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Прошедшую неделю рынок провел в боковике – эйфория после решения ФРС не сокращать в сентябре объемы QE3 сменилась опасениями предстоящего затяжного политического торга между администрацией Обамы и Конгрессом в отношении бюджета и повышения потолка госдолга США. Российские акции также не получали поддержки от цен на нефть, которые снижались на фоне сокращения военной премии в отношении Сирии и Ирана (в субботу утром СБ ООН принял резолюцию по Сирии, предусматривающую уничтожение химического оружия, со вторника инспекторы ООН смогут начать работу в этой стране, что означает снижение угрозы военной операции, по крайней мере, на ближайшее время. Впервые за 30 лет состоялся телефонный разговор президентов США и Ирана - новый президент Ирана настроен убедить мировое сообщество в мирном характере ядерной программы с тем, чтобы добиться отмены международных санкций, и США готовы его в этом поддержать, хотя между сторонами сохраняется значительный уровень недоверия). На этом фоне индекс ММВБ за неделю снизился на 0,3%, индекс РТС потерял 2,1%. Последствия неожиданного для рынков решения ФРС отразились на притоке средств в акции развивающихся рынков – так, по данным EPFR, на прошлой неделе впервые за 2 месяца на российском рынке зафиксирован приток средств глобальных фондов в размере $57 млн. Однако сейчас в центр внимания вернулись бюджетные и долговые проблемы США, из-за которых уже с 1 октября может быть парализована деятельность ряда госучреждений, а с 17 октября могут быть исчерпаны возможности исполнения обязательств по госдолгу. 
  
США – вновь политический тупик по бюджетно-долговым проблемам (-). Рынки вновь оказываются заложниками разногласий американских политиков сразу по двум связанным проблемам – бюджет и потолок госдолга США.  30 сентября завершается финансовый год в США, и если Конгресс к этому моменту не принимает согласованный бюджет на следующий год или хотя бы законопроект, обеспечивающий  временное  финансирование правительственных учреждений и организаций на период с 1 октября по 15 декабря, уже с 1 октября наступает «закрытие» правительства (shutdown) (государство приостанавливает выполнение «неосновных» функций и сотни тысяч госслужащих могут быть отправлены  в неоплачиваемые отпуска).  На этот раз камнем преткновения стало то, что одобренный нижней палатой Конгресса законопроект о временном финансировании госучреждений предусматривает отсрочку реализации одного из основных проектов администрации Обамы – реформы здравоохранения, на что Белый Дом не готов согласиться ни при каких условиях. Сенат, контролируемый демократическим большинством, в пятницу вечером проголосовал за альтернативный временный бюджет до середины ноября, не требующий отказа от реформы здравоохранения, а Палата представителей в выходные проголосовала за альтернативный проект, с годовой отсрочкой системы всеобщего медицинского страхования (Obamacare), который Б. Обама уже обещал заветировать  – таким образом, на согласование позиций палат Конгресса остается по существу 1 день, однако пока стороны далеки от компромисса. По оценкам Moody’s Analytics, прекращение финансирования госрасходов на 3-4 недели сократит ВВП США в 4Q на 1,4 п.п. Второй, более важный для рынков, дедлайн связан с потолком госдолга, который составляет сейчас $16,7 трлн  – по заявлению министра финансов, текущих возможностей финансирования расходов, без увеличения госдолга, хватит лишь до 17 октября, далее возможен технический дефолт. Оценка бюджетного комитета Конгресса США – исчерпание возможностей финансирования без новых заимствований произойдет в период с 22 октября до конца месяца. Повышение потолка госдолга также зависит от Конгресса США и уже не раз обуславливалось республиканцами требованиями по сокращению госрасходов. На этот раз также высока вероятность затягивания торга до последнего момента, что ограничивает аппетит инвесторов к риску и может вызвать их временный уход в защитные активы, хотя в конечном итоге мы ожидаем, что компромисс вновь будет достигнут. 
  
ФРС – ясности по срокам начала сокращения QE3 стало меньше (=). Рынок считает действия регулятора непоследовательными, а высказывания управляющих указывают на отсутствие единства мнений. Одно из предложений, высказанное управляющим ФРС Дж. Стейном – формальная привязка темпов сокращения QE к показателям занятости. Финальная оценка роста ВВП США за 2Q (+2,5%) и снижение среднего числа обращений безработных за последние 4 недели до минимума с июня 2007 г. выглядят неплохо, однако риски связаны с вероятным замедлением роста в 3Q и негативным влиянием возможного секвестра госрасходов на  экономику в 4Q. 
  
