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СТРАТЕГИЯ.
ОКТЯБРЬ 2008 г. 

Взгляд на инвестиции в условиях глобального кризиса.
ООО Управляющая компания "Парма-Менеджмент"
Пермь, 2008
Уважаемые клиенты!
Все мы являемся свидетелями развивающегося глобального финансового кризиса. Новости с экранов ТВ и СМИ доводят разрозненные и противоречивые стороны этого явления. Общепризнано, что по глубине экономических проблем текущее положение сравнимо со временами Великой Депрессии. Финансовый коллапс затронул всю географию мира и является наиболее тяжелым за последние десятилетия.
В данной работе мы попытались объяснить причины кризиса, попытались спрогнозировать дальнейшее его развитие. Отдельное внимание мы уделяем различным классам инвестиций – от недвижимости до драгоценных металлов – с точки зрения защитных активов в условиях кризиса. 
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Мировой финансовый кризис

Финансовые кризисы в мире случаются очень редко, и предсказать их точное наступление и глубину практически невозможно. Известно, что они были и еще будут. Как правило, кризисы возникают из-за недостатков всей системы в целом. Находясь в самом его эпицентре, начинаешь глубоко задумываться, а нужна ли вообще глобализация, несет ли с собой какую-то пользу? Во время роста экономики она помогает хорошо заработать, но во время кризиса может полностью все разрушить. То, что с трудом строилось и достигалось многие годы, может в миг обратиться в ничто. Глобализация – это новое состояние мира, раньше кризисы происходили в отдельно взятых странах, слабо связанных между собой. Мир был более "диверсифицирован", чем сейчас. 
Технологический прогресс, развитие финансовых рынков, и изменение образа жизни людей привели к тому, что они научились потреблять в долг, часто выше своих возможностей. Возникло общество потребления. Иметь жилье, машину, постоянный шопинг в магазинах, отдыхать 2 раза в год за границей -  без всех этих атрибутов человек уже не может отнести себя к среднему классу. Он автоматически опускается в низший разряд. И здесь многие вспоминают про благо, придуманное много веков назад – кредит. Он позволяет осуществить все свои мечты прямо сейчас. Не нужно больше копить многие годы на какое-то благо. Нужно просто прийти в банк и взять необходимую сумму. В разгар бума заемные деньги раздаются практически всем желающим. Бдительность падает, риски недооцениваются. Но рано или поздно наступает момент расплаты… 
Причины кризиса

Стоимость недвижимости в США более чем 100 лет находилась примерно на одном уровне с незначительными колебаниями. Ни себестоимость строительства, ни рост населения, ни процентные ставки, ни состояние экономики и фондового рынка не влияли на рыночную цену жилья. Этот рынок был очень стабильным, инвестиции в него не имели особого смысла, так как приносили доходность ниже банковских депозитов.
Многие думали, что после войны, в 1945 году, цены на недвижимость упадут, как это было после 1-й мировой, а они, напротив, выросли. Потом был бум рождаемости (baby-boom), но недвижимость долго стояла на одном уровне. Примерно с 1997 года начался сильный рост, он значительно ускорился в 2002 - 2005 годах. На своём пике недвижимость стала стоить практически в 2 раза дороже, чем в среднем в истории. 
Бум на рынке во многом поменял психологию всех его участников. У людей сформировалось ощущение, что цены будут расти бесконечно, и это вселяло всеобщий оптимизм, возник миф "новой эры", что недвижимость больше не подешевеет. Население стремилось купить себе дом как можно скорее, потому что завтра будет дороже. Дешевые заемные деньги помогали надувать пузырь. Кредиты на жилье начали раздавать буквально всем. Даже лица без гражданства и устойчивого источника дохода могли себе позволить свой дом в долг. 
Долгое время в американской истории банки считали недвижимость надежным активом, который не падает в цене. И это было так до 2006 года. Случались локальные пузыри в некоторых районах США, но они не носили всеобъемлющего характера. В случае невыплаты долга заложенный дом можно было бы легко реализовать и вернуть себе залог. Банкам казалось, что они работают на рынке с нулевым риском. Облигации, выпущенные под залог ипотеки, имели высокие рейтинги, и они пользовались большим спросом во всем мире, в т.ч. у центральных банков мира.
Когда недвижимость начала падать, стоимость залогов стала снижаться. Люди, купившие недвижимость в ипотеку, стали отказываться платить за дом, цена которого не растет и даже падает. Рыночная цена дома оказывалась меньше тела долга, и продажа залога не могла вернуть стоимость выданного кредита.
Вследствие увеличения просрочек и снижения стоимости залога банки, выдававшие ипотечные кредиты, стали испытывать огромный дефицит собственного капитала. Кредитные организации устроены очень просто. При общих активах в 20 единиц собственный капитал должен составлять в среднем всего 1-ну единицу (в США). Понятно, что при таком огромном плече незначительные убытки по портфелю выданных кредитов приводит к огромным убыткам в итоге. Потеря 1% активов выливается в утрату капитала 20%. Огромное количество банков столкнулось с проблемой привлечения дополнительного капитала.
Некоторые цифры

Общий объем ипотеки в США составляет около $10 трлн. Это соответствует 70% ВВП Штатов ~$14 трлн. (сравните: в России доля ипотеки занимает порядка 2% от ВВП). Ипотечные агентства Fannie Mae, Freddie Mac держали либо гарантировали половину ипотечного долга Америки – $5 трлн. долларов. Страховщик AIG давал гарантии по ипотечным бумагам и был контрагентом практически всей финансовой системы США. Этим компаниям не дали умереть. Есть такой тезис «too-big-to-fail» - слишком большой, чтобы обанкротиться. Если бы что-то случилось с этими компаниями, это было бы равноценно финансовому суициду Америки. Но акционеры указанных компаний полностью проиграли, фактически эти компании были национализированы. 

