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

 
 

Российский рынок акций 
Рынок акций РФ на прошедшей неделе показал пре-
имущественное снижение котировок по спектру 
наиболее ликвидных ценных бумаг. Ведущие индек-
сы отечественного фондового рынка – индекс ММВБ 
и индекс РТС - потеряли за неделю 1,4% и 0,7% соот-
ветственно.     См. стр. 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась разнонаправленная динамика. Наибольшим 
снижением за неделю выделились индексы ”Элек-
троэнергетика” (-1,5%) и “Нефтегаз” (-1,0%), а ростом
отметились индексы секторов ”Финансы” (+2,0%) и 
”Промышленность” (+1,5%).   См. стр. 5

 
 

Новости недели  
ВВП РФ в январе 2011 г. увеличился на 4,3% по срав-
нению с январем 2010 г., тогда как очищенный от се-
зонных и календарных факторов показатель в январе 
снизился на 0,3%, сообщила министр экономическо-
го развития РФ Э.Набиуллина.  См. стр. 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Индексы деловой активности PMI.  
США: Национальный праздник.  См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 14 февраля по 20 февраля 2011 г.
Понедельник 21 февраля 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 система 

ВВП РФ в январе 2011 г. увеличился на 4,3% по сравне-
нию с январем 2010 г., тогда как очищенный от сезон-
ных и календарных факторов показатель в январе сни-
зился на 0,3%, сообщила министр экономического раз-
вития РФ Э.Набиуллина. При этом министр подчеркну-
ла, что данные с очищенной сезонностью предвари-
тельные и, возможно, потребуют уточнения. По словам 
Набиуллиной, рост промпроизводства в РФ в январе 
текущего года составил 6,7% г/г. Как отметила Набиул-
лина, в январе текущего года было падение объема 
инвестиций по сравнению с январем прошлого года, 
оно составило 4,7%. Набиуллина напомнила, что в IV 
квартале инвестиционная активность показывала хо-
рошую динамику, тогда как последние январские дан-
ные показывают, что эта тенденция нестабильная. 

Комментарий: России нужны более высокие темпы 
роста экономики, более 6-7% в год. Говоря о перспек-
тивах макроэкономического развития вице-премьер, 
министр финансов РФ А.Кудрин, открывая пленарное 
заседание Красноярского экономического форума, 
отметил, что «в целом прогнозы по России, конечно, 
благоприятные». «Мы сможем в ближайшие годы обес-
печить устойчивый рост на уровне 4 и выше процен-
тов, хотя для России этого недостаточно. Это примерно 
на уровне среднем для мировой экономики. Значит, 
мы не будем отставать, но мы не будем продвигаться 
дальше, выходить вперед»,- сказал Кудрин. 

Инфляция в России в период с 8 по 14 февраля 2011 г. 
составила 0,2%, с начала месяца - 0,5%, с начала года - 
2,9%, сообщил Росстат. В 2010 г. за аналогичный пери-
од инфляция с начала февраля составила 0,2%, с нача-
ла года — 2,1%, в целом за февраль — 0,9%. 

Комментарий: Повышенный уровень инфляции, как мы 
предполагаем, скорее всего, будет удерживаться в те-
чение I квартала текущего года. Дальнейшее развитие 
инфляционных тенденций будет зависеть от макро-
экономических условий и политики, которую будут 
реализовывать российские монетарные власти. В част-
ности, вице-премьер, министр финансов РФ А.Кудрин 
видит риски монетарных факторов инфляции. По его 
словам, в настоящее время основной причиной разго-
на инфляции считается рост цен на продовольствие. 
«Но у нас есть еще опасность: мы можем потерять кон-
троль над монетарными факторами инфляции», - заме-
тил Кудрин. С учетом этого риска было принято реше-
ние не использовать все дополнительные доходы от 
экспорта нефти и газа на увеличение расходов бюдже-
та. «Я считаю, что это решение, которое было принято 
президентом и председателем правительства, очень 
важное и правильное», - отметил вице-премьер. Эта 
мера позволит во II полугодии снизить инфляцию, ра-
зогнавшуюся в начале года. «По инфляции мы пока не 
отказываемся от своей цели. Но, наверное, цели выйти 
на 7% в этом году будет достичь очень сложно», - счи-
тает Кудрин. 

