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Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

494,7 607,2
Показатели банковской ликвидности Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 238,1 313,2

-112,5
-85,3
-75,1

977,1 1062,4

Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на
прошедшей неделе преимущественно снизились: 
немецкий DAX (-0,2%), французский CAC 40 (+0,9%), 
британский FTSE-100 (-1,8%), американские DJIA 
(+0,7%), SP500 (-0,8%), Nasdaq Composite (-2,4%). 
      См. стр 3

 
 

Российский рынок акций 
Отечественный рынок акций на прошедшей неделе 
показал разнонаправленное изменение котировок 
по спектру наиболее ликвидных ценных бумаг. Это 
отмечалось в контексте смешанной динамики миро-
вых фондовых индексов и понижения мировых цен 
на «черное золото».    См. стр 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно позитивная динамика. Наи-
большим повышением за неделю выделились индек-
сы секторов  ”Промышленность” (+5,6%), “Нефтегаз” 
(+1,6%) и  ”Финансы” (+0,9%).   См. стр 5

 
 

Новости недели  
Инфляция в России за период с 12 по 17 января 2011
г. составила 0,6%, с начала месяца - 1,4%, сообщил 
Росстат. В прошлом году (на отчетный период) ин-
фляция с начала месяца составила 1,2%, в целом за
январь - 1,6%.     См. стр 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона, Германия: Индексы менеджеров по снаб-
жению в производственной сфере и в сфере услуг. 
Еврозона: Заказы в промышленности.  
      См. стр 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 17 января по 23 января 2011 г. 
Понедельник 24 января 2011 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

Инфляция в России за период с 12 по 17 января 2011 
г. составила 0,6%, с начала месяца - 1,4%, сообщил 
Росстат. В прошлом году (на отчетный период) инфля-
ция с начала месяца составила 1,2%, в целом за ян-
варь - 1,6%. По итогам 2010 г. инфляция в России со-
ставила 8,8%, за 2009 г. - также 8,8%. Министр эконо-
мического развития РФ Э.Набиуллина заявила, что 
инфляция в январе может достичь 2,1-2,3%. 

Комментарий: Если инфляция в РФ в январе превысит 
2%, то ее темп в годовом исчислении перевалит за 
отметку в 9% в годовом исчислении. В этих условиях 
Банк России на предстоящей неделе, скорее всего, 
предпримет шаги по ужесточению своей монетарной 
политики в плане борьбы с растущей инфляцией. От-
метим, что РФ пока остается единственной из стран 
БРИК, не повышавшей за последние полгода свою 
ключевую ставку, на фоне растущей инфляции. Отме-
тим, что на прошлой неделе Центробанк Бразилии 
для борьбы с инфляцией поднял свою ключевую 
учетную ставку на 0,5% до уровня в 11,25% годовых. 
При этом уровень инфляции в Бразилии по итогам 
2010 г. достиг 5,91% и стал самым высоким за послед-
ние 6 лет. 

Премьер-министр РФ В.Путин проведет в понедель-
ник совещание по обсуждению текущего положения 
дел в банковской сфере и стратегии развития россий-
ского банковского сектора до 2015 г., сообщает пресс-
служба Правительства. По данным на 1 января 2011 г., 
в РФ действовало 1012 кредитных организаций, 
имеющих право на осуществление банковских опера-
ций, в том числе 955 банков. На 1 января активы бан-
ковского сектора составили 33,46 трлн. руб., увели-
чившись за прошедший год на 13,7%. На совещании 
речь пойдет о мерах, направленных на привлечение 
российского банковского сектора к активному уча-
стию в модернизации экономики, в первую очередь, 
за счет существенного повышения качества банков-
ских услуг. В рамках обсуждения стратегии будут рас-
смотрены основные направления деятельности Пра-
вительства и Банка России по развитию конкуренции 
в банковском бизнесе, снижению административной 
нагрузки на кредитные организации, внедрению со-
временных банковских технологий, развитию финан-
сового обслуживания малого бизнеса и населения, 
защите прав потребителей финансовых услуг, преду-
преждению банкротства кредитных организаций, со-
вершенствованию банковского регулирования и над-
зора на основе международных стандартов. Кроме 
того, планируется обсудить такие вопросы, как со-
кращение в среднесрочной перспективе участия го-
сударства в капитале кредитных организаций - при 
сохранении госконтроля за деятельностью ряда круп-
нейших банков, включение в систему страхования 
вкладов частных лиц индивидуальных предпринима-
телей, осуществляющих деятельность без образова-
ния юридического лица, и ряд других. 

