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Комментарий по рынку акций

Американские фондовые индексы в среду показали 
максимальный прирост за последний месяц. Благодаря покупкам 
в широком спектре акций биржевые индикаторы прибавили вчера
 в среднем более 2%. Позитив вчера был буквально во всем: 
позитивная макростатистика из Китая; оптимизм по поводу 
разрешения долговых проблем в Европе;  статистика от компании
 ADP (рост числа рабочих мест в частном секторе в ноябре на 93 
тыс.);  высокая активность в производственном секторе 
(ноябрьский индекс PMI 56,6 пункта) и, наконец, обзор ФРС Beige 
Book показал ряд улучшений в экономике США. Благодаря всем 
этим факторам индексу S&P-500 удалось вчера закрепиться 

Полный текст на 2 стр.
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Объем на РТС Индекс РТС

РТС

Значение Δ, день Δ, нед Δ, мес Δ, ytd
Значение основных индексов

Индекс РТС 1 632,96 2,18% 1,98% 1,78% 15,30%
Индекс ММВБ 1 601,76 2,31% 2,55% 4,20% 21,41%
FTSE 5 642,50 2,07% -0,26% -2,00% 6,22%
S&P 500 1 206,07 2,16% 0,64% 1,05% 8,77%
Dow Jones Avg. 11 255,78 2,27% 0,61% 0,60% 7,49%

Главные новости
«Дикси» - финансовые результаты 9 месяцев и новый 
прогноз

Поле16:Лидеры роста
Цена Δ, день Δ, мес Δ, ytd

УРАЛСИБ 0,0060 13,21% 35,75% 9,09%
Распадская 6,2000 4,91% 6,53% 32,20%
ОАО Группа ЛСР 29,0800 4,76% 4,19% 53,05%
Газпром 5,7300 4,75% 3,34% -6,11%
НорНикель 195,4500 3,41% 6,92% 43,19%
Сбербанк 3,2800 3,14% -1,20% 16,77%
Лукойл 56,3300 3,13% -2,20% 0,23%
ОГК-6 0,0426 2,92% 6,53% 67,10%
Поле16:Лидеры снижения

Цена Δ, день Δ, мес Δ, ytd
ВТБ 0,0032 -7,25% -9,09% 38,53%
Казаньоргсинтез 0,2200 -3,72% 23,94% 23,94%
Нижнекамскнефтехим, п. 0,3900 -2,50% 39,29% 160,00%
Балтика 38,0000 -0,65% 12,09% 40,22%

Поле16:Индекс MSCI
Значение Δ, день Δ, мес Δ, ytd

Индекс MSCI EM 1097,50 2,01% -2,37% 12,76%
Индекс MSCI BRAZIL 3632,82 2,98% -3,07% -1,78%
Индекс MSCI RUSSIA 862,57 2,82% 1,45% 8,85%
Индекс MSCI INDIA 534,74 2,81% -5,54% 15,39%
Индекс MSCI CHINA 67,33 0,80% -4,00% 2,78%
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Обзор рынка
Американские фондовые индексы в среду показали максимальный прирост за 
последний месяц. Благодаря покупкам в широком спектре акций биржевые 
индикаторы прибавили вчера в среднем более 2%. Позитив вчера был буквально 
во всем: позитивная макростатистика из Китая; оптимизм по поводу разрешения 
долговых проблем в Европе;  статистика от компании ADP (рост числа рабочих 
мест в частном секторе в ноябре на 93 тыс.);  высокая активность в 
производственном секторе (ноябрьский индекс PMI 56,6 пункта) и, наконец, 
обзор ФРС Beige Book показал ряд улучшений в экономике США. Благодаря всем 
этим факторам индексу S&P-500 удалось вчера закрепиться выше уровня 1200 
пунктов, что дает высокие шансы на продолжение роста. 
 
Тем временем валютная пара EUR/USD вчера показала небольшой отскок вверх 
до уровня 1,3180 и судя по характеру этого движения еще какое-то время, 
возможно, мы увидим усиление позиций евро, после чего укрепление доллара к 
евро будет продолжено. Цены на нефть Brent вчера совершили рывок вверх сразу 
на $3,5, легко достигнув отметки $89/барр. Если дело пойдет такими темпами, то 
в ближайшее время мы увидим новые двухгодовые максимумы в ценах на 
энергоносители. Азиатские фондовые рынки сегодня следуют примеру своих 
коллег из-за океана и торгуются в ярко зеленой зоне: MSCI Asia +1,77%.     
 
