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Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на
прошедшей неделе выросли: DAX (+1,3%), CAC 40
(+1,2%), FTSE-100 (+1,9%), DJIA (+1,6%), SP500 (+1,6%), 
Nasdaq Composite (+1,3%) на фоне смешанных дан-
ных макроэкономической статистики и деловых но-
востей.      См. стр 3

 
 

Российский рынок акций 
Отечественный рынок акций на прошедшей неделе 
показал преимущественное повышение котировок 
по спектру наиболее ликвидных ценных бумаг. По 
итогам недели индекс РТС RTSI вырос на 2,3% отно-
сительно значения своего закрытия неделей ранее.
      См. стр 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом срезе наибольшим спросом на про-
шедшей неделе продолжили пользоваться акции
ряда предприятий из сектора ”Металлы/добыча”.
Индекс этого сектора, прибавивший за неделю 3,8%,
остается лидером роста российского рынка уже тре-
тью неделю подряд.    См. стр 5

 
 

Новости дня  
Принятие международных решений в области ва-
лютных курсов пока преждевременно, считает вице-
премьер, министр финансов РФ А.Кудрин.  
      См. стр 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
Италия, Франция: Промышленное производство. 
Еврозона: Выступление главы ЕЦБ Ж.-К. Трише. 
США: Выступление зам. главы ФРС Дж.Йеллен. 
      См. стр 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 4 октября по 10 октября 2010 г. 
Понедельник 11 октября 2010 г. 



События и новости дня 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др. 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Принятие международных решений в области ва-
лютных курсов пока преждевременно, считает вице-
премьер, министр финансов РФ А.Кудрин. "На мой 
взгляд, сейчас рано принимать какие-то решения в 
области валютного курса международного характе-
ра", - сказал он в Вашингтоне, где проходила оче-
редная сессия Международного валютного фонда 
(МВФ) и Всемирного банка (ВБ). При этом глава 
Минфина РФ отметил, что "такие меры достаточно 
хорошо не проработаны, и вопрос требует допол-
нительного обсуждения". Говоря о позиции БРИК 
(Бразилия, Индии, Китай и Россия) в этом вопросе, 
министр отметил, что страны пока изучают эту про-
блему и не выработали совместной позиции. Вместе 
с тем, Кудрин также подчеркнул, что, по его мнению, 
"сейчас внимание к валютным курсам избыточно". 
"Они не являются сегодня таким слишком серьез-
ным фактором в экономической ситуации", - сказал 
Кудрин, заметив, что неэффективной политикой яв-
ляется увязывание валютных курсов разных стран 
между собой. "Вместе с тем, мы должны видеть, что 
некоторые страны не проводят политику свободно-
го курса", - сказал вице-премьер. 
Комментарий: США, Китай, Япония, европейские и 
другие страны продолжают усиленно спорить отно-
сительно “справедливых” курсов валют. Происхо-
дящая борьба напоминает схватку бульдогов под 
ковром за сладкую косточку, ибо выгодный валют-
ный курс может стимулировать ощутимый экономи-
ческий подъем, как это мы с Вами видели на приме-
ре Германии, ставшей локомотивом экономическо-
го роста в Европе в текущем году. Не последнюю 
роль в этом процессе сыграл пониженный курс ев-
ропейской валюты, опустившийся почти до 5 летних 
минимумов и стимулировавший немецкий экспорт. 
В действительности, глубинной причиной разногла-
сий и напряженных споров относительно уровня 
“справедливых” валютных курсов является медлен-
ный, трудный и неравномерный экономический 
подъем. Если договаривающиеся стороны не найдут 
компромиссов по вопросам, касающимися регули-
рования курсов национальных валют, то мир столк-
нется с угрозой “валютных войн”, в условиях кото-
рых новый экономический спад может превратить-
ся в Глобальную депрессию, что представляет от-
части завуалированный риск для фондовых рынков. 
Очередной раунд борьбы  за валютные курсы, на 
котором могут быть приняты некоторые промежу-
точные решения, по-видимому, придется на саммит 
лидеров стран G20, который пройдет 11-12 ноября в 
южнокорейском Сеуле.  

