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Итоги недели 
Торги на отечественном рынке акций на прошлой неделе 

характеризовались повышенной волатильностью.  Попытки определиться с 
направлением движения привели к тому, что в итоге за неделю индекс ММВБ 
потерял 0,44%, индекс РТС -  3,10%. 

Старт торгов на прошлой неделе проходил в негативном ключе: на 
открытии были образованы гэпы вниз по ведущим отечественным индексам, 
закрыть которые удалось лишь во второй половине недели.  Основной 
негатив пришел из Европы. Так, опасения неизбежности дефолта Греции, 
были подогреты сообщениями о том, что Германия работает над планами 
поддержки национальных банков в случае наступления данного события. 
Кроме того, серьезное давление оказала новость о возможном понижении 
рейтингов трех крупных французских банков агентством Moody’s. Стоит 
отметить, что в итоге данные опасения оказались не напрасными. 

Тема долговых проблем стала одной из причин «шторма» волатильности, 
захлестнувшего как отечественный рынок акций так и зарубежные площадки. 
Выходящие противоречивые новости в отношении данных проблем не 
позволяли инвесторам определиться с дальнейшим направлением движения. 
В частности, ненадолго приободрить участников торгов смогли новости о  
возможных инвестициях Китая в итальянские долговые обязательства. Позже 
данная информация была опровергнута высказыванием китайского 
премьера, согласно которым проблемным странам не стоит рассчитывать на 
помощь Китая.  

Помимо новостей из Европейского региона движущей силой на рынках 
выступило и размещение бондов США в первой половине недели, снизившее 
спрос на рисковые активы. Негативный новостной фон способствовал 
перетоку капитала на долговой рынок: американские госбумаги сохраняют 
статус самых надежных, что увеличивает их привлекательность на фоне 
нового витка рецессии в еврозоне. В свою очередь, это размещение оказало 
давление на рисковые активы. 

Во второй половине недели основным драйвером для отечественного рынка 
акций стала экспирация фьючерсов. В результате индексы подрастали, не 
реагируя как на технические факторы, так и на слабую статистику из США, 
свидетельствующую о росте потребительской инфляции в стране. В 
результате всего лишь за сессию рублевый индикатор сумел подняться к 
максимальным сентябрьским отметкам. Однако желание инвесторов 
зафиксировать прибыль в условиях царящей неопределенности оказалось 
сильнее. 

Ключевым событием наступившей недели станет заседание ФРС, от 
которого инвесторы ожидают новостей о запуске новых стимулов для 
американской экономики. Если данные надежды не оправдаются, то рынки 
может захлестнуть волна продаж. Другим значимым событием станет встреча 
представителей стран БРИКС, на которой планируется обсудить вопросы 
помощи проблемным странам еврозоны.  

Лидеры роста 
Инструмент Значение Изменение за 

период, % 
Объем, руб. 

 «ИнтерРАО» - ао   0.0398 16.07 2 477 083 410.00 
 Сургнфгз - ао   25.34 7.88 7 912 538 201.00 
 «Уркалий» - ао   289.65 4.93 6 332 106 761.00 
 «Новатэк» - ао   396.01 3.42 3 439 066 892.00 
 Сургнфгз - ап   15.012 2.46 2 410 884 364.00 
 ВТБ - ао   0.0763 2.25 16 021 719 906.00 
Лидеры падения 
Инструмент Значение Изменение за 

период, % 
Объем, руб. 

 ХолМРСК - ао   2.775 -5.96 2 219 806 200.00 
 Сбербанк - ап   65.58 -5.63 11 051 266 390.00 
 Ростел  - ао   165.35 -5.02 7 364 359 422.00  

 

Динамика индексов 

 
 

* Вечерняя сессия 
 

 
Последнее 

значение 

Изм-е за 

нед., % 

Основные индикаторы 

РТС 1574.94 -3.10 

РТС-2 1883.72 -3.01 

РТС Standard* 10243.03 -0.45 

ММВБ 1511.50 -0.44  

Курс USD (ЦБ РФ) 30.5328 2.84 

Курс EUR (ЦБ РФ) 42.2482 2.35 

Динамика «голубых фишек» 