Оптимизм на мировых биржах бьет фонтаном. Вчера благодаря акциям Газпрома 
мы российские фондовые индикаторы поднялись почти на 2,5%. Нет сомнений, 
что покупатели сохранят за собой преимущество и сегодня. В ближайшее время 
мы ждем консолидацию и новые попытки роста к уровню 1615 пунктов по 
индексу ММВБ. Акции Газпрома имеют все шансы долететь до отметки 188 руб. 
Сегодня банк ВТБ опубликует финансовую отчетность по МСФО за 9 месяцев 
2010 г и если она не разочарует, то акции банка могут отозваться на это ростом к 
уровню 0,1032 р. Наша рекомендация – держать длинные позиции по всем 
ликвидным бумагам. 
 
Сегодня в 15-45 ожидаем решения ЕЦБ по процентной ставке. В 16-30 в США 
выходят данные по обращениям за пособиями по безработице. В это же время 
следим за конференцией главы ЕЦБ Ж.-К. Трише, на которой возможно мы 
услышим какие-то намеки на меры по стабилизации ситуации долгового рынка 
еврозоны. В 18-00 ждем публикации данных по объему незавершенных сделок по 
продаже домов в США в октябре. 
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Потребительский сектор
«Дикси» - финансовые результаты 9 месяцев и новый прогноз 
«Дикси» опубликовала неаудированные финансовые результаты 9 месяцев 2010 
года. Выручка компании в 3 квартале выросла на 21% в рублях год-к-году, а по 
итогам 9 месяцев рост составил 17%. Напомним, что предварительные данные 
продаж уже раскрывались ранее. EBITDA «Дикси» в 3 квартале снизилась на 8%, в 
результате рост по итогам 9 месяцев составил всего 8%. Также в 3 квартале 
компания получила убыток в размере 112 млн.руб., что привело к чистому убытку 
за 9 месяцев 2010 года на уровне 37 млн.рублей. 
 
Основные показатели, млн.руб. 

 3Q09 3Q10 Изм-е 9M09 9М10 Изм-е 
Выручка 12868.0 15530.7 20.7% 39621.7 46360.1 17.0% 
Валовая прибыль 3358.5 4013.7 19.5% 10612.7 12001.9 13.1% 
Валовая рентабельность 26.1% 25.8%  26 .8% 25.9%  
EBITDA 659.8 604.8 -8.3% 2123.9 2299.3  8.3% 
Рентабельность по EBITDA 5.1% 3 .9%  5.4% 5.0%  
Операционная прибыль 273.6 50 .5 -81.5% 958.6 1009.1  5.3% 
Операционная 
рентабельность 2.1% 0 .3%  2.4% 2.2%  
Чистая прибыль -2.8  -112.2  -102.0 -37.3  

Источник: данные компании, расчеты ИК «Проспект» 
 