Новости эмитентов 
Газпром: (рекомендация - накапливать): 
Премьер-министр РФ В.Путин проведет в понедель-
ник совещание по вопросу "О проекте Генеральной
схемы развития газовой отрасли на период до 2030
г." В нем примут участие заместитель председателя
правительства РФ И.Сечин, министр энергетики С.
Шматко, руководитель Федеральной службы по
экологическому, технологическому и атомному над-
зору Н.Кутьин, главы субъектов РФ, представители
профильных министерств и ведомств, руководители
нефтегазовых компаний. Одна из основных задач
совещания - обсуждение и принятие долгосрочной
стратегии развития ТЭК РФ. 
Комментарий: Россия нуждается в гибкой долго-
срочной стратегии развития газовой отрасли в ус-
ловиях обострения конкуренции на мировом рынке
газа. Мы отмечаем некоторые существенные изме-
нения расстановки сил на энергетических рынках,
которые в следующем десятилетии могут стать зна-
чительными, поскольку США начинают активно кон-
курировать с Россией и странами Ближнего Востока
в сфере поставок природного газа. Технологиче-
ский прорыв, позволивший добывать газ из сланце-
вых пород, вызвал бум в сфере добычи природного
газа в США и, возможно, уже через три-пять лет США
станут крупнейшим мировым экспортером сжижен-
ного природного газа (СПГ). По всей видимости,
растущая конкуренция на рынке газа является од-
ной из причин того, что акции Газпрома в последнее
время отстают по темпам роста от рынка. 
Магнит: (рекомендация - сокращать): 
Консолидированная чистая неаудированная роз-
ничная выручка ОАО "Магнит" за 9 месяцев по РСБУ
увеличилась на 35% по сравнению с аналогичным
периодом прошлого года - до 164,472 млрд. руб.
При этом чистая розничная выручка за сентябрь
2010 г. выросла на 44% по сравнению с сентябрем
2009 г. и составила 19,9 млрд. руб. С начала года
компания открыла 465 магазинов, а общее количе-
ство магазинов в сети составило 3693, что на 23,8%
больше по сравнению с тем же периодом 2009 г.  
Комментарий: Акции Магнита стали одними из ли-
деров роста российского рынка акций в период по-
сткризисного восстановления фондового рынка.
Стоит заметить, что акции Магнита по сравнению с
докризисными уровнями выросли по состоянию на
начало октября с. г. примерно в 3 раза. Несмотря на
то, что явных признаков завершения растущего
тренда в акциях Магнита пока не наблюдается, мы
думаем, что присоединяться к этому тренду целесо-
образно только после ощутимой коррекции. 



Зарубежные рынки акций 
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• Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов 
на прошедшей неделе выросли: DAX (+1,3%), CAC 40 
(+1,2%), FTSE-100 (+1,9%), DJIA (+1,6%), SP500 (+1,6%), 
Nasdaq Composite (+1,3%) на фоне смешанных данных 
макроэкономической статистики и деловых новостей. 
• МВФ понизил прогноз роста мирового ВВП в 2011 г. 

до 4,2% с 4,3%, прогнозировавшихся 3 месяца назад, ука-
зывается в докладе World Economic Outlook. МВФ отмеча-
ет, что основными рисками для мировой экономики явля-
ются высокий уровень безработицы, значительный объем
госдолга и хрупкость банковской системы. Вместе с тем,
мы полагаем, что в ближайшей перспективе МВФ активи-
зирует свою деятельность в подготовке способов реше-
ния проблем заниженных курсов национальных валют. 
• Банк Японии в минувший вторник принял решение 