Сейчас банки в США списали потери почти на $600 млрд. МВФ дает оценку возможных потерь в США от ипотечных бумаг на уровне $1.4 трлн., но на банки, возможно, будет приходиться порядка 2/3 от всей суммы убытков. То есть, списания банков дойдут до $900 млрд.  Оставшуюся долю будут нести другие инвесторы – прежде всего, пенсионные, взаимные фонды и страховые компании. 
Близкую величину потерь прогнозирует Credit Swiss – $1.3 триллиона. Таким образом, общие потери составят порядка 13-15% от всего объема ипотеки по номиналу и около 10% от ВВП.  
Крах мировой банковской системы
[image: image2.png]Финансовые институты США и Европы были вынуждены распродавать свои активы по всему миру и аккумулировать деньги. Деньги были нужны для того, чтобы противостоять возможному оттоку вкладов. Межбанковский рынок практически перестал работать, оказалось, что даже самые крупные банки могут не выжить.
Когда речь идет о выживании, никто не думает о том, чтобы заработать. События начинают развиваться как снежный ком. Известно, что банки умножают деньги. Банковский или денежный мультипликатор работает так: безналичный доллар попадает в банк, банк выдает кредит, кредит снова попадает в другой банк, который снова выдает кредит и т.д. Мультипликатор не достигает бесконечности, потому что есть нормы отчислений в резервы центробанков. 
Во время кризиса эта система перестает работать. Кроме недостатка ликвидности у самих банков возникает проблема доверия в системе. Когда любой контрагент может не исполнить свои обязательства, банки перестают кредитовать друг друга. Закрывается рынок межбанковского кредитования. Кредитные учреждения начинают копить деньги на случай набега вкладчиков, которые могут в срочном порядке начать изымать свои депозиты. В такой ситуации даже здоровая банковская система не сможет расплатиться со всеми одномоментно. Спираль скручивается, и финансовая система приходит к коллапсу. Единственным выходом в данной ситуации является помощь центральных банков и правительств. Поэтому власти США, Европы, Азии и России в том числе, объявили о громадных вливаниях в свои экономики – без них финансовая система рухнет. 
Пол Волкер, глава ФРС 1979-1987 гг., как-то заявил о роли финансовых регуляторов на рынке: «Когда вечеринка становится слишком веселой, надо убрать бутылку со стола», то есть нужно вовремя погасить неразумный кредитный пыл, пока он не перешел к крайней стадии пузыря. На самом деле, когда бурный рост экономики и отдельных ее секторов продолжается слишком долго, их нужно охлаждать. Это является прямой задачей властей. Кризисы, как и бумы, имеют под собой одинаковую природу. Люди перестают объективно оценивать реальность. Они начинают слишком сильно переоценивать перспективы развития в ту или иную сторону. Во время бума игроки думают, что рост будет продолжаться бесконечно, цены будут бить все новые и новые рекорды (в случае недвижимости), при этом риски перестают оцениваться адекватно. В результате кризиса рынки начинают рушиться. Люди испытывают страх и боль от потерь, заставляющий их продавать активы буквально по любым ценам. 
В противоположную сторону играет другая задача ФРС – не дать разрушиться собственной банковской системе. Бен Бернанке однажды заявил, что в случае необходимости деньги будут "разбрасываться с вертолета". ФРС и Центробанки могут спасти практически любой банк от вынужденных продаж активов, от набега вкладчиков – для этого нужно просто выдать беспроцентный долгосрочный кредит, заместив убегающие пассивы. Однако есть масса побочных последствий подобной политики (см. пример Японии), таких как инфляция и "моральный риск". ФРС и другие Центробанки в моменты кризиса дают умереть некоторым финансовым институтам, в противном случае банковская система будет брать все больше и больше неоправданного риска. Другое дело, что падение банковской системы США и мира, похоже, приобрело самостоятельный характер, как снежный ком. 
Правительство и Центробанки – спасители системы?
У ФРС сейчас трудная задача. Бен Бернанке разбрасывает "деньги с вертолета". У мировых банков есть две проблемы. 

1. Бегство вкладчиков, для расплаты с которыми они вынуждены продавать активы по бросовым ценам, что ведет к огромным убыткам. Продажа необходима, чтобы освободить наличные, но на определенном этапе вливания ФРС, ЕЦБ, и других мировых монетарных регуляторов позволяют заместить утекающие пассивы. Банки испытывают недоверие, вызывая неликвидность финансовой системы – межбанк практически не работает. Но и эту проблему пытаются решить финансовые власти. Например, ФРС рефинансирует под залоги уже включающие акции, облигации категории subprime – невиданное ранее дело. 
2. Есть проблема убытков, полученных от обесценивания активов. Банк, имеющий небольшой (или отрицательный) собственный капитал – это нонсенс. Во всем мире устанавливаются требования по минимально достаточному капиталу, измеряемому по отношению к величине активов (в России –  к активам, "взвешенным по риску", норматив Н1). Потери по активам нужно компенсировать привлечением капитала, и это работало в конце 2007 или 2008 года. Сейчас пополнить капитал за счет выпуска акций практически нереально – остаются покупатели только из числа правительств. 
Есть положительная обратная связь между этими проблемами: продажи активов для пополнения ликвидности ведут к падению цен на рынке, что снижает оценку активов других банков. Практически во всем мире действует оценка стоимости финансовых вложений по "справедливой цене" (fair value), которая на самом деле является простой ценой актива на рынке. Сейчас ипотечные бумаги оцениваются по 10-20-30% от предыдущей цены. 
Конец эпохи Wall Street
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Финансовый кризис, который мы наблюдаем сейчас в мире, самый серьезный со времен Великой Депрессии. Однако его последствия, их серьезность и глубина во многом будут определяться действиями национальных банков и правительств. Мы уверены, что финансовая система в том виде, в котором мы ее видели до сегодняшнего момента, перестанет существовать. 
Все мировые индексы понесли огромные потери. Американский S&P 500 или британский FTSE находятся на 5-ти летнем минимуме, российский фондовый рынок, несмотря на обвальное падение, только на 3-х летнем (апрель 2005 года). Капитализация всего мирового фондового рынка упала на 40% с пика последних месяцев 2007 года (минус $25 триллионов капитализации).

Закончилась эпоха Wall-Street, начавшаяся 75 лет назад, когда Конгресс США разделил юридически коммерческие и инвестиционные банки. Из пяти крупнейших инвестиционных банков США не осталось ни одного. Первым обанкротился Bear Stearns. По-видимому, он вел самые рискованные операции на рынке ипотечных закладных и первый не смог рассчитаться по всем своим обязательствам. В марте 2008 года он был куплен JPMorgan Chase за $1,4 млрд. (перед началом кризиса он стоил $25 млрд.). Lehman Brothers объявил о начале процедуры банкротства 15 сентября. Суммарный объем его долга по предварительным расчетам составил $613 млрд. Поиск покупателя на него результата не дал. И американский Bank of America, и китайская Citic Securities, и корейский Korea Development Bank отказались от сделки. 15 сентября также был куплен Merrill Lynch за 50 млрд. банком Bank of America. Сделка осуществилась с 30% дисконтом к рыночным котировкам. 21 сентября оставшиеся Morgan Stanley и Goldman Sachs обратились к ФРС с просьбой об изменении их статуса с инвестиционных на банковские холдинги.
Ситуация на российском рынке акций
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В России кризис развивался отлично от США. В связи со схлопыванием ликвидности иностранные инвесторы начали в срочном порядке продавать свои активы и выводить деньги из страны. По предварительным данным, за III квартал из России был отток в $16,7 млрд.; а общий приток капитала с начала года составил $0,8 млрд. Только за сентябрь иностранцы вывели из нашей страны $ 24,6 млрд.

