
(29.12.10) (28.12.10)

Показатели банковской ликвидности Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 29,59 16

-18,5
-2,6
13,6

140,2 142,8
Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

497,8 516,3

Тикер 12м max 12м min

1602 1659 1421 1676 1227
26 ноя 3м max 3м min

Нефть (WTI)

Libor $ 3М,%

11092 11444
2872 3160Китай (SSEC)
83,8 87,8

USD/RUR 31,40 31,40

2589
71,9

0,28
7,41Mibor 3М,%

EUR/USD 1,268

Россия (RTSI)
США (DJI) 10010 11444

7,41
1,325 1,419

9686
3332
87,8

0,540,29 0,30

Ключевые индикаторы рынка

1,509
31,80

2364
68,0

0,25
7,31

29,81

7,41
1,195

*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)

1422,8 1053,2Золото (спот) 1360,1 1422,8 1235,6

*) в млрд. руб. на дату

28,93

7,88

Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на
прошедшей неделе изменились разнонаправленно: 
DAX (+0,1%), CAC 40 (-3,4%), FTSE-100 (-1,1%), DJIA 
(-1,0%), SP500 (-0,9%), Nasdaq Composite (+0,7%). 
      См. стр 3

 
 

Российский рынок акций 
Отечественный рынок акций на прошедшей неделе 
показал разнонаправленное изменение котировок 
по спектру наиболее ликвидных ценных бумаг. По 
итогам недели индекс РТС RTSI вырос на 0,1% отно-
сительно значения своего закрытия неделей ранее. 
Индекс ММВБ за неделю прибавил 0,6%.  
      См. стр 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно позитивная динамика. При 
этом наибольшим повышением за неделю выдели-
лись индекс сектора ”Телеком” (+3,1%) и индекс сек-
тора ”Потребительский” (+2,8%).  См. стр 5

 
 

Новости недели  
Совет директоров Банка России 26 ноября 2010 г.
принял решение оставить без изменения уровень
ставки рефинансирования и процентных ставок по
операциям Банка России.   См. стр 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
Великобритания: Денежно-кредитная статистика. 
Еврозона: Индекс делового климата. 
Еврозона: Потребительское доверие. 
США: Индекс производственной активности. 
      См. стр 6

ОАО «Промсвязьбанк», Москва, ул. Смирновская,10, т.: 777-10-20,  web-сайт: www.psbank.ru 
Аналитическое управление Инвестиционного департамента, т. 777-10-20(доб. 704733), e-mail: ib@psbank.ru 

1350

1400

1450

1500

1550

1600

1650

1700

26
ноя

19
ноя

13
ноя

8 ноя28
окт

21
окт

14
окт

7 окт30
сен

23
сен

16
сен

9 сен

Индекс RTSI Ema21(RTSI) Sma3(RTSI)

Динамика индекса РТС RTSI *)

1750

1800

1850

1900

1950

2000

2050

2100

26
ноя

19
ноя

13
ноя

8 ноя28
окт

21
окт

14
окт

7 окт30
сен

23
сен

16
сен

9 сен

Индекс RTS2 Ema21(RTS2) Sma3(RTS2)

Динамика индекса РТС RTS2 *)

Аналитическое управление
Инвестиционного департамента

Шагов Олег
Аналитик

Shagov@psbank.ru
 
 

Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 22 ноября по 28 ноября 2010 г. 
Понедельник 29 ноября 2010 г. 



