Обзор. 21 – 28  февраля.
Мировые тренды
Одной строкой
Экономический рост в США недостаточен для снижения безработицы.
Общая картина
Ливийские беспорядки послужили причиной коррекции по акциям и промышленным металлам, а также обусловили рост цен на облигации, золото и нефть. Рост цен на продовольствии продолжается. Доллар в ливийском конфликте перестал быть защитной валютой.
Сектора
Акции
За неделю нарисовалась самая длинная черная свечка с ноября прошлого года. Падение по отдельным индексам (вроде европейских) началось уже в понедельник, а во вторник падали уже во всем мире.
Причина падения только одна, несистемная и чисто внешняя. Это Ливия. Поэтому на ней надо остановиться подробнее.
Ливийские беспорядки сильно отличаются от прочих арабских волнений. Ливия была первой страной с нефтью (1,2 млн баррелей в день, 9-ый по уровню добычи член ОПЕК, чуть менее 2% мирового предложения), которая взбунтовалась. Здесь не было голодных, как в Тунисе ли Египте, которые были главной силой беспорядков. ВВП превышал 13 тыс. долларов на человека. Другими словами экономических причин для беспорядков здесь не было. 
У Ливии были нормальные отношения, как с соседями, так и большими державами, которые за нефть с охотой закрывали глаза на все деяния лидера Джамахирии. В Ливии не было оппозиции (по крайней мере легальной), поскольку она вся была физически уничтожена.
Уже постфактум можно утверждать, что движущей силой запала восстания стали родственники убитых заключенных в тюрьмах, аж с 1990 года. Лично у М.Каддафи было много врагов. А поскольку структура государства племенная, то память у людей хорошая.
Другой вопрос, кто смог организовать родственников из разрозненных недовольных в единую силу. Маловероятно, что это были американцы или европейцы. Так из официальных докладов ЦРУ конгрессу еще несколько дней назад ничего подобного не предполагалось. С учетом того, что общение между родственниками осуществляется через социальные связи, а также с учетом объявления о создании исламского халифата в одном из районов Ливии под руководством Аль Кайеды, за основную версию надо признать чисто арабскую и (или) исламскую версии.
Кто бы не победил в Египте или Тунисе, их экономика продолжала бы находиться в мировом обороте. Поэтому фондовые индексы не реагировали на беспорядки. А в Ливии неожиданно выяснилось что теперь на американские доллары нельзя купить 2% мирового предложения нефти, т.к. М Каддафи повел политику, что если не достанется мне, то и никому не достанется, и прервал экспорт нефти в Италию. Т.е. из мировой системы выпал крупный актив, не считая мелких повреждений имущества. Именно это и определило начало коррекции.
В пользу этой теории говорит и тот факт, что единственными исключениями из общей падающей картины оказались Китай и Россия. Китай, который практически ничего не потерял от арабских беспорядков, по итогам недели закрылся приблизительно там же, где и начинал, Россия по индексу РТС даже выросла, но не за счет роста акций, а за счет роста курса рубля, который случился в первую очередь из-за растущей нефти и соответственного притока мировых капиталов.
Линия восходящего тренда по акциям не пробита. Конец недели прошел под знаком уверенного отскока от низов при продолжении боев в Ливии. По SP ключевой уровень сопротивления 1300 так и не был пробит, даже несмотря на очень значительный пересмотр вниз темпов роста американского ВВП. Деньги исправно печатаются как в США, так и в Европе в рамках стимулирующих пакетов.

