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Прогнози 2010 на ЕЛАНА Трейдинг и Saxo Bank 
Преглед на полугодието и реализацията на прогнозите 
І. Възстановяването на глобалната икономика през 2010 г.  

Прогноза на анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в началото на 2010: 
Възстановяването от кризата няма да бъде бързо (V-образно), а ще продължи процес на дълго и постепенно подобряване на икономическата среда. 
На какво се основаваше прогнозата:

· На липсата на три основни двигателя за растеж: безработицата не намаляваше, кредитирането и инвестициите не се увеличаваха. Държавните мерки дадоха резултат като намаляване на негативните ефекти от кризата, но не и към трайно възстановяване;
· Горното означава, че през следващите 5-7 години граждани и фирми основно ще спестяват, за да намалее задлъжнялостта им. Натрупаните големи дългове ще тежат на кредиторите и ще доведат до ограничено потребление и инвестиции, както и до въвеждането на нови и по-високи данъци;
· Приключване на попълването на запасите – компаниите увеличиха временно производството си, за да попълнят складовите си запаси, които бяха изчерпани чувствително по време на кризата.
Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в средата на 2010: 

Потвърждаваме очакванията си, че предстои бавно икономическо възстановяване. Обратно на появилите се предположения за втора рецесия, не очакваме икономиката на САЩ да навлезе в нова рецесия през втората половина на 2010 г. или в началото на 2011 г. Процесите през първото полугодие потвърдиха описаните в началото на годината тенденции, като към този момент вероятността от нова рецесия е много малка. В исторически план двойната рецесия е много рядко явление, което се дължи на значителна промяна в монетарната или фискалната политика. Такива промени не стоят на дневен ред.
През втората половина на годината възстановяването на икономиката ще продължи бавно, защото редица фактори ще доведат до охлаждане на темпа на растеж: 

· Изтичането на програмите за подпомагане на икономиката – данъчните облекчения и програмите за стимулиране на производството и заетостта приключват през 2010 г., като това ще се усети най-силно през втората половина на годината;

· Продължава процесът на намаляване на дълговете в частния сектор – това е дългосрочен фактор, който ще продължи да ограничава темповете на нарастване на БВП и през следващите години. Кредитите за потребление и инвестиции в САЩ все още се свиват;

· Увеличените запаси на компаниите – компаниите постепенно попълниха запасите си, като ще поддържат производство, което да отговаря на търсенето. Този фактор вече няма да е причина за по-силен растеж;

· Мерките на Китай за охлаждане на инфлацията и за борба с балона на недвижимите имоти – много е вероятно китайската икономика да отчете забавяне, тъй като инфлацията в страната притеснява централната банка. Можем да очакваме мерки за намаляване на кредитирането. Това ще се отрази негативно на глобалния растеж и особено на цените на суровините.

Какви извънредни събития се случиха през полугодието и какви въпроси поставиха те:

· Големият срив на американската борса на 6 май 2010, който повлече със себе си скорострелно и други големи пазари (близо 1 трилион долара бяха изтрити от пазарната капитализация на американските компании в рамките на няколко минути) – той се дължеше не толкова на паника на инвеститорите, колкото на особеностите на автоматизираната търговия с акции. Този срив е показателен за определящото значение на страха като фактор на пазара, а не на преоценката на фундаменталните фактори от инвеститорите;
· Дълговите проблеми на Гърция – дълговата криза постави на дневен ред фискалната дисциплина в Еврозоната и повдигна въпроса за продължаването на държавните стимули. Казусът „Гърция” доведе до срив на еврото и до прогнози за разпадане на Еврозоната – по подобен начин щатският долар беше атакуван 6 месеца по-рано с очаквания за нестабилност. Приключването на програмите за държавна помощ и бюджетните съкращения ще имат негативно отражение върху икономическия растеж на задлъжнелите страни в Европа. Бизнес климатът отбеляза влошаване поради очакванията за финансови затруднения на страните с бюджетни проблеми. Дългосрочният ефект върху еврото няма да се изразява в проблеми за единната валута. Той по-скоро дава основания на пазарите и на европейските институции да преосмислят фискалната политика в Еврозоната и необходимостта от реформи;
· Разливът в Мексиканския залив – потъването на платформата Deepwater Horizon и огромният разлив на петрол имат негативно отражение върху икономиката на САЩ, което се оценява на до 0.5 процентни пункта спад на растежа на страната в средата на годината. Освен това мораториумът за сондажи ще ограничи добива на петрол и ще доведе до задържане на по-висока цена на суровината, което допълнително ще има негативен ефект върху икономическия растеж.
Анализаторите на Saxo Bank в средата на 2010:
Високите бюджетни дефицити, които се получиха от правителствените инжекции, за да се стимулира възстановяването, вече трябва да бъдат намалявани. Този фактор ще задържа икономическия растеж, особено в развитите страни, доста години напред. Смятаме, че настоящата дългова криза в страните PIIGS (Portugal, Italy, Ireland, Greece, Spain) все още не е овладяна и са необходими много драстични съкращения на разходи до края на годината, за да стане това. От друга страна, факторите за бавно възстановяване на глобалната икономика, които обявихме в прогнозите си в началото на годината, продължават да действат. Може би най-отличителното свойство на кризата е, че малките и средни предприятия са почти изолирани от банково финансиране. Смятаме, че ще има втора рецесия в развитите икономики (Европа, САЩ и Япония) и умерени печалби на пазарите на акции.  Основните двигатели за появата на втора рецесия са съкратените държавни разходи, свиването на паричното предлагане, както и на пазара на труда и имотите.  
ІІ. щатски долар /евро 
Прогноза на анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в началото на 2010: 

