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Мировые рынки акций  
Ведущие фондовые индексы Европы и США по итогам
торгов за прошлую неделю преимущественно незна-
чительно выросли: немецкий DAX (+0,2%), француз-
ский CAC 40 (+0,8%), британский FTSE-100 (+0,5%), 
американские DJIA (+0,3%), SP500 (+0,3%), Nasdaq 
Сomposite (+0,4%).    См. стр. 3

 

Российский рынок акций 
Рынок акций РФ на минувшей неделе показал разно-
направленное изменение котировок по спектру наи-
более ликвидных ценных бумаг, а количество вырос-
ших в цене за неделю акций немного превысило чис-
ло снизившихся. Причем индексы ММВБ и РТС на ми-
нувшей неделе, прибавив 2,1% и 4,4%, сумели обно-
вить свои максимальные отметки в текущем году. 
      См. стр. 4

 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно позитивная динамика. В фа-
воритах рынка оказались индексы секторов ”Потре-
бительский” (+5,4%) и ”Нефтегаз” (+2,3%). Слабее дру-
гих по итогам недели показал себя индекс сектора 
”Металлургия” (-0,5%).   См. стр. 5

 

Новости недели  
Инфляция в России за период с 14 по 20 февраля 
2012 года составила 0,1%, с начала месяца - 0,3%, с 
начала года - 0,8%, сообщил Росстат.  См. стр. 2

 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Денежно-кредитная статистика. 
США: Незавершенные сделки по продаже жилья. 
      См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 20 февраля по 26 февраля 2012 г. 
Понедельник 27 февраля 2012 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

Инфляция в России за период с 14 по 20 февраля 
2012 года составила 0,1%, с начала месяца - 0,3%, с на-
чала года - 0,8%, сообщил Росстат. 

Комментарий: Последние три месяца инфляция растет 
примерно по 0,1% в неделю, что предполагает месяч-
ный прирост инфляции примерно на 0,4-0,5% и совпа-
дает с прогнозами февральской инфляции Банка Рос-
сии и Минэкономразвития. В годовом выражении (ян-
варь 2012 г. к январю 2011 г.) инфляция понизилась до 
4,2% против 6,1% месяцем ранее, а по состоянию на 20 
февраля годовая инфляция снизилась приблизительно 
до 3,8%, что является очередным минимальным пока-
зателем за последние 20 лет. Официальный прогноз 
правительства по инфляции на 2012 год равняется 5-
6%, но существуют определенные сомнения в том, что 
он исполнится. В частности, премьер-министр РФ Вла-
димир Путин на минувшей неделе заявил: "У нас в 
прошлом, в 2011 году, была (инфляция) 6,1%. Это самая 
низкая инфляция за предыдущие 20 лет. Я не уверен, 
что нам удастся удержать инфляцию на таком же 
уровне и на следующий год, хотя мы планируем 6%... 
по целому ряду объективных обстоятельств она может 
чуть-чуть даже подрасти. Но мы, конечно, будем ста-
раться держать ее на самом низком уровне". Нельзя 
исключать, что к концу года инфляция может оказать-
ся существенно выше, особенно если холодная зима 
или другие неблагоприятные погодные условия нега-
тивно отразятся на осеннем урожае. 

ВВП России в январе 2012 года снизился по сравне-
нию с декабрем прошлого года на 0,1% с исключением 
сезонного фактора. Об этом говорится в мониторинге, 
подготовленном министерством экономического раз-
вития (МЭР) РФ.  

Комментарий: Основным фактором снижения ВВП РФ 
в январе стала негативная динамика в строительстве, 
торговле, сельском хозяйстве, а также уменьшение 
инвестиционного спроса и отрицательная динамика 
реальных доходов населения. Главный положитель-
ный вклад в экономику в январе внесло промышлен-
ное производство, однако это не компенсировало па-
дение по другим составляющим ВВП. Подъем в про-
мышленности был обеспечен ускорением роста обра-
батывающих производств и возобновлением роста 
производства и распределения электроэнергии, газа и 
воды. Оба сектора выросли в январе на 1,2% по срав-
нению с декабрем 2011 года. Потребительский спрос в 
