	
	


Старший аналитик банка “Глобэкс” Денис Мухин по финансовым рынкам:
На минувшей неделе на мировых финансовых рынках состоялся новый виток переоценки рисков стран Еврозоны. Отказ властей Германии и Франции поддержать использование ЕЦБ как кредитора "последней руки", а также критика идей выпуска единых долговых инструментов Еврозоны, вкупе с серией понижений суверенных рейтингов со стороны международных агентств нашли отражение в заметном росте доходностей государственных облигаций и премий CDS большинства стран региона. На этот раз, данная тенденция затронула и представителей с наивысшими кредитными рейтингами  - премии CDS Германии за неделю выросли соответственно на 22 б.п. и достигли октябрьских максимумов. Падение стоимости суверенных долгов в Европе, а также новый виток спекулятивного негатива в новостях привели к дальнейшему снижению уровня доверия в банковском секторе, что нашло отражение в ухудшении ситуации на денежном рынке региона (LOIS EUR сохраняется вблизи трехлетних максимумов) на фоне роста премий CDS крупных банков и снижения стоимости их акций (Stoxx600 Banks -5,9%). Рост опасений рынка относительно возникновения "крупного кредитного события" в финансовом секторе привел к ухудшению глобального аппетита инвесторов к риску, что сопровождалось распродажами на мировых фондовых и сырьевых рынках (MSCI World -5,1%, CRB -1,5%). На текущей неделе негативный "сентимент" на фондовых рынках стал решающим фактором для российских акций, которые продемонстрировали сопоставимое снижение с аналогами из развивающихся стран (MSCI Russia -5%, MSCI EM -6%), несмотря на устойчивость в ценах на нефть (Brent -1%), которым оказывают поддержку новости об усилении напряженности на Ближнем Востоке.

Текущая неделя началась с мощного спекулятивного позитива из Европы. В воскресение газета La Stampa со ссылкой на неназванные источники сообщила о том, что МВФ может предоставить Италии кредитную линию в размере до 600 млрд. евро под 4-5% годовых. Учитывая текущую стоимость заимствований на рынке, а также тот факт, что размер кредита почти в 2 раза превышает объем погашений страны в 2012 г., данная новость могла бы стать "разворотной" для "сентимента" в регионе, что могло бы вернуть спрос на рисковые активы. Тем не менее, официальные опровержения и отсутствие деталей механизма левереджа МВФ пока не позволяют рынкам в полной мере закладывать в цены сценарий реализации данных мер. На текущей неделе состоится серия размещений долговых инструментов Италии, Франции, Испании и Бельгии, результаты которых будут оказывать заметное влиянием на аппетит инвесторов к риску. Данный факт, вкупе с грядущими встречами министров финансов Еврозоны и ЕС, может привести к усилению спекулятивного новостного фона в СМИ, что, скорее всего, приведет к росту волатильности на финансовых рынках региона.

Наступившая неделя обещает быть весьма насыщенной на публикацию значимой статистики из США и Китая, однако, текущие консенсус-прогнозы предполагают, что макроэкономические сигналы будут носить противоречивый характер. Давление на глобальный "сентимент" могут оказать данные из Китая о снижении официального ноябрьского индикатора деловой активности в промышленном секторе (PMI Manufacturing), который впервые с весны 2009 г. может "пробить" важную отметку в 50 пунктов (ниже которой фиксируется стагнация в сегменте). Подобная статистика может усилить опасения рынка относительно развития сценария "жесткой посадки" в экономике Китая, несмотря на первые признаки перехода регулятора к смягчению кредитно-денежнной политики. В то же время статистика из США может показать улучшение ситуации на рынке труда и в промышленности по итогам ноября, о чем свидетельствуют оптимистичные прогнозы экономистов по индексам деловой активности в производственном секторе (ISM manufacturing) и количеству созданных рабочих мест (non-farm payrolls). Данный факт, вкупе с обнадеживающим стартом сезона предновогодних распродаж могут оказать некоторую поддержку глобальному аппетиту инвесторов к риску.

Среди основных внутренних факторов влияния на динамику российского фондового рынка следует отметить ряд корпоративных событий (результаты за III кв. текущего года опубликуют Сбербанк, Номосбанк, БСпБ, ТМК, X5, Черкизово, Русагро, Фосагро), а также вступление в силу изменений структуры индекса MSCI Russia (с 1 декабря).[image: image1.png]