Порядка 2/3 портфельных инвестиций в российский рынок акций были сделаны за счет западных денег и только 1/3 – это отечественный капитал. Нехватка ресурсов у западных игроков привела к массовым продажам российских акций. Так как большинство инвестиций было сделано за счет заемных ресурсов, у некоторых участников начали срабатывать маржин-коллы. Снижение котировок приводило к вынужденным продажам по всему спектру акций, что в итоге вылилось в снежный ком на рынке. 
Нехватка ликвидности привела к проблемам на рынке МБК (который полностью закрылся). Крупнейшие игроки рынка межбанковского кредитования "Сбербанк", "ВТБ" и "Газпромбанк", хоть и впоследствии получили госресурсы, не спешили делиться с остальными банками. Первыми крупными жертвами кризиса ликвидности в России стали "Кит-Финанс" и банк "Союз". Первый сейчас продается за символические 100 рублей "РЖД" и "Алросе". 
Правительство предпринимает меры по спасению российских банков, которым предстоит сложный период по погашению их зарубежных долгов. Общий внешний долг российского корпоративного сектора составляет $500 млрд., из которых $200 млрд. – это долги банковского сектора. В настоящее время решено использовать золотовалютные резервы страны для возможности перекредитоваться в ВЭБе под ставку не ниже LIBOR+5% (сейчас это близко к 10%). Общая сумма, представленная ВЭБу, составляет $50 млрд. Однако для полного решения проблемы потребуется больше. ЦБ готовится предоставить банкам длинные деньги на 5 лет в размере 950 млрд. рублей. 
Следует отметить, что в отличие от США и Европы, где кризис носит системный характер, российский кризис лежит на уровне доверия. Банки перестали доверять друг другу, что вызвало схлопывание предложения денег. Проблема доверия, пожалуй, самая главная в банковском секторе. Когда нет доверия, исчезает и ликвидность из сектора. Возникшую ситуацию может разрешить только время. Доверие можно быстро потерять, но очень долго восстановить. Как показала практика, денег, способных поддержать фондовый рынок, в России нет. Кроме этого, что все ресурсы краткосрочные, многие формировали свои позиции на кредитные деньги. На росте можно очень просто заработать. Однако на смену эйфории, заставлявшей скупать активы, приходит страх потерять все. Многие российские олигархи злоупотребляли маржинальной торговлей. Мало того, весь их бизнес был построен на плечах. Они закладывали акции предприятий, на эти деньги покупали еще  и так далее. Такая цепочка могла быть очень длинная….
Российский бизнес еще очень молод. Работа на растущем рынке с начала 2000 годов притупила чувство риска. Плечо у российской экономики оказалось слишком большое. Многие отечественные компании полагали: либо они будут развиваться агрессивно, либо их вытеснят с рынка более расторопные конкуренты. Тех, кто развивался слишком медленно, придерживался консервативных стратегий, в инвестиционном сообществе не любили. Аналитики давали им слишком низкие оценки и не рекомендовали покупать их акции. Сейчас ситуация может поменяться полностью на противоположную. Произойдет глобальный передел собственности. Прежде всего, это касается секторов ритейла и девелопмента, компаний, имеющих сейчас отрицательные денежные потоки и большие долги. Сырьевой сектор будут чувствовать себя немного лучше, даже если цены на сырье в мире упадут. Это неизбежное следствие кризиса и замедления мировой экономики. Многие компании пересматривают свои программы по капитальным затратам. В условиях закрытия внешнего рынка долга очень сложно будет найти необходимые деньги на развитие внутри страны. Здесь возникает уже проблема простого рефинансирования, чтобы остаться на плаву.
Момент Мински
В Википедии можно найти описание "момента Мински", названного в честь ученого Хаймана Мински, описавшего теорию бизнес-циклов. Это точка кредитного или бизнес-цикла, когда появляются проблемы с денежными потоками из-за взлетевшего долга, взятого для финансирования инвестиций (финансовых или прямых). В этой точке возникают распродажи по безумно низким ценам, связанные с тем, что есть слишком мало покупателей, чтобы освоить предложение. Все это ведет к неожиданному и резкому коллапсу цен, устанавливаемых рынком, и резкому провалу денежной ликвидности. 

Проблема в том, что российские инвесторы впервые получили подобный опыт. Крах 1998 года был другого рода, связанный с банкротством государства. Сейчас мы получили проблемы частного сектора. В экономической среде термин "момент Мински" получил название, кстати, в связи с российским финансовым кризисом и он был введен в оборот представителем управляющей компании PIMCO Полом МакКали (Paul McCulley). Подобная точка возникает обычно после периода длительного роста, что способствует увеличению спекулятивных вложений на заемные деньги. 

Недвижимость – самое надежное вложение?

Разгоревшийся кризис, похоже, резко поменял мнение инвесторов относительно недвижимости. Лопнули многочисленные пузыри в разных странах, и только российская недвижимость пока стоит в прямом и переносном смысле. В данной части мы попытаемся разобрать причины роста недвижимости, долгосрочные и краткосрочные факторы. 

Долгосрочный рост – на уровне инфляции
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Начнем с долгосрочных факторов и сравним стоимость недвижимости с ВВП, инфляцией и доходами населения. Известно, что рост ВВП можно разложить на две составляющие – инфляцию и реальный рост. 

Инфляция рождается центральными банками и долгосрочно измеряется формулой: «уровень цен равен объем денежной массы, деленный на объем товарной массы
». Существуют различные виды инфляции, измеряющие рост цен в разных частях экономики – частном потреблении (то, что мы обычно подразумеваем под словом инфляция), общий рост цен в экономике (дефлятор). Ценовые индексы могут различаться в определенные моменты времени, но долгосрочно они сходятся, поскольку невозможен систематический разбег цен. 

ВВП растет за счет инвестиционной активности, роста производительности труда и прогресса (а также за счет прироста работоспособного населения). На примере США можно показать, что ожидаемая долгосрочная инфляция ожидается на уровне около 2.5%, а долгосрочный реальный рост экономики США также близок к 2.5%
. 

Номинальный рост складывается из этих компонентов (инфляция и реальный рост), что в сумме дает цифру 5%. Иными словами, на эту величину увеличивается ВВП США ежегодно (в 2008 году размер будет около $14 трлн.). Примерно с таким же темпом увеличивается объем доходов населения, однако надо учитывать, что и объем населения в США будет расти примерно на 0.5%. 
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Мы подходим к главному: недвижимость не может долгосрочно расти темпами, заметно превышающими инфляцию, то есть всего 2.5% для США в долларовом выражении, иначе она начнет вытеснять прочее потребление. На самом деле, недвижимость не является бессрочным активом и выходит из строя, а ее стоимость замещается другой, вновь построенной недвижимостью, и допустима ситуация, когда отдельно взятый объект недвижимости долгосрочно падает в цене в реальном выражении. 

Мы приводим график стоимости недвижимости в США по данным Шиллера. График стоимости домов отражает инвестиционную реальную доходность недвижимости в среднем. До начала пузыря 1998-2006, реальная стоимость недвижимости практически не изменялась. Рост во время пузыря составил 87% (почти в 2 раза), а «потенциал» падения теперь составляет 40-50%.
Факторы стоимости недвижимости (долгосрочные)

Формально издержки строительства недвижимости можно разбить на себестоимость материалов и труда рабочих, стоимость жилья и прибыль застройщика. Следует разобрать каждую компоненту по отдельности. 

Сразу оговоримся, что мы не верим в чудеса, и в то, что прибыль застройщиков будет высокой всегда. Нормальная прибыль застройщика может быть рассчитана легко – это вложенный капитал, умноженный на «нормальную отдачу», которая может составлять 10% или 15%. В России отдача застройщика измерялась десятками процентов, мы слышали про отдачу в сотню процентов и выше. Такая ситуация неустойчива, капитал конкурирует между собой и отдача в строительстве должна была  упасть. Вопрос во времени, когда может наступить конкуренция, мы полагаем, что период от нескольких лет (необходимых для полного цикла строительства) до десятка лет (два цикла) вполне достаточен для нормализации нормы прибыли.  Вложения в капитал для строительства одного дома (или квадратного метра) растут темпами, равными инфляции. 

Строительные материалы также растут с темпами, близкими к инфляции, а могут быть даже ниже. Основные материалы для строительства – дерево, кирпич, стекло, сталь и цемент. Заканчиваются ли эти материалы на земле? Совсем нет. Леса – возобновляемый ресурс, современные технологии позволяют более эффективно использовать этот материал (MDF, OSB, компьютеризированный распил, и т.д.) Гипс крайне распространен. Известняк, необходимый для производства цемента, составляет порядка 10% от всех осадочных пород земли. Стекло делается (в большей мере, а иногда полностью) из кварца, являющегося 2-м по распространенности минералом в земной коре. Железо, является четвертым по распространенности в земной поверхности, составляющий порядка 5%. Действительно, красный железняк, популярная руда в основном выработана во многих странах, однако это не означает, что железо заканчивается. Существуют другие формы этого минерала, кроме того, очень большая доля металла возвращается обратно в виде лома.

