
21 сентября 2011г.Ежедневный обзор рынка акций

Комментарий по рынку акций

Во вторник фондовые индексы США продолжили консолидацию 
возле уровней начала недели. Подъем котировок в начале сессии
 сменился плавным снижением под закрытие торгов. Так 
инвесторы традиционно выражают свою осторожность в 
преддверии решения ФРС по монетарной политике. Греческие и 
прочие европейские проблемы сейчас отошли на второй план, а 
биржевые индексы замерли в ожидании объявления о новых 
мерах по поддержке экономики со стороны ФедРезерва.

В среду утром фьючерсы на американские индексы растут (S&P 
+0,5%) после того, как компания Oracle сообщила о том, что ее 
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Объем на РТС Индекс РТС

РТС

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

Индекс РТС 1 535,62 0,63% -2,31% -2,52% 4,67%
Индекс ММВБ 1 519,95 1,79% 1,45% 5,64% 6,53%
FTSE 5 363,71 1,98% 3,66% 6,41% -4,26%
S&P 500 1 202,09 -0,17% 2,49% 6,99% 5,20%
Dow Jones Avg. 11 408,66 0,07% 2,73% 5,46% 6,09%

Главные новости
«Дикси» - сильные результаты полугодия

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

Фармстандарт 76,6500 2,20% 12,72% -18,46%
Сбербанк 2,5850 0,19% -3,72% -19,52%

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

Аптечная сеть 36,6 1,8500 -44,78% -28,85% -49,18%
МОЭСК 0,0487 -6,88% -7,77% -8,11%
Башнефть 49,2500 -4,09% 4,79% 18,96%
НорНикель 222,5000 -1,98% -3,47% 17,41%

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

Индекс MSCI EM 951,15 0,19% -1,96% -8,91%
Индекс MSCI BRAZIL 2892,68 -1,08% -3,15% -17,95%
Индекс MSCI RUSSIA 796,20 1,42% -3,29% 1,67%
Индекс MSCI INDIA 429,58 1,63% 1,75% -20,04%
Индекс MSCI CHINA 53,46 0,03% -4,22% -17,34%
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Обзор рынка
Во вторник фондовые индексы США продолжили консолидацию возле уровней начала 
недели. Подъем котировок в начале сессии сменился плавным снижением под закрытие 
торгов. Так инвесторы традиционно выражают свою осторожность в преддверии решения 
ФРС по монетарной политике. Греческие и прочие европейские проблемы сейчас отошли на 
второй план, а биржевые индексы замерли в ожидании объявления о новых мерах по 
поддержке экономики со стороны ФедРезерва. 
 
В среду утром фьючерсы на американские индексы растут (S&P +0,5%) после того, как 
компания Oracle сообщила о том, что ее квартальная прибыль выросла на 36%. Плюс к этому 
корпорация Microsoft решила впервые за два года повысить ежеквартальный дивиденд на 
23%. Это поддерживает акции технологического сектора на торгах в Азии (MSCI Asia +0,5%).  
 
Цены на нефть марки Brent стабильно торгуются сегодня возле отметки $110,5/барр. 
Согласно последним данным института API запасы нефти в США на прошлой неделе 
выросли на 2,6 млн. барр., запасы бензина и дистиллятов остались почти без изменений. В 
ходе утренних торгов в секторе промышленных металлов наблюдается небольшой подъем 
котировок: медь +1%; никель +0,2%. Позиции валютной пары EUR/USD не претерпели 
существенных изменений за последние сутки (1,3705). Здесь участники рынка ждут 
продолжения переговоров Греции на годовом саммите МВФ по получению кредитного 
транша.  
 
Открытие торгов на российских биржах в среду мы ожидаем увидеть в зоне умеренного 
снижения. Вечерний подъем наших индексов под закрытие сессии на ожидании роста в 
Штатах не оправдался. Думаю, начав сессию чуть более низких уровнях у нас есть шансы не 
только на закрытие гэпа, но и на попытки штурма сопротивления на уровне 1525 п. по 
индексу ММВБ. По фьючерсу РТС пока определенно можно сказать об уровне поддержки на 
150000 п. и о сопротивлении на 152500 п. Накануне заседания ФРС потолок роста фьючерса 
мы видим на отметке 153000 п. так как сильно разгонять рынок вверх сегодня не станут.  
 