снизить учетную ставку с 0,1% до диапазона 0-0,1% и по-
обещал закачать больше денег в экономику. В частности,
ЦБ объявил о создании фонда объемом в 5 трлн. иен для
увеличения ликвидности. Фонд будет объединен с про-
граммой кредитования банков. Снижение учетной ставки 
и увеличение денежного предложения через удешевле-
ние стоимости кредитов должны стимулировать рост
японского ВВП, который пока демонстрирует признаки
умеренного восстановления, но его темпы замедляются, 
поскольку экспорт падает из-за укрепления иены. Дейст-
вия японского ЦБ не произвели особого впечатления на
валютный рынок, где иена продолжила укрепляться к 
доллару США. Мы полагаем, что валютная политика Банка
Японии испытывает кризис, а Банку Японии вскоре вновь 
придется заняться интервенциями на валютном рынке. 
• Европейский центральный банк (ЕЦБ) сохранил в 

четверг базовую процентную ставку на уровне 1% годо-
вых, минимальном значении за всю историю ЕЦБ с 1999 г.
Глава ЕЦБ Ж.-К. Трише  заявил о том, что восстановление
экономики Еврозоны должно продолжиться умеренными 
темпами, но отметил, что "все еще превалируют" риск и
неопределенность. Однако, по его словам, баланс рисков
для перспектив экономики немного смещен в сторону
снижения. Последние данные показывают, что экономи-
ческая ситуация в Европе улучшается, но отмечающееся 
укрепление евро, на наш взгляд, будет мешать этому про-
цессу, особенно, если евро к доллару закрепится выше
уровня в 1,4. 
• Банк Англии в четверг сохранил базовую процентную 

ставку на прежнем уровне - 0,5% годовых, что также явля-
ется минимальным значением со времени основания бри-
танского ЦБ. Некоторые из членов Комитета по кредитно-
денежной политике Банка Англии призывают расширить
стимулирование экономики, но мы считаем, что этого по-
ка не произойдет. 
• Рынок акций США завершил неделю подъемом на 

фоне слабых данных по рынку труда, вселивших в инве-
сторов уверенность в том, что ФРС применит дополни-
тельные меры количественного смягчения. Однако мы с 
Вами видим, что единства по этому вопросу в ФРС пока 
нет. На прошлой неделе два высокопоставленных чинов-
ника ФРС выразили озабоченность по поводу планируе-
мых ФРС мер поддержки экономики, однако лишь один из 
них решительно заявил, что выступает против новых сти-
мулов. 
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Рынок акций                     
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Российский рынок акций 
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Динамика индекса РТС RTSI, *) • Отечественный рынок акций на прошедшей неде-
ле показал преимущественное повышение котировок по 
спектру наиболее ликвидных ценных бумаг. По итогам не-
дели индекс РТС RTSI вырос на 2,3% относительно значе-
ния своего закрытия неделей ранее. Индекс ММВБ за не-
делю прибавил 0,8%. Более значительный рост индекса 
РТС, рассчитываемого в долларах США, был обусловлен 
продолжившимся укреплением рубля к доллару. Суммар-
ные обороты торгов на биржах РФ в среднем за неделю
немного выросли и оказались на 10% выше среднеквар-
тального уровня. При этом оборот торгов акциями на ФБ 
ММВБ в пятницу понизился почти на треть относительно
его значений в середине недели. Завершил неделю индекс 
РТС RTSI на отметке в 1566,85 пункта, что на 8,5% выше, 
чем в конце 2009 г. Индекс 2 эшелона РТС-2 за неделю вы-
рос на 1,2%, прибавив с начала года 39,3%. В сравнении с 
динамикой индексов акций развивающихся стран с конца 
2009 г. индекс РТС по состоянию на конец недели выгля-
дит “середнячком”, что обусловлено сохраняющимся на 
пониженном уровне интересе иностранных инвесторов к
фондовому рынку РФ. По данным Emerging Portfolio Fund 
Research (EPFR), недельный приток капитала в фонды, ин-
вестирующие в акции стран СНГ, за период с 30 сентября
по 6 октября вырос на 10% и достиг $129 млн. Однако при 
этом фонды инвестиций в мировые развивающиеся рынки 
(Global Emerging Markets, GEM) за прошедшую неделю по-
казали рекордный с конца декабря 2008 г. приток капита-
ла в $3,7 млрд. Отметим, что доля акций РФ составляет в
GEM, по последним данным, 6,7% и, следовательно, при-
ток в $129 млн. примерно в 2 раза ниже среднего. 