Валовая рентабельность «Дикси» по итогам 9 месяцев 2010 года составила 25,9% 
по сравнению с 26,8% годом ранее, рентабельность за 3 квартал снизилась с 
26,1% до 25,8%. Отметим, что это снижение было ожидаемым и связано прежде 
всего с ценовой политикой, направленной на рост трафика. Компания 
планировала компенсировать снижение наценки за счет операционных расходов, 
однако в 3 квартале ситуация сложилась не самая удачная, и доля SG&A в 
выручке выросла до 24,7% по сравнению с 24% годом ранее и 22,8% во 2 квартале 
2010 года. В результате операционная рентабельность в 3 квартале 2010 года 
составила, по нашим расчетам, всего 0,3%, а рентабельность по EBITDA 
снизилась до 3,9%. По итогам 9 месяцев рентабельность по EBITDA снизилась с 
5,4% до 5%.  
3 квартал года был сложным для «Дикси», как и для всей отрасли, в основном за 
счет аномальной жары в июле-августе. В частности, ритейлерам приходилось 
выплачивать мотивационные премии персоналу, что привело к росту издержек. 
Доля расходов на оплату труда в выручке «Дикси» увеличилась, по нашим 
расчетам, до 10,2% по сравнению с 9,7% годом ранее и 9,5% во 2 квартале 2010 
года. Кроме того, из-за погодных условий «Дикси» не удалось достичь 
запланированного снижения потерь, что оказало влияние не только на 
операционную эффективность, но и на уровень налоговых отчислений. 
В 4 квартале компания рассчитывает существенно нарастить эффективность 
деятельности, однако менеджмент «Дикси» все же скорректировал прогноз 
рентабельности по EBITDA в 2010 году с 6% до 5,6-5,7%. Кроме того, компания 
немного понизила прогноз роста выручки, с 20% до 19%. В то же время, прогноз 
открытий был даже немного повышен, с ранее ожидавшихся 100 новых магазинов 
за год до 109.  
Во время телеконференции менеджмент «Дикси» также представил свой прогноз 
на 2011 году. В следующем году «Дикси» планирует открыть 150 новых магазинов 
(net), направив на инвестиции до 3 млрд.рублей. Рост выручки ожидается на 
уровне 25%, в том числе за счет увеличения LFL-продаж на 7-8%. Прогноз 
валовой рентабельности составляет 26%, а рентабельности по EBITDA - 6,5%. 
Несмотря на то, что в целом снижение прогноза на 2010 год является негативным 
фактором, мы оцениваем корректировку планов компании скорее нейтрально, 
т.к. в нашу модель мы изначально закладывали более консервативный прогноз, в 
частности, рост выручки в 2010 году на уровне 19,5% и рентабельность по EBITDA 
5,8%. Что касается 2011 года, то в нашей модели был заложен рост выручки на 
уровне 25% и рентабельность по EBITDA 6,3%, что близко к прогнозу компании. 
Однако мы планируем внести некоторые изменения в нашу модель оценки акций 
«Дикси», отразив, в частности, более агрессивные планы расширения, и ставим 
рекомендацию на пересмотр. 

Дикси

Капитализация, мл 1 099
12,78Цена закрытия

Компания/Отрасль
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Значение Δ за день, % Δ за нед,% Δ за мес,% Δ ytd,%

Поле16:Основные товары, SPOT (LSE, NYSE

Медь, $/t 8 585,00 2,69% 4,06% 1,78% 21,34%
Цинк, $/t 2 160,00 2,27% 1,79% -11,94% -8,94%
Никель, $/t 23 550,00 2,17% 4,67% 0,32% 44,92%
Олово, $/t 24 800,00 1,25% 2,06% -3,88% 63,16%
Алюминий, $/t 2 340,00 2,86% 3,59% -3,70% 11,27%
Свинец, $/t 2 270,00 1,79% 2,14% -8,84% -8,02%
Серебро, $/oz 28,46 1,37% 3,15% 14,26% 49,04%
Золото, $/oz 1 387,90 0,14% 1,07% 2,24% 15,99%
Нефть Brent, $/ 88,56 4,30% 3,25% 3,59% 11,87%
Нефть Urals, $/ 87,19 4,11% 3,40% 3,80% 12,42%
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Объем на ММВБ, $

Российский рынок акций
Эмитент Тикер Цена закрытия, $ Объем на РТС, $ Капитализация, m$∆ ММВБ∆ 

РТС

АшинскийМЗ AMEZ 0,503 0,00% 25066 402-0,15%
БашИнСв BISV 0,163 0,00% 1547331,61%
БашЭнрг BEGY 2,160 0,00% 2 208381 6632,71%
ВМЗ VSMZ 1402,060 0,00% 2 40874 3091,85%
ДВМП FESH 0,443 0,00% 1 305252 2461,24%
КазанскВЗ KHEL 3,205 0,00% 492222 752-0,99%
КОМСТАР CMST 6,367 0,00% 2 65275 875-0,17%
Мечел MTLR 24,284 0,00% 10 0681 022 2712,43%
Мотовил MOTZ 0,087 0,00% 8635 207-1,97%
Новсибэнрг NVNG 38,181 0,00% 5143041,54%
ОАО Выксунский металлург VSMZ 1375,000 0,00% 6 875 2 3610,00%
ОАО Мотовилихинские заво MOTZ 0,090 0,00% 9 000 890,00%
СилМашины SILM 0,295 0,00% 2 55540 9601,16%
Сильвинит SILV 833,270 0,00% 6 5062 409 1490,38%
СинТЗ-ао SNTZ 54,513 0,00% 3242 5190,00%
Славн-ЯНОС JNOS 0,437 0,00% 41051 241-8,54%
СТЗ-ао SVTZ 6,196 0,00% 2921 6572,34%
ТАГМЕТ TAMZ 0,669 0,00% 3402680,00%
У-УАЗ UUAZ 2,175 0,00% 575157 4602,94%
ЧМК CHMK 275,632 0,00% 864119 1181,76%
ЧТПЗ CHEP 1,816 0,00% 85624 1511,17%
ЮжКузб. UKUZ 40,157 0,00% 1 46040 907-1,09%

