Ольга Беленькая, заместитель руководителя аналитического департамента ООО "СОВЛИНК".
 
Уже пятую  неделю российский рынок акций продолжает подъем, фондовые индексы сумели закрепиться выше 1500 п., что соответствует уровням начала декабря. По итогам недели индекс ММВБ прибавил 1,1%, индекс РТС – 4,6%. Основная причина – неожиданное для многих решение ФРС о продлении ожидаемого срока сохранения низких процентных ставок с середины 2013 г. до конца 2014 г., а также заявление главы ФРС Б. Бернанке в ходе пресс-конференции о том, что он «не исключает» в случае необходимости запуска новой программы QE. Недвусмысленный сигнал сохранения ультрамягкой денежной политики ФРС  в ближайшие годы был услышан рынком, поддержав рост на рисковые активы – по отношению к доллару дорожали евро, сырьевые валюты, золото, металлы, акции (прежде всего, банковского сектора). В целом рынок оставался на удивление устойчивым к негативным новостям. Между тем, настораживает первый в этом году заметный отток средств глобальных фондов из российских акций на прошлой неделе (-$43 млн), что контрастировало с движением средств в другие развивающиеся рынки. 

Сезон корпоративных отчетов в США проходит в целом немного лучше весьма скромных ожиданий, макростатистика носит неоднозначный характер. В частности, вышедшая в пятницу первая оценка роста ВВП США в 4Q11 разочаровала (консенсус предполагал + 3%, фактический рост составил 2,8%, однако он практически полностью был обеспечен ростом товарных запасов – без этого фактора ВВП увеличился бы всего лишь на 0,8%). Хотя в 4Q рост потребительских расходов ускорился с 1,7% до 2%, он оказался ниже ожиданий рынка. Более того, в ближайшие кварталы потребительский спрос в США может заметно затормозиться в условиях стагнации реальных доходов населения и снижения нормы сбережений до минимума с 2007 г. В то же время пока индекс потребительского доверия держится неплохо – финальный январский показатель (75) немного превысил ожидания и приблизился к годовому максимуму. 

В Европе продолжилось снижение доходностей размещаемых на аукционах итальянских и испанских гособлигаций – по-видимому, меры ЕЦБ по вливанию ликвидности в конце декабря на 489 млрд евро пока поддерживают определенное улучшение рыночных настроений. Переговоры Греции с частными кредиторами о реструктуризации долга оставались в центре внимания – время от времени возникало ощущение, что договориться не удастся из-за слишком серьезных противоречий, однако к концу недели рынки оживились на слухах, что стороны близки к соглашению, и частные кредиторы готовы согласиться на снижение средней ставки купона по новым облигациям с 4-4,5% до 3,75%, идя навстречу требованиям Германии, МВФ и министров финансов ЕС (3-3,5%). В пятницу еврокомиссар О. Рен заявил в Давосе, что соглашение может быть достигнуто уже в выходные. 

В России на прошлой неделе бурный рост показали акции банковского сектора (отраслевой индекс ММВБ прибавил 5,2%). Главными драйверами роста стали ультрамягкое заявление ФРС, общее снижение напряженности на финансовых рынках, из-за которого банковские акции упали сильнее рынка в прошлом году, выступления первых лиц Сбербанка и ВТБ в Давосе, а также мнение зампреда правления ЦБ А. Улюкаева о планах приватизации 7,6% акций Сбербанка лишь при сильном рыночном спросе. Одним из условий он назвал рост рыночных котировок акций до 100 руб., ранее тот же ориентир называл и CEO Сбербанка Г. Греф.  При этом, по словам Грефа, банку хватит недели для технической подготовки к SPO после того, как будет принято решение о размещении. Акции Сбербанка за неделю взлетели на 6,7%, закрепившись выше 90 руб. и обновив максимум начала декабря. Акции ВТБ повысились в цене  на 8,6%. Между тем, на наш взгляд, реакция на заявление главы ВТБ А. Костина о том, что банк может совместить приватизацию госпакета с привлечением дополнительного капитала, могла бы быть не столь оптимистичной, с учетом давления на рынок вынужденных размещений допэмиссий европейских банков. Пока же акции банковского второго эшелона, долгое время торговавшиеся на уровне 0,6-0,7 балансовой стоимости капитала, резко пошли в рост вслед за лидерами сектора – Возрождение (+19,2%), Номос-банк (+12,8%). Также неплохо чувствовали себя акции металлургии и машиностроения.  Акции ритейлера «Магнит» подорожали на 7,4% в ожидании позитивной отчетности по МСФО (30 января). 

Наступившая неделя будет насыщена макростатистикой – так, в США выйдут данные по ценам на жилье в крупнейших городах, индексах деловой активности (Chicago PMI, ISM Manufacturing, ISM Non-Manufacturing), индекс потребительского доверия от Conference Board, показатели занятости (ADP, Non-Farm payrolls).  Консенсус-прогнозы предполагают хороший рост числа рабочих мест в январе (на 150К против декабрьских 200 К), улучшение показателей производственной и непроизводственной активности, а также потребительского доверия. Если данные оправдают ожидания, рынок может получить поддержку для дальнейшего роста. 2 февраля глава ФРС Б. Бернанке выступит в бюджетном комитете Конгресса США с докладом по экономике, вероятны вопросы конгрессменов относительно причин изменений в заявлении по денежной политике, сделанных на прошлой неделе. 1 февраля выйдут данные о производственной активности (PMI) европейских стран (кроме Германии, ожидается, что большинство стран еврозоны останутся в зоне спада) и в Китае. 

В России в первой декаде февраля ЦБ проведет очередное заседание по кредитно-денежной политике, по словам г-на Улюкаева, несмотря на рекордно низкую инфляцию, снижение процентных ставок не предполагается. В субботу. 4 февраля, планируется первая в этом году массовая демонстрация с лозунгом «за честные выборы». С начала декабря рынок стал спокойнее воспринимать рост политической активности в России, однако мы не исключаем, что к концу недели часть игроков предпочтет зафиксировать прибыль и сократить позиции в бумагах. Из корпоративных событий – 31 января: завершение периода приема заявок на buyback акций Распадской по цене 150 руб. за акцию (лишает бумагу серьезного фактора поддержки). Северсталь 31 января опубликует операционные результаты за 4Q11. 

В целом мы видим риски коррекции рынка в феврале (исчерпание внешних факторов поддержки в виде ожиданий решений европейских лидеров и ФРС, неурегулированность долговых проблем Европы, ухудшение прогнозов роста мировой экономики, возможно – новые напоминания о политических рисках в России перед мартовскими выборами). В то же время в целом настрой на среднесрочный рост российского рынка сохраняется вследствие: 1) новых свидетельств политики дешевых денег, проводимой мировыми центробанками, 2) геополитических рисков на Ближнем Востоке, что должно поддержать комфортные для России цены на нефть, 3) превалирующих ожиданий мирного и предсказуемого развития политической ситуации в России, с победой действующего премьера и частичными реформами в ответ на требования активной части общества, 4) слишком низкой рыночной оценки российских акций. Риски связаны с неконтролируемым развитием ситуации на мировых финансовых рынках, «жесткой посадкой» китайской и американской экономики. 