События и новости недели

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

Совет директоров Банка России 26 ноября 2010 г. 
принял решение оставить без изменения уровень 
ставки рефинансирования и процентных ставок по 
операциям Банка России. Уровень инфляции в годо-
вом выражении вырос с 7,5% в октябре до 7,8% по со-
стоянию на 22 ноября 2010 г. Банк России считает, что 
инфляционные риски, обусловленные монетарными 
условиями, находятся в настоящее время на приемле-
мом уровне. Статистические данные за октябрь отра-
зили сохранение основных макроэкономических тен-
денций. Ряд показателей производственной сферы 
свидетельствовал о продолжившемся восстановлении 
экономической активности. В то же время в динамике 
показателей, характеризующих потребительский 
спрос, в октябре сохранились негативные тенденции: 
годовые темпы роста оборота розничной торговли и 
объема платных услуг продолжили замедляться, а 
объем реальных располагаемых денежных доходов 
снизился к октябрю 2009 г. Принимая во внимание 
создаваемые ослаблением потребительского спроса и 
неопределенностью развития внешнеэкономической 
ситуации риски для экономического роста, неустойчи-
вость которого нашла отражение в замедлении дина-
мики ВВП РФ в III квартале текущего года, Банк России 
счел возможным сохранить стимулирующую денежно-
кредитную политику для поддержки внутренних фак-
торов роста. Следующее заседание Совета директоров 
ЦБ РФ, на котором будут рассмотрены вопросы про-
центной политики, предполагается провести в декабре 
2010 г.  
Комментарий: Из текста сопроводительного коммен-
тария ЦБ РФ исчезли слова “на ближайшие месяцы”, 
которые он ранее употреблял в сочетании с завере-
ниями о сохранении стимулирующей политики. По 
всей видимости, это означает о готовности ЦБ присту-
пить к повышению ставок на фоне растущих инфляци-
онных ожиданий. По данным Института статистических 
исследований и экономики знаний Высшей школы 
экономики (ВШЭ), инфляционные ожидания предпри-
нимателей РФ достигли в ноябре максимальных за два 
года уровней, при этом растет число предприятий, 
увеличивающих запасы готовой продукции на складах. 
Это может свидетельствовать о том, что предпринима-
тели готовятся к продаже этих запасов через несколь-
ко месяцев по более высоким ценам.  

Рост ВВП РФ в 2010 г. может оказаться ниже офици-
ального прогноза Правительства, находящегося на 
уровне 4%, заявила глава Минэкономразвития 
Э.Набиуллина. Вместе с тем, глава Банка России 
С.Игнатьев признает, что инфляция в стране по итогам 
нынешнего года может быть выше 8%. Тем не менее, 
пока Банк России сохраняет прогноз по инфляции-
2010 на уровне 8%. 
 

Новости эмитентов

Газпром: (рекомендация - накапливать): 
Основной иностранный акционер Газпрома и круп-
нейший покупатель российского газа в ЕС - немецкий
E.ON Ruhrgas - планирует выйти из капитала Газпрома.
Сейчас немецкому концерну принадлежит 3,5% акций,
которые стоят примерно $4,5 млрд. Официально в
обеих компаниях ситуацию не комментируют.  
Комментарий: Вероятным приобретателем пакета ак-
ций E.ON, по-видимому, станет, Внешэкономбанк. Это,
на наш взгляд, является еще одним позитивным зна-
ком для акций Газпрома, которые, по нашим оценкам,
сейчас являются самой недооцененной по фундамен-
тальным показателям отечественной "голубой фиш-
кой". Не исключено, что пакет акций будет продан
Внешэкономбанку выше текущей рыночной цены, что
может спровоцировать дальнейший подъем котиро-
вок акций Газпрома, которые были на этой неделе од-
ними из лидеров роста среди отечественных ”голубых
фишек”. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Чистая прибыль Сбербанка по итогам текущего года
будет в районе 150 млрд. руб., сообщил глава Сбер-
банка Г.Греф. Это рекордная годовая прибыль за всю
историю банка будет достигнута «в первую очередь за
счет прохождения пиков формирования резервов», а
также «стабилизации и дальнейшего несокращения
маржи», пояснил Г.Греф. 
Комментарий: Среднемесячная чистая прибыль Сбер-
банка по итогам работы за 10 месяцев текущего года
составляет 12,6 млрд. руб., так что если в последние 2
месяца Сбербанк покажет результаты не хуже средних,
то годовая прибыль Сбербанка превысит 151 млрд.
руб. Благодаря ожиданиям сильных финансовых ре-
зультатов акции Сбербанка на минувшей неделе вы-
росли и стали лидерами позитивного влияния на ин-
декс РТС. 

Транснефть (рекомендация - держать): 
Тарифы Транснефти за транспортировку на 2011 г.,
скорее всего, будут пересмотрены в сторону повыше-
ния, заявил на минувшей неделе глава Федеральной
службы по тарифам (ФСТ) С. Новиков. 
Комментарий: На наш взгляд, эта новость является по-
зитивной для котировок акций компании, поскольку
ещё летом ФСТ исключала возможность увеличения
платы в 2011 г. за транзит нефти по нефтепроводам.
Мы оцениваем вероятность повышения индексации
тарифов Транснефти в следующем году как высокую,
но в действительности многое будет зависеть от самой
компании, поскольку ФСТ сможет увеличить тарифы
Транснефти только по ее заявке с обоснованием необ-
ходимости такого повышения. 
 