Труд, как фактор стоимости, растет в реальном выражении, однако благодаря технологическому прогрессу его стоимость постоянно падает в реальном выражении на 2%. В России заработки строителей были непомерными в последние годы из-за дефицита кадров. Теперь дефицит трудовых ресурсов резко сменился увольнениями. 

Есть вопросы со стоимостью земли. Россия занимает 1/7 часть суши, заселенность в нашей стране крайне низкая. Земля – спекулятивный актив (который крайне трудно оценить), в особенности в крупных городах. Существует поверие, что «земля заканчивается» в центральных частях городов, особенно в пределах МКАД в Москве. Однако не следует недооценивать возможности выхода за пределы городов и расширения территорий мегаполисов. Производства, находящиеся в черте города, выносятся за пределы, поскольку это выгодно. 
Что ждет сейчас российскую недвижимость?!

Вся отрасль девелопмента сейчас находится в жесточайшем кризисе. Работа компаний этой отрасли была построена по принципу бесконечного роста спроса и, следовательно, цен на недвижимость. Нормальной считалась ситуация, что на 30% собственных средств у строителей приходилось 70% заемных. Компании покупали себе за огромные деньги участки земли для будущего строительства (вплоть на 5 лет вперед). Деньги буквально закапывались в землю. Полное отсутствие риск-менеджмента и сбалансированной финансовой политики, опыта, компенсировалось жадностью акционеров и менеджмента.

Сейчас деньги во всем мире исчезли. Они не испарились в никуда, а просто лежат в надежных источниках и ждут разрешения кризисных явлений. Исчезло также ощущение богатства, когда стоили дорого квартиры, бизнесы и акции. Внешние рынки заимствований для России практически закрыты, а внутренний слишком мал, чтобы рефинансировать всю сумму задолженности отечественных предприятий. Девелоперам нужно отдавать кредиты, большинство из которых краткосрочные. Нужно продолжать финансировать существующие проекты, которых сейчас огромное количество. Нужно продавать уже построенную недвижимость. Однако спроса сейчас на нее совершенно нет. Цены запредельные и все понимают, что на рынке пузырь. Выдача ипотечных кредитов практически приостановлена, а по оставшейся ставки зашкаливают за разумные пределы.

Что в этом случае остается делать строителям? Продавать недвижимость по любой цене. Фондовый рынок упал с мая 2008 года в 3 раза, т.е. фактически снизилась стоимость всей нашей экономики. Недвижимость при этом стояла на месте. Мы отнюдь не прогнозируем ее падение на такую же величину… Но пузырь непременно должен сдуться. По нашим оценкам, справедливая стоимость жилья должна сейчас составлять 60% от текущих уровней. То есть падение хотя бы на треть мы считаем неизбежным. Не исключено, что в определенный момент времени она будет продаваться даже по ценам ниже себестоимости. 

Человек такое создание, что ему очень сложно объективно оценивать реальность. Он воспринимает мир не таким, какой он есть, а таким, каким его хочет видеть. В отношении жилья иррациональное мышление заметно лучше всего. Люди не оценивают ее как товар или обыкновенное экономическое благо, а используют такие понятия как «Мой дом – моя крепость», «Каждый мужчина должен сделать в жизни 3 вещи: 1) построить дом…». То есть относятся к недвижимости, как к чему-то особенному, возвышают ее перед всем остальным. Население начинает оценивать свои квартиры в сотни тысяч долларов, не замечая, что это богатство бумажное. Оно не осязаемо и может быть легко разрушено. Во время пузыря люди соглашаются на ипотеку с ежемесячными платежами до 70% семейного дохода на 25 лет. То есть они сознательно готовы ограничивать себя во всех радостях жизни ради того, чтобы иметь свою бетонную коробку. Причем качество жилья в России очень низкое и явно не стоит тех денег, которые за него просят. Строители стремились возвести как можно больше недвижимости в предыдущие годы, нарушая при этом все нормы. Сейчас, например, в Перми продаются дома, в которые боятся заходить архитекторы, знакомые с проектной документацией и методами ее постройки.

Сильнее всего в текущей кризисной ситуации упадет стоимость земли. Она станет абсолютно не нужна, т.к. ее невозможно обработать или что-то построить. У девелоперов куплены огромные участки под строительство. Их часто выигрывали на аукционах, давая за них цену со значительной премией к реальной цене. Сейчас они в полной мере смогут ощутить на себе «проклятье победителя».

Коммерческая недвижимость также не будет пользоваться спросом, потому что компании в условиях кризиса и спада в экономике перестанут развиваться. На смену безудержной экспансии придет экономия издержек и оптимизация производства. Перестанут открываться новые филиалы и представительства, а некоторые компании переедут в офисы меньшего класса.

Кроме этого, будет снижаться сама себестоимость строительства. Про цену земли мы уже говорили. Резко снизятся «откаты» чиновникам на постройку, так как желающих начинать новые объекты практически не осталось. Во всем мире сокращается производство железа, цемента, бетона в связи со значительным снижением спроса. Мировые цены на них также снизятся. Уменьшатся заработные платы и выйдут на среднерыночный уровень, так как источники сверхприбыли просто исчезнут.

Опыт Казахстана
Одной из первых стран, которая ощутила проблемы, связанные с недвижимостью и чрезмерным использованием кредитных ресурсов, был Казахстан. С 2003-2004 гг. он стал очень популярным объектом для инвестиций. Богатая ресурсами страна: нефть, газ, металлы, золото (Россия, но только маленькая), а правительство Казахстана не так сильно препятствовало проникновению западного капитала. На этом фоне страна стала пользоваться популярностью у западных инвесторов, что даже им присвоили инвестиционный кредитный рейтинг в 2004 году. Капитал хлынул в экономику. Банки, которые получили доступ к дешевым западным деньгам, начали массово выдавать кредиты, вызвав рост цен на недвижимость (на тот момент времени она являлась практически единственным инструментом для инвестирования).
Спрос на недвижимость и землю, куда на фоне роста цен стали вкладывать практически все, кто имел свободные средства – от крупных банковских холдингов до рядовых граждан, приобрел инвестиционный, а не потребительский характер. В итоге «пузырь» надулся очень быстро - за три года.
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Сейчас этот пузырь недвижимости сдувается, причем падение происходит достаточно резко: за год цена квадратного метра упала на 40% с $3700 до 2200. 

Кризис на рынке недвижимости перекинулся в банковский сектор. На этом фоне началась массовая распродажа акций казахских банков. Президент страны Н. Назарбаев даже поручил правительству рассмотреть вопрос о выкупе акций казахстанских компаний, обращающихся на международных фондовых биржах. Кроме того, правительство проводило интервенции на рынке недвижимости, скупая ее у населения и поддерживая тем самым цены на нее. 
Ситуация в Казахстане является ярким примером того, как могут быстро надуваться пузыри и также быстро сдуваться.

Российский фондовый рынок – риски или доходность?
Активы, доступные для вложений
	Актив
	Ожидаемая абс. доходность на 2008/2009 год, %
	Комментарий

	Жилая недвижимость
	-15%
	· Лопнувшие в мире пузыри сняли налет гламурности и статус «вечного актива». 

· Недвижимость долгосрочно растет с темпами, равными инфляции, однако в России на ближайшие годы рост будет ниже инфляции.

· Снижение цен будет происходить за счет вынужденного сброса построенной недвижимости закредитованными девелоперами. «Инвестиционный спрос» сменился «предложением от инвесторов». 

· Отсутствие кредитов сняло очень большую долю покупателей и спекулянтов с рынка. 

