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Обзор рынков  четверг, 4 июля 2013
● Бурные движения на рынках, в стиле еврокризиса 2011-2012

гг.

○ Правительственный кризис в Португалии, возможны

перевыборы и это прямо перед визитом “тройки” 15 июля

с инспекцией по поводу очередного транша

○ Облигации Португалии обвалились, 10-ки выше

“критических” 7% годовых, хотя еще в прошлые месяцы

казалось страна в 2014 г. вернется на рынок долга

○ Акции Португалии падали до 8%, однако в конце дня

паника успокоилась. Европейский STOXX 50 падал до 2.5%,

закрытие минус 1.5%.

○ Успокоение случилось, возможно, потому, что рынок США

отказался паниковать. Открытие S&P500 минус 0.5%, но

закрылся +0.08%.

● В США сегодня выходной, “День независимости”, а в пятницу

важный сейчас “job report” (безработица, создание рабочих

мест), определяющий политику ФРС. Вчера оптимизма

придала предварительная частная версия по рынку труда от

ADP.

● Рубль находится под давлением, вчера касался 33.3/$, сейчас

на 33.15/$ Центробанк РФ продает по $200 млн. в день.

● Цены на нефть на $105.4 по Бренту. Военные низложили и арестовали первого

демократически избранного президента-исламиста Египта Мурси

Комментарий:

Рынки вчера были близки к

панике, но развал не удался.

Индекс ММВБ снизился на 0.3%,

сегодня, похоже, собирается

отыграть обратно.

Обвал вчера ассоциировался с

рынком долгов Португалии. Если

в мае 10-ти летние облигации

страны торговались на 5.2%,

позавчера были около 6.4%,

вчера доходили до 8%.

Страна следовала предписаниям
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Тройки, но не смогла выполнить обещания. В 1-м квартале 2013 дефицит бюджета

составил 10% против согласованных с “официальными кредиторами” 5.5%.  Еще во

вторник два ключевых министра правительства ушли в отставку - главы минфина и

иностранных дел. Есть угроза распада коалиции и поддержки в парламенте.

Португалия, как и вся остальная

периферия, находится в режиме

спада, роста безработицы, народ

устал от политики

“аскетичности”.

Случившееся напомнило о

событиях 2011-2012 гг. На лентах

новостей можно встретить

причитания о том, что “проблемы

Европы никуда не делись”.

Отчасти это так, но это не помогает понять что может случиться.

Вряд ли мы сможем предсказать траекторию политического процесса, в котором

возможны сценарии прихода

популистов, которые решат

объявить дефолт. Но пока этот

сценарий маловероятен.

Подход к анализу возможности

системного кризиса следует

проводить с точки зрения того,

случатся ли большие потери в

банковской системе. Потери

возможны, если будет

проведена реструктуризация

долга по образцу Греции.

- Основная надежда в недопущении кризиса на ЕЦБ, обещавшем поддержку

(программа Outright_Monetary_Transactions), цель которой в том, чтобы ограничить

ставки на рынке долгов.

- Долг Португалии не является слишком большим абсолютно и относительно

- За время кризиса с 2010 года глобальные банки уже должны были уменьшить

долю вложений в Португалию

- Есть надежда, что европейские лидеры и МВФ учатся на своих ошибках и не будут

повторять ошибки, совершенные с Грецией

Общий итог: Португалия это напоминание, инвесторы после опыта 2007-2012 годов

“куста боятся”.
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Вялая реакция рынка США вселяет уверенность. Этот огромный финансовый рынок

задает критерии оцененности для всего мира. Отсутствие паники в США, что она

вряд ли продолжится по другую сторону Атлантики.

Падение рубля вчера

происходило вопреки ценам на

нефть. Что свойственно для

времени страхов.

Цена Юралз по которой

откалибрована наша модель

находится на 106.15/баррель.

Оценка равновесного курса

составляет 32.3 руб./$, разбег с

действительным курсом 33.17

руб./$ составляет почти один

рубль или 2.6%.

Рубль если и предсказуем то в

моменты провала - после паник

он регулярно отыгрывает часть

провала, а если не происходит

краха, возвращается обратно

полностью.

В провалы рубль стоит покупать,

а не продавать, как делает

большинство. Сейчас следует

играть с ЦБ РФ, помогать ему

укреплять рубль (шутка).
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Вкратце:

● Сегодня был опубликован композитный

индикатор деловой активности в мировой

экономике JPMorgan's Global Manufacturing and

Services PMI. Индикатор опустился до отметки

в 51,4 п. в июне с майских 53 п. Цифры

указывают на рост, но его темпы продолжают

замедляться. Экономика Еврозоны

стабилизируется, а вот в Азии не такие

радужные настроения. Основной причиной

снижения деловой уверенности в мировой

экономике называют замедление темпов

роста в секторе услуг в США.

Ниже представлена карта настроений в

экономике (PMI) с июля 2008 г. (Источник:

http://www.usfunds.com/media/images/frank-talk-images/2013_ft/FT_Jul-Dec/PMI-he

at-map-large.jpg)
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Конъюнктура:
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Лицензия на осуществление деятельности по управлению ценными бумагами за № 059-09779-001000

выдана ФСФР России 21.12.2006г. без ограничения срока действия.

Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми

инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами № 21-000-1-00067 выдана

ФСФР России 3.06.2002г. без ограничения срока действия.

ВАЖНАЯ ИНФОРМАЦИЯ
Настоящая информация не является рекомендацией по купле и продаже ценных бумаг, составлена на

основе публичных источников, признанных надежными, однако ООО УК «Парма-Менеджмент» не несет

ответственности за точность приведенных в обзоре данных. Аналитические материалы ООО УК

«Парма-Менеджмент» являются внутренними документами компании, а также имеют целью

информирование ее клиентов в рамках услуг доверительного управления и паевых инвестиционных

фондов. Сотрудники компании, а также сама компания может владеть ценными бумагами, упомянутыми

в данном обзоре напрямую или опосредованно, что может быть причиной конфликта интересов.

Инвестирование в ценные бумаги сопряжено со значительным риском, и решения об инвестициях

должны приниматься инвестором самостоятельно.
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