Новости эмитентов 

Газпром: (рекомендация - держать): 
Газпром, по неофициальным данным, из-за холодов
ввел ограничение потребления газа в ряде регионов
России. В Газпроме и "Газпром межрегионгазе" не про-
комментировали ситуацию.  
Комментарий: В последнее время из-за холодов в РФ
потребление электроэнергии выросло на 5-10%, а теп-
ла - на 7-15%. В результате ряд станций генерирующих
компаний перешли на сжигание резервных видов топ-
лива - мазута и угля. Как стало известно, ограничения
по газу были введены во всех регионах работы под-
контрольных КЭС генкомпаний, кроме Кировской об-
ласти. В ГУП "ТЭК Санкт-Петербурга", втором по вели-
чине поставщике тепла в Петербурге, сообщили, что 13
из 55 крупных котельных частично перешли на мазут
Мы полагаем, что ограничения в поставках газа на
электростанции со стороны Газпрома носят локальный
характер, прекратятся уже на этой неделе и не отра-
зятся в значительной степени на финансовых резуль-
татах газового холдинга. 

ВТБ: (рекомендация - держать): 
Крупнейшим участником сделки по размещению 10%-
го госпакета акций ВТБ стал не американский инвести-
ционный фонд TPG Capital и не итальянская финансо-
вая группа Generali, а российский бизнесмен, член Со-
вета Федерации от Дагестана С.Керимов. В ходе SPO он
вложил в акции ВТБ около $500 млн.  
Комментарий: Исходя из цены размещения, такая сум-
ма соответствует пакету в размере около 1,5% акций
или 15% от размещенного объема. Когда сделка по
продаже 10% акций ВТБ только готовилась, роль круп-
нейшего покупателя отводилась TPG. Потом ситуация
поменялась - стало известно, что фонд вложит только
$100 млн., а втрое больше инвестирует Generali. По не-
официальным данным, акции ВТБ купили два фонда, в
том числе швейцарский Millennium Group, бенефициа-
ром которых является С.Керимов. Бизнесмен претен-
довал на больший пакет, но его заявка была удовле-
творена частично, поскольку организаторы не хотели,
чтобы сделка выглядела "слишком российской". Мы
предполагаем, что в акциях ВТБ сохраняется остаточ-
ный спрос от проведенного SPO, который позволяет
им выглядеть “лучше рынка”  

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
В настоящее время отмечается значительный рост мо-
шенничеств против клиентов коммерческих банков,
управляющих своими счетами по сети Интернет через
системы дистанционного банковского обслуживания.
На это в официальном пресс-релизе обращает внима-
ние своих клиентов Сбербанк, указывая, что такие фак-
ты, в частности, зарегистрированы в отношении клиен-
тов системы «Сбербанк ОнЛ@йн», не выполняющих
рекомендации по информационной безопасности. 
 