Газпром-ао 164.50 -2.54 

ЛУКОЙЛ 1725.30 -0.10 

Роснефть 212.80 -3.98 

ГМК Норникель 7220.00 -2.46 

Ростелеком-ао 165.35 -5.02 

МТС 205.00 -1.68 

Сбербанк-ао 81.49 -2.06 

ВТБ 0.0763 2.25 

Динамика ликвидных компаний 

Газпром нефть 125.30 0.56 

НОВАТЭК 396.01 3.42 

Сургутнефтегаз 25.34 7.88 

Полюс Золото 1854.80 0.11 

ММК 15.92 -7.41 

НЛМК 84.86 1.07 

Северсталь 430.00 1.13 

ГидроОГК 1.2712 1.61 

ФСК ЕЭС 0.267 -4.35 

АВТОВАЗ 22.301 -0.16 

Акрон 1335.00 -2.20 

Уралкалий 289.65 4.93 
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Мировые рынки 
Главным ньюсмейкером прошедшей недели стала Европа. Новости, 

связанные с долговыми проблемами стран региона, выступали в качестве 
основного индикатора настроений участников торгов.  

   Основная часть новостей была связана с Грецией и Италией. Так, в 
отношении первой страны укрепились опасения в отношении неизбежности 
ее дефолта. Причиной подобных опасений выступили сообщения о 
подстраховке Германии к данному событию. Федеральный канцлер 
Германии А. Меркель поспешила успокоить инвестиционное сообщество, 
заявив о том, что Греция не выйдет из еврозоны. Кроме того, Меркель провела 
переговоры с президентом Франции Н. Саркози и премьер-министром 
Греции Г. Папандреу, результатом которых стало гарантирование помощи со 
стороны  лидеров еврозоны и  выполнение ранее взятых обязательств со 
стороны Греции.  Помимо всего прочего ЕЦБ сообщил, что предоставит 
европейскому банковскому сектору долларовую ликвидность совместно с 
ФРС, Банком Англии, Швейцарским национальным банком и Банком 
Японии. Подобные действия по спасению утопающей в долговых проблемах 
Греции были позитивно восприняты инвесторами. Однако завершившаяся в 
выходные встреча министров финансов ЕС не принесла ожидаемых 
результатов. Принятие решения о выделении нового транша помощи Греции 
будет отложено до октября текущего года, что повышает вероятность 
объявления страной дефолта. 

В отношении Италии выходили довольно противоречивые новости. 
Сначала поступили слухи о том, что Италия обратилась с просьбой об 
инвестировании в свои долговые обязательства Китая. Затем  китайский 
премьер заявил, что проблемным странам не стоит рассчитывать на помощь 
Китая. Позже Италия подтвердила информацию о переговорах с Китаем. В 
свою очередь поток данной информации способствовал раскачиванию в обе 
стороны и без того не стабильных фондовых площадок. Вдобавок все это 
сопровождалось неудачными размещениями гособлигаций Италией. Средств 
удалось привлечь меньше, чем планировалось, стоимость заимствования 
возросла, а спрос снизился.  

«Досталось» на прошлой неделе и Франции. Агентство Moody’s поставило 
под вопрос рейтинги крупнейших банков страны: BNP Paribas, Societe 
Generale и Credit Agricole. Подобные сообщения способствовали 
формированию негативных настроений. При этом в итоге были понижены  
кредитные рейтинги Credit Agricole и Societe Generale.   

Наступившая неделя вряд ли будет способствовать формированию 
стабилизационных настроений: насыщенность событиями не позволит 
отхлынуть волне волатильности. Заседание ФРС, встреча БРИКС, возможный 
повторный визит тройки комиссаров в Афины будут оказывать влияние на 
настроения инвесторов. 

 

Сырьевой рынок 
По итогам прошедшей недели сырьевой рынок продемонстрировал 

разнонаправленную динамику.  Большой информационный поток в 
отношении помощи проблемным странам еврозоны способствовал 
повышенной волатильности в валютной паре EUR/USD, что оказало 
соответствующее влияние на сырьевой рынок. 

Помимо европейских новостей на нефтяной рынок поступали и другие 
сообщения.  Так МЭА снизило прогноз спроса на нефть в 2011-2012 гг. Однако 
существенно влияния на котировки «черного» золота новость не оказала. В 
свете имеющихся долговых проблем данное решение выглядит логично. 
Кроме того, МЭА объявило о прекращении поставок нефти из резервов для 
компенсации ливийского экспорта. При этом по прогнозам Ливия выйдет на 
довоенный уровень добычи еще не скоро, что позитивно отразилось на 
нефтяных фьючерсах. 

Попытки разрешить европейские проблемы позитивно отразились на 
фьючерсах на промышленные металлы и способствовали коррекционному 
снижению во фьючерсах на драгметаллы. 
 