· Спекулятивный взлет недвижимости в России закончился и вряд ли повторится в ближайшее десятилетие, даже несмотря на низкую обеспеченность населения жильем. 

	Земля
	-20-25%
	· Земля является наиболее спекулятивным активом, в 2006-2007 годах рост земли происходил под влиянием инвестиционного бума. Теперь земля оказывается обузой, в особенности, если была куплена на кредитные деньги.

· Девелоперы, покупавшие землю «для будущих» проектов, сейчас будут стараться избавиться от нее. 

	Рубль
	0%
инфляция 
13-15%.
	· Текущий разгон инфляции до 15% (авг.07-авг.08) был связан с предвыборным годом и ослаблением бюджетной дисциплины.

· Связанный с ним рост денежной массы будет оказывать ослабевающее инфляционное давление.

· Вопреки общепринятой точке зрения, денежные вливания Центробанка и правительства не приведут к разгону инфляции, поскольку снижается банковский мультипликатор, и усиливается общая неликвидность. 

	Доллар
	-5%... +10%
	· Если в России не будет развиваться кризис по жесткому сценарию (массовые банкротства), то курс доллара к рублю будет очень стабилен, в случае, если курс евро к доллару будет оставаться прежним. 

· Жесткий сценарий предполагает падение до уровня 29/доллар при текущем курсе рубль/евро.

	Евро
	-5%... +10%
	· Курс доллара и евро тесно связаны, мы предполагаем стабильность, если сохранится текущий паритет доллара к евро на уровне 1.35. 

· По паритету покупательной способности доллар значительно более дешевая валюта, которая (мы считаем) прошла свой минимум, в отличие от евро. Доллар будет продолжать расти в ближайшие несколько лет по отношению к мировым валютам. 

	Золото (ОМС)
	0%
	· Мы считаем, что золото является плохим активом для инвестирования, которое долгосрочно растет с темпами инфляции. 

· Вера в то, что золото является «натуральным хеджем» во время кризиса, подтверждается только одними фактом – поведением во время Стагфляции 70-х годов. После завершения проблем 70-х золото упало в цене в 2 раза. 

· Во время стагфляции 70-х золото росло почти десятилетие. Сейчас подобного поведения не наблюдается. 

· Мы считаем, что золото ничем не отличается от других сырьевых товаров, и можно представить себе сценарий, что падение спроса на ювелирное золото или электронной промышленности в результате спада приведет к падению цен.

	Депозиты
	Рост ставок от 10-14% до 12-17%
	· Время «дешевых» денег закончилось. Оно было связано с дешевым финансированием из-за рубежа, резко растущим денежным предложением из-за скупки долларов ЦБ, а также ослаблением бюджетной политики перед выборами.

· Дорогие депозиты связаны с нынешними дорогими кредитами. 

· Следует подходить осторожно к выбору банков. Первая сотня российских банков составляет 87% от всех активов отрасли, оставшиеся 1000 банков (всего ~1100) занимают 13%. Государство может легко пожертвовать небольшими банками, в особенности на фоне борьбы с «обналичкой». 

	Облигации
	10-25%
	· Выпуски, которые продолжают обращаться, будут иметь высокую доходность из-за узости кредитного рынка. 

· Дефолты будут нарастать, следует внимательно выбирать бумаги и анализировать кредитное качество. 

	Акции
	+50 ... 150% годовых
	· После прохождения «дна» (и в зависимости от точки, которую мы выберем), акции неминуемо начнут восстановление.

· Курьезно, но ближайшие несколько лет индекс РТС может расти темпами по 50% ежегодно, именно такие темпы подъема были зафиксированы в среднем с 1999 по 2006 годы включительно. Для того, чтобы подняться до предыдущих максимумов (с 800 п. до 2700), может потребоваться 2-3 года. 

· Восстановление акций будет трудным, поскольку неоправданно низкие уровни ведут к резкому неприятию инвесторами, в том числе и мировых акций. 

· Резкий отскок возможен только под влиянием психологии. Деньги, предназначенные для рынка в расчете на дешевизну, были сожжены уже давно. Кредитные деньги в фондовый рынок инвесторы побоятся вкладывать – слишком свежи воспоминания о маржин-коллах, а банки будут с трудом кредитовать под акции.  


Многое, что происходит сейчас – в новинку, те, кто пришел на фондовый рынок после 2001 года, не имеют опыта падения акций почти в 2 раза. Свойство любого человека – понять причины событий и на этой основе попытаться состряпать прогноз. Самое плохое, что на фондовом рынке может не быть причины (и соответствующей логики), а может быть множество причин.  

Мы предложим простую аналогию – сидя на пляже, попытайтесь сложить песочную башню, насыпая сверху песок. В какой-то момент, одна песчинка станет "лишней", и вся конструкция развалится. Формально песчинка рождает обвал, но на самом деле, множество предыдущих песчинок оказывают давление. Все аналогии страдают, на фондовом рынке часто так бывает, что незначительные события приводят к неоправданным изменениям. 
Волна понижения по разным активам в мире является отражением процесса "снижения финансовых рычагов" (deleveraging). Мировые банки, владевшие акциями напрямую или через взаимные или хедж-фонды, изымают деньги, чтобы удержать ликвидность. Все это ведет к вынужденным продажам. Банки менее склонны давать друг-другу взаймы, что снижает денежный мультипликатор и ведет еще к большей неликвидности и необходимости владеть наличными, в ущерб прибыли. Иными словами, речь сейчас идет не о получении прибыли, а о сохранении бизнеса, поэтому акции могут продаваться по практически любым, может быть даже абсурдным ценам. Приведенная нами версия продаж является общепринятой сейчас на рынке (deleveraging), и она "правдоподобна", хотя не отражает всей сложности картины. 
Акции: абсурдно дешево

В настоящий момент имеются следующие доказательства абсурдно низких цен:
· Капитализация "ФСК" (с учетом проводимой допэмиссии) гораздо меньше стоимости денег на счете компании. Номинал акции компании 50 копеек, государство в прошлом году покупало акции по 56 копеек (мы считали, что это размывающая эмиссия), курсовая цена – 8 копеек.
· Капитализация ОГК-3 существенно ниже стоимости денежной позиции компании. Остальные активы "бесплатно", как и в случае выше с ФСК. Мы не раз обращали внимание на это в наших ежедневных обзорах. Но не мы одни это замечаем, вчера об этом написал "Ренессанс-капитал" в том смысле, что генерирующие активы идут "бесплатно".
· Дивидендная доходность привилегированных акций ОАО "Ростелеком» составляет 20% по размеру дивиденда прошлого года. Ожидается, что дивиденд в этом году будет не ниже. Цена привилегированных акций находится на уровне 2002 года.  В то же самое время обыкновенные акции "Ростелекома" стоят в 13 раз дороже привилегированных. 

· Привилегированные акции "Дорогобужа" приносят дивидендную доходность 20% по выплатам прошлого года. В этом году дивиденды могут еще вырасти (до 2 раз).  

· Банк ВТБ имеет капитализацию меньше, чем стоимость собственного капитала. В некоторой степени это оправданно недостаточной прибыльностью банка, но все равно крайне дешево. 

· Капитализация "Газпрома" составляет $121 млрд. с 2009 года компания будет зарабатывать чистую прибыль порядка $50 млрд. Мультипликатор капитализация/ ожидаемая прибыль находится на уровне 2,4.
· "ЛУКОЙЛ" с капитализацией в $39 млрд. в этом году заработает порядка $15 млрд. чистой прибыли. Мультипликатор P/E составляет 2,6.
Список несуразностей можно продолжить – акции крайне дешевы, для этого уже не нужно быть аналитиком. Большинство указанных акций имеют фундаментальный потенциал, по нашим расчетам превышающий 100%. Но при этом отрицательный тренд в акциях продолжается, и инвестор должен делать выбор – верить ли ему в справедливую оценку или бежать со всеми. Это вечная проблема – нужны ли спекуляции или следует долгосрочно удерживать акции. 