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

• Европейский Центробанк (ЕЦБ) может быть вынуж-
ден начать повышение процентных ставок на фоне усиле-
ния инфляционного давления по всему миру, заявил на 
прошедшей неделе член исполнительного совета ЕЦБ Л.
Смаги. Его слова выдают растущую обеспокоенность евро-
пейских регуляторов инфляцией и инфляционными ожида-
ниями. Согласно последним данным, инфляция в Еврозоне 
в январе составила 2,4% в годовом исчислении - максимум 
с октября 2008 г. - по сравнению с 2,2% месяцем ранее. Это 
превышает целевой уровень, установленный ЕЦБ на отмет-
ке 2%. Вместе с тем, стоит отметить, что проведение моне-
тарной политики в Еврозоне в настоящее время затрудне-
но. В то время как экономика ФРГ процветает, определен-
ные трудности отмечаются в экономиках Ирландии, Греции, 
Португалии и Испании, а подъем ЕЦБ ставок может эти 
трудности усугубить. Например, низкокачественные долги 
банков Испании достигли в конце 2010 г. максимального 
уровня за последние 15 лет. Их доля в активах кредитных
учреждений составила 5,81%, а объем в абсолютном выра-
жении €107,2 млрд., тогда как этот уровень годом ранее 
составлял 4,98%. Вполне вероятно, что повышение стоимо-
сти заимствований на фоне растущей инфляции будет нега-
тивно отражаться на задолженности испанских банков. 

• Центробанк Китая на прошлой неделе объявил, что 
начиная с 24 февраля увеличит на 0,5 процентных пункта 
норму депозитного резерва для банков. Изменение ре-
зервных требований служит инструментом монетарной по-
литики, поскольку повышение требований ограничивает 
возможности роста денежной массы и кредитования. Таким 
образом, ЦБ  Китая продолжает ужесточать свою монетар-
ную политику в рамках борьбы с растущей инфляцией. От-
метим, что по итогам 2010 г. Китай по объёму ВВП обогнал
Японию и теперь он занимает 2 место после США. 

• Встреча министров финансов и глав Центробанков
G20 прошла на минувшей неделе в Париже. На саммите 
столкнулись две концепции. Ряд стран, прежде всего, США, 
призывали к выравниванию обменных курсов и торговых
балансов. Оппонентом этого выступил Китай. В целом, по 
мнению участников саммита, мировая экономика продол-
жает восстанавливаться, но неравномерно, а угроза спадов 
сохраняется. В итоговом документе саммита финансовой 
G20 констатируется, что рост "большинства развитых эко-
номик демонстрирует скромные показатели на фоне высо-
кой безработицы, одновременно развивающиеся страны, 
имея более солидные показатели роста, в ряде случаев об-
наруживают признаки "перегрева". По мнению главы ФРС 
Б.Бернанке, приток "горячих денег" на развивающиеся 
рынки обусловлен множеством факторов, в том числе ожи-
даниями более быстрого роста развивающихся стран и, со-
ответственно, более высокой доходности инвестиций в них. 
Бернанке отметил, что считает несправедливыми обвине-
ния в адрес американских властей в том, что своей мягкой
денежной политикой они потворствуют надуванию "пузы-
рей цен" на развивающихся рынках. 
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Рынок акций                     
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Российский рынок акций 
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• Рынок акций РФ на прошедшей неделе показал
преимущественное снижение котировок по спектру
наиболее ликвидных ценных бумаг, а количество упавших
в цене выпусков примерно в полтора раза превысило чис-
ло выросших. Ведущие индексы отечественного фондово-
го рынка – индекс ММВБ и индекс РТС - потеряли за неде-
лю 1,4% и 0,7% соответственно, вследствие снижения ко-
тировок акций наиболее капитализированных нефтегазо-
вых и металлургических компаний. Это отмечалось на фо-
не смешанного внешнего фона. На биржевых площадках
Европы и США, как и неделей ранее, имели место в основ-
ном позитивные сдвиги. В то же время мировые цены на
нефть демонстрировали противоречивую динамику и
торговались без единой тенденции, реагируя всплесками
волатильности на сообщения об очагах социальной на-
пряженности в Северной Африке и на Ближнем Востоке. 
• На прошедшей неделе продолжился отток капи-