• Ведущие российские индексы достигли в середине 
минувшей недели максимальных отметок с апреля теку-
щего года благодаря подъему мировых цен на сырье. Од-
нако в конце недели рынок акций РФ испытал снижение. 
Оно наблюдалось в контексте понижения цен на нефть и
смешанной динамики ведущих мировых фондовых индек-
сов. Неоднозначная динамика на глобальных фондовых
площадках отмечалась на фоне выходивших противоре-
чивых данных макроэкономической статистики, которые
добавили российскому рынку волатильности. Тем не ме-
нее, после ралли конца сентября - начала октября подоб-
ная коррекция на рынке акций РФ была вполне логичной
и ожидаемой.  

• Фаворитами роста минувшей недели на отечест-
венном рынке стали акции Полиметалла и Полюс Золото, 
рост котировок которых был поддержан взлетом цен на
драгметаллы. В потребительском секторе подъемом вы-
делились акции Вимм-Билль-Данна, чему способствовали 
ожидания объявления компанией сделок M&A и/или со-
общений о погашении казначейских акций. В числе аут-
сайдеров недели оказались акции Магнита, в которых на-
брала силу фиксация прибыли после бурного роста их ко-
тировок - с начала года акции Магнита выросли в цене бо-
лее чем на 60%. 

• Динамика рынка акций РФ на предстоящей неделе 
будет определяться поведением цен на сырье, отчетно-
стью американских компаний, а также данными макро-
экономической статистики, среди которых следует выде-
лить показатели инфляции и розничных продаж. 

 
 



*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)
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Текущие индексы привлекательности секторов отражают средний
темп изменения отраслевых индексов за последние 2 недели. 

• В отраслевом срезе наибольшим спросом на 
прошедшей неделе продолжили пользоваться акции 
ряда предприятий из сектора ”Металлы/добыча”. 
Индекс этого сектора, прибавивший за неделю 3,8%,
остается лидером роста российского рынка уже тре-
тью неделю подряд. Интерес к акциям компаний
”Металлы/добыча” поддерживается повышением 
цен на промышленные и драгоценные металлы, вы-
зывающим ожидания улучшения финансовых ре-
зультатов компаний и выплаты ими повышенных ди-
видендов. Кроме того, фаворитами роста рынка РФ в 
отраслевом спектре за неделю стали индексы секто-
ров “Финансы” (+2,3%) и “Потребительский” (+1,7%). 
Преимущественный подъем цен акций в этих секто-
рах обусловлен намерением мировых ЦБ провести 
смягчение монетарной политики для стимулирова-
ния кредитования  и потребительского спроса. От-
метим, что Банк Японии уже провел увеличение сво-
ей программы покупки активов, а руководство ФРС 
обсуждает аналогичные шаги. Аутсайдером недели
стал индекс сектора “Промышленность” (+0,3%). 

• В секторе “Металлы/добыча“ лидерами по-
вышения среди наиболее ликвидных бумаг по ито-
гам недели стали акции Полиметалла (+12,6%) и По-
люс Золото (+8,7%) на фоне достижения ценами на 
золото и серебро новых исторически рекордных от-
меток. При этом снижением в этом секторе выдели-
лись фавориты роста предыдущей недели – акции 
НЛМК (-4,6%) и ММК (-4,6%), понизившиеся вследст-
вие фиксации прибыли.  