Сегодня в 12-30 будут опубликованы протоколы заседания Банка Англии. В 18-00 ждем 
данных из США по продажам на рынке вторичного жилья за август. В 18-30 Минэнерго США 
(EIA) выдаст статистику по запасам нефти и нефтепродуктов. И, наконец, в 22-15 комитет по 
открытым рынкам ФРС (FOMC) обнародует свое решение по монетарной политике в 
условиях сохранения низких процентных ставок. Накануне лидеры Республиканской партии 
в Конгрессе направили письмо главе ФРС Б. Бернанке, призывая его отказаться от любых 
новых шагов, направленных на смягчение монетарной политики. Таким образом, инвесторы 
не ждут сладких подарков от ФРС и нервные движения в индексах вполне могут быть, 
поэтому мы предпочтем встречать утро четверга без спекулятивных позиций. 
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Потребительский сектор
Группа компаний «Дикси» опубликовала неаудированную отчетность по МСФО 
за 1 полугодие 2011 года. В показатели отчетности впервые были включены 
результаты сети «Виктория», однако только с 15 июня 2011 года (дата 
приобретения), так что их влияние на показатели «Дикси» было ограниченным. 
Выучка компании по итогам 1 полугодия выросла на 27,6%, до 39,2 млрд.рублей. 
Без учета показателей магазинов «Виктории», рост выручки составил 21,8%. 
Помимо приобретения сети «Виктория», рост выручки был обеспечен открытием 
69 магазинов ростом продаж сопоставимых магазинов на 7,8% в рублях.  
 
Основные показатели, млн.руб. 

 Дикси отдельно 
включая показатели 
Виктории с 15.06.2011 

 1H10 1H11 Изм-е 1H10 1H11 Изм-е 
Выручка 30692 37389 21.8% 30692 39169 27.6% 
Валовая прибыль 7270 9399 29.3% 7270 9945 36.8% 
Валовая 
рентабельность 23.7% 25.1%  23.7% 25.4%  
EBITDA 1768 2465 39.4% 1768 2533 43.3% 
Рентабельность по 
EBITDA 5.8% 6.6%  5.8% 6.5%  
Чистая прибыль 126 554 340.3% 126 557 342.3% 
Чистая 
рентабельность 0.4% 1.5%  0.4% 1.4%  

Источник: данные компании 
 
Во 2 квартале 2011 года «Дикси» существенно повысила эффективность 
деятельности. За счет сокращения доли себестоимости в выручке валовая 
рентабельность компании выросла во 2 квартале до 26,1% по сравнению с 24,2% 
годом ранее, еще 40 б.п. прибавило включение показателей «Виктории» (с 
15.06.2011). Валовая рентабельность за 1 полугодие составила 25,4% (+170 б.п. 
год-к-году). На наш взгляд, улучшение закупочных условий, позволившее 
сократить долю себестоимости в выручке, является следствием как 
органического роста сети, так и расширения масштабов бизнеса благодаря 
покупки сети «Виктория», даже несмотря на то, что процесс интеграции 
находится в начальной стадии. 
Доля операционных издержек в выручке «Дикси» в 1 полугодии ожидаемо 
выросла, в первую очередь вследствие повышения страховых взносов. Однако 
это давление было нивелировано ростом валовой рентабельности, и в 
результате рентабельность по EBITDA «Дикси» выросла с 5,8% в январе-июне 
2010 года до 6,5% в 1 полугодии 2011 года (6,6% без учета «Виктории»). При этом 
во 2 квартале 2011 года рентабельность по EBITDA «Дикси» отдельно составила 
7,5% (+130 б.п. год-к-году), что является лучшим результатом среди публичных 
конкурентов. 
Мы положительно оцениваем опубликованные компанией данные. «Дикси» 
добилась впечатляющих успехов в контроле над себестоимостью, и в результате 
уровень валовой рентабельности и рентабельности по EBITDA компании был 
выше как наших ожиданий, так и ожиданий рынка. 
Во 2 полугодии 2011 года менеджмент «Дикси» ожидает снижение валовой 
рентабельности в связи с более агрессивной ценовой политикой, в частности, 
при выходе в новые регионы. Однако компания подтвердила свой прогноз 
рентабельности по EBITDA в 2011 году на уровне 6,1-6,3%. Рост выручки за год 
ожидается на уровне 24-25% в рублях. По итогам года «Дикси» планирует 
открыть более 160 новых магазинов (с учетом закрытий). И учитывая то, что на 
текущий момент уже открыто 93 магазина (согласно информации, озвученной во 
время телеконференции), планы компании по расширению выглядят вполне 
осуществимыми.  
Мы планируем внести изменения в нашу модель оценки акций «Дикси» и ставим 
рекомендацию на пересмотр. 