Нефть и газ
Башнефть BANE 41,800 0,00% 83 500 7 1130,00%
Газпром GAZP 5,730 4,75% 284 500 136 738846 140 7064,76%
Газпромнефть SIBN 4,066 0,00% 19 1183 503 9742,25%
Лукойл LKOH 56,330 3,13% 563 400 47 912191 533 3413,17%
НОВАТЭК NVTK 8,990 0,00% 8 990 27 2960,00%
Роснефть ROSN 6,600 0,00% 99 000 69 948137 686 1112,27%
Сургутнефтегаз SNGS 1,000 0,00% 250 000 35 72619 203 5271,44%
Сургутнефтегаз, п. SNGSP 0,461 0,00% 92 200 3 55114 079 7853,37%
Татнефть TATN 4,670 0,00% 189 448 10 1740,00%
Транснефть, п. TRNFP 1284,568 -0,03% 52 667 1 99750 562 938-0,24%

Электроэнергетика
Башкирэнерго BEGY 2,300 0,00% 50 900 2 2940,00%
Иркутскэнерго IRGZ 0,906 0,00% 21 200 4 319681 0231,92%
Ленэнерго LSNG 0,830 0,12% 44 790 769188 3310,57%
МОЭСК MSRS 0,056 0,90% 20 281 2 7285 006 9841,06%
ОГК-2 OGKB 0,056 0,00% 27 750 1 8170,00%
ОГК-3 OGKC 0,054 0,00% 24 300 2 5642 447 6792,87%
ОГК-4 OGKD 0,097 0,00% 147 435 6 0840,00%
ОГК-5 OGKE 0,084 0,00% 42 000 2 971250 568-0,18%
Самараэнерго SAGO 0,010 0,00% 5 000 350,00%
ТГК-3 MSNG 0,101 0,00% 9 350 4 0273 754 6781,59%
ТГК-5 TGKE 0,001 0,00% 682281 6110,57%
ТГК-6 TGKF 0,001 0,00% 1 051377 4312,34%

Телекоммуникации
ВолгаТелеком NNSI 4,200 1,65% 210 000 1 0330,00%
Комстар-ОТС CMST 6,600 0,00% 6 600 2 7580,00%
МТС MTSS 8,250 0,00% 82 500 16 4450,00%
Ростелеком RTKM 4,461 0,00% 3 249970 5890,55%
Ростелеком, п. RTKMP 2,700 0,00% 13 500 6566 134 4661,40%
СЗТ SPTL 0,920 0,00% 806494 5521,10%
СибирьТелеком ENCO 0,078 0,00% 53 430 9370,00%
Таттелеком TTLK 0,006 0,00% 11962 8844,62%
Уралсвязьинформ URSI 0,042 0,00% 42 000 1 3571 718 294-0,14%
ЦентрТелеком ESMO 0,960 0,00% 48 000 1 5150,00%
ЮТК KUBN 0,190 0,00% 12 350 5620,00%

Машиностроение
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АвтоВАЗ AVAZ 1,033 0,00% 1 4201 424 3133,24%
ГАЗ GAZA 32,900 0,00% 65 474 6090,00%
ИРКУТ IRKT 0,340 0,00% 17 000 33341 877-0,49%
Казанский ВЗ KHEL 3,150 0,00% 63 000 4850,00%
КАМАЗ KMAZ 2,323 0,00% 1 630263 6861,55%
Кировский завод KIRZ 9,000 0,00% 9 000 980,00%
Красный Котельщик KRKO 0,604 0,00% 6 040 1290,00%
ОМЗ OMZZ 3,098 0,00% 642 845 110407 3740,03%
Подольский МСЗ PDMS 1,900 0,00% 5 130 400,00%
РКК Энергия RKKE 315,145 0,00% 34618 764-0,10%
Северсталь-авто SVAV 17,000 0,00% 17 000 574325 3041,56%
Силовые машины SILM 0,290 0,00% 29 000 2 5260,00%