Възкръсване на долара – щатската валута тръгва нагоре
Прогноза на ЕЛАНА Трейдинг: 1.30 EUR/USD в края на 2010 г. 

Прогноза на Saxo Bank: 1.37 EUR/USD в края на тримесечието; 1.22 EUR/USD в края на шестмесечието на 2010 г.

На какво се основаваха прогнозите: 

· Подобряване на американската икономика – по-добри перспективи за растеж в САЩ, отколкото в Еврозоната;
· Очаквания за повишаване на лихвите в САЩ – тези очаквания може да засилят долара, тъй като инвеститорите ще покриват задълженията си в долари, а ще заемат средства във валути, при които лихвите са ниски - като японската йена;
· Дълговите проблеми в Европа – големите държавни дългове на страни от Еврозоната като Гърция, са основания да се очаква, че инвеститорите ще загубят интерес към еврото. 
Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в средата на 2010: 

Тенденцията за засилване на долара се потвърди в първото полугодие и ще продължи с пълна сила до края на годината. Смятаме, че с прогнозата си в началото на годината не сме били достатъчно песимистични спрямо еврото, така че ревизираме прогнозата си за EUR/USD от 1.20 в края на годината поради следните фактори:

· По-големият мащаб на поевтиняване на еврото – спадът на единната валута беше изключително силен. В известна степен той се дължи на неоснователни притеснения за разпад на Еврозоната, но това допринесе за слизане на ниво под вижданията ни за края на годината; 

· Слаб растеж в Европа – мерките за съкращение на бюджетните разходи допълнително ще влошат перспективите за ръст в Европа, като регионът ще продължи да се възстановява с по-слаби темпове от САЩ;

· Търсене на сигурност от инвеститорите – съмненията за навлизане в нова рецесия ще продължат да имат значително влияние върху пазарите, което ще се отрази в периоди на силно поевтиняване на единната валута и търсене на долари.

Какви събития през полугодието поставиха нови въпроси:

· Бюджетни съкращения в Европа – дълговата криза принуждава европейските правителства да затегнат фискалната си политика. Това връща доверието на инвеститорите, но едва ли ще доведе до съществени бюджетни съкращения в големите европейски икономики. Най-вероятно силните съкращения ще бъдат в страни като Гърция и Испания, както и при повечето държави от Източна Европа;
· Поевтиняването на еврото – промяната на валутните курсове през първото полугодие има осезаем ефект върху износа на много страни, особено на Германия. Това най-вероятно ще подобри перспективите за растеж, като допълнително ще задържи ниска инфлация. Търсенето на европейски стоки извън ЕС се засилва заради евтиното евро, което ще превърне износа в основен и източник на икономически растеж за континента. 
Анализаторите на Saxo Bank в средата на 2010:

Въпреки, че можем да видим кратко възстановяване на апетита към риск, породено от добрите резултати на компаниите за второто тримесечие, посоката си остава надолу, тъй като не сме се преборили с проблемите, породени от кризата. Волатилността на валутните пазари може много да се покачи, затова инвеститорите трябва да бъдат много внимателни. 