Новости эмитентов

Газпром: (рекомендация - накапливать): 
Совет директоров Газпрома одобрил снижение коли-
чества обыкновенных акций компании, приходящихся 
на одну ADR, с четырех до двух. На конец 2010 г. в ви-
де ADR обращалось около 27,57% акций Газпрома. 
Комментарий: Газпром, по сути, принял решение о 
сплите ADR, что является одним из методов привле-
чения инвесторов путем намеренного понижения це-
ны ADR и увеличения их ликвидности. В начале фев-
раля Газпром намерен провести ряд ежегодных 
встреч с инвесторами, и, по-видимому, это один из 
шагов газового холдинга, направленных на повыше-
ние его капитализации. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Правительство РФ подготовило проект постановле-
ния, в котором уточняются полномочия Сбербанка РФ
в рамках конкурсов «киотских проектов». В частности, 
Сбербанк становится третьей стороной во всех кон-
трактах по продаже углеродных квот, сообщил зам-
директора департамента госрегулирования тарифов, 
инфраструктурных реформ и энергоэффективности 
Минэкономразвития РФ О.Плужников.  
Комментарий: В сфере торговли квотами на выбросы 
РФ отстает от западных государств, занимающихся 
этим уже несколько лет. Потенциал страны на этом 
рынке достаточно большой, потому что модерниза-
ция предприятий позволяет резко сократить выбро-
сы, а занимающиеся модернизацией компании могут 
получить от этого значительную выгоду. Сбербанк 
станет посредником в сделках, заключаемых в рамках 
Киотского протокола между российскими и ино-
странными компаниями и, таким образом, выйдет на 
новый перспективный для себя рынок. 

Норникель: (рекомендация - держать): 
Норильский никель увеличил объем buy-back. Как 
сообщила в пятницу компания, по состоянию на 20 
января (прием заявок завершился в 16.00 мск) вла-
дельцы ADR и обыкновенных бумаг ГМК направили 
заявки на продажу 13 млн. акций. Это на 10% превы-
сило объем первоначального предложения. В итоге 
Норникель решил увеличить максимальное количе-
ство приобретаемых акций на 17%, до 13,9 млн. Таким 
образом, ГМК может выкупить не 6,2% собственных 
бумаг, как планировалось раньше, а около 7,3%. Для 
оплаты могут быть использованы имеющиеся денеж-
ные средства, заемные средства, предоставленные 
компаниями группы «Норильский никель», а также, в 
случае необходимости, внешнее финансирование, 
говорится в сообщении компании. 
Комментарий: Это позитивная новость для роста ка-
питализации Норникеля.  Те акции, которые бы не бы-
ли выкуплены Норникелем, возвратились бы на ры-
нок. Это создало бы навес из продаж, который стал бы 
препятствием на пути дальнейшего повышения коти-
ровок акций Норникеля. 



Зарубежные рынки акций 
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• Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на 
прошедшей неделе преимущественно снизились: немецкий 
DAX (-0,2%), французский CAC 40 (+0,9%), британский FTSE-
100 (-1,8%), американские DJIA (+0,7%), SP500 
(-0,8%), Nasdaq Composite (-2,4%). На фондовых площадках в 
Азиатско-Тихоокеанском регионе (АТР) также отмечалось 
преимущественное снижение: китайский фондовый индекс
SSEC за неделю упал на 2,7%, японский Nikkei-225 (-2,1%). 
Индонезийский индекс JKSE, бывший фаворитом среди ин-
дексов АТР в прошлом году, обвалился за неделю на 5,3%. 

