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Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на
прошедшей неделе изменились разнонаправленно: 
немецкий DAX (+5,9%), французский CAC 40 (+6,1%),
британский FTSE-100 (+1,2%), американские DJIA 
(+1,3%), SP500 (-0,4%), Nasdaq Сomposite (-2,7%). 
      См. стр. 3

 
 

Российский рынок акций 
Рынок акций РФ на прошлой неделе показал разно-
плановое изменение  котировок по спектру наиболее 
ликвидных ценных бумаг, а количество упавших в це-
не за неделю акций немного превысило число вы-
росших.     См. стр. 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась смешанная динамика. Наибольшим повышением 
за неделю в РТС выделился индекс сектора ”Нефте-
газ” (+3,7%). Вместе с тем аутсайдерами недели ока-
зались индексы секторов ”Металлы/добыча” (-2,4%), и 
“Потребительский” (-2,1%).   См. стр. 5

 
 

Новости недели  
Потребительские цены в РФ с 20 по 26 сентября не
изменились, сообщил Росстат. С начала месяца де-
фляция составила 0,1%. С начала года цены выросли
на 4,6%.     См. стр. 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона, США: Индексы деловой активности в про-
изводственном секторе.   См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 26 сентября по 2 октября 2011 г. 
Понедельник 3 октября 2011 г. 
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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

Потребительские цены в РФ с 20 по 26 сентября не 
изменились, сообщил Росстат. С начала месяца дефля-
ция составила 0,1%. С начала года цены выросли на 
4,6%. Год назад инфляция за 26 дней сентября разо-
гналась до 0,9%, а с начала года составляла на тот мо-
мент 6,3%.  
Комментарий: В годовом выражении инфляция на 26 
сентября замедлилась до 7,2% с 8,2% на конец августа. 
Основной вклад в подавление роста цен по-прежнему 
вносит плодоовощная продукция. За прошедшую не-
делю она в среднем подешевела на 1,8%. Минэконом-
развития не исключает дефляции в сентябре. По ито-
гам года министерство прогнозирует инфляцию в пре-
делах 6,5-7%. Существенное снижение курса рубля 
вряд ли отразится на инфляции в РФ в текущем году и, 
скорее всего, оно проявится лишь в будущем году. 
Объем международных резервов РФ с 16 по 23 сен-
тября 2011 года уменьшился на $6 млрд. — с $532 
млрд. до $526 млрд., следует из сообщения департа-
мента внешних и общественных связей Банка России.  
Комментарий: Неделей ранее резервы сократились на 
$6,8 млрд., до этого — на $4,6 млрд. Однако за 8 меся-
цев с.г. международные резервы РФ увеличились на 
$65,6 млрд. до $545 млрд. на 1 сентября. Таким обра-
зом, снижение международных резервов РФ в сентяб-
ре вписывается в рамки сезонных колебаний и выгля-
дит достаточно скромным, не превышая 20% от их 
прироста с начала года. Добавим, что в настоящее вре-
мя крупнейшим в мире держателем международных 
резервов является Китай, который к концу II квартала 
2011 г. имел рекордные $3,2 трлн. На втором месте 
находится Япония, золотовалютные резервы которой 
на конец августа 2011 года достигали $1,22 трлн. Рос-
сия прочно удерживает третье место. 
Спрос на депозитном аукционе Минфина РФ в чет-
верг превысил предложение в 2,4 раза, составив 168,7 
млрд. рублей при лимите в 70 млрд. руб., говорится в 
материалах ведомства. Средства были предоставлены 
сроком на 10 недель: дата внесения депозитов – 30 
сентября, возврата – 7 декабря. Средневзвешенная 
ставка размещения – 6,91%, ставка отсечения – 6,63%. 
Общий объем подлежащих удовлетворению заявок – 
70 млрд. руб.  
Комментарий: С начала сентября Минфин провел семь 
депозитных аукционов, в том числе два на прошедшей 
неделе с общим лимитом 200 млрд. руб. и три на пре-
дыдущей неделе, когда банкам было предложено в 
совокупности 420 млрд. руб. При этом на большинстве 
аукционов спрос значительно превышал предложе-
ние. Повышение спроса со стороны российских бан-
ков на временно свободные средства бюджета наблю-
далось вследствие проходивших налоговых выплат и 
нестабильности на мировых финансовых рынках. В 
связи с завершением квартала и периода налоговых 
выплат мы ожидаем некоторого охлаждения спроса 
банков на рублевую ликвидность. 