Зарубежные рынки акций 
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• Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов 
на прошедшей неделе изменились разнонаправленно: 
DAX (+0,1%), CAC 40 (-3,4%), FTSE-100 (-1,1%), DJIA (-1,0%), 
SP500 (-0,9%), Nasdaq Composite (+0,7%), а в фокусе вни-
мания инвесторов находились долговые европейские 
проблемы и геополитическая напряженность в Азии.  

• Ирландское Правительство на минувшей неделе 
балансировано на грани отставки. У правящей коалиции 
осталось весьма призрачное большинство в парламенте 
— перевес всего в два голоса. Ирландская оппозиция счи-
тает, что нынешний состав Правительства не имеет права
проводить в жизнь план международной помощи. По 
меньшей мере 50 тыс. человек вышли в субботу на улицы 
Дублина и выступили против действий властей. В то же 
время европейские чиновники считают, что уход нынеш-
него Правительства в отставку до вступления в действие 
единого пакета помощи Еврокомиссии и МВФ вызовет 
обострение кризиса. Агентство Moody’s заявило о воз-
можном снижении рейтинга Ирландии. Агентство S&P со-
общило о понижении рейтингов Ирландии - долгосрочно-
го кредитного до A с AA– и краткосрочного до A с A+, по-
местив оба рейтинга на пересмотр с возможным пониже-
нием. Кроме того, агентство S&P понизило рейтинги 4 ос-
новных ирландских банков в связи с ухудшением креди-
тоспособности и оставило их в списке на пересмотр с 
возможностью дальнейшего понижения, отметив, что 
банки испытывают значительный отток депозитов инсти-
туциональных клиентов и в высшей степени зависят от 
финансирования со стороны ЦБ страны. Серьезное влия-
ние ирландских событий на Еврозону также отметила 
канцлер Германии А.Меркель.  

• Ирландские события негативно отражаются на до-
ходностях по суверенным облигациям других проблемных 
стран Еврозоны. Доходность 10-летних бондов Португа-
лии на минувшей неделе поднялась до 7,4%, а доходность 
по 10-летним госбумагам Испании превысила 5,1% годо-
вых. На рынках растет обеспокоенность по поводу даль-
нейшего развития ситуации в этих странах, поскольку гла-
ва португальского МИДа Л.Амаду заявил, что Португалия 
может быть вынуждена выйти из Еврозоны.  

• Запах пороха, которым вновь потянуло с корейско-
го полуострова на минувшей неделе, заставил инвесторов 
занервничать. 23 ноября между Северной и Южной Коре-
ей произошли артиллерийские обстрелы, четверо южно-
корейских солдат были убиты, 15 человек ранены, около 
70 строений были сожжены. Обмен артиллерийскими уда-
рами стал крупнейшим вооруженным инцидентом на Ко-
рейском полуострове за последние полвека - с момента 
окончания корейской войны. Президент Южной Кореи
отдал приказ усилить военное присутствие в районе гра-
ницы с КНДР. В воскресенье начались совместные военно-
морские маневры Южной Кореи и США. В них участвуют 
свыше 10-ти боевых кораблей, включая американский 
атомный авианосец “Джордж Вашингтон”, на котором на-
ходятся 6 000 моряков и 75 истребителей. Северная Корея 
разместила на стартовых площадках в Желтом море раке-
ты класса «земля-земля» и «земля-воздух». Китай резко
высказался против любых военных действий иностранных
государств в его экономической зоне. 
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*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)

Рынок акций                     
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Российский рынок акций 
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• Отечественный рынок акций на прошедшей неде-
ле показал разнонаправленное изменение котировок по 
спектру наиболее ликвидных ценных бумаг. По итогам 
недели индекс РТС RTSI вырос на 0,1% относительно зна-
чения своего закрытия неделей ранее. Индекс ММВБ за 
неделю прибавил 0,6%. Среднедневные обороты торгов 
на биржах РФ за неделю подросли и оказались примерно 
на уровне среднеквартальных. Завершил неделю индекс
РТС RTSI на отметке в 1602,48 пункта, что на 10,9% выше, 
чем в конце 2009 г. Индекс 2 эшелона РТС-2 за неделю 
вырос на 1,6%, а с начала текущего года прирост этого 
индекса составил 42,4%. В сравнении с динамикой индек-
сов акций развивающихся стран с конца 2009 г. индекс
РТС по состоянию на конец недели выглядит “середняч-
ком”. Некоторым препятствием для роста рынка акций РФ 
на прошедшей неделе стал отток капитала из фондов, ин-
вестирующих в акции компаний из России. По данным 
Emerging Portfolio Fund Research (EPFR), недельный отток 
за период с 17 по 24 ноября в фонды, инвестирующие в 
РФ, составил $25 млн. При этом в тот же период фонды
инвестиций в мировые развивающиеся рынки (Global
Emerging Markets) показали приток капитала в $1,5 млрд., 
а общий приток в страны BRIC составил исключительно 
благодаря Китаю $88 млн., на фоне оттока капитала в $101 
млн. из Индии и $33 млн. из Бразилии.  
• Количество выросших в цене выпусков среди 