Мы только укажем, что существуют тонны экономических исследований, показывающих, что спекулятивные операции приводят к понижению долгосрочной доходности на портфеле. Покупать на минимумах и на максимумах невозможно. Случай не должен нас дурачить – если кому-то удалась спекуляция, это не значит, что она будет удаваться ему всегда. 

Рисковая премия

Мы оставляем все наши оценки без изменений, как бы не выглядели сейчас дико потенциалы роста акций. Например, наша оценка "Газпрома" в $26 за акцию при текущей цене в $5,5 предполагает 4-х кратный потенциал роста. Мы поясним нашу позицию, которая начинает расходиться с позицией некоторых аналитиков. 

Сейчас на фондовом рынке идет волна понижений рекомендаций. Ситуация очень проста – в модели дисконтированных денежных потоков есть денежные потоки и ставка дисконтирования. Денежные потоки практически не изменились с 19 мая, когда индекс РТС был на уровне 2500 пунктов. Да, цены на нефть упали, что незначительно понизило оценки прибыли нефтяных компаний, однако мало кто изменил долгосрочные прогнозы, в частности, наши оценки основаны на долгосрочной цене нефти в $80/баррель в реальном выражении. 

Если потоки остались примерно те же, но цена упала, значит выросла ставка дисконтирования. Она в свою очередь разбивается на 2 части – безрисковая ставка и рисковая премия (акционерная премия). Аналитики, понижающие сейчас рекомендации по российским акциям, увеличивают в своих расчетах рисковую премию, "чтобы отразить возросшие риски". 

Сложность в том, что рисковая премия технически колеблется каждый день, реагируя на каждое колебание акций. Когда акции дешевы, рисковая премия высокая, когда дорогие – низкая. Наша задача, когда мы считаем модели дисконтирования, заключается в том, чтобы определить долгосрочную "внутреннюю" цену акции, ту к которой в конечном итоге стремится рынок. 

Если мы – долгосрочные инвесторы, то в наши расчеты необходимо закладывать будущую рисковую премию, поскольку нас интересует оценка акции не сейчас, а через 3, 5, 10 лет – когда мы будем продавать акцию. Поэтому, мы ориентируемся на среднюю долгосрочную премию, которая на зрелых рынках составляет 4%. К ней мы добавляем  нашу оценку суверенного риска России, еще дополнительно 2%. 

[image: image8.emf]1

6.4

-0.5

2.1

-0.5

1.2

-1.4

1.6

2.7

2.2

2.4

0.2

1.2

3.5

7.5

2.7

3

3.5

3.6

2.5

3

2.6

3.8

1.3

4.8

2.7

0.8

1.5

0.1

4.84.8

0.9

3.3

-0.2

-2

0

2

4

6

8

Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

Рост ВВП США квартал к кварталу, %

Наша идеология оценки несколько отличается от того, что дают другие аналитики, премии которых колеблются. Мы даем "монументальную оценку", пытаясь оценить цели, к которым будет двигаться рынок, эти аналитики, скорее, обосновывают текущее состояние рынка. 

Экономический прогноз
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Принято говорить, что экономика определяет цены на акции. Мы готовы поспорить, что экономика или потенциальная рецессия стоят на втором плане по сравнению с текущим банковским (финансовым) и связанным с ним кредитным кризисом. 

ВВП России во втором квартале рос темпами 7.5% по сравнению с аналогичным кварталом прошлого года. Это больше темпов, необходимых для "удвоения ВВП за 10 лет". ВВП США во втором квартале показывал рост 2.2% к аналогичному периоду прошлого года, и 3.3% по сравнению с 1-м кварталом прошлого года. Это крайне далеко от понятия "рецессия", хотя в 4-м квартале 2007 года ВВП США снизился на 0.2%. 
Полгода назад со страниц финансовой прессы не сходили прогнозы рецессии – ее нет. Тем не менее, нельзя сказать, что экономика США находится в отличной форме – рост безработицы говорит о сохраняющихся проблемах на рынке труда. 

Обзор секторов
Металлургия 
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Третий квартал текущего года ознаменовался масштабным падением цен по всей номенклатуре продукции черной металлургии. Начавшееся в августе и продолжившееся в сентябре снижение уже не напоминает сезонную коррекцию, а  похоже на полномасштабное сдувание пузыря. Причем на региональных рынках, где бум достиг невиданных масштабов (Турция, Ближний Восток), цены на стальные полуфабрикаты и сортовой прокат рухнули почти в два раза за последние пару месяцев и вернулись на уровень начала этого года. Российский рынок стальной продукции также снижается, хотя не в таких масштабах. Так, цены сортового проката упали на 25-30% относительно максимальных значений, достигнутых в июле, а на плоский прокат на 10-15%. И, судя по всему, падение продолжится далее.

Такое снижение проходит не без причин. Основные потребители продукции сталепроизводителей под влиянием кризисных явлений снижают свое производство. Это, прежде всего строительная отрасль и автомобилестроение. Например, ОАО "КАМАЗ" сокращает план производства на 2008 год на 20%. Группа "ГАЗ" временно останавливает работу конвейера нижегородской площадки по выпуску легких коммерческих автомобилей. С перебоями работает и «АвтоВАЗ». И ряд таких примеров может быть продолжен.

В последние месяцы потоком идет информация и о снижении производства стальной продукции по всему миру. 

Из-за низких цен на сталь в октябре китайские металлурги сократили производство на 20%, пишет Xinhua News Agency со ссылкой на China Securities Journal. Представитель ArcelorMittal в сентябре заявил, что его компания может сократить производство стали на 15%. В Украине производство металла за последние месяцы снизилось на 50%.

В последние месяцы на таком негативном фоне цены на акции компаний металлургического сектора стремительно падают. На обвал цен влияют не только отраслевые проблемы, но и мировой финансовый кризис.

Аналогичная динамика наблюдается и в ценах акций угольных компаний. Это объясняется тем, что в глобальном масштабе происходит резкое снижение мировых цен на энергетический уголь (за последние несколько месяцев цены на него упали на 25-30 %), которое непосредственно связано с ценами на нефть. На рынке энергетического угля также сдувается пузырь, который выглядел слишком явно, особенно когда цены практически достигли цен коксующихся углей. Цены на коксующиеся угли снижаются сравнительно незначительно, в основном под давлением ожиданий падения спроса на сталь. Но и это не спасает компании, производящие только коксующиеся угли. Например, цены на акции угольной компании «Распадская» также попали под всеобщую распродажу.