Новости эмитентов

Газпром: (рекомендация - держать): 
Жалоба литовского правительства стала основанием 
для масштабных проверок газовых компаний в Евро-
пе. На минувшей неделе офицеры Еврокомиссии про-
вели обыски в офисах европейских компаний - импор-
теров газа по подозрению в осуществлении поставщи-
ками топлива антиконкурентной практики. Прави-
тельство Литвы обвиняет Газпром в установлении не-
справедливо высоких цен на газ. 
Комментарий: Проверка и обыски контрагентов и до-
черних компаний Газпрома не означают какого-либо 
признания нарушения газовым холдингом антимоно-
польного законодательства или обвинения в нем.
Обыски проходили не только у контрагентов и дочер-
них компаний Газпрома, но и одновременно и в RWE и 
E.ON Ruhrgas. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Приватизация 7,6% акций Сбербанка РФ может состо-
яться в этом году, считает Председатель ЦБ РФ С.Иг-
натьев. "Я не исключаю", - сказал он на пресс-
конференции, отвечая на вопрос о том, откроется ли 
окно для приватизации. Вместе с тем С.Игнатьев отме-
тил, что сейчас неправильно было бы продавать этот 
пакет акций ввиду падения стоимости акций. Глава ЦБ 
РФ напомнил, что у Банка России было намерение 
продать этот пакет в 2011 или в 2012 году. "Неудачно 
было бы продать в текущей ситуации по очень низкой 
цене, они могут стоить намного дороже", - добавил он. 
Комментарий: Очевидно, что текущая просадка стои-
мости акций Сбербанка обусловлена временной не-
стабильностью на внешних рынках, тогда как фунда-
ментальные показатели бизнеса Сбербанка и внут-
ренние факторы остаются сильными. Именно поэтому 
в долгосрочной перспективе акции Сбербанка могут 
существенно вырасти в цене. 

ЛУКОЙЛ: (рекомендация - держать): 
ЛУКОЙЛ предлагает законодательно закрепить статус 
национальной компании, заявил президент нефтяной 
компании В.Алекперов. По его мнению, несправедли-
во делить компании на государственные и негосудар-
ственные. Так, например, на шельфе может работать 
только государственная компания, зато перед каждой 
компанией стоит задача выплаты налогов, отметил он. 
В.Алекперов напомнил, что ЛУКОЙЛ в 2010 году пере-
числил более 800 млрд. руб. в качестве налогов, или 
10% доходной части бюджета России, или 25% от его 
нефтегазовых доходов. "Неужели государству выгодно 
терять деньги, деля на тех, кто право имеет, а не опыт 
и технологии?", - подчеркнул глава компании. "Поэто-
му мы говорим не о разделяющем, а объединяющем 
термине - национальная компания. Мы намерены до-
биваться его законодательного закрепления", - сооб-
щил Алекперов. По его словам, национальная компа-
ния должна быть социально ответственной и финан-
сово стабильной. 



Зарубежные рынки акций 
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индексов рынков акций за неделю

• Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов 
на прошедшей неделе изменились разнонаправленно: 
немецкий DAX (+5,9%), французский CAC 40 (+6,1%), бри-
танский FTSE-100 (+1,2%), американские DJIA (+1,3%), 
SP500 (-0,4%), Nasdaq Сomposite (-2,7%). 

• Европейские фондовые индексы на минувшей не-
деле ощутимо выросли на фоне надежд инвесторов на то,
что принятые властями меры будут способствовать раз-
решению европейского долгового кризиса. 

• Европарламент одобрил «шесть законодательных
инициатив» контроля за экономикой еврозоны. Страны 
еврозоны теперь не смогут игнорировать предупрежде-
ния Еврокомиссии по корректировке бюджетной полити-
ки. В частности, ведомство одобрило введение нового 
штрафа в размере 0,2% ВВП для тех членов еврозоны, ко-
торые предоставляют сфальсифицированные статданные 
по дефициту бюджета и госдолгу, а также санкции в раз-
мере 0,1% ВВП для тех членов еврозоны, которые не ис-
полняют рекомендации по исправлению макроэкономи-
ческих дисбалансов. Кроме того, законодательство уве-
личивает полномочия Еврокомиссии /ЕК/, которая может 
запросить дополнительную необходимую информацию от 
стран - членов еврозоны.  

• Немецкий Бундестаг одобрил программу увели-
чения объемов Европейского фонда финансовой ста-
бильности (EFSF) с 440 млрд. до 780 млрд. евро и расши-
рения его полномочий. Участие Германии в фонде увели-
чится со 123 млрд. до 211 млрд. евро. В мае 2010 года 
страны Евросоюза договорились о создании EFSF для
оказания финансовой помощи государствам еврозоны, 
находящимся в трудном положении. В июле текущего го-
да было достигнуто соглашение о расширении полномо-
чий EFSF, которое предполагает, что он возьмет на себя 
ответственность за выкуп облигаций стран региона вме-
сто Европейского Центробанка /ЕЦБ/, а также сможет вы-
давать кредиты нуждающимся странам до того, как им
потребуется экстренная помощь.  

