Российский рынок акций: 

итоги торгов с 30 июня по 4 июля 2008 года.

Оценка: «НЕГАТИВНО»
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Российский рынок:

Для российских биржевых «быков» прошедшая неделя оказалась провальной. Торжество их оппонентов было очевидным: за четыре первых дня торгов индекс РТС потерял 4.6%. Не спасли российские индексы даже рекордные цены на сырьевых рынках, оказавшие лишь незначительную поддержку бумагам нефтегазового сектора. Остальные акции испытывали существенное давление со стороны продаж на западных фондовых рынках. Российские инвесторы так и не дождались каких-либо существенных внутренних драйверов для роста, приоритеты определяла слабость на мировых биржевых площадках и дорожающая день ото дня нефть.

Наиболее сильное падение российский рынок пережил в первый день июля. Причиной стали не только внешние факторы, но и разочаровавшая многих отчетность «Газпрома». Она лишний раз подтвердила, что отечественные нефтегазовые компании не способны показать увеличение прибыли соответствующее росту цен на сырье. Финансовый сектор в это же время находился под серьезным давлением со стороны мировой экономической ситуации.

Поправить свое положение российским индексам удалось лишь в среду, 2 июля. Биржевые «медведи», добившиеся в предшествующие торговые сессии значительной перепроданности на рынке, решили, наконец, зафиксироваться. Кроме того, в этот день стало известно, что международное рейтинговое агентство Fitch Ratings подтвердило долгосрочные рейтинги дефолта Российской Федерации на уровне BBB+, прогноз - "стабильный". Глава группы Fitch по суверенным рейтингам на развивающихся рынках Европы отметил, что "высокие цены на сырьевые товары продолжают усиливать макроэкономические и финансовые позиции России, оказывая давление на суверенные рейтинги (BBB+) в сторону повышения". Существенному росту, тем не менее, помешали опубликованные за рубежом макроэкономические индикаторы и индекс РТС смог прибывать только 0.6%.

Борьба игроков на повышение и понижение обострилась на следующий день. Верх опять одержали продавцы, несмотря на то, что цены на нефтяные фьючерсы достигли нового рекордного значения, а Правительство РФ заверило, что осенью вернется к обсуждению вопроса о возможности предоставления налоговых каникул (по НДПИ для нефтяных месторождений) в Охотском и Черном море. 

Ослабление влияния «сырьевого фактора» на динамику российских индексов мы объясняем, прежде всего, возрастающими опасениями о будущем мировой экономики в целом. Высокие цены на нефть и проблемы международного финансового сектора способны привести к серьезному спаду экономик ведущих стран. Сейчас инвесторы особое внимание уделяют ситуации на внешних рынках. Становиться все более очевидно, что рекордные цены на нефть не способны в одиночку поддерживать российский рынок и влияние ситуации на зарубежных площадках становиться определяющим. При этом внутренние фундаментальные факторы говорят в пользу России как «тихой гавани» для обеспокоенных иностранных инвесторов. Однако на этой неделе, мы ожидаем, что негативная динамика на российском рынке продолжиться. При этом любой существенный позитивный сигнал может развернуть нисходящий тренд и начнется долгожданная коррекция вверх. Но вот на сколько серьезным будет отскок предугадать сложно. В краткосрочном периоде поведение игроков по-прежнему будет определять  нестабильная ситуация на мировых фондовых площадках, однако до конца лета мы сохраняем прогноз по индексу РТС 2400 пункта.

На прошлой неделе целый ряд компаний провел годовые собрания, где были утверждены  дивиденды за прошедший финансовый год.  Кроме того, с первых числах июля был окончательно открыт сезон публикаций квартальных и полугодовых отчетностей. Данными за первые шесть месяцев 2008 года порадовал банк «Возрождение», увеличивший чистую прибыль по МСФО за этот период в 2.2 раза до 1.5 млрд. руб. Еще более впечатляющий рост только за I квартал продемонстрировал "Акрон", его чистая прибыль по МСФО увеличилась в 3.4 раза - до 169 млн долл. Чистая прибыль ОАО "МегаФон" по US GAAP в I квартале 2008г. выросла на 50.8%, а "Верофарма" за тот же период - на 14.9%.