Показательным примером является ситуация на рынке никеля. Так в 2006 году и начале 2007 года наблюдались максимумы цен на никель (на уровне $50 000 за тонну), при дефиците металла на рынке, а также спекулятивных покупках инвестиционных фондов, то сейчас ситуация прямо противоположная. Наблюдается рост запасов никеля, и в ближайшие годы на рынке прогнозируется устойчивый профицит этого металла. Цены сейчас находятся на уровнях $15 000 - $17 000 за тонну. Несмотря на стремительное падение цен на никель уже с начала этого года, акции «Норникеля» практически не реагировали на это. В апреле-мае была заключена крупнейшая сделка по продаже 25% акций ГМК М. Прохорова О. Дерипаске. Котировки акций не падали, в основном благодаря борьбе за акции основных акционеров, в которую включился А. Усманов. Котировки в то время колебались в пределах 6 000 – 7 000 рублей за акцию. Сейчас цены упали в 3 – 4 раза, до 1 500 – 2 000 рублей. Ситуация усугубляется тем, что по некоторым данным, одной из причин резкого провала котировок «Норникеля» стали margin calls (принудительная продажа) по бумагам. По информации Financial Times, на margin calls по акциям В. Потанина (владеет 25% акций) и О. Дерипаски (владеет 25% акций) пришлось более $4 млрд. Это при том, что на тех текущих ценовых уровнях акций капитализация «Норникеля» составляла $24 млрд. Не исключено, что после того, как развеется дым кризиса на рынке, мы увидим несколько другую структуру основных собственников компании. 

Важнейшим событием для акционеров ГМК будет оферта на выкуп с рынка 4.17 % своих акций по цене 6 167 руб. ($ 247) за бумагу, заявки на которую будут приниматься до 28 октября. Хотя В. Потанин заявлял, что может быть выкуплено большее количество акций, но в данном историческом контексте это маловероятно. Так как цена выкупа значительно выше текущих котировок, можно предположить, что многие могут воспользоваться этим предложением. Если предположить, что будет представлен к выкупу весь free float (35-40%), то может быть удовлетворено 12-10,5% от заявки инвестора. А если представить почти невероятный случай, хотя в данной экономической ситуации возможный, когда будет представлено 90-100%, то удовлетворится 4,63-4,17% от заявки. Но дело в том, что заявки на выкуп надо подавать лично в Москве, и это может быть неудобно некоторым мелким акционерам, хотя при такой разнице в ценах, скорее всего это экономически оправдано. 
В ближайшее время пузырь на рынке металлов и угля будет сдуваться. Стабилизацию цен можно ожидать на уровнях издержек предельных производителей. Роста цен в металлургическом и угольном секторах фондового рынка нельзя ждать раньше, чем закончится общий финансовый кризис. Даже после сильного падения акции рассматриваемых отраслей менее привлекательны, чем в других секторах. При выборе акций металлургических и угольных предприятий надо особое внимание в данный момент уделять наличию долгов у компаний.
Нефтегазовый сектор
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После бурного роста в первой половине этого года мировые цены на нефть пошли на снижение. Причиной понижения нефти стал выход спекулятивного капитала из сырья на фоне укрепления доллара и дефицита ликвидности. Участники рынка на этом фоне начали понижать свои прогнозы цен на нефть на ожиданиях замедления экономик США и Азии. Мы считаем, что мировой кризис может замедлить спрос на нефть, но не до такой степени, чтобы снизить ее до $20-40 за баррель, так как фактор предложения является предопределяющим. Страны ОПЕК, возможно, работают на пределе и не в состоянии удовлетворить растущий спрос. Страны СНГ, в том числе и Россия, показали, что их добыча находится на пределе и для ее увеличения необходимы существенные капитальные затраты и время. 

Реальных альтернатив для замены нефти нет. Биотопливо не является альтернативой нефти, так как конкурирует с едой: либо поесть, либо ездить на автомобиле. Увеличение посевных площадей под культуры для биотоплива уже вызвало рост цен на продукты питания. Таким образом, адекватных альтернатив нефти нет.
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В своих расчетах мы ориентируемся на долгосрочную цену нефти в $80 за баррель в долларах 2006 года. Свои ожидания мы строим на основе прогнозов Международного энергетического агентства (IEA) и Департамента энергетики США (DOE). 

Мы уже неоднократно отмечали, что российские нефтяные компании не так чувствительны к мировым ценам на нефть, как это может показаться на первый взгляд. Система налогообложения российских нефтяников построена таким образом, что "очищенная" от всех налогов цена нефти не малочувствительна к колебаниям цен на нефть. Слева на графике представлена динамика "очищенных" цен на нефть при различной мировой цене нефти. Как видно, при росте цены на нефть прибыль нефтяных компаний увеличивается незначительно, так как большая ее часть забирается повышенными налогами. При снижении цен налоговая нагрузка понижается, что не так сильно уменьшает прибыль.

В этом году российское правительство приняло решение о снижении налоговой нагрузки на нефтяную отрасль. Изменения касаются в понижении ставки НДПИ путем повышения минимального налогооблагаемого уровня с $9 за баррель до $15. Экономия, которую получают нефтяные компании, представлена на графике слева. Как видно, при повышении цены на нефть эта экономия постепенно снижается. Кроме снижения НДПИ, нефтяники получат налоговые каникулы по месторождениям Тимано-Печоры и шельфа. Также сейчас ведутся работы по пересмотру акцизов на нефтепродукты. Если раньше по мере улучшения качества нефтепродуктов акцизы увеличивались, то теперь предлагается уменьшить акциз для более качественных продуктов. Краткосрочные выгоды от пересмотра акцизов пока достаточно оценить, но в долгосрочной перспективе это, несомненно, позитивное событие для нефтяных компаний, развивающих нефтепереработку. Так планируется дополнительное снижение налоговой нагрузки на нефтяные компании, однако пока это находится в стадии проектов.

С начала этого года акции компаний нефтегазового сектора в среднем снизились на 63%. Следует отметить, что на начало года большинство нефтегазовых бумаг имело существенную недооценку, то теперь после падения эта недооценка стала видна просто невооруженным глазом. Так, например, мультипликатор P/E "ЛУКОЙЛа" составляет чуть более 2 (стоимость компании всего в два раза выше, чем ее чистая прибыль). "Газпром" на текущий момент имеет мультипликатор P/E в 3,5, притом, что прибыль монополии будет только увеличиваться из-за планомерного роста тарифов на газ. 

В отличие от банков, розничных компаний и девелоперов, нефтегазовые компании, кроме "Роснефти", имеют низкую  долговую нагрузку. Несмотря на это, нефтяные компании обратились с просьбой к государству выделить им кредиты для покрытия зарубежных долговых обязательств. Мы расцениваем этот шаг нефтяников как просто перестраховка от потенциальных проблем с обслуживанием внешних займов. Глава «ЛУКОЙЛа» В. Алекперов сказал, что появилось очень много выставленных на  продажу активов «как в Западной, так и в Восточной Европе» и у компаний, которые не обременены долгами, появляется шанс на приобретение этих активов по дешевым ценам. Вполне возможно, что российские нефтегазовые компании могут воспользоваться кризисом и провести зарубежную экспансию, путем покупки активов. 

Проблемы с долгами могут возникнуть у "Роснефти". В 2007 году компания приобрела активы обанкротившегося "ЮКОСа". Для этого "Роснефть" привлекла краткосрочные кредиты на $22 млрд., большая часть которых должна быть рефинансирована в этом году. Несмотря на финансовый кризис, мы не сомневаемся в том, что компания рефинансирует свои обязательства. 
Электроэнергетика

Ситуация, которую мы наблюдаем сейчас на российском рынке акций, уникальна, и акции каждого сектора уникальны по-своему. Например, в нефтянке и металлургии есть компании, которые стоят столько же, сколько зарабатывают чистой прибыли за 1-2 года.

В электроэнергетике в некоторых компаниях производственные мощности «отдаются» бесплатно и за них даже доплачивают. ОГК-3 сейчас стоит около $1,1 млрд., а в активах ОГК-3 имеется денежных средств и депозитов на сумму $2,6 млрд., причем долгов почти нет.