  

 

Динамика индексов 

 

 

 

Источник: Интерфакс. РТС. ММВБ. ЦБР 

 
Последнее 

значение 

Изм-е за 

нед., % 

Зарубежные индексы 

Dow Jones  11509.09 4.70 

NASDAQ  2622.31 6.25 

S&P500 1216.01 5.35 

FTSE 100 5368.41 2.95 

Xetra DAX 5573.51 7.39 

CAC 40 3031.08 1.90 

Nikkei 225 8864.16 1.45 

SSEC 2482.34 -0.62 

Bovespa 57210.11 2.57 

Сырьевые рынки 

Нефть Brent 111.90 1.25 
Золото 1811.60 -2.66 
Серебро 40.58 -2.05 
Медь 8670.83 -1.79 

Никель 21510.00 1.70 

Цинк 2189.00 0.18 
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Основные новости прошлой недели 
 

По заявлениям премьер-министра Владимира Путина тарифы для 
естественных монополий будут проиндексированы не с начала, а  с июля 
следующего года. Данное решение касается как тарифов на 
электроэнергию, так и тарифов на газ. 

На наш взгляд, новость  носит нейтральный характер. Так, в отношении индексации 
тарифов на электроэнергию подобные меры в свете последних событий с 
госрегулированием отрасли данное заявление не стало сюрпризом. При этом рост 
энерготарифов в 2012 году может составить лишь порядка 3%. В отношении тарифов 
на газ повышение может составить 7,5%, что ниже величины повышения тарифов, 
предложенной Минэкономразвития. В свою очередь от данного тн6ововведения у газовых 
компаний появится недополученный доход. Однако  более значимыми сейчас является 
сохранение  планов по ежегодному 15% росту регулируемых цен, поэтому мы пока не 
склонны пересматривать наши прогнозы по бумагам в свете вышедшей новости. 

 
 

Нефтегазовый сектор 
Газпром 

«Газпром» подписал  юридически обязывающее соглашение акционеров 
с участниками проекта «Южный поток»— итальянской ENI, французской 
EDF и немецкой Wintershall — об их вхождении в проект и гарантиях его 
запуска.  При этом днем ранее еврокомиссар Гюнтер Эттингер назвал 
«Южный поток» противоречащим интересам Евросоюза и пригрозил 
российскому газовому монополисту  проблемами с контрактами, если 
данный проект помешает конкурирующему европейскому газопроводу 
Nabucco.  
На наш взгляд, новость о подписании соглашения является позитивной. Продвижение в 
осуществлении проекта «Южный поток» создаст для российской стороны 
преимущество в виде ослабления давления со стороны  украинской стороны. Украина не 
довольна ценами на поставляемый в страну газ и пользуется пока что своим 
преимущественным положением для диктования условий. Так в частности, украинская 
сторона высказалась о том, что в случае не пересмотра газовых цен, будет 
самостоятельно осуществлять поставки в Европу. Таким образом, для России запуск 
проектов «Южный поток» и «Северный поток» является стратегически важным. 
Европейская сторона также получает преимущества в виде  того же снижения 
украинского влияния на конечные цены. 
Угрозы со стороны Евросоюза мы считаем малореализуемыми: проект Nabucco не cможет 
на все 100% покрыть газовую потребность, в связи с чем зависимость от российского газа 
сохранится. Своими высказывания еврокомиссар,  на наш взгляд, пытается оказать 
давление  на «Газпром» с целью снижения цен на газ, поставляемый в Европу. При этом 
стоит отметить, что данные попытки предпринимались уже  неоднократно. 

 
АФК «Система» 

Опубликована отчетность по US GAAP за II  квартал 2011 года.  Чистая 
прибыль  корпорации увеличилась на 131,2% по сравнению с 
аналогичным периодом предыдущего года и составила $332 млн. Выручка 
выросла на 29,5% до $9 млрд. Показатель OIBDA увеличился на 18,7% до 
$2,2 млрд, а маржа OIBDA составила 24,8%. 
На наш взгляд, новость носит умеренно-позитивный характер. Большинство 
подразделений корпорации представило свои отчетности ранее, поэтому хороший 
результат был ожидаем рынком. В частности, существенный позитивный вклад в 
итоговые цифры внесли «Башнефть» и МТС, продемонстрировавшие хорошие 
результаты за рассматриваемый период. Однако отличный результат смогла 
представить и бизнес-единица «Развивающиеся активы», в которую, в частности, 
входят «СИТРОНИКС» и «РТИ Системы». Несмотря на то, что в общей выручке их 
результат составляет чуть более 10%,  мы не склонны им пренебрегать. Мы считаем, 
что грамотное развитие данной бизнес-единицы способно привести к значительному 
улучшению результатов АФК «Система» в долгосрочной перспективе. Мы считаем, 
акции «Системы» недооцененными, что повышает привлекательность инвестиций. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ПОКУПАТЬ 
Тикер RTS: GAZP 
Цена ао, $: 5.39 
Целевая цена ао, $: 8.47 
Потенциал роста, %: 57.14 
ОАО «Газпром» — одна из крупнейших 
компаний в мире. Основными 
направлениями её деятельности являются 
геологоразведка, добыча, транспортировка, 
хранение, переработка и реализация 
углеводородов, а также производство и сбыт 
электрической и тепловой энергии. 
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Анонс на предстоящую неделю 
Макроэкономика 