Восходящий тренд продолжается. Ждите 1350 по SP в ближайшее время.
Валюты

Долларовый индекс стремительно пошел, вниз обновив минимум с ноября прошлого года. Кстати, такого размера черная свечка на фондовых площадках также не встречалась с ноября.
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Аналитики уже зафиксировали по этому поводу тезис, что доллар потерял статут валюты убежища. На мой взгляд, это несколько огрубляет действительность. Поскольку проблемы сейчас происходят в долларовой зоне, то закономерно, что доллар слабеет. Если проблемы будут общемировые, то доллар возобновит свою защитную функцию.
В отсутствии доллара, защитные функции на неделе остались только у иены и швейцарского франка. В пользу иены были последние стат данные об очередном падении внутренних цен. А франк даже установил новый максимум, тем самым открыв период роста волатильности после нескольких недель спокойствия.
Так товарные валюты либо уже пробили многомесячные уровни поддержки и установили новые максимумы против доллара (канадский доллар и российский рубль), либо вплотную подошли к уровню (австралийский доллар, бразильский реал).
Евро, хотя и выросло по отношению к доллару, но умеренно. После того, как началось падение на фондовых площадках, журналисты стали активно подбирать смурные новости для обоснования падения. Поэтому большую прессу получило плановое сообщение европейского экспертного совета (EEAG), смысл которого сводился к тезису, что как Евросоюз не старайся, а Греция все равно дефолтнется. Так старый пакет помощи растранжирят к 2013 году, а существующий уровень экономии недостаточен для кардинального разрешения ситуации. Ранее было сообщение главы Европейского банка реконструкции и развития (ЕБРР) Томаса Мироу, который также говорил, что 150% долгов от уровня ВВП невозможно погасить. Он также привел первую оценку в 30% долгов, которые придется списать для нормализации ситуации.
Новым же в этой ситуации являлось то, что EEAG первым среди европейских структур предложил вариант исключения Греции из зоны евро и возвращения к драхме. Что явно не способствовало росту курса европейской валюты.
Среди международных новостей отметим прошедшее в прошлые выходные совещание G20. Оно не приняло никаких обязывающих решений, еще раз подтвердив факультативность встреч. Но интенсивные дискуссии о том, какие причины (названные дисбалансами) приводят к кризисам, были плодотворными. Принят за основу ряд индикаторов, на основании которых можно будет в будущем организовывать международный мониторинг с целью недопущения кризисов в будущем. Среди них госдолг и дефицит бюджета, частные накопления и частные задолженности, торговый баланс и сальдо текущих инвестиций. Помимо этого решено учитывать индикаторы обменного курса, показатели налоговой и валютной политики.
Работа только начинается. Нет пороговых значений для каждого из индикаторов, выходить за которые нельзя. Не определены меры воздействия на проштрафившихся. Не созданы исполнительные органы и мониторинг. Не учитываются исключения, вроде маленького Сингапура, который в силу международного разделения труда по определению должен быть дисбалансом. Но даже это не главное. Международные дисбалансы, как правило, являются следствием внутренних перегибов. А вмешиваться во внутренние дела G20 не может по своему определению. И это даже не обсуждалось.
Облигации
Облигационные рынки сильно выросли за неделю, с лихвой покрыв убыток фондовых площадок. Это еще раз подтверждает тезис о продолжении восходящего тренда в мировой экономике.
30 летние облигации США выросли до уровня 122 пунктов, тем самым начав вырисовывать фигуру технического анализа - навивание на 120. Аналогичным образом вели себя и другие длинные облигации развитых стран.
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Короткие и средние бумаги также были на растущем тренде. Другими словами, на неделе изменялась не кривая доходностей, а наблюдался общий тренд бегства в качество для всего класса бумаг фиксированной доходности. Или по-другому переток средств из акций в облигации. Поскольку ситуация с Ливией как-то должна разрешиться в ближайшее время в ту или иную сторону, скорее всего направление перетока на грядущей неделе сменится на обратное.
С фундаментальной точки зрения движение особых перемен не было. Все новости шли в прежнем ключе.