• ЕЦБ занимается выкупом долговых бумаг со вто-
ричного рынка в целях поддержки всей еврозоны, а не
для помощи каким-либо конкретным странам заявил пре-
зидент ЕЦБ Ж.-К. Трише. Трише в октябре покидает свой 
пост руководителя ЕЦБ и следующее заседание ЕЦБ, ко-
торое пройдет 6 октября, станет для него последним. Его 
сменит глава Центробанка Италии М.Драги, кандидатура 
которого была одобрена на саммите глав государств Ев-
росоюза в июне этого года.  

• Минторговли США повысило оценку роста ВВП
во II квартале c.г. до 1,3% в годовом выражении с 1%, сви-
детельствуют окончательные данные. Темпы роста по-
требительских расходов в прошедшем квартале были пе-
ресмотрены до 0,7% с 0,4%, инвестиций компаний в обо-
рудование и программное обеспечение - до 6,2% с 7,9%. 
Согласно среднему прогнозу экономистов, опрошенных 
Bloomberg, ВВП США в III квартале с. г. увеличится на 1,8% 
в годовом выражении, в IV квартале - на 2,2%. 

• Индекс потребительского доверия в США под-
нялся в сентябре до 59,4 пункта с 55,7 пункта месяцем ра-
нее, свидетельствуют окончательные данные Мичиган-
ского университета.  
 



*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)

Рынок акций                     
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Российский рынок акций 
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• Рынок акций РФ на прошлой неделе показал раз-

нонаправленное изменение  котировок по спектру наи-
более ликвидных ценных бумаг, а количество упавших в
цене за неделю акций немного превысило число вырос-
ших. При этом ведущие российские фондовые индексы
ММВБ /+3,0%/ и РТС /+1,9%/ провели неделю в довольно 
широком боковом диапазоне. 
• В преддверии завершения третьего квартала

отечественный рынок акций предпринял попытку ком-
пенсировать  те существенные потери, которые он понес 
в начале последней декады сентября. Помогала ему в 
этом отмечавшаяся в середине недели позитивная ди-
намика европейских и американских фондовых индек-
сов, а также повышение мировых цен на “черное золо-
то”. Однако российскому рынку акций удалось возмес-
тить потери лишь частично - индексы ММВБ и РТС на
минувшей неделе отыграли около половины падения
предыдущей недели, а затем вновь пошли на снижение. 
• Негативным фактором для рынка акций РФ на ми-

нувшей неделе стал продолжившийся отток капитала из
фондов, инвестирующих в акции российских компаний.
По данным Emerging Portfolio Fund Research /EPFR/ за 
неделю, завершившуюся 28 сентября с. г., из фондов, ин-
вестирующих в акции компаний из РФ, отток инвестиций
превысил $440 млн., увеличившись примерно в  2,7 раза
относительно того же показателя неделей ранее. 
• В числе фаворитов роста минувшей недели ока-

зались акции Норникеля, Аэрофлота и Концерна Калина,
подъем котировок которых поддерживался позитивны-
ми корпоративными новостями. В частности, дочерняя
компания Норникеля - Norilsk Nickel Investments - на ми-
нувшей неделе начала прием заявок на обратный выкуп
(buy back) акций Норникеля, который заканчивается 28
октября с.г. Параметры проводимого buy back стали для
инвесторов подтверждением  мнения о том, что текущая
рыночная стоимость акций Норникеля занижена.  Аэро-
флот порадовал инвесторов своими финансовыми и
производственными результатами, а также сообщил о
том, что рассматривает возможность проведения обрат-
ного выкупа акций компании на рынке. 
• В числе аутсайдеров минувшей недели оказались

акции угольной компании Распадская, опубликовавшей 
финансовые результаты по МСФО за первое полугодие,
которые  оказались хуже рыночных ожиданий. Значи-
тельным снижением среди менее ликвидных бумаг от-
метились котировки акций  Заволжского моторного за-
вода и Синергии.  
• На предстоящей неделе на динамику рынка акций 

РФ будут продолжать оказывать влияние глобальные
события, сдвиги в конъюнктуре мировых фондовых, то-
варных и валютных рынков, корпоративные новости и
цифры макроэкономической статистики. В плане макро-
экономических показателей на предстоящей неделе 
внимание инвесторов привлекут данные по рынку труда
в США, розничным продажам в Еврозоне и промышлен-
ному производству в Германии, а также разнообразные
данные по деловой активности. 