тала с развивающихся рынков, причем фонды стран
БРИК /Бразилии, России, Индии и Китая/ за неделю поте-
ряли более $200 млн. Всего по данным Emerging Portfolio
Fund Research /EPFR/ за неделю, завершившуюся 16 фев-
раля, инвесторы вывели из фондов Emerging Markets бо-
лее $3 млрд. Вместе с тем, в фонды, инвестирующие в ак-
ции компаний из РФ и стран СНГ, приток капитала сохра-
нился, превысив $160 млн. Это оказало рынку акций РФ
определенную материальную и моральную поддержку. 
• Еще одним позитивным фактором для рынка ак-

ций РФ стал остаточный спрос инвесторов от SPO ак-
ций ВТБ, прошедшего на минувшей неделе со значитель-
ной переподпиской. Кроме того, интерес инвесторов к
акциям ВТБ был связан с ожиданиями увеличения их веса
в индексах MSCI и, соответственно, количества этих бумаг
в портфелях инвесторов, вследствие увеличения показа-
теля free-float после проведенного банком ВТБ открытого
размещения 10% его акций. Именно эти факторы вывели
акции ВТБ по итогам недели в число лидеров повышения
и позитивного влияния на индекс РТС. 
• Вместе с тем, под влиянием фиксации игроками

прибыли после завершения волн предшествующего сред-
несрочного роста существенным снижением выделился
ряд бумаг из первого и второго эшелона. Аутсайдерами
недели среди наиболее ликвидных бумаг стали акции
Норникеля (-6,3%) и Газпрома (-6,2%). В числе менее лик-
видных бумаг, понесших существенные потери на минув-
шей неделе оказались акции Разгуляя (-9,9%), Иркута
(-9,3%) и Холдинга МРСК (-8,7%). 
• В начале предстоящей недели мы ожидаем на

рынке акций РФ пониженной торговой активности из-
за национального праздника США – Дня Президентов. В
среду в связи с празднованием Дня защитника Отечества
будет выходной у российского рынка акций. Так что ос-
новная торговая активность отечественного рынка акций,
как мы предполагаем, придется на следующие четверг и
пятницу. Значимыми событиями в эти последние дни не-
дели, которые смогут повлиять на настроения инвесторов,
станут показатели ВВП США, Германии и Великобритании,
а также показатели рынка труда, деловой активности, за-
казов на товары длительного пользования и рынка жилья
в США, по которым инвесторы будут судить о дальнейших
перспективах текущих макроэкономических тенденций. 
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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 смешанная динамика. Наибольшим снижением за не-
делю выделились индексы ”Электроэнергетика” (-1,5%) и
“Нефтегаз” (-1,0%), а повышением отметились индексы
секторов ”Финансы” (+2,0%) и ”Промышленность” (+1,5%).

• В секторе “Электроэнергетика“ аутсайдерами недели 
стали обыкновенные акции Холдинга МРСК (-8,7%), ТГК-1 
(-6,9%), ОГК-5 (-6,4%) и ОГК-4 (-5,0%). Давление продаж в
акциях электроэнергетических компаний было вызвано
обсуждением властями мер по снижению темпов роста 
цен на электроэнергию для потребителей. В частности, в 
отношении тарифов на услуги "Холдинга МРСК" обсужда-
лась возможность переведения компании с 3-летнего пе-
риода регулирования тарифов на 5-летний, причем в от-
ношении ряда распредсетевых компаний холдинга не ис-
ключается пересмотр параметров тарифов. В настоящий 
момент пока только идет проработка решений. Дальней-
шие изменения будут рассматриваться и приниматься по 
каждому региону отдельно. Поэтому в настоящий момент 
понять, как решения властей отразятся на доходах компа-
ний из сектора электроэнергетики затруднительно. 

• В нефтегазовом секторе на прошедшей неделе на-
блюдалась разнонаправленная динамика. Наибольшие
потери за неделю понесли обыкновенные акции Газпрома
(-6,2%) и Сургутнефтегаза (-1,3%), а также привилегиро-
ванные акции Сургутнефтегаза (-3,6%). Вместе с тем, инте-
рес инвесторов отмечался к покупкам обыкновенных ак-
ций Новатэка (+6,1%) и Газпром нефти (+4,2%), а также 
привилегированных акций Татнефти (+2,9%). 