Moody`s изменило, как обещало ранее, прогноз по Японии со стабильного до негативного. При этом ни один арабский рейтинг почему-то не изменился. А иена при этом сильно укрепилась, полностью проигнорировав агентство.
В четверг президент Федерального резервного банка Филадельфии Чарльз Плоссер (один из ястребов в ФРС) заявил, что если потребительские цены в США начнут расти более активно, то ФРС может прекратить досрочно программу выкупа гособлигаций на 600 млрд. Новым в этом заявление было смещение акцента с роста экономики на рост потребительских цен. А также выступление от имени всего ФРС, а не себя лично. 
Россия впервые в своей истории выпустила долгосрочные рублевые облигации на семь лет на 40 млрд. рублей, что привлекло дополнительные средства в страну и поддержало рубль. Купон 8,5%. Вот вам и оценка инфляции на ближайшие годы. Размещение планировалось еще год назад, но тогда ее отменили из-за неблагоприятной обстановки. В целом результаты аукциона надо признать умеренно успешными. Доходность не задрали, точно по кривой доходностей, но и существенной переподписки не было. Для первого раза неплохо, особенно если учесть тот факт, что столь длинных рублевых бумаг у Росси еще не было. Также это действие идет в зачет организации в Москве международного финансового центра.
В США продолжаются глухие препирательства между демократами и республиканцами по поводу бюджета. Между тем крайний срок 4 марта, когда достигается разрешенный потолок гос. заимствований, все ближе. Тем временем в американской провинции впервые случился бунт.
14 сенаторов-демократов законодательного собрания штата Висконсин сбежали в соседний штат Иллинойс, чтобы не голосовать за законопроект, ограничивающий права профсоюзы и за урезание расходов. Их разыскивает полиция(!), т.к. прогул уже превышает разрешенные 7 дней. А республиканцы считают, что беглецов надо доставить голосовать принудительно(!).
А причина законопроекта – дефицит штатовского бюджета на 3,6 млрд. долларов. Сократить собираются медицинские дотации (гордость Б. Обамы) и пенсионные фонды и наехать на профсоюзы. При этом губернатор Уокер ссылается на "интересы народа" и не хочет идти компромисс демократами. А также грозится локаутом 1,5 тыс. человек единовременно и шесть тысяч в ближайший год. В результате свершилось беспрецедентное событие. Демонстрация протестующих в столице штата Мэдисоне оставила около70 тыс. человек. Так недалеко и до Египетского сценария недалеко.
Товары

Товарные индексы просто взлетели вверх на дорожающей нефти.
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После достижения в Лондоне почти 120 долларов за баррель, ICE повысила размер гарантийных обеспечений на 10%, что осадило спекулянтов и частично обусловило коррекцию цен. Между тем вопрос о «справедливой» стоимости нефти сейчас встал с особой остротой. Так японский банк Nomura сделал прогноз, что если военные действии с Ливии перекинутся на Алжир, то цена уйдет на 220.

Как уже говорилось, что Ливия дает почти 2% мирового предложения нефти и у нее крупные резервы. После ограничения  ливийских поставок ОПЕК завил, что полностью покроет недостающую нефть из резервных законсервированных скважин, причем сможет это сделать именно теми сортами нефти, которая поставлялась на заводы Италии. Также ОПЕК пообещал сделать это без созыва собрания членов организации. Откуда некоторые СИМ сделали вывод, что цена нефти автоматически должна вернуться на исходные рубежи. Однако, это не так.

Аналитики тут же оценили объем этих резервов, и оказалось, что их  сейчас  около 4.0 млн. баррелей. Другими словами их придется выбрать почти наполовину. Но фундаментальный закон ценообразования товаров гласит, что цена тем выше, чем меньше резервов. А раз так, то даже если нефти будет хватать, то это все равно означает намного более высокие цены. Так что 200 отнюдь не предел при плохом развитии событий. Среди положительных новостей надо отметить низкие цены на газ, что будет ограничивать резкие кратковременные скачки.
Промышленные металлы вкупе с платиноидами вслед да фондовыми площадками также начали коррекцию. И синхронно с акциями ее закончили. Надо ожидать новый максимум в ближайшие две недели.

На падении доходностей по облигациям приободрилось золото, которое вплотную подошло к прежнему историческому максимуму чуть выше 1430.