Дикси

Капитализация, мл 25 952
9,91031464749829Цена закрытия
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Значение Δ за день, % Δ за нед,% Δ за мес,% Δ ytd,%

Поле16:Основные товары, SPOT (LSE, NYSE

Медь, $/t 8 305,00 -0,71% -5,30% -5,89% 7,65%
Цинк, $/t 2 083,00 -0,81% -5,02% -5,02% -4,45%
Никель, $/t 21 220,00 1,17% -0,38% 0,07% -8,04%
Олово, $/t 22 650,00 -0,26% -4,23% -0,66% -3,41%
Алюминий, $/t 2 326,00 -0,62% -1,86% -1,23% 5,97%
Свинец, $/t 2 320,00 0,83% -2,89% 0,78% 5,69%
Серебро, $/oz 39,79 0,31% -2,93% -7,27% 91,97%
Золото, $/oz 1 803,63 1,40% -1,63% -2,62% 41,09%
Нефть Brent, $/ 112,05 0,39% 0,65% 2,30% 41,64%
Нефть Urals, $/ 111,60 -4,83% -1,88% 2,55% 41,95%
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Объем на ММВБ, $

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

АшинскийМЗ AMEZ 0,363 0,00% 182268 3880,00%
БашИнСв BISV 0,338 0,00% 32535 8140,00%
БашЭнрг BEGY 1,458 0,00% 1 55814 3420,00%
ВМЗ VSMZ 1762,425 0,00% 2 91411 8780,00%
ДВМП FESH 0,336 0,00% 991330 1210,00%
КазанскВЗ KHEL 2,762 0,00% 42219 4620,00%
Мечел MTLR 16,263 0,00% 6 8906 243 5250,00%
Мотовил MOTZ 0,070 0,00% 709220,00%
ОАО Мотовилихинские зав MOTZ 0,067 0,00% 6 700 660,00%
ОАО ТНК-BP Холдинг TNBP 2,640 -4,35% 158 400 39 5920,00%
СилМашины SILM 0,243 0,00% 2 12116 7560,00%
СинТЗ-ао SNTZ 50,250 0,00% 316500,00%
Славн-ЯНОС JNOS 0,300 0,00% 2813920,00%
СТЗ-ао SVTZ 4,826 0,00% 232480,00%
ТАГМЕТ TAMZ 0,667 0,00% 3396660,00%
ТНК-ВР TNBP 2,681 0,00% 40 3351 754 8420,00%
У-УАЗ UUAZ 1,631 0,00% 436203 5950,00%
ЧМК CHMK 186,259 0,00% 5915 6100,00%
ЧТПЗ CHEP 2,664 0,00% 1 2731 676 4190,00%
ЮжКузб. UKUZ 47,588 0,00% 1 74626 9350,00%

Нефть и газ
Башнефть BANE 49,250 -4,09% 49 250 8 3810,00%
Газпром GAZP 5,617 0,00% 131 750 134 969374 057 9960,00%
Газпромнефть SIBN 4,146 0,00% 19 9142 218 5240,00%
Лукойл LKOH 57,472 0,00% 284 500 48 968123 181 0390,00%
НОВАТЭК NVTK 13,350 0,00% 133 240 40 5350,00%
Роснефть ROSN 7,375 0,00% 78 65090 093 6750,00%
Сургутнефтегаз SNGS 0,782 0,00% 28 17232 776 0750,00%
Сургутнефтегаз, п. SNGSP 0,488 0,00% 3 78223 479 7080,00%
Татнефть TATN 5,200 0,00% 104 000 11 3290,00%
Транснефть, п. TRNFP 1350,000 0,00% 135 000 2 09922 125 4620,00%