Многие компании продолжают публиковать годовую отчетность. Так, результаты деятельности за 2007 год представили «ВМЗ», «ОГК-2», «ЮТК», « Связьинвест», «Сибирьтелеком», «Ростелеком» и «Газпром». Последний во многом разочаровал инвесторов. Согласно отчетности по МСФО за прошедший год чистая прибыль "Газпрома" выросла на 9.2% и составила 694,98 млрд руб. Выручка холдинга от продаж увеличилась на 11%, а операционные расходы - на 24%. Таким образом российский газовый гигант продолжил демонстрировать опережающий рост издержек, и, как следствие, снижение рентабельности. 

Среди российских макроэкономических новостей, опубликованных на прошлой неделе, стоит отметить подтверждение рейтингов России на уровне BBB+, прогноз - "стабильный" от агентства Fitch. Кроме того, рост золотовалютных запасов РФ продолжается двадцатую неделю подряд. Повышение за этот срок составило более 86 млрд долл. Ровно за сто последних торговых суток, а именно с 8 февраля,  ЗВР выросли почти на 18%. Денежная масса в России М2, рассчитанная в национальном определении, за январь-май 2008 г увеличилась  на 3.4% до 13 трлн 724.5 млрд руб. на 1 июня. Положительное сальдо платежного баланса РФ в I квартале 2008г. возросло на 68% - до 37.683 млрд долл. по сравнению с аналогичным периодом, а профицит консолидированного бюджета РФ за январь-апрель 2008г. увеличился в 1.9 раза - до 1 трлн 793 млрд руб. 

Но далеко не вся отечественная экономическая статистика была столь положительной. Так, прирост ВВП в мае 2008 года к маю предыдущего года составил 7.7%, в январе — мае – 8.4%. Замедление темпов экономического роста в мае в основном вызвано замедлением инвестиционного спроса в результате снижения притока иностранных инвестиций, ужесточения кредитной политики банков, удорожанием производственных издержек. Инфляция в РФ с 24 по 30 июня 2008г. составила 0.2%, с начала месяца - 1.0%, с начала года - 8.7%.  А внешний долг РФ в I квартале вырос на 2.9% до $477.1 млрд с $463.5 миллиарда. 
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Внешний фон:

Всю прошедшую неделю динамику движения на фондовом рынке США классически определяла, с одной стороны, ситуация в финансовом секторе, с другой, цены на нефтяные котировки и макроэкономическая статистика, с третьей. При этом в начале недели макроэкономические данные обеспечивали позитивный настрой.  Лучше прогнозов оказался индекс производственной активности в США, составивший в июне 50.2, повысившись по сравнению с 49.6 в мае. Экономисты в среднем прогнозировали, что в июне индекс понизится до 48.6. Министерство торговли США сообщило, что расходы на строительство в стране понизились в мае на 0.4% по сравнению с апрелем, в то время как экономисты ожидали падения на 0.6%. А в соответствии с этими данными, экономисты Morgan Stanley повысили прогноз по росту ВВП США за II квартал с 1.6% до 1.8% в годовом исчислении. Кроме того, во вторник инвесторов приятно удивил автопроизводитель GM, увеличивший объем продаж в июле. Финансовый сектор также немного скорректировался вверх с технических минимумов. Но в среду, 2 июля, рекордно высокие цены на нефть и пересмотр рекомендаций по акциям некоторых крупных компаний в сторону ухудшения от Merrill Lynch обвалили ведущие американские индексы. На сырьевых рынках рост спровоцировали данные от Министерства энергетики США, которое сообщило о сокращении на 2 млн баррелей товарных запасов нефти в Америке за неделю. Масла в огонь добавил секретарь казначейства США Генри Полсон, давший довольно пессимистичный прогноз по ситуации в Штатах и Европе. Данные о промышленных заказах за май и заказах на товары длительного пользования, совпавшие с ожиданиями аналитиков, падение на рынках не остановили.  