Металлургия
АМЗ AMEZ 0,500 -0,50% 50 000 2490,00%
Бурятзолото BRZL 29,500 0,00% 29 500 2070,00%
ВСМПО VSMO 104,500 3,47% 52 250 1 2051 040 8320,03%
Мечел MTLR 23,850 0,00% 9 540 9 9280,00%
ММК MAGN 1,015 0,00% 11 3403 494 3782,09%
НЛМК NLMK 3,833 0,00% 22 8185 301 3142,30%
НорНикель GMKN 195,450 3,41% 39 090 37 258128 339 6051,78%
Полиметалл PMTL 16,566 0,00% 36 643 6 6161 821 941-1,72%
Полюс Золото PLZL 56,400 0,00% 112 150 10 7517 800 319-0,40%
Северсталь CHMF 14,529 0,26% 72 646 14 64120 509 3372,45%
ТМК TRMK 5,120 0,00% 21 094 4 800741 5790,33%
ЧМЗ CHMZ 8,572 0,00% 5 143 200,00%

Банки
Банк Москвы MMBM 30,877 0,00% 5 57050 0970,00%
Возрождение VZRZ 40,800 0,00% 40 800 969327 7670,04%
ВТБ VTBR 0,003 -7,25% 206 726 33 47473 674 3962,00%
РОСБАНК ROSB 3,693 0,00% 2 75942 5970,00%
Сбербанк SBER 3,280 3,14% 1 627 500 70 8050,00%
УРАЛСИБ USBN 0,006 13,21% 6 000 1 7550,00%

Транспорт
Аэрофлот AFLT 2,530 0,00% 63 250 2 8101 761 232-1,00%
Дальневосточное МП FESH 0,443 0,00% 23 049 1 3070,00%
НМТП NMTP 0,129 0,00% 2 482275 9852,78%
Приморское МП PRIM 0,152 0,00% 1215 7690,17%
Ютэйр TMAT 0,510 0,00% 7 650 2940,00%

Потребительский рынок
Аптечная сеть 36,6 APTK 3,640 0,00% 35 900 3820,00%
Балтика PKBA 38,000 -0,65% 38 000 5 765235 834-1,14%
Верофарм VRPH 43,900 0,00% 43 900 4390,00%
Вимм-Билль-Данн WBDF 69,000 0,00% 213 592 3 0362 535 5660,22%
Дикси DIXY 12,780 0,00% 4 257 759 1 099803 243-1,49%
Концерн Калина KLNA 25,000 0,00% 12 500 24427 555-0,66%
Красный Октябрь KROT 10,195 0,00% 9528 6950,06%
Магнит MGNT 117,000 1,39% 234 000 10 410811 4273,44%
Нутринвестхолдинг NTRI 1,774 0,00% 28157 7433,76%
Разгуляй GRAZ 1,438 0,00% 227346 127-0,18%
Седьмой континент SCON 8,200 0,00% 30 340 6150,00%
Фармстандарт PHST 95,000 0,00% 9 500 3 590729 9121,16%
Черкизово GCHE 29,156 0,00% 1 256176 007-0,54%

Нефтехимия и нефтепереработка
Казаньоргсинтез KZOS 0,220 -3,72% 89 000 3930,00%
Нижнекамскнефтехим NKNC 0,780 0,00% 39 000 1 2579 5281,51%
Уфанефтехим UFNC 4,460 0,00% 44 600 1 2280,00%
Уфаоргсинтез UFOS 3,500 0,00% 2 713 3420,00%

Другие сектора
МСЗ, Электросталь MASZ 280,000 0,00% 67 120 3900,00%
ПИК pikk 3,760 0,27% 5 001 1 8555 534 6472,05%
РБК ИС RBCI 1,217 0,00% 169836 9432,03%

Химическая промышленность
Акрон AKRN 31,250 2,80% 245 903 1 4902 352 8482,61%
Дорогобуж DGBZ 0,516 0,00% 37166 5060,58%
Сильвинит SILV 850,000 0,00% 297 600 6 6520,00%
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Уралкалий URKA 5,510 1,47% 15 781 11 70518 040 8882,77%
Уголь