Зерновые ведут себя очень странно. Пшеница, рис и соя и другие более мелкие культуры резко упали. В то же время кукуруза наоборот выросла. Никаких фундаментальных предпосылок для такого рассогласования нет. Дело дошло до того, что при стоимости кукурузы 712 центов за бушель, пшеница стоит 776 центов. Это очень похоже на зерновую интервенцию с целью повышения доступности хлеба для беднейших стран. Долго такого рассогласования продолжаться не может. Кстати Россия собирается продлить мораторий на экспорт до осени 2011.
Колониальные товары растут безостановочно, не реагируя на всякие Ливии. На неделе новые максимумы по кофе, какао, апельсиновому соку.
Макроэкономические показатели

Данных было немного, и они носили разнонаправленный характер. Хорошие индексы настроений были компенсированы негативным пересмотром данных о ВВП США.
ВВП
На неделе интенсивно уточняли ВВП за третий квартал.
В Германии ничего не поменялось. По-прежнему +0,4% по отношению к 3 кварталу и +4,0% за год.

В Великобритании данные пересмотрели вниз. Вместо -0,5% вышло -0,6% к третьему кварталу. А за год показатель снизили с +1,7% до +1,5%. В качестве основной причины пересмотра была названа холодная погода. Впрочем, подобная причина в последнее время сопровождает почти каждый статотчет в Великобритании. Прямо не госкомстат, а метеобюро. Осталось только объяснить, почему погода все время влияет негативно.

В США цифры самые плохие. Вместо предварительных +3,2% вышло всего +2,8%, что даже стало неожиданностью для рынков. В масштабах американской экономики эти четыре десятых очень большая величина, которая способна даже на пару недель тормознуть рост мировых фондовых рынков. Судите сами. Нормальный рост экономики должен быть чуть боле трех процентов, чтобы все пропорции, вроде нормы безработицы никуда не дрейфовали. Значит в квартал должно быть около +0,8%, а за месяц около +0,3%, и одна десятая – это около декады. Поскольку за 4 квартал выросли на десятую меньше, чем думали ранее, значит, не расти надо около десяти дней.
Аналитиков больше всего удручил возврат ниже уровня 3%, при котором улучшения безработицы не происходит. Но рост остался, и даже есть ускорение темпов.
Безработица
Первичные общения по безработице в США снизились до 391 тыс., что является одним из лучших значений сначала кризиса. Несмотря на то, что это лучше как прошлых значений 413 тыс., так и ожиданий 400 тыс. результат не был настолько хорош, чтобы вызвать удивление. Общее число безработных также уменьшилось.
Судя по этому отчету трудовой сектор понемногу восстанавливается, но, учитывая недостаточный рост ВВП, на ум приходят статистические приукрашивания действительности. Единственно что можно ожидать с большой долей вероятности, что ситуация с безработицей не ухудшается.
Промышленность
Декабрьские промышленные заказы в еврозоне оказались на удивление хорошими. +2,1% против -1,5% ожиданий. Напомним, что само производство в декабре сократилось на -0,1%, а декабрьские заказы в Германии рухнули сразу на -3,4%. Так что данные за последние недели просто противоречат друг другу.

Несмотря на рост, прирост заказов за год, тем не менее, сократился с +20,0% в ноябре до +18,5% в декабре. Это также оказалось хуже ожиданий +19,0%.
Строительный сектор
Цены на дома в США по 20 крупнейшим агломерациям начали ускоренно падать. После падения за год на -1,6% в ноябре, в декабре стало -2,4%. Это гораздо более надежный индикатор плохого состояния строительного сектора, чем натуральные показатели, особенно если вспомнить поднимающую голову инфляцию в мире.
Впрочем, натуральные показатели тоже не блещут. В январе продажи новостроек обрушились до 284 тыс. против 300 тыс. ожиданий и 325 тыс. в декабре.
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При этом вторичный рынок пусть несильно, но вырос с 5,22 млн. до 5,36 млн., т.е. экономическое окружение сектора скорее улучшилось.
Ситуация в секторе однозначно рецессивная.

