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Обзор за день.

Экономические данные по США продолжают преподносить сюрпризы, причём трактовка этих цифр весьма неоднозначная.

Вчера было сообщено о резком сокращении дефицита торгового баланса США в феврале. Он составил $26.99млрд, что является минимальным уровнем с декабря 1999г. В январе этот показатель составил $33.26млрд.

Столь существенное сокращение дефицита было связано с рекордным за всю историю падением импорта. Он уменьшился на 4.4% по сравнению с предыдущим месяцем, составив $117.45млрд (это минимум с мая 2000г). В свою очередь падение импорта обусловлено не только падением импорта нефти - он действительно, уменьшился на 11%, составив $6млрд, но не менее радикальным было и сокращение импорта потребительских товаров. Этот показатель снизился на 7.8% до $22.6млрд. Это очень серьёзный сигнал ослабления внутреннего спроса в США. 

Действительно, до последнего времени у экономистов вызывал большие вопросы следующий факт - резкое падение потребительского доверия (consumer confidence) не сопровождается сжатием внутреннего спроса. Сегодняшние цифры в какой-то степени ответили на эту загадку - внутренний спрос, сжимается, но он фактически не затрагивает внутренний рынок и национальных производителей (американцы остаются патриотами), но бьёт в первую очередь по основным торговым партнёрам. 

Главный удар принял на себя Китай - в феврале дефицит в торговле с Китаем уменьшился с $7.23млрд до $5.07млрд. Это несколько не согласуется с недавно заявленными данными по ВВП Китая (в первом квартале его годовые темпы роста превысили 8%) - неужели, действительно, внутренний спрос в Китае столь силён? 

Не менее сильно пострадала и Европа (вот они последствия укрепления евро) - в феврале дефицит в торговле с Европой составил $3.33млрд против $5.62млрд месяцем ранее. На этом фоне заявления европейцев, что спад в США будет иметь ограниченное влияние на Европу, выглядят неубедительными. 

Сильнейший удар нанесён Азии (азиатские тигры) - дефицит в торговле с ними снизился с $2.6млрд до $0.79млрд. Это подтверждает ранее сделанные предположения, что азиатские экономики, ориентированные на рынки США могут оказаться в числе главных жертв нынешнего замедления в США и в мире. 

Сократился и дефицит в торговле с Канадой (основной торговый партнёр США) - он составил $4.5млрд против $5.9млрд в январе. А вот в торговле с Японией, напротив, отмечено небольшое увеличение дефицита (слабая йена делает своё дело) - $6.13млрд против $5.87млрд. 

Что касается американского экспорта, то он преподнёс не меньший сюрприз. Парадоксально, но в то время, как экономики США замедляется, национальные производители увеличивают активность на внешних рынках. Экспорт в феврале подскочил на 1.0% до $90.46млрд. Рост экспорта, на мой взгляд, является реакцией на обвальное падение доллара в ноябре/декабре. Сейчас этот фактор уже исчерпан, так как доллар практически вернулся на максимальные уровни ноября прошлого года, тем не менее в марте-апреле по инерции можно ожидать улучшения показателей экспорта. 

Сальдо торгового баланса США, $млрд.
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Итак, основные выводы из представленных цифр.

1. В США сокращается внутренний спрос, однако его влияние в большей степени сказывается на внешних торговых партнёрах США. 

2. США перекладывают свои внутренние проблемы на плечи всего мира, в первую очередь на Азию и Европу, столкнувшихся с серьёзным ухудшением баланса в торговле со Штатами. Это может привести к сильному замедлению азиатских и европейских экономик. 

3. Улучшению торговых показателей США способствует и развернувшийся тренд на сырьевых рынках. 

4. Вышедшие цифры являются безусловно позитивными для доллара, в первую очередь против европейских валют. 

5. Вышедшие цифры показывают необоснованность апокалиптических прогнозов, что огромный торговый дефицит рано или поздно вызовет крах доллара и похоронит под собой американскую экономику. Цифры наглядно свидетельствуют, сколь гибко Штаты могут приспособиться к изменению мировой конъюнктуры и переложить внутренние проблемы на другие страны. С этой точки зрения цифры безусловно позитивны для экономики США и американского фондового рынка. 

Но главным событием вчерашнего дня на FOREX(e) стали, конечно же, не эти цифры, а неожиданное решение ФРС о снижении учётных ставок. 