На следующий день, американским биржевым игрокам удалось немного выправить ситуацию. В этом им помог отчет о занятости за июнь, который совпал с прогнозами экономистов. Как сообщило министерство труда США, уровень безработицы в июне составил 5.5%, не изменившись по сравнению с маем. Негативные данные сообщил Институт менеджмента по снабжению (ISM). Индекс деловых условий в секторе услуг США составил в июне 48.2, упав по сравнению 51.7 в мае. Экономисты в среднем прогнозировали, что в июне индекс понизится до 51.0. Кроме того, неприятные новости звучали от таких компаний, как Nvidia и Freddie Mac. Тем не менее, в преддверии выходного праздничного дня, 4 июля, американские инвесторы были настроены положительно, а возможно, рынку просто необходима была небольшая стабилизация.

На следующей неделе стоит обратить внимание на данные по бюджету, торговому балансу и экспортным ценам США. А также будет опубликован индекс потребительских цен за май 2008г.
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В совокупности, итоги торгов на европейских площадках за прошедшую неделю были схожи. В первый торговый день на неделе 30 июня, в положительную зону европейские индексы «вытянули» горнодобывающие и нефтегазовые компании на фоне роста цен на сырьевых рынках. Негативным фактором стали предварительные данные по инфляции в еврозоне, которая достигла наивысшего значения за весь период существования евро - 4% в годовом исчислении. На следующий день был опубликован индекс менеджеров по снабжению PMI для производственной сферы еврозоны, который упал ниже отметки 50 пунктов, что свидетельствует о спаде в этом секторе. К этому добавилось сообщение, что расследование министерства юстиции Америки, связанное со схемами уклонения от уплаты налогов в США, затронуло банк UBS. Свою роль сыграло и ожидание повышения учетной ставки ЕЦБ. По итогам вторника, 1 июля, европейские фондовые рынки понесли самые значительные потери на прошлой неделе: индекс FTSE потерял 2.6%, DAX -1.6%, а французский CAC40 -2.1%. Менее серьезные потери следующего дня связаны, прежде всего, с выжидательной позицией многих игроков в преддверии решения ЕЦБ по процентной ставке. Кроме того, UBS и Deutsche Bank уверили инвесторов, что не нуждаются в привлечении нового капитала. Однако снижение котировок на акции розничных и горнодобывающих компаний не позволило индексам выйти в положительную зону. Как и ожидалось, 3 июля монетарные власти еврозоны повысили на 0.25 процентного пункта учетную ставку до 4.25% годовых. На фоне решения ЕЦБ курс евро по отношению к доллару резко снизился. Бумаги компаний финансового сектора, а также акции компаний, экспортирующих значительный объем своей продукции в США, пошли вверх. После сдержанного заявления президента ЕЦБ Жан-Клода Трише стало понятно, что в перспективе новых повышений ставки не будет, что также немного успокоило рынок.

Негативные тенденции, сложившиеся на зарубежных рынках, вызывают серьезные опасения о новом этапе мирового финансового кризиса. Угроза банкротств крупнейших компаний и продолжающиеся списания от инвестбанков могут привести к очень сериезным последствиям. Поскольку сейчас из-за высокой инфляции невозможно ослабление денежно-кредитной политики, как прежде. Кроме того, рекордные цены на энергоносители способствуют ослаблению ведущих экономик мира. Мы полагаем, что на этой неделе негативная динамика торгов на зарубежных площадках продолжиться. Американские фондовые индексы уже вступили на территорию «медвежьего» рынка на этой неделе. Отскок от технических минимумов возможен, однако без серьезного подкрепления со стороны макроэкономических данных, он не будет впечатляющим.

Стефанчук Елена, аналитик «УК ВИКА»