• Европейские фондовые индексы преимущественно 
снизились на прошлой неделе в контексте растущих опасе-
ний ужесточения мировыми монетарными властями денеж-
ной политики на фоне ускорения потребительских цен в 
Еврозоне и более заметном, чем ожидалось, росте ВВП и 
промышленного производства в Китае, что подтолкнет ки-
тайскую инфляцию. Рост потребительских цен в Еврозоне в 
декабре достиг 2,2%, что превысило целевой уровень Евро-
пейского Центробанка (ЕЦБ) в 2% впервые более чем за 2
года. Представители ЕЦБ на прошлой неделе  поспешили 
успокоить европейских инвесторов сообщениями об отсут-
ствии планов повышения процентных ставок. "Совет управ-
ляющих ЕЦБ рассматривает существующие процентные 
ставки как адекватные, - заявил представитель совета банка, 
глава ЦБ Австрии Э.Новотны. - Мы не видим потребности в 
изменении процентной ставки в обозримом будущем". Пре-
зидент Бундесбанка А.Вебер также заявил, что ожидает со-
хранения инфляции ниже целевого уровня ЕЦБ в 2% в сред-
несрочной перспективе. По его мнению, хотя инфляцион-
ные риски "могут повыситься", они по-прежнему "более или 
менее сбалансированы". Тем не менее, евро в конце минув-
шей недели существенно укрепился после выхода данных 
об индексе доверия германских предпринимателей к эко-
номике страны, который неожиданно обновил абсолютный 
максимум за всю 20-летнюю историю публикации показате-
ля и вырос в январе до 110,3 пункта по сравнению со 109,9
пункта месяцем ранее, сообщил институт Ifo. Немецкая эко-
номика продолжает оставаться локомотивом восстановле-
ния в Еврозоне. Промышленность Германии почти полно-
стью отыграла потерянное за время кризиса за счет актив-
ного спроса на немецкие товары в Азии. 

• Драйвером основных изменений рынка акций США
на минувшей неделе стал сезон квартальной отчетности 
американских компаний. Лидерами роста среди “голубых 
фишек” США за неделю стали акции корпорации General
Electric (+4,9%), сообщившей об увеличении прибыли в IV
квартале на 33% - до $3,93 млрд., или $0,36 на акцию, тогда 
как рынок ожидал $0,32 на акцию. В тоже время слабые 
квартальные показатели сделали акции Bank of America 
(-6,6%) аутсайдерами рынка. Как стало известно, Bank of 
America в IV квартале увеличил чистый убыток в 6,4 раза от-
носительно того же периода 2009 г. - до $1,2 млрд. Техноло-
гический сектор оказался в лидерах снижения рынка акций
США на прошлой неделе в контексте фиксации игроками
прибыли в акциях компаний Apple (-6,2%) на фоне  сообще-
ний о том, что глава корпорации Стив Джобс вновь ушел на 
больничный. Компания Google (-2,0%), представила непло-
хой отчет, но сообщила, что исполнительный директор ком-
пании Шмидт уходит в отставку, а его место займет один из
основателей Google Лэрри Пэйдж, что, возможно, является
индикатором наличия определенных проблем.  
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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. Это отмеча-
лось в контексте смешанной динамики мировых фондо-
вых индексов и понижения мировых цен на «черное золо-
то», наблюдавшегося на фоне публикации Минэнергетики
США доклада о коммерческих запасах нефти в США. Как 
стало известно, запасы нефти в США выросли на 2,62 млн.
барр. и превысили уровень в 335,7 млн. барр., что стало
поводом для игры нефтетрейдеров на понижение нефтя-
ных котировок. Кроме того, ситуация на мировых фондо-
вых площадках не давала особых поводов для оптимизма 
и продолжения подъема отечественных фондовых индек-
сов. Американский индекс широкого рынка S&P500 на 
прошедшей неделе прервал свое семинедельное ралли и 
продемонстрировал снижение из-за частично расстроив-
ших инвесторов квартальных отчетов американских ком-
паний. При этом индекс волатильности рынка акций США 
подскочил за три торговых сессии более, чем на 16%, про-
явив опасения инвесторов относительно дальнейшего 
развития событий.  
• Вместе с тем, поддержку рынку акций РФ на про-