*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)

Российские отраслевые индексы
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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 разнонаправленная динамика. Наибольшим повы-
шением за неделю в РТС выделился индекс сектора
”Нефтегаз” (+3,7%). Вместе с тем аутсайдерами недели 
оказались индексы секторов ”Металлы/добыча” (-2,4%), и 
“Потребительский” (-2,1%).  

• В нефтегазовом секторе на прошлой неделе наи-
большим ростом отметились обыкновенные акции Сур-
гутнефтегаза (+8,3%), Татнефти (+6,7%), Лукойла (+6,5%) и
Мегионнефтегаза (+13,4%), а также привилегированные
акции Транснефти (+9,1%) и Мегионнефтегаза (+9,0%). С
1 октября с.г. в нефтяной отрасли РФ вступает в действие 
новый режим налогообложения, получивший условное
название «60-66». Режим «60-66» предусматривает сни-
жение экспортной пошлины на нефть посредством из-
менения формулы ее расчета. В частности, будет учиты-
ваться не 65% от разницы между ценой мониторинга и 
ценой нефти в $182,5 за тонну, а 60%. Кроме того, сохра-
няется повышенный уровень пошлины на экспорт бен-
зина - 90% от пошлины на нефть. В связи с изменением 
формулы расчета пошлина на экспорт нефти снижается 
примерно на 7%, а пошлины на светлые и темные нефте-
продукты унифицируются на уровне 66% от пошлины на 
нефть. Проведенная реформа налогообложения, как мы 
полагаем, благоприятно отразится на финансовых ре-
зультатах большинства российских нефтяных компаний,
а наибольший выигрыш от перехода на режим "60-66" 
могут получить ЛУКОЙЛ и Роснефть. 

• В секторе “Металлы/добыча” лидерами падения
прошлой недели стали обыкновенные акции Полиметал-
ла (-11,1%), Распадской (-10,3%), Мечела (-7,7%), ММК 
(-4,1%) и ТМК (-3,8%). Как стало известно, основные ак-
ционеры Полиметалла приняли решение об изменении 
корпоративной структуры компании. Теперь ее холдин-
говой компанией станет Polymetal International, которая
подаст заявку на листинг на Лондонской фондовой бир-
же и предложит свои акции институциональным инве-
сторам. В пятницу компания PMTL Holding Limited, "доч-
ка" Polymetal International, заявила о выставлении офер-
ты акционерам Полиметалла на приобретение принад-
лежащих им акций и GDR. Чтобы оферта была признана 
действительной, ее должны акцептовать владельцы ми-
нимум 85% акций Полиметалла. В ходе оферты 1 обыкно-
венная акция и 1 GDR ОАО "Полиметалл" меняются на 1
обыкновенную акцию и 1 GDR Polymetal International. По-
сле завершения оферты компания проведет делистинг 
акций Полиметалла на ММВБ и РТС, GDR на LSE. 
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понедельник 3 октября 2011 г.
□ 11:50 Франция: Индекс деловой активности в производственном секторе
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в производственном секторе
□ 18:00 США: Индекс деловой активности ISM для производственной сферы Прогноз: 50.5
□ 18:00 США: Расходы на строительство Прогноз: -0.3%

вторник 4 октября 2011 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс менеджеров по снабжению в строительстве Прогноз: 51.7
□ 13:00 Еврозона: Индекс цен производителей Прогноз: 5.8% г/г
□ 15:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 18:00 США: Выступление главы ФРС Б.Бернанке
□ 18:00 США: Заказы в промышленности

среда 5 октября 2011 г.
□ 11:50 Франция: Индекс деловой активности для сферы услуг
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности для сферы услуг
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности для сферы услуг
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности для сферы услуг Прогноз: 50.7
□ 12:30 Великобритания: ВВП Прогноз: 0.2% кв/кв
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи Прогноз: -0.3% м/м
□ 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 15:30 США: Индекс увольнений по расчету Challenger
□ 16:15 США: Прогноз ADP по занятости Прогноз: 75 тыс.
□ 18:00 США: Индекс деловой активности ISM для непроизводственной сферы Прогноз: 53.1

четверг 6 октября 2011 г.
□ 14:00 Германия: Заказы в промышленности Прогноз: 0.3% м/м
□ 15:00 Великобритания: Решение по ставке Банка Англии Прогноз: 0.5%
□ 15:45 Еврозона: Решение по ставке ЕЦБ Прогноз: 1.5%
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция ЕЦБ
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице

пятница 7 октября 2011 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс отпускных цен производителей Прогноз: 6.2% г/г
□ 14:00 Германия: Промышленное производство Прогноз: -1.9% м/м
□ 16:30 США: Уровень безработицы
□ 18:00 США: Изменение числа занятых в несельскохозяйственном секторе
□ 18:00 США: Оптовые запасы
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