Продажи, расходы, доходы
Январские заказы товаров длительного пользования в США показали смешанные результаты. За месяц зафиксирован достаточно сильный прирост +2,7%, что даже превзошло сильные ожидания +2,5% ожиданий. С другой стороны годовое изменение показало сильное падение на -3,6% против прироста +0,4% месяцем ранее.
Чем порадовал отчет, так это сильным пересмотром декабрьских данных. Так помесячные изменения пересмотрены с -2,3% до -0,4%. Годовой прирост изменен с +0,8% до +3,0%. Другими словами в декабре значительного падения не было, а по результатам двух месяцев вместо невыразительного колебания вокруг нуля уверенный рост.

Самые свежие данные за февраль в Великобритании в виде обзора CBI показали резкое снижение с 37 пунктов до 6 пунктов. Это было неожиданно, поскольку снижение ожидалось, но крайне незначительным, всего до 27 пунктов.
Продажи в последнее время лихорадит. Хорошие отчеты сменяются порой сильными снижениями. Не стала исключением и эта неделя. Но в целом пока продажи растут, хотя только в номинальном выражении.
Цены
В Японии потребительские цены CPI снова упали на очередные -0,2% в январе. Но это оказалось лучше декабрьского снижения на -0,4% и ожиданий -0,3%.
Уточненный дефлятор ВВП в США за 4 квартал несколько вырос с +0,3% до +0,4%, а дефлятор потребительской корзины без продовольствия и топлива с +0,4% до +0,5%. Цифры пока небольшие, но тенденция к разгону цен очевидна. Странно, что корневой показатель оказался выше, поскольку именно продовольствие и топливо сейчас растут в цене сильнее всего.

Ценовые показатели на неделе снова оказались выше ожиданий.
Финансовые потоки.

Денежная масса M3 в Евросоюзе неожиданно замедлила темпы прироста с +1,7%  в декабре до +1,5% в январе. Это также намного ниже ожиданий +2,1%.
Цифры противоречат устоявшимся представлениям о текущих тенденциях в Евросоюзе, поскольку ЕЦБ по-прежнему исправно выкупает бумаги с рынка, т.е. компонента M2 не должна падать. Одно из объяснений – снижение кредитной активности. Если это действительно так, то это значит, что денежные вливания правительств приносят все меньше пользы, что является дополнительным аргументом пользу пересмотра сверхмягкой монетарной политики.

Индексы настроений
Индексы были очень хорошими на неделе. По крайней мерее удивления были только положительными.
Производственная компонента европейского PMI выросла с 57,3 в январе до 59,0 в феврале. Компонента услуг выросла с 55,9 до 57,2. В обоих случаях сильно выше ожиданий.

Индекс экономических настроений вырос с 106,5 до 107,8. И только индекс делового климата снизился с 1,58 до 1,45. 

Аналогичная ситуация в Германии. Индекс делового климата IFO вырос с 110,3 до 111,2.
В США прошли замеры потребительских настроений. Индекс Conference Board не только вырос с 60,6 до 70,4 (сразу на 10!!! пунктов), не только сильно превзошел ожидания 64,5, но и были пересмотрены январские значения до 64,8.
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Индекс потребительских настроений Michigan Sentiment (уточнённый) также вырос с 75,1 до 77,5, что также вызвало удивление.

Улучшились потребительские настроения и в Германии.

Столь резкий рост потребительского настроения косвенно говорит, что ситуация  в США реально улучшается, прежде всего в сфере безработицы.
Корпоративные отчеты.
На неделе отчитывались Home Depot, Wal-Mart, и Hewlett-Packard. И везде рост ожиданий против значений 3 квартала и превышение значений 4 квартала над ожиданиями на величины порядка десятка процентов. 
Результаты в целом похожи на другие отчеты 4 квартала, может чуть получше. Но обращает внимание на себя тот факт, что все три компании ориентированы на массового потребителя, что косвенно подтверждает и рост потребительских настроений и улучшение с занятостью.
Удачной торговли.

Бобрик П.П.

BobrikPP@mail.ru