• В секторе “Финансы“ более других за неделю приба-
вили в цене обыкновенные акции ОПИНа (+15,4%), ВТБ
(+1,5%) и привилегированные акции банка “Возрождение”
(+3,5%). Как стало известно, акционеры ОПИНа на внеоче-
редном собрании прекратили полномочия прежних чле-
нов Совета директоров компании и избрали новый состав, 
который позволит группе успешно развиваться и осваи-
вать новые направления в рамках новой бизнес-стратегии.
В то же время снижением в секторе “Финансы“ на про-
шедшей неделе выделились обыкновенные акции банка 
”Возрождение” (-4,3%) и Банка Санкт-Петербург (-2,7%). 

• В промышленном секторе фаворитами роста минув-
шей недели на позитивных корпоративных новостях стали
акции Мотовилихинских заводов (+9,9%) и Пермских мо-
торов (+9,0%). Мотовилихинские заводы на прошлой не-
деле опубликовали стратегию развития на 2011-2015 г., 
утверждённую Советом директоров, которая была с опти-
мизмом воспринята инвесторами. 
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понедельник 21 февраля 2011 г.
□ США: Национальный праздник. День Президентов.
□ 11:28 Германия: Индекс деловой активности в промышленности за фев
□ 11:28 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за фев
□ 11:58 Еврозона: Индекс деловой активности в промышленности за фев
□ 11:58 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за фев
□ 11:58 Еврозона: Комбинированный индекс деловой активности за фев
□ 12:00 Германия: Индекс текущих условий Ifo за фев
□ 12:00 Германия: Индекс делового оптимизма Ifo  за фев
□ 12:00 Германия: Индекс ожиданий Ifo за фев
□ 12:30 Великобритания: Чистые заимствования государственного сектора за янв

вторник 22 февраля 2011 г.
□ 10:00 Германия: Индекс потребительского доверия GfK за мар
□ 17:00 США: Индекс цен на жилье S&P/Case-Shiller 
□ 18:00 США: Индекс потребительского доверия за фев
□ 18:00 США: Индексы деловой активности ФРБ Ричмонда за фев

среда 23 февраля 2011 г.
□ 13:00 Еврозона: Новые промышленные заказы за дек
□ 15:00 США: Индексы ипотечного рынка
□ 15:45 США: Недельный индекс сопоставимых продаж в розничных сетях
□ 16:55 США: Индекс сопоставимых продаж крупнейших розничных сетей
□ 18:00 США: Продажи домов на вторичном рынке за янв

четверг 24 февраля 2011 г.
□ 10:00 Германия: ВВП окончательный за 4 кв
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономических ожиданий за фев
□ 13:00 Еврозона: Индекс делового климата за фев
□ 13:00 Еврозона: Индекс ожиданий потребителей за фев
□ 13:00 Еврозона: Индекс ожиданий в сфере услуг за фев
□ 13:00 Еврозона: Индекс ожиданий в сфере промышленности за фев
□ 14:00 Великобритания: Индекс изменения объема розничных продаж CBI за фев
□ 16:30 США: Первичные заявки на пособие по безработице
□ 16:30 США: Индекс общеэкономической активности ФРБ Чикаго
□ 16:30 США: Заказы на товары длит. пользования
□ 18:00 США: Продажи на первич. рынке жилья
□ 18:00 США: Индекс цен на жилье

пятница 25 февраля 2011 г.
□ 02:30 Япония: Индекс потребительских цен, за янв
□ 03:00 Германия: Индекс потребительских цен за фев
□ 12:30 Великобритания: ВВП за 4 кв
□ 16:30 США: ВВП за 4 кв
□ 16:30 США: Личное потребление за 4 кв
□ 18:00 США: Индекс потребителького доверия Мичигана
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