 
 

Дата Время Страна Событие Период Прогноз 
19.09 18:00 США Индекс рынка жилья (данные 

Общегосударственной ассоциации строителей) 
сентябрь 

15 

20.09 10:00 Германия Индекс цен производителей август 
n/a 

20.09 13:00 Германия Индекс текущих условий ZEW 
сентябрь  40   

20.09 13:00 Германия Индекс настроений ZEW сентябрь 
-45 

20.09 16:30 США Число выданных разрешений на строительство  август 
 0.59 млн 

20.09 16:30 США Число закладок новых домов 
август 0.59 млн 

21.09 12:30 Великобритания Протоколы Банка Англии 
n/a n/a 

21.09 12:30 Великобритания Чистые заимствования государственного сектора август 
 11.25 млрд 

GBP 
21.09 18:00 США Продажи на вторичном рынке жилья август 

4.71 млн 
21.09 18:30 США Запасы сырой нефти за неделю 

n/a 
21.09 22:15 США Ключевая ставка ФРС США n/a 

 <0.25% 
22.09 06:30 Китай Предварительный индекс менеджеров по 

снабжению для обрабатывающей 
промышленности 

сентябрь 

n/a 

22.09 11:30 Германия Предварительный индекс менеджеров по 
снабжению для сферы услуг 

сентябрь 
50.5 

22.09 11:30 Германия Предварительный индекс менеджеров по 
снабжению для обрабатывающей 
промышленности 

сентябрь 

50.1 

22.09 12:00 Еврозона Предварительный индекс менеджеров по 
снабжению для обрабатывающей 
промышленности 

сентябрь 

n/a 

22.09 12:00 Еврозона Предварительный индекс менеджеров по 
снабжению для сферы услуг 

сентябрь 
n/a 

22.09 13:00 Еврозона Заказы в промышленности июль 
-1.1 % 

22.09 14:00 Великобритания Индекс заказов Конфедерации британской 
промышленности 

сентябрь 
-5 

22.09 16:30 США Заявки на пособие по безработице за неделю 
417 тыс. 
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Макроэкономические показатели 
 

 

Денежный рынок 

 9 сентября 16 сентября 
Изм-е за 
период 

Остатки на корсчетах КБ в ЦБ 
РФ, млрд руб. 

538.70 682.40 26.68% 

В том числе по московскому 
региону, млрд руб. 

364.50 512.20     40.52% 

Депозиты банков РФ, млрд 
руб. 

365.30 137.10 -62.47% 

Источник: ЦБ РФ 
 

За анализируемый период  ликвидность увеличилась. Остатки на 
корсчетах увеличились по РФ на 26,68%, а по московскому региону - на 
40,52%. Депозиты банков уменьшились на 62,47%. 
 
 

 
Динамика рублевой ликвидности 

 
 

 

 

 

 

Источник: ЦБ РФ 

 

Взаимосвязь USD/RUR с EUR/RUR 

 

 
 

 

 

 

 

Ставки МБК (%) 9 сентября 16 сентября 
Изм-е за 
период 

MIBID 2-7 дней 3.61% 4.12% 14.13% 
MIBOR 2-7 дней 4.28% 4.93% 15.19% 
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Настоящий документ предоставлен исключительно в порядке информации и не является рекламой или предложением о проведении операций на рынке ценных бумаг и, в частности, 
предложением об их покупке или продаже, со стороны аналитиков, авторов статей и компаний, входящих в ГК "АЛОР". 

Настоящий документ является мнением и содержит оценки, основанные исключительно на заключениях аналитиков в отношении рассматриваемых ценных бумаг и эмитентов.  
Не следует полагаться исключительно на содержание данного сообщения в ущерб проведению независимого анализа. Инвестиции в ценные бумаги сопряжены с риском. Исходя из 

этого, инвесторам рекомендуется проводить тщательное и всестороннее исследование финансово-экономического состояния эмитентов и соответствующих рынков перед 
принятием инвестиционного решения. 

 
 