ЦБ РФ – корректировка цели по инфляции 2014 г. позволит избежать дополнительно?о ужесточения денежной политики, однако пока не дает основания ожидать скорого снижения ставок (=). Тем временем, ЦБ РФ повысил цель по инфляции на 2014 г. с 4,5% до 5,0%, оставив таргеты на 2015-16 гг. на прежнем уровне (4,5% и 4,0%). ЦБ объяснил это изменением подходов Минэкономразвития к индексации тарифов монополий в 2014 г. – первоначальное предложение заморозить все тарифы на уровне 2013 г. в последнем прогнозе было изменено на индексацию тарифов населения с коэффициентом 0,7 к уровню инфляции, что, по расчетам ЦБ, приведет к повышению инфляции на 0,5 п.п. Повышение таргета по инфляции позволит ЦБ проводить в будущем году не столь жесткую денежно-кредитную политику, как это было бы при таргете 4,5%, однако, на наш взгляд, и 5%-ная цель по инфляции является слишком жесткой для российской экономики, особенно в условиях затянувшейся стагнации.   По последним данным, инфляция на 23 сентября составляет в годовом выражении 6,2%, что существенно выше цели ЦБ на следующий год, поэтому в ближайшее время снижение ставок маловероятно, но более реалистично в 2014 г., чем при прежнем целевом показателе. 
  
ТНК-ВР – неожиданный подарок миноритариям (+). Основной корпоративной новостью недели стало поручение премьер-министра Д. Медведева руководству Роснефти выкупить у миноритарных акционеров ТНК-ВР Холдинг их акции, сделанное в пятницу на инвестфоруме в Сочи. Президент Роснефти И. Сечин обещал «добровольно» (т.к. юридических обязательств нет) выкупить акции по средневзвешенной цене за последние 1,5 года и в тот же день, по его словам, решение было принято советом директоров. По нашей оценке, средняя цена обыкновенной акции РН-Холдинг (бывшая ТНК-ВР) за период 27 марта 2012 г. – 27 сентября 2013 г. составляет 64,1 руб, привилегированной – 53,6 руб. На этом фоне обыкновенные акции РН Холдинга за неделю взлетели в цене на 16%, привилегированные – на 24%. 
  
Алроса – продажа газовых активов как очередной шаг подготовки к IPO (+) Позитивной новостью для Алроса (+6,6% за неделю) стало подписание договора с Роснефтью о продаже газовых активов за $1,38 млрд. Компания приобрела большую часть этих активов в начале 2012 г. у ВТБ (общая сумма затрат составила $1,137 млрд.)  и длительное время искала покупателя на них. Мы полагаем, что продажа непрофильных активов является одним из элементов подготовки компании к приватизации, которая по плану должна произойти до конца этого года. 
  
В пятницу российский рынок снижался вместе с мировыми фондовыми индексами в связи с предстоящими в выходные голосованиями в Конгрессе США по бюджету.  Надежд на достижение компромисса до понедельника (последний день перед возможным секвестром) оставалось все меньше, и это оказывало давление на акции. Акции Сбербанка потеряли более 3% - на снижение могло повлиять заявление Г. Грефа на инвестиционном форуме в Сочи о том, что в случае утверждения правительством минимальной нормы выплат дивидендов для госкомпаний на уровне 35% (планируется с 2016 г. в отношении прибыли за предыдущий год) и если эта норма будет применяться к банкам, Сбербанку потребуется дополнительный капитал. На наш взгляд, эта новость может стать негативным сюрпризом для рынка, поскольку до сих пор считалось (и такую позицию высказывали представители банка), что поскольку контролирующим акционером Сбербанка является не Росимущество, а ЦБ, Сбербанк формально не является госкомпанией, и на него не должны автоматически распространяться требования к госкомпаниям. По словам министра экономического развития А. Улюкаева, правительство еще не приняло окончательного решения по планке для дивидендов госкомпаний. Среди лидеров снижения в пятницу оказались и акции Уралкалия (-3%) – судя по информации в СМИ со ссылкой на источники, близкие к В. Когану - потенциальному покупателю пакета С. Керимова - переговоры в последний момент осложнились дополнительными требованиями, выдвинутыми Керимовым, не относящимся к финансовой стороне сделки. Акции РН-Холдинга прибавили 11,8%, акции Алроса 3,7%. По итогам дня индекс ММВБ снизился на 0,9%, индекс РТС – на 1,3%. 
  