Главната тема, която в момента вълнува всички, ще продължи да бъде актуална – а именно ситуацията в Еврозоната и нейният ефект върху апетита към поемане на риск. Както и в началото на годината, очакваме еврото да продължи да поевтинява спрямо долара.  Прогнозата ни е за EUR/USD под 1.20 в края на 2010. 
ІІІ. Злато
Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в началото на 2010: 

Цената на златото да върви надолу през 2010 г. след средносрочния връх през 2009 г.

Прогноза на ЕЛАНА Трейдинг: USD 950 за тройунция в края на 2010 г.

Прогноза на Saxo Bank: USD 870 за тройунция през 2010 г.
На какво се основаваха прогнозите: 

· Връзката с валутните пазари – очаквано плавно поевтиняване на еврото, което се отразява и в спад на цената на златото. Поскъпването на долара следва да намали търсенето на злато от централните банки, които да не бързат да диверсифицират активите си;

· Корекция при основни суровини (петрол, индустриални метали – най-вече мед) – периоди на корекция, които се дължат на силния ръст на суровините през 2009 г. и на преоценка на перспективите за икономически растеж от инвеститорите;

· Други фактори, свързани с търсенето на злато – поддържане на много ниска инфлация, поради което няма причина златото да се приеме като защита от повишението на цените. 
Какви събития през полугодието поставиха нови въпроси:

· Силният спад на фондовите пазари – предвид резките борсови спадове и опасенията за втора рецесия, страхът стана определящ фактор за инвеститорите и  те насочиха значителни капитали към безрискови активи; 
· Покупки от централни банки – МВФ предложи значителни количества злато за продажба, които бяха закупени от централни банки, въпреки високата цена и покачването на еврото;
· Намаление на търсенето – интересът към златото във физически обеми на цени около USD 1250 за тройунция е нисък, което се отрази на търсенето на монети и кюлчета по целия свят. Това ще има негативно отражение върху цената през втората половина на 2010 г.

Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в средата на 2010: 

Продължаваме да очакваме негативна посока на цената на златото във втората половина на годината, но ревизираме прогнозата си на USD 1100 за тройунция към края на 2010 г.

Причините за това са: 
· Златото все още не е балон – поскъпването на метала не показва типичните признаци на балон, когато цената расте силно в краткосрочен период. Това означава, че няма да има силна корекция, която да свали цената с 30-40%;

· Търсенето на сигурни активи – инвеститорите ще продължат да държат злато в портфейлите си, докато лихвените равнища са ниски и съществува опасност от рязко охлаждане на икономическия растеж в САЩ и Европа. Търсенето на златото беше допълнително засилено от срива на еврото, когато европейските инвеститори купуваха злато, за да избягат от еврото. 
Анализаторите на Saxo Bank в средата на 2010:

Златото продължава да привлича рекорден брой инвеститори, търсещи сигурно убежище срещу сегашната несигурност. Най-големият борсово-търгуван фонд (GLD) вече държи над 2000 тона злато, което е увеличение с 300 тона от началото на април. Някои уважавани инвеститори започнаха да говорят за златото като за балон в развитие, който ще направи ситуацията доста неприятна, ако се спука. Според нас за балон може да се говори, ако цената падне под 1150 долара за тройунция и най-вече под 1125 долара. 
Когато се разрази дълговата криза през февруари, ние прогнозирахме тренд от 1250 долара нагоре за златото. Смятаме, че в края на 2010 г. златото ще се търгува в диапазона 1046-1110 долара за трой унция.

ІV. ПЕТРОЛ 
Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в началото на 2010: 

Ще има динамика в цената на петрола, но няма да приключи 2010 г. с повишение

Прогноза на ЕЛАНА Трейдинг: USD 80 в края на 2010 г. 