наиболее ликвидных акций на прошедшей неделе оказа-
лось чуть-чуть больше числа снизившихся. Торговая ак-
тивность во второй половине недели находилась на по-
ниженном уровне из-за национального праздника в США 
- Дня Благодарения, пришедшегося на четверг. Непо-
средственно перед праздником американский рынок по-
казал бодрый подскок на фоне улучшения ситуации на
рынке труда и настроений потребителей. Это вызвало не-
который оптимизм на рынках в середине недели, однако 
он сошел “на нет” к её концу из-за падения в пятницу ази-
атских фондовых рынков на опасениях эскалации корей-
ского конфликта. 
• В конце недели беспокойство на фондовом рынке 

РФ вызвал также комментарий ЦБ РФ к принятому им ре-
шению сохранить ключевые процентные ставки неиз-
менными. Из текста сопроводительного комментария о 
сохранении стимулирующей политики ЦБ РФ исчезли
слова “на ближайшие месяцы”, что вызвало опасения
грядущего подъема процентных ставок на фоне отмечен-
ного превышения уровня инфляции в РФ в годовом вы-
ражении над текущей ставкой  рефинансирования. 
• Фаворитами роста минувшей  недели стали обык-

новенные и привилегированные акции ОМЗ, подскочив-
шие вверх на десятки процентов после сообщений о рос-
те чистой прибыли компании по РСБУ за 9 мес. 2010 г. в
64,5 раза по сравнению с тем же периодом 2009 г. - до 
165,205 млн. руб. Аутсайдерами недели стали акции
ЮТэйр и АвтоВАЗа, понизившиеся на волне фиксации
прибыли после предшествующего бурного роста.  
• Определяющее влияние на динамику отечествен-

ного рынка акций на предстоящей неделе, на наш взгляд, 
будут оказывать изменения ситуации на глобальных фон-
довых рынках и цен на сырье. В начале недели мы ожида-
ем увидеть повышение индекса РТС RTSI. 
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Текущие индексы привлекательности секторов отражают средний
темп изменения отраслевых индексов за последние 2 недели. 

• В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно позитивная динамика. При этом 
наибольшим повышением за неделю выделились индекс 
сектора ”Телеком” (+3,1%) и индекс сектора ”Потребитель-
ский” (+2,8%). Вместе с тем, снижение по итогам недели
показал индекс сектора ”Нефтегаз” (-1,3%). 

• В секторе “Телеком“ повышенный интерес инвесто-
ров отмечался к акциям Северо-Западного Телекома (СЗТ,
+7,0%) на фоне позитивных корпоративных новостей. Как 
стало известно, кредиторы СЗТ поддержали реорганиза-
цию компании в виде присоединения к ОАО «Ростелеком», 
поскольку прием требований досрочного исполнения обя-
зательств от кредиторов, несогласных с данной формой
реорганизации СЗТ, завершился 20 ноября. В течение ме-
сяца со дня опубликования последнего извещения о пра-
вопреемственности прав и обязанностей в адрес СЗТ не 
поступило ни одного требования о досрочном исполнении 
обязательств, что говорит об уверенности кредиторов в 
высоком кредитном качестве образующейся компании.
Кроме того, ростом котировок в этом секторе отметились 
обыкновенные (+6,4%) и привилегированные (+6,6%) ак-
ции Уралсвязьинформа. 

• В секторе “Потребительский“ повышением за неделю 
выделились акции Вимм-Билль-Данна (ВБД, +12,2%) и Си-
нергии (+8,7%). Рост котировок акций ВБД был поддержан 
объявлением о том, ВБД приобрел с разрешения ФАС 
100% акций ЗАО «Молоко Исилькуля», которое считается 
одним из самых быстроразвивающихся молокоперераба-
тывающих предприятий Омской области и Западной Сиби-
ри. Это позволит ВБД  значительно укрепить позиции в 
стратегически важном регионе, продолжить экспансию на 
рынок Сибири и оптимизировать логистические расходы 
компании. Рост котировок акций Синергии был вызван
сильными операционными результатами компании по ито-
гам III кв. 2010 г., в котором фактические отгрузки алко-
гольной продукции составили 2,634 млн. дал., что на 16% 
больше в сравнении с аналогичным периодом 2009 г. 