Опубликованные в пятницу данные показали, что рост потребительских доходов и расходов в США в августе совпал с ожиданиями (+0,4% и +0,3%, соответственно, оба показателя означают ускорение роста по сравнению с июлем). Рост доходов стал рекордным за последние полгода. При этом индекс потребительского доверия от Мичиганского университета снизился в сентябре с 82,1 п. до 77,5 п. - несколько больше, чем предполагал консенсус-прогноз  (78 п.). Тем не менее, из-за нерешенных бюджетно-долговых проблем американские фондовые индексы в пятницу закрылись снижением в пределах 0,5%. 
  
В выходные новостной фон ухудшился – стало ясно, что процесс согласования бюджета Конгрессом и президентской администрацией зашел в тупик, и угроза первого с 1996 г. «закрытия» американ?ких правительственных учреждений становится все ближе. К тому же в Италии коалиционное правительство оказалось под угрозой распада и досрочных выборов в связи с выходом из него сторонников экс-премьера С. Берлускони, что может негативно отразиться на доверии инвесторов к госдолгу и способности выхода из рецессии третьей по размеру экономики еврозоны. 
  
Сегодня утром внешний фон на открытие российских торгов негативен. Азиатские фондовые индексы заметно снижаются, падение регионального бенчмарка превышает 1% вследствие затягивания решения Конгресса США по бюджету. Несколько разочаровал и показатель производственной активности в Китае (PMI) от HSBC – в сентябре значение его составило 50,2, незначительно увеличившись по сравнению с августом (50,1), в то время как консенсус-прогноз и предварительное значение предполагали более значительный рост – до 51,2.  Цены на нефть и американские фьючерсы сегодня также снижаются. Тем не менее, показатель остается в зоне роста и на максимуме последних 5 месяцев. На этом фоне мы ожидаем негативного открытия российских торгов. Ключевое значение для рынков сейчас имеют новости из Вашингтона – сегодня Сенат должен вернуться к обсуждению законопроекта о временном финансировании госрасходов, ожидается, что он откажется принять проект нижней палаты. Из статистики сегодня выйдет индекс производственной активности за сентябрь в чикагском регионе и от ФРБ Далласа, розничные продажи в Германии (август), предварительное значение инфляции в еврозоне (сентябрь). В России состоятся внеочередные собрания акционеров Лукойла, Северстали, МТС и Газпромнефти, в повестках – утверждение промежуточных дивидендов. 
  
В течение наступившей недели в фокусе внимания рынков вновь будут проблема госдолга и бюджета США. На втором месте – новости из еврозоны - 2 октября ЕЦБ проведет очередное заседание по процентным ставкам, представляет интерес пресс-конференция М. Драги и его реакция на рекордное за последние 16 мес. сокращение объема кредитов банков частному сектору в августе. 1-2 октября премьер-министр Италии может обратиться к парламенту за получением вотума доверия. Макростатистика недели: США -  отчет по рынку труда (4 октября – рынок ожидает в сентябре увеличение прироста рабочих мест с 152К до 180К и сохранение безработицы на уровне 7,3%), индекс производственной активности (1 октября), индекс деловой активности в непроизводственном секторе (3 октября), продажи автомобилей (1 октября), фабричные заказы (3 октября). В Европе  обратим внимание на показатели производственной активности и активности в секторе услуг (1 и 3 октября), безработицы (1 октября), розничных продаж (3 октября). В Китае эта неделя будет праздничной («золотая неделя»), однако выйдут показатель деловой активности в производственном секторе от Национального бюро статистики (1 октября) и секторе услуг за сентябрь.  В Японии завтра выйдет индекс делового доверия Tankan. МВФ опубликует обновленные прогнозы мировой экономики (сегодня) и отчет о глобальной финансовой стабильности (2 октября). 
  
Внешний фон для рынков негативен – шансов, что американские политики успеют договориться о финансировании бюджетных расходов до 1 октября, остается все меньше, и еще одним «навесом» над рынком остается проблема потолка госдолга США. Затягивание решения этих проблем повлечет распродажи рисковых активов. Коррекцией можно будет воспользоваться для увеличения позиций в наиболее привлекательных бумагах. 