Электроэнергетика
Башкирэнерго BEGY 1,450 0,00% 7 250 1 5120,00%
Иркутскэнерго IRGZ 0,679 0,00% 3 23150 9110,00%
Ленэнерго LSNG 0,524 0,00% 4686 0190,00%
МОЭСК MSRS 0,050 -6,88% 43 715 2 45942 6590,00%
ОГК-2 OGKB 0,040 0,00% 167 875 1 2930,00%
ОГК-3 OGKC 0,035 0,00% 33 600 1 684180 5800,00%
ОГК-4 OGKD 0,077 0,00% 353 481 4 8550,00%
ОГК-5 OGKE 0,069 0,00% 2 452293 5310,00%
Самараэнерго SAGO 0,022 0,00% 167 479 780,00%
ТГК-3 MSNG 0,074 -1,12% 9 778 2 957603 1580,00%
ТГК-5 TGKE 0,000 0,00% 40421 6730,00%
ТГК-6 TGKF 0,000 0,00% 52 674 48444 9170,00%

Телекоммуникации
МГТС, п. MGTSP 14,625 0,00% 22 668 2330,00%
МТС MTSS 6,300 0,00% 63 000 13 8660,00%
Ростелеком RTKM 5,793 0,00% 33 000 17 30633 060 6280,00%
Ростелеком, п. RTKMP 3,650 0,00% 36 500 8862 534 6020,00%
Таттелеком TTLK 0,007 0,00% 15313 4990,00%

Машиностроение
АвтоВАЗ AVAZ 0,743 0,00% 1 036213 1910,00%
ГАЗ GAZA 36,000 0,00% 9 000 6670,00%
ИРКУТ IRKT 0,247 0,00% 2442 8180,00%
Казанский ВЗ KHEL 2,693 0,00% 11 960 4150,00%
КАМАЗ KMAZ 1,567 0,00% 7 769 1 10952 0730,00%
Кировский завод KIRZ 4,000 -20,00% 5 000 430,00%
ОМЗ OMZZ 2,028 0,00% 7355 3210,00%
РКК Энергия RKKE 236,245 0,00% 2654720,00%
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Северсталь-авто SVAV 12,857 0,00% 11 134 441200 7370,00%
Силовые машины SILM 0,245 0,00% 12 250 2 1340,00%
УМПО UFMO 0,623 0,00% 37 350 1770,00%

Металлургия
АМЗ AMEZ 0,358 0,00% 8 950 1780,00%
ВСМПО VSMO 159,000 0,00% 14 310 1 833459 6960,00%
Мечел MTLR 16,200 0,00% 16 220 6 7440,00%
ММК MAGN 0,572 0,00% 6 4722 850 9250,00%
НЛМК NLMK 2,794 0,00% 16 88713 605 2130,00%
НорНикель GMKN 246,327 -1,98% 222 500 47 458183 021 5970,00%
Полиметалл PMTL 19,917 0,00% 18 900 8 0979 633 9930,00%
Полюс Золото PLZL 61,655 0,00% 60 000 11 7693 277 1190,00%
Северсталь CHMF 14,150 0,00% 14 55138 729 5900,00%
ТМК TRMK 3,350 0,00% 602 000 3 1412 879 4230,00%
ЧТПЗ CHEP 2,700 0,00% 13 500 1 2750,00%

Банки
Банк Москвы MMBM 29,119 0,00% 5 231349 1450,00%
Возрождение VZRZ 29,185 0,00% 14 000 69471 3370,00%
ВТБ VTBR 0,002 0,00% 26 150101 419 6900,00%
РОСБАНК ROSB 3,261 0,00% 4 0408770,00%
Сбербанк SBER 2,585 0,19% 1 311 099 55 8020,00%

Транспорт
Аэрофлот AFLT 1,963 0,00% 64 699 2 1903 377 2550,00%
Дальневосточное МП FESH 0,313 0,00% 79 346 9220,00%
НМТП NMTP 0,099 0,00% 3 325 1 890789 0160,00%
Приморское МП PRIM 0,125 0,00% 12 000 1002510,00%

Потребительский рынок
Аптечная сеть 36,6 APTK 1,850 -44,78% 9 250 1940,00%
Балтика PKBA 39,598 0,00% 5 97060 0140,00%
Верофарм VRPH 30,850 0,00% 30 850 3090,00%
Дикси DIXY 9,910 0,00% 864153 9510,00%
Концерн Калина KLNA 50,000 0,00% 37 500 32211 7470,00%
Красный Октябрь KROT 7,945 0,00% 733 1040,00%
Магнит MGNT 100,800 0,00% 10 250 9 0553 824 5180,00%
Нутринвестхолдинг NTRI 0,911 0,00% 159 4200,00%
Разгуляй GRAZ 1,252 0,00% 13 159 200139 7910,00%
Фармстандарт PHST 72,214 2,20% 7 665 2 827183 6290,00%
Черкизово GCHE 22,829 0,00% 99685 7090,00%