• В нефтегазовом секторе на минувшей неделе наблю-
далась смешанная динамика. В лидерах снижения оказа-
лись акции нефтяных компаний: Лукойла (-1,8%) и Роснеф-
ти (-1,8%) на фоне перспектив увеличения налоговой на-
грузки. По словам вице-премьера, министра финансов РФ 
А.Кудрина фискальная нагрузка на российские нефтяные 
компании в следующем году возрастет примерно на $15 
млрд. в год. В тоже время повышение в этом секторе за 
неделю показали акции Газпрома (+1,3%) и привилегиро-
ванные акции Транснефти (+2,7%). 
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понедельник 29 ноября 2010 г.
□ 12:30 Великобритания: Денежно-кредитная статистика.
□ 13:00 Еврозона: Индекс делового климата.
□ 13:00 Еврозона: Потребительское доверие.
□ 18:30 США: Индекс производственной активности ФРБ Далласа.

вторник 30 ноября 2010 г.
□ 02:15 Япония: Производственный индекс PMI за ноябрь
□ 02:30 Япония: Уровень безработицы за октябрь Прогноз: 5.0%
□ 02:50 Япония: Промпроизводство (предв.) за октябрь Прогноз: -2.6% м/м
□ 13:00 Еврозона: Предварительный индекс потребительских цен за ноябрь Прогноз: +1.9% г/г
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы за октябрь Прогноз: 10.1%
□ 17:00 США: Индекс цен на жилье за сентябрь Прогноз: +1.4% г/г
□ 17:45 США: Индекс менеджеров PMI Чикаго за ноябрь Прогноз: 60.2
□ 18:00 США: Индекс доверия потребителей за ноябрь Прогноз: 52.9
□ 23:00 США: Выступление главы ФРС Бернанке

среда 1 декабря 2010 г.
□ 04:00 Китай: Производственный индекс за ноябрь Прогноз: 54.9
□ 10:00 Великобритания: Индекс цен на жилье за ноябрь Прогноз: -0.4% м/м
□ 10:00 Германия: Розничные продажи за октябрь Прогноз: +1.3% м/м
□ 12:00 Еврозона: Окончательный производственный индекс PMI за ноябрь Прогноз: 55.5
□ 12:30 Великобритания: Производственный PMI за ноябрь Прогноз: 55.2
□ 15:30 США: Индекс увольнений за ноябрь
□ 16:15 США: Изменение занятости по данным ADP за ноябрь Прогноз: +43 тыс
□ 16:30 США: Производительность труда вне с/х за 3 кв Прогноз: +2.4% к/к
□ 16:30 США: Затраты на оплату труда за 3 кв Прогноз: -0.2% к/к
□ 18:00 США: Расходы на строительство за октябрь Прогноз: -0.3% м/м
□ 18:00 США: Производственный индекс PMI за ноябрь
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов
□ 22:00 США: Обзор ФРС "Бежевая книга"

четверг 2 декабря 2010 г.
□ 13:00 Еврозона: Пересмотренный ВВП за 3 кв Прогноз: +0.4% к/к
□ 13:00 Еврозона: Индекс цен производителей за октябрь Прогноз: +0.4% м/м
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ Прогноз: 1.00%
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице за 21-27 ноября Прогноз: 425 тыс
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция ЕЦБ за декабрь
□ 18:00 США: Незавершенные сделки по продаже жилья за октябрь Прогноз: -0.9% м/м

пятница 3 декабря 2010 г.
□ 12:00 Еврозона: Окончательный PMI для сферы услуг за ноябрь Прогноз: 55.2
□ 12:30 Великобритания: PMI для сферы услуг за ноябрь Прогноз: 53.4
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за октябрь Прогноз: +0.4% м/м
□ 16:30 США: Средний почасовой заработок за ноябрь Прогноз: +0.2% м/м
□ 16:30 США: Уровень безработицы за ноябрь Прогноз: 9.6%
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне с/х за ноябрь Прогноз: +146 тыс
□ 18:00 США: Заказы в обрабатывающей промышленности за октябрь Прогноз: -0.7% м/м
□ 18:00 США: Непроизводственный индекс за ноябрь Прогноз: 54.7
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