• В секторе “Финансы“ одними из лидеров рос-
та недели стали акции Транскредитбанка (+3,8%).
Наблюдательный совет банка ВТБ одобрил решение 
о поэтапном приобретении 100% акций Транскре-
дитбанка (ТКБ). Предполагается, что до конца 2010 г.
ВТБ купит контрольный пакет акций у РЖД, а затем 
ВТБ приступит к выкупу долей миноритарных акцио-
неров. Вместе с тем, увеличение интереса к привиле-
гированным акциям МДМ-банка (+5,5%) было вызва-
но публикацией банком отчета за 1п10 г. по МСФО, 
породившего надежды на дивидендные выплаты. 
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понедельник 11 октября 2010 г.
□ Япония: Национальный праздник. Рынки закрыты.
□ США: Национальный праздник - День Колумба. Рынки закрыты.
□ 10:45 Франция: Промышленное производство за август
□ 12:00 Италия: Промышленное производство за август
□ 20:00 Еврозона: Выступление главы ЕЦБ Ж.-К Трише
□ 22:45 США: Выступление зам. председателя ФРС Дж.Йеллен

вторник 12 октября 2010 г.
□ 09:00 Япония: Индекс доверия домовладельцев за сентябрь Прогноз: 43.9 
□ 10:00 Германия: Индекс потребительских цен за сентябрь Прогноз: -0.1% м/м, 1.3% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс потребительских цен за сентябрь Прогноз: 0.0% м/м, 3.1% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс розничных цен за сентябрь Прогноз: 0.1% м/м, 4.4% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Сальдо торгового баланса за август Прогноз: -?8.1B 
□ 13:00 Великобритания: Отчет по инфляции Банка Англии
□ 20:20 Еврозона: Выступление главы ЕЦБ Ж.-К. Трише
□ 22:00 США: Публикация протоколов заседания ФРС

среда 13 октября 2010 г.
□ 12:30 Великобритания: Изменение количества заявлений на пособия по безработице за сентябрь Прогноз: 2.8 тыс. 
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за август Прогноз: 7.8% 
□ 12:30 Великобритания: Недельная заработная плата с учетом премий за август Прогноз: 1.6% 
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство за август Прогноз: 0.5% м/м, 7.4% г/г 
□ 16:30 Канада: Индекс цен на первичном рынке жилья за август Прогноз: -0.1% 
□ 16:30 США: Индекс цен на импорт за сентябрь Прогноз: -0.2% м/м, 3.7% г/г 
□ 22:00 США: Ежемесячный Отчет по бюджету за сентябрь Прогноз: -$52.3 млрд. 

четверг 14 октября 2010 г.
□ 03:50 Япония: Внутренний индекс оптовых цен за сентябрь Прогноз: 00% 
□ 14:00 Еврозона: Выступление главы Бундесбанка А. Вебера
□ 16:30 США: Индекс производственных цен за сентябрь Прогноз: 0.1% м/м, 3.7% г/г 
□ 16:30 США: Стержневой индекс производственных цен за сентябрь Прогноз: 0.1% м/м, 1.5% г/г 
□ 16:30 США: Сальдо торгового баланса за август Прогноз: -$44.4 млрд. 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице за неделю до 9 октября Прогноз: 450 тыс. 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов за неделю до 8 октября

пятница 15 октября 2010 г.
□ 08:30 Япония: Промышленное производство за август Прогноз: -0.3% м/м 14.2% г/г
□ 13:00 Еврозона: Индекс потребительских цен за сентябрь Прогноз: 1.8%
□ 13:00 Еврозона: Сальдо торгового баланса за август Прогноз: €1.3 млрд.
□ 16:15 США: Выступление главы ФРС Б.Бернанке
□ 16:30 США: Розничные продажи за сентябрь Прогноз: 0.4%
□ 16:30 США: Розничные продажи за исключением продаж автомобилей за сентябрь Прогноз: 0.4%
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен за сентябрь Прогноз: 0.2% м/м, 1.2% г/г
□ 16:30 США: Стержневой индекс потребительских цен за сентябрь Прогноз: 0.1% м/м, 0.9% г/г
□ 16:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Нью-Йорка за сентябрь Прогноз: 7.1
□ 17:55 США: Индекс настроения потребителей от Университета Мичигана за октябрь Прогноз: 69.2
□ 18:00 США: Деловые запасы за август Прогноз: 0.5%

Календарь событий
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