Нефтехимия и нефтепереработка
Нижнекамскнефтехим NKNC 0,801 0,00% 101 298 1 2983 2220,00%
Уфанефтехим UFNC 5,050 -1,94% 25 250 1 3900,00%
Ярославнефтеоргсинтез JNOS 0,240 0,00% 38 500 2240,00%

Другие сектора
МСЗ, Электросталь MASZ 150,000 0,00% 20 250 2130,00%
ПИК pikk 3,544 0,00% 17 951 1 7591 082 3350,00%

Химическая промышленность
Акрон AKRN 45,425 0,00% 41 622 2 1771 017 7100,00%
Дорогобуж DGBZ 0,566 0,00% 41413 3630,00%
Уралкалий URKA 9,186 0,00% 12 887 19 63822 519 8630,00%

Уголь
Распадская rasp 4,375 0,00% 26 112 3 4928 522 8650,00%

Источник: РТС, Bloomberg
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Тикер Акций в АДР

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

Аэрофлот AETG 131,230 -0,71%EUR
Башнефть AK6 170,500 -5,28%EUR
ТГК-3 AOMD 6,970 0,65% 1,04USD
Татнефть ATAD 29,530 3,47% 22 659,22USD
АвтоВАЗ AVVG 2,615 2,51% 0,78EUR
Бурятзолото BYT 18,500 0,00%EUR
Башинформсвязь BYZ 0,002 0,00%EUR
ФКЕвразХолдинг EVR 20,650 2,08% 10 998,67USD
X5 FIVE 30,220 3,35% 17 227,70USD
Газпром GAZ 7,758 1,50% 678,80EUR
ГолденТелеком GLDN 0,028 9,95% 0,03USD1
Иркутскэнерго IRK 22,500 -2,17%EUR
Кузбассэнерго KUW 2,800 -3,78% 68,21EUR
Kazakhtelecom KZTA 6,960 0,14%EUR
Казаньоргсинтез KZZ 0,650 0,00%EUR
Лукойл LKOD 56,450 1,62% 196 288,60USD
Лукойл LUK 41,425 2,17% 479,50EUR
Лукойл LUKOY 55,950 -0,44% 1 055,50USD1
МТС MBT 14,390 -0,14% 27 813,39USD5
МТС MKY 10,300 -0,96%EUR5
МГТС MOW 10,000 0,00%EUR
ТГК-3 MRO 5,100 -1,92% 37,17EUR
Мечел MTL 14,350 -5,34% 31 687,40USD3
НорНикель NILSY 21,760 -2,64% 1 108,74USD1
НорНикель NNIA 16,055 -1,59% 256,69EUR
НОВАТЭК NVTK 133,400 1,83% 48 739,96USD1
Nizhnednepr.tubeRoll.Plant NYZ 1,600 0,00%EUR
Нижнекамскнефтехим OAO 5,700 0,00%EUR
Газпром OGZD 10,580 1,34% 363 958,00USD
ОМЗ OMZD 2,500 0,00%USD
ПриморскоеМП PSK 4,250 -3,41%EUR
Ростелеком RKMD 31,440 -0,32% 194,89USD
Ростелеком RTL 23,250 0,00% 0,45EUR
Газпромнефть SCF 14,550 -0,21% 15,12EUR
Сургутнефтегаз SGN 6,084 1,35% 32,55EUR
Сургутнефтегаз SGNY 3,633 1,42% 1,66EUR
Сургутнефтегаз SGTPY 4,900 0,20% 93,33USD
Сургутнефтегаз SGTZY 8,430 3,82% 32,21USD50
АФКСистема SSA 18,010 0,90% 17 285,92USD1
SunInterbrewLtd SUG 10,300 -0,96%EUR
SunInterbrewLtdpr. SUGA 25,600 -0,78%EUR
СТЗ SVY 29,330 -0,34%EUR
ЦУМ THT 12,500 0,00%EUR
Ютэйр TYV 29,000 0,00%EUR
Ukrnafta UKAA 264,190 -0,10%EUR
Вымпелком VIP 10,600 0,47% 33 956,30EUR1
ВТБ VTBR 4,980 1,38% 46 634,24USD
Возрождение VZY 23,700 0,00%EUR

Источник: Bloomberg
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