Федеральный резерв снизил вчера учётные ставки на 50базисных пункта. Целевой уровень для ставки Federal Funds rate, под которую коммерческие банки осуществляют на открытом рынке внутридневное кредитование и overnight, снижен с 5% до 4.5%, что является минимальным уровнем с августа 1994г. Это уже четвертое снижение ставок в текущем году, до этого они снижались также на 50б.п. 3 января, 31 января, 20 марта. Снижение ставок оказалось совершенно неожиданным - календарное заседание ФРС планировалось лишь 15 мая. Пресс-релиз ФРС, распространённый в связи с этим событием, на мой взгляд весьма сдержан, по крайней мере панические нотки, присутствовавшие в мартовском пресс-релизе, сейчас отсутствуют. В этом документе отмечается, что "в свете последней информации, поступившей в марте, ФРС пересмотрел свои оценки состояния экономики. Благоприятным можно признать значительное уменьшение избыточных запасов. Потребление и расходы на жилье остаются достаточно стабильными, активность в этих секторах нейтральна. Не смотря на то, что в первом квартале темпы роста производительности будут, скорее всего, слабыми, мощный запас, созданный в предыдущие годы, останется нетронутым" (т.е. абсолютное значение производительности всё-равно останется высоким). В то же время ФРС отмечает в качестве главной угрозы экономике продолжающееся снижение инвестиций и неопределённость бизнес-ожиданий. Замедление мировой экономики, падение фондового рынка, создающее угрозу частному потреблению, могут вызвать такую ситуацию, когда падение экономической активности окажется неожиданно резкой. По мнению ФРС риски рецессии возросли. Из этого пресс-релиза трудно понять истинные причины столь экстраординарных действий Резервной системы. Они не лежат на поверхности. Действительно, последние данные не столь плохи (особенно большой оптимизм внушают цифры по промышленному производству и отчёты крупнейших компаний). Что же в этой ситуации так встревожило финансовые власти? Я полагаю, что Гринспен и компания напуганы в первую очередь появившимися признаками ослабления внутреннего спроса. Во-первых, очень слабые розничные продажи в феврале-марте. Во-вторых, более резкий, чем прогнозировал глава ФРС, рост безработицы и продолжающееся падение фондового рынка, что создаёт дополнительную угрозу внутреннему спросу. И, наконец, вчерашние данные по торговому балансу - рекордное за всю историю падение импорта является чётким сигналом сокращения потребителями своих расходов. Очевидно, что этот тренд (падение внутреннего спроса) только начал развиваться, и потребительские расходы ещё очень далеки от критических уровней. Именно сейчас требуются превентивные меры, которые способны если не переломить, то хотя бы смягчить данный тренд. В то же время, как показали вчерашние данные, сокращение потребительского спроса пока нанесло удар только по импорту, и на внутренний рынок оказало ограниченное влияние. Я думаю, что ФРС сейчас заинтересован в развитие такого сценария, что будет означать перекладывание внутренних проблем на Европу и Азию. Как можно развить этот тренд? - только остановив укрепление доллара. На мой взгляд, столь агрессивное снижение учётных ставок, является первым шагом на пути постепенного и временного отхода от политики сильного доллара. В конце прошлого - начале нынешнего года такие действия были бы опасны, так как могли ускорить отток капиталов из США. Сейчас же инвесторы чётко осознали, что альтернатив американской экономике нет. Европа находится накануне спада, и жёсткая позиция ЕЦБ только приближает наступление рецессии. Об Азии и говорить не хочется - Япония уже вернулась в ситуацию 1997/98гг. Поэтому массовое бегство капиталов из США маловероятно, но сильный доллар американцам сейчас не нужен - так как в этом случае падение внутреннего спроса затронет национальные рынки. Снижение ставок и ослабление доллара вдохнёт жизнь и в американскую промышленность. Буквально пару дней назад Национальная ассоциация промышленников заявляла, что снижение ставок со стороны ФРС приведёт к ослаблению доллара, и это станет позитивным фактором для промышленности. Ранее эта же организация напрямую обращалась к министру финансов Полу О"Нилу с требованием скорректировать политику сильного доллара. И хотя финансовые власти США никогда не признают, что отказываются от сильного доллара, но де-факто это должно произойти в текущем году. Учётные ставки в США сейчас впервые за последние годы оказались ниже, чем в Европе. Это сильнейший сигнал для покупок евро, и я думаю, что среднесрочный тренд по евро скорее всего развернётся вверх. Это усилит спад в Европе, а американцам позволит выбраться из кризиса. Возобновление обвала евро начнётся, по-видимому, осенью, когда станет очевидно, что Штаты восстанавливаются, а Европа, напротив, входит в состояние застоя. Решение ФРС окончательно подтвердило раннюю гипотезу, что фондовый рынок США прошёл своё локальное дно. 

Прогнозы рынка. 

В своих комментариях к решению ФРС я отметил, что оно может служить предвестником коррекции финансовыми властями США проводимой на протяжении последних лет политики сильного доллара (Strong dollar policy). Однако подобные знаковые события проявятся лишь в долгосрочном плане, и интерес представляют лишь для стратегических инвестором. Для интрадей-спекулянтов, основной интерес представляют, конечно же, технические факторы, которые достаточно неоднозначны. 
Евро/доллар обозначил диапазон 0.88-89, где сейчас и наблюдаются затухающие колебания. Сигналом к открытию позиций станет пробитие этого канала в любую сторону. Сейчас я затрудняюсь сказать, в какую сторону будет пробит данный диапазон, но отмечу лишь, что с технической точки зрения евро остаётся в рамках краткосрочного и среднесрочного нисходящего трендов, и вчерашний рост недостаточен, чтобы говорить о смене тенденции. Ключевые уровни сопротивления - 0.8910, 0.8945, 0.9000, поддержка - 0.8775, 0.8700, 0.8660. 

Доллар/йена сегодня достиг целевого уровня коррекции 121.50, а перерастёт ли коррекция в тенденцию, сказать пока трудно. Указанный уровень является сильнейшей поддержкой, и её пробитие делает следующей цель отметку 118.0. Промежуточные уровни поддержки - 120.50, 119.85, 119.15. Уровни сопротивления на сегодня - 121.80, 122.45, 122.74. 