Прогноза на Saxo Bank: USD 70-80

На какво се основаваха тези прогнози: 

· Равновесие между търсенето и предлагането – петролният пазар не се сблъска с неравновесие в краткосрочен план, както по отношение на добива, така и в търсенето на суровината;

· Дългосрочен хоризонт – липсата на алтернатива на петрола в дългосрочен план;

· Спекулации – търговията с деривати често води до силен ръст или спад на суровината, но като цяло подкрепя цената. Съхранението на петрол в танкери в очакване на поскъпването му намаля през първата половина на годината, което сваля и риска от внезапна обезценка.
Какви събития през полугодието поставиха нови въпроси:

· Китайската икономика – най-силен фактор за спад на петрола са очакванията за охлаждане на търсенето в Китай, където в момента предстои да се въведат данъци за горивата;

· Опасения от втора рецесия – спекулациите за втора рецесия се отразяват негативно на цената, но петролът успя да се задържи над 70 долара за барел;

· Забрана за сондиране в Мексиканския залив – Апелативен съд отмени мораториума на президента Обама за сондиране, но разливът като цяло има ефект за поддържане на цената.

Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в средата на 2010: 
Запазваме прогнозата си за USD 80 за барел към края на 2010 г. 
Прекомерни притеснения за рецесия – считаме, че глобалната икономика няма да навлезе в нова криза, която да доведе до трайна обезценка на суровините;

Очакваме динамични движения на цената – спекулативният интерес ще продължи да е определящ за пазара, което ще доведе до много динамични движения в рамките на период от няколко седмици. Считаме, че не предстои период на силно поскъпване или поевтиняване на петрола, което дава възможност на инвеститорите да търсят печалби при покупки на договори за разлика върху фючърси при нива под 70 долара и при продажби - над 80 долара за барел.
Анализаторите на Saxo Bank в средата на 2010:

През първото полугодие петролът се търгуваше на 91 долара за барел за известно време, като напоследък вече е около 75 долара за барел. Продължаваме да смятаме, че през второто полугодие макроикономическите проблеми ще засилят натиска върху рисковите активи, което от своя страна ще се отрази негативно върху цената на петрола и той ще се търгува на нива около 60 долара за барел. 

V. Американски фондов пазар
Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в началото на 2010: 

Американските акции наближават нива, при които вече може да се каже, че са надценени – през 2010 г. ръстът ще бъде в рамките на 5-10%.  Очакваният диапазон на движение на индекса S&P 500 през годината е между 950 и 1250 пункта. 

Прогноза на ЕЛАНА Трейдинг: Индексът S&P 500 – 1200 пункта в края на 2010 г.
Прогноза на Saxo Bank: Индексът S&P 500 - 950-1250 пункта през 2010 г.

На какво се основават тези прогнози: 

· Нулевите лихви подкрепят инвестициите в акции;

· Много позитивни очаквания на инвеститорите – прекалено позитивните настроения носят риск от прегряване на борсата и силни спадове за краткосрочен период;
· Високи цени на акциите спрямо печалбите на компаниите – съотношенията цена/печалба (Р/Е) поставят таван на ръста на цените на акциите.
Какви събития през полугодието поставиха нови въпроси:

· Борсовият срив на 6-ти май – страхът стана определящ фактор за инвеститорите, което се отрази и на очакванията им за икономиката;

· Опасения от втора рецесия – очакванията за втора рецесия нараснаха, включително и след като страните от Г-20 обявиха намеренията си за ограничаване на държавните разходи;

· Разливът в Мексиканския залив – имаше много силен ефект върху цената на петролните компании, които допълнително натежаха върху фондовите индекси;

· Банковите проблеми в Европа – предстоящите резултати от стрес-тестовете на банковата система в Европа притесняват инвеститорите.

Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в средата на 2010: 

Запазваме прогнозата си за 1200 пункта на индекса S&P 500 към края на 2010 г.
Неоснователни очаквания за рецесия – считаме, че глобалната икономика няма да навлезе в нова криза, която да доведе до дефлация и голям спад в цените на акциите. Това е причина да виждаме добри възможности за печалби от покупката на акции на американски компании и задържането им с хоризонт от 6 месеца или при достигане на нива, на които оценката на фондовите пазари вече става висока;

Очакваме дъното да е на 1000 пункта – индексът слезе близо до нивото от 1000 пункта, което очакваме да бъде дъното за тази година;

Позитивна оценка на компаниите – печалбите на американските компании са изключително добри. Високите очаквания за ръст на печалбите може да бъдат ревизирани надолу през втората половина на годината, но като цяло финансовите резултати ще се покачват с изключително високи темпове. Това ще ограничи спада в цените на акциите.
Анализаторите на Saxo Bank в средата на 2010:

Досега годината се развива според нашите очаквания от началото й. Имахме силен старт с връх на S&P500 от 1217 пункта през април, като същевременно очаквахме нивото от 1250 да се достигне до края на юни. За втората половина на годината все още очакваме допълнителни препятствия за пазарите на акции, които ще запазят рисковата премия на високи нива за продължителен период от време и ще доведат до по-ниски очаквания за корпоративните печалби през 2011 г. и 2012 г. Все пак ще има повишения на акции, тъй като най-вероятно отчетите на компаниите ще изненадват приятно. 
VІ. БЪЛГАРСКА ФОНДОВА БОРСА
Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в началото на 2010: 

Очакваме два периода на растеж по подобие на това, което наблюдавахме през април и август 2009 г., между които ще има спад и сравнително слаба търговия. Кога и в каква степен ще се случат тези периоди, в началото ще зависи и от краткосрочната корекция на външните пазари. Към края на 2010 г. очакваме по-високи нива на БФБ – София спрямо началото на годината, в рамките на 25-35%.
Анализаторите на ЕЛАНА Трейдинг в средата на 2010: 

Ревизираме прогнозата си надолу за приключване на годината на ниво 450 пункта на индекса SOFIX, спрямо очаквания за нива около 530 пункта.
· Липса на интерес от инвеститорите – ниската ликвидност в момента не подпомага повишаването на цените, а слабото представяне на пазара не води до поява на нови капитали към БФБ. Рецесията в България кара инвеститорите да разпродават акции, за да покриват текущи разходи;
· Икономиката на България остава в рецесия – този фактор е свързан, както с по-слабите резултати на много български компании, така и с липсата на нови капитали към борсата и взаимните фондове. Това ще ограничи перспективите за растеж на цените на акциите до края на годината;

· Отлагане на листването на държавни дялове – политическите намерения за листване и продажба на държавни дялове през борсата не станаха факт до средата на 2009 г. Дори този процес да започне в средата на годината, резултатите от него биха имали ефект върху инвестиционния интерес към БФБ от страната и чужбина едва след една година. От значение е подходът на предлагане на тези дялове на борсата – важна е цената при първото предлагане и най-вече то да не остане изолиран случай. Само при последователно листване на дяловете може да се очаква положителен ефект върху БФБ-София;
· Малко на брой прозрачни и стабилни компании – няма съществено подобрение в корпоративното управление на българските публични дружества, въпреки изминалите няколко години на криза;
· Въвеждане на нови инструменти – законодателните промени в посока на въвеждане на борсово-търгувани фондове и издаване на сертификати не се очаква да доведе до забележимо увеличение на интереса към БФБ до края на годината. Тези инструменти биха увеличили ликвидността на борсата, но при текущата слаба търговия не може да се счита, че ще променят коренно ситуацията.

Анализатори:

Цветослав Цачев 
Ръководител на отдел Анализи в инвестиционен посредник ЕЛАНА Трейдинг

Цветослав Цачев е ръководител на отдел „Анализи”  в ЕЛАНА Трейдинг от 2005 г.
Присъединява се към екипа на ЕЛАНА през 2003 г. като анализатор. Преди това е работил като редактор във в. Пари по теми, свързани с капиталовите пазари. 
Цветослав Цачев е завършил Макроикономика в Университета за национално и световно стопанство, София. Притежава сертификат от Комисията за финансов надзор за инвестиционен консултант.

Интернет сайт на анализите на ЕЛАНА Трейдинг: http://analysis.elana.net/ 


Кристиян Тайлунд Блобярг
Анализатор и стратег за пазари на акции, Saxo Bank

Кристиян Тайлунд Блобярг е стратег за пазари на акции в Saxo Bank. Фокусът на анализите му са пазарът на акции и индивидуални акции. Преди да се присъедини към екипа на Saxo Bank през 2007 г., той е работил като анализатор за Novozymes. Кристиян Тайлунд Блобярг коментира редовно пазарите на акции за водещи медии като CNBC и Bloomberg. Завършил е политология и финанси. 

Интернет сайт на анализите на Saxo Bank: http://www.tradingfloor.com/
Информацията в този документ не представлява предложение за покупка или продажба на ценни книжа.
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