Распадская rasp 6,200 4,91% 62 000 4 84110 566 8186,35%
УК Южный Кузбасс UKUZ 40,000 0,00% 40 000 1 4440,00%

Источник: РТС, Bloomberg
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Тикер Акций в АДР

Российские ADR/GDR
Эмитент Изменение, %Цена закрытия Объем, k$Валюта торгов

Аэрофлот AETG 190,790 -0,87% 3,97EUR
Башнефть AK6 156,000 -0,64% 26,69EUR
ALPHABANKSPONSADR ALBKY 1,560 6,12% 22,10USD
ТГК-3 AOMD 10,450 0,00%USD
Татнефть ATAD 31,300 1,29% 13 928,12USD
АвтоВАЗ AVVG 3,900 2,09% 12,60EUR
Бурятзолото BYT 21,500 -2,27% 1,08EUR
Башинформсвязь BYZ 0,010 0,00%EUR
Комстар-ОТС CMST 6,330 0,48% 2 427,40USD
ФКЕвразХолдинг EVR 32,050 4,70% 41 014,13USD
X5 FIVE 40,450 6,59% 46 490,84USD
Газпром GAZ 17,790 4,62% 3 905,82EUR
Иркутскэнерго IRK 31,000 -4,62% 15,95EUR
ЮТК KUE 7,000 0,00%EUR
Кузбассэнерго KUW 4,650 0,65% 1,63EUR
Kazakhtelecom KZTA 5,500 -1,79% 1,10EUR
Казаньоргсинтез KZZ 1,020 0,00%EUR
Лукойл LKOD 57,200 3,44% 303 943,10USD
Лукойл LUK 43,595 2,85% 595,00EUR
Лукойл LUKOY 57,300 4,54% 3 599,93USD1
МТС MBT 21,090 0,57% 76 328,10USD5
МТС MKY 15,920 -0,25% 1,60EUR5
МГТС MOW 9,600 1,05%EUR
ТГК-3 MRO 7,700 1,58% 2,30EUR
Мечел MTL 24,470 4,22% 86 204,30USD3
НорНикель NILSY 20,630 4,35% 21 146,15USD1
НорНикель NNIA 15,680 2,52% 164,62EUR
НОВАТЭК NVTK 101,000 7,33% 42 025,42USD1
ВолгаТелеком NZH 6,200 0,00% 3,84EUR
Нижнекамскшина NZK 0,700 0,00%EUR
Нижнекамскнефтехим OAO 5,520 -1,34%EUR
Газпром OGZD 23,300 4,77% 553 980,30USD
ОМЗ OMZD 2,300 0,00%USD
ПриморскоеМП PSK 4,500 0,00%EUR
Ростелеком RKMD 26,810 0,52% 13,14USD
Ростелеком RTL 20,300 0,00% 2,27EUR
Газпромнефть SCF 15,250 0,46% 192,17EUR
Сургутнефтегаз SGN 7,109 0,74% 16,00EUR
Сургутнефтегаз SGNY 3,519 2,95%EUR
Сургутнефтегаз SGTPY 4,770 2,80% 315,99USD
Сургутнефтегаз SGTZY 9,500 2,15% 236,72USD50
АФКСистема SSA 26,500 2,36% 12 842,93USD1
SunInterbrewLtd SUG 25,500 0,00%EUR
SunInterbrewLtdpr. SUGA 44,000 0,00%EUR
СТЗ SVY 38,000 -5,00%EUR
ЦУМ THT 18,000 0,00%EUR
Ютэйр TYV 38,000 1,33%EUR
Ukrnafta UKAA 220,100 1,90% 9,73EUR
Уралсвязьинформ URL 6,665 1,06% 16,48EUR
Уралсвязьинформ URL1 4,850 0,00%EUR
Вымпелком VIP 15,470 -1,28% 31 808,28EUR1
ВТБ VTBR 6,470 1,73% 46 564,26USD
Возрождение VZY 30,750 0,00%EUR
Вимм-Билль-Данн WBD 24,500 3,77% 18 287,21USD1
Вимм-Билль-Данн WBPA 18,695 -1,27%EUR

Источник: Bloomberg
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