Если сказать, что текущие котировки акций российских электроэнергетических компаний сейчас являются очень привлекательными для покупки, значит не сказать ничего. Потенциалы роста некоторых ОГК составляют более 700% (оценки получены по моделям дисконтированных денежных потоков). Аналогичные потенциалы роста имеют ТГК, ФСК и Русгидро. В таблице ниже представлены наши оценки ОГК, как видно, три из них стоят дешевле, чем имеют денежных средств на счетах (для справки: экономическая ценность = капитализация + долг – деньги).

	Компания
	Текущая капитализация, млн. долл.
	Текущая EV (экономическая ценность), млн. долл.
	Справедливая капитализация, млн. долл.
	Потенциал
	Справедливая EV, млн. долл.

	
	
	
	
	
	

	ОГК-1
	616
	821
	5224
	748%
	5429

	ОГК-2
	451
	-363
	3809
	743%
	2994

	ОГК-3
	1168
	-2064
	6371
	445%
	3138

	ОГК-4
	2419
	752
	7911
	227%
	6244

	ОГК-5
	1768
	1646
	5003
	183%
	4881

	ОГК-6
	419
	-24
	3386
	707%
	2942


Почему же возникла такая недооцененность российской электроэнергетики? С 2003 года наблюдался устойчивый рост акций электроэнергетического сектора. К началу 2007 года электроэнергетика была даже перегрета, котировки поддерживались позитивными ожиданиями инвесторов относительно программы реструктуризации РАО ЕЭС. Также в 2007 году была продажа крупных пакетов акций электроэнергетических компаний (принадлежащих РАО ЕЭС) иностранным и российским стратегическим инвесторам по довольно высоким ценам (примерно по 600 $/ кВт установленной мощности). Покупатели крупных пакетов были обязаны выставить оферты миноритарным акционерам по ценам, близким к ценам их покупки, и это продолжало подогревать котировки. По мере продолжения реформы электроэнергетики становилось ясно, что компаниям не удается реализовывать инвестпрограммы в обещанном объеме, и сроки перехода к свободному рынку электроэнергии сдвигаются. А, как известно, рынком правят ожидания. Поэтому после окончания оферт акции сектора электроэнергетики начали снижаться.

В момент окончания реструктуризации РАО ЕЭС (июнь 2008г.) существовала возможность получения дохода от продажи активов, доставшихся после разделения РАО, т.к. получаемая корзина бумаг стоила больше самих акций РАО. Те, кто участвовал в разделении РАО, начали избавляться от ненужных ОГК и ТГК и еще больше подтолкнули котировки вниз, создав избыточное предложение акций.

	Компания
	Текущий

 EV/ УМ, $/кВт
	Справедливый

 EV/ УМ, $/кВт

	ОГК-1
	86
	570

	ОГК-2
	-42
	344

	ОГК-3
	-247
	376

	ОГК-4
	87
	724

	ОГК-5
	190
	563

	ОГК-6
	-3
	325


Осенью цены акций электроэнергетики продолжили снижение под давлением проблем в финансовом секторе США и Европы и прошедшей волны маржин-коллов на российском рынке акций, когда акции продавались, не глядя на цену.
 
В таблице приведены значения текущих мультипликаторов EV/УМ (экономическая ценность/установленная мощность), некоторые из которых отрицательны, а остальные в разы ниже справедливых значений.
Розничная торговля

Мировой кредитный кризис сильнее всего отразится в России на девелоперах и розничных операторах. Последние годы сектор ритейла развивался очень агрессивно. Многие игроки рынка стремились изо всех сил попасть, как им казалось, на уходящий поезд. Среди экспертов существовало мнение, что те ритейлеры, кто максимально не застолбит за собой место на рынке, не захватит как можно большую его часть, останется не у дел. Такая стратегия требовала привлечения максимально возможных ресурсов, а так как собственный капитал был ограничен, оставались заемные деньги. Финансы привлекались из всех возможных источников. Поставщикам устанавливались максимально длинные сроки возврата кредиторской задолженности. Складывалась ситуация, что весь товар на полках в магазинах фактически был не в собственности сетей. В зависимости от стратегий развития деньги тратились либо на поглощение более мелких конкурентов (X5 Retail Group) либо на экстенсивное органическое развитие (7 Континент, Магнит). При этом поглощения делались по высокой цене, с заведомой премией. Собственники бизнеса закладывали свои пакеты акций в банки и снова вкладывали деньги в бизнес. Сейчас, когда цены упали в 2-3 раза, у многих наступил margin-call. В ближайшее время мы непременно увидим передел собственности на этом рынке.

	Компания
	Уровень долговой нагрузки (Net Debt/EBITDA) на 01.08

	X5 Retail Group
	3,2

	7 Континент
	1,6

	Магнит
	2,6

	Дикси
	2,2

	М-Видео
	0,97


На фоне проблем в отрасли, самыми привлекательными кажутся Седьмой Континент и М-Видео. Рассуждать сейчас с точки зрения максимального потенциала роста акций компаний, не имеет смысла, так как все они составляют минимум 100-200%. Вероятнее всего Х5 придется продать какие-то свои активы, чтобы расплатиться с кредиторами. Всего несколько месяцев назад они закрыли сделку по покупке сети гипермаркетов «Перекресток» примерно за 1 млрд. Возможно, без этого приобретения компания чувствовала себя лучше.
Помыслим о немыслимом 

Рынок находится в состоянии страха. Есть технические причины падения – банки вынуждены продавать акции, потому что им нужна ликвидность. Иностранные банки уже списали $560 млрд., а общий объем списаний банками по текущим предположениям составит порядка $900 млрд. То есть, списания уже прошли 2/3 пути. Люди склонны недооценивать неожиданные резкие события до того, как они случатся. Но когда происходит что-то резкое, люди начинают их преувеличивать. В 1998 году случился дефолт, после этого ежегодно не только население, но и некоторые экономисты ждали чего-то подобного каждый август. Формально дождались – в прошлом августе начался мировой финансовый кризис. 

Свойство людей переоценивать вероятность известных и априори неожиданных событий скажется на рынке акций. Многие будут ждать возобновления падения или "такого же падения", что сдержит рост, уменьшит потенциальный спрос. Восстановление акций будет небыстрым. Но это ничего не меняет для долгосрочного инвестора, горизонт которого превышает 1 год. В 99-м тоже было страшно после кризиса в России и в 2000-2001 после Nasdaq и рецессии тоже было страшно…

Падение фондового рынка России является временным, но прогнозирование минимумов – крайне сложная и невыполнимая задача. Мы убеждены, что акции сейчас крайне дешевы, и имеют одну дорогу – наверх. Сломы тенденции не отражают изменение экономической картины, а отражают финансовый и банковский кризис, когда недостаток банковской ликвидности, боязнь оттока пассивов ведет к автоматическим продажам, невзирая на цены. Лучшее решение – покупать сейчас, где находятся минимумы, определить не возможно. Это честный ответ.
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 российские ценные бумаги сопряжено со значительным риском, и решения об инвестициях должны приниматься инвестором самостоятельно.
Долгосрочный постоянный рост недвижимости в реальном выражении сомнителен – иначе недвижимость будет вытеснять прочее потребление 





Стоимость недвижимости в США более чем за сотню лет. 








� Центробанк России активно наращивал денежную массу, и ее рост значительно опережал темпы роста товарной массы, что ведет к постоянной и высокой инфляции в нашей стране (здесь мы не критикуем Центробанк, возможно, это была правильная политика, «от безысходности», но это отдельная тема).


� Здесь мы опираемся на прогноз PricewaterhouseCoopers «The World in 2050», который совпадает со многими другими оценками. 
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