 1,4%. 

В выходные глава Бундесбанка вновь высказался против плана ЕЦБ поддержать финансовую стабильность в регионе за счет покупки гособлигаций проблемных стран, заявив, что это «наркотик для экономики», и в долгосрочной перспективе принесет вред, а не пользу. Китайский премьер заявил о необходимости поддержать рост экспорта, сократившийся в июле до 3-летнего минимума. 
  
В течение недели рынок может получить новые идеи для определения направления движения. Основным событием станет ежегодный международный симпозиум ФРС в Джексон Холл, где 31 августа выступит Б. Бернанке, а 1 сентября – глава ЕЦБ М. Драги. Многие ожидают, что именно в эти дни главы центробанков дадут рынкам наиболее актуальные сигналы, чего можно ожидать на сентябрьских заседаниях. Выйдет большой блок макростатистики – вторая оценка ВВП США во 2Q (29 августа, ожидается пересмотр роста с 1,5% до 1,7%), доходы и расходы потребителей (30 августа), индекс потребительского доверия и чикагский PMI (31 августа). 1 сентября будет опубликовано окончательное значение индекса производственной активности в Китае. 
  
Из российских корпоративных событий недели отметим публикацию финансовых результатов за 1П12 МТС и ММК (28 августа), Сбербанка, Северстали, ОГК-2, М.Видео, Е.ОН Россия (29 августа), Evraz, Газпром, О’key, Полиметалл (30 августа). 30 и 31 августа пройдут заседания советов директоров Новатэка и Лукойла.

Мы полагаем, что 12-13 сентября ФРС не объявит QE3, а ЕЦБ 6 сентября не сможет полностью раскрыть детали программы поддержки гособлигаций Италии и Испании. Это может вызвать разочарование рынков, поскольку в текущие цены заложены позитивные ожидания, и такой сценарий следует учитывать. В то же время складывается впечатление, что многие уже готовы к этому и ждут от центробанков хотя бы подтверждения планов денежного смягчения в ближайшем будущем. Если это случится, то при отсутствии явного негатива попытки роста могут продолжиться еще какое-то время. Завершение периода  отпусков должно несколько оживить рыночную активность. Для российского рынка главным поддерживающим фактором остается дорогая нефть, на фоне которой нефтегазовые акции должны чувствовать себя неплохо. Оживившийся спрос на золото как на инструмент хеджирования от инфляции в случае запуска «печатного станка» мировыми центробанками и на фоне неожиданной информации о том, что республиканская партия США предлагает изучить целесообразность возврата к золотому стандарту, может активизировать покупки акций золотодобывающих компаний. Ожидаемые сильные финансовые результаты Сбербанка за 2Q12 по МСФО, которые будут опубликованы на этой неделе, и возможные комментарии менеджмента относительно планов приватизации 7,6% пакета акций могут  поддержать спрос на акции банка.
Ольга Беленькая,
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