шлой неделе оказывал наблюдавшийся приток капитала, 
спровоцировавший также и укрепление российского руб-
ля. По данным Emerging Portfolio Fund Research /EPFR/ 
приток капитала в фонды, инвестирующие в акции РФ и 
стран СНГ за неделю, закончившуюся 19 января, составил
$724 млн. При этом фонды инвестиций в мировые разви-
вающиеся рынки (Global Emerging Markets, GEM) с начала 
года привлекли около $3 млрд., тогда как в фонды РФ и 
СНГ поступило с начала года более $1 млрд. Таким обра-
зом, Россия стала лидером по привлечению капитала на
развивающихся рынках в этом году, а в сравнении с 
.динамикой индексов других развивающихся стран фон-
довые индексы России и Украины являются явными лиде-
рами роста. 
• Динамика котировок “голубых фишек” на минув-

шей неделе носила  разнонаправленный характер. Фаво-
ритами роста за неделю среди наиболее ликвидных бумаг
стали акции Роснефти, которая договорилась с британ-
ской  ВР о  стратегическом партнерстве и об обмене ак-
циями. Существенным повышением в контексте позитив-
ных корпоративных новостей также выделились акции
Уралкалия. В то же время под давлением продаж находи-
лись акции РусГидро, выведшие в аутсайдеры рынка в от-
раслевом спектре сектор электроэнергетики. Среди менее
ликвидных акций наибольший рост за неделю показали
акции КАМАЗа, Акрона и Разгуляя, тогда как хуже других
выглядели акции Магнита, Аэрофлота и АвтоВАЗа. 
• Ключевыми событиями следующей недели, кото-

рые определят ландшафт для фондовых рынков, станут за-
седание ФРС США /25-26 января/, выход данных по ВВП
США /28 января/ и публикации квартальной отчетности 
американских компаний,  интенсивность  появления  ко-
торых  достигнет  апогея. Свои квартальные результаты
инвесторам  на  предстоящей неделе планируют предста-
вить более 110 американских компаний. При этом, мало-
вероятно, что заседание  ФРС США преподнесет инвесто-
рам неприятные сюрпризы, а в преддверии его, рынки,
скорее всего, предпочтут занять выжидательные позиции.
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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. Наибольшим
повышением за неделю выделились индексы секторов
”Промышленность” (+5,6%), “Нефтегаз” (+1,6%) и  ”Финан-
сы” (+0,9%). Снижение на минувшей неделе показали ин-
дексы секторов ”Потребительский” (-0,3%) и ”Электроэнер-
гетика” (-0,6%)  . 

• В промышленном секторе наибольший интерес на 
прошлой неделе на фоне позитивных корпоративных но-
востей инвесторы проявили к акциям КАМАЗа (+10,5%) и 
Силовых Машин (+11,8%). КАМАЗ договорился с Daimler AG 
о создании совместного производства осей для грузовых 
автомобилей. Силовые машины заключили с РусГидро до-
говор на изготовление и поставку оборудования для трех
гидроагрегатов Баксанской ГЭС. Вместе с тем, снижением в
этом секторе за неделю выделились акции Пермских мото-
ров (-7,5%) и АвтоВАЗа (-3,9%).  

• В нефтегазовом секторе лучше других на прошлой
неделе выглядели акции Роснефти (+6,2%), договорившей-
ся с британской BP о стратегическом партнерстве, обмене 
акциями и совместной реализации проектов на арктиче-
ском шельфе России. Кроме того, ростом здесь выделились 
обыкновенные (+5,5%) и привилегированные (+4,6%) ак-
ции Татнефти, а также акции Лукойла (+2,0%). Аутсайдера-
ми недели в этом секторе стали обыкновенные (-2,4%) и 
привилегированные (-1,9%) акции Сургутнефтегаза, а также 
обыкновенные акции Новатэка (-1,7%) и Газпрома (-1,6%). 

• В секторе “Финансы“ отмечалась смешанная динами-
ка. Наибольший рост за неделю показали обыкновенные 
акции Открытых инвестиций (+6,9%), ВТБ (+1,7%) и Банка
Санкт-Петербург (+1,3%). В то же время снижением отме-
тились обыкновенные (-1,5%) и привилегированные (-4,3%) 
акции Сбербанка, а также обыкновенные (-3,9%) и приви-
легированные (-3,8%) акции банка ”Возрождение”. 

• В секторе “Электроэнергетика“ наибольшим сниже-
нием за неделю выделились обыкновенные  акции МРСК 
Северо-Запада (-5,5%), РусГидро (-4,4%), Московской теп-
лосети (-4,0%), а также обыкновенные (-3,1%) и привилеги-
рованные (-3,1%) акции Холдинга МРСК. При этом повыше-
ние котировок за неделю показали акции ОГК-4 (+2,8%) и 
Иркутскэнерго (+2,8%).  

• В потребительском секторе аутсайдерами недели ста-
ли акции Росинтера (-10,0%) и Концерна Калина (-5,9%), то-
гда как рост  котировок отмечался в акциях Разгуляя
(+8,1%) и МВидео (+8,7%). 
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понедельник 24 января 2011 г.
□ 11:30 Германия: Индекс менеджеров по снабжению в производственной сфере за январь Прогноз: 60.9
□ 11:30 Германия: Индекс менеджеров по снабжению в сфере услуг за январь Прогноз: 59.0
□ 12:00 Еврозона: Индекс менеджеров по снабжению в производственной сфере за январь Прогноз: 57.1
□ 12:00 Еврозона: Индекс менеджеров по снабжению в сфере услуг за январь Прогноз: 54.3
□ 13:00 Еврозона: Заказы в промышленности за ноябрь Прогноз: +2.1% м/м

вторник 25 января 2011 г.
□ 02:50 Япония: Решение Банка Японии по ставке Прогноз: 0.10%
□ 10:00 Германия: Индекс доверия потребителей за февраль
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в сфере услуг за ноябрь
□ 12:30 Великобритания: ВВП за 4 квартал
□ 17:00 США: Индекс цен на жилье за ноябрь
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственной сфере ФРБ Ричмонда за январь
□ 18:00 США: Индекс цен на жилье за ноябрь
□ 18:00 США: Индекс доверия потребителей за январь

среда 26 января 2011 г.
□ 08:00 Япония: Ежемесячный отчет Банка Японии
□ 12:30 Великобритания: Протоколы Банка Англии
□ 15:00 Великобритания: Число одобренных заявок на ипотеку за декабрь
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за декабрь
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов за 15-21 января
□ 22:15 США: Решение ФРС США по ставке Прогноз: 0.25%

четверг 27 января 2011 г.
□ 02:50 Япония: Торговый баланс за декабрь
□ 14:00 Великобритания: Индекс розничных продаж за декабрь
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за декабрь
□ 16:30 США: Число первичных заявок на пособие по безработице за 16-22 января
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за декабрь
□ 18:00 США: Незавершенные сделки по продаже жилья за декабрь

пятница 28 января 2011 г.
□ 02:30 Япония: Уровень безработицы за декабрь
□ 02:30 Япония: Индекс потребительских цен декабрь
□ 02:50 Япония: Розничные продажи за декабрь
□ 02:50 Япония: Протоколы Банка Японии
□ 12:00 Еврозона: Денежная масса за декабрь
□ 16:30 США: ВВП первая оценка за 4 квартал
□ 17:55 США: Мичиганский индекс доверия потребителей за январь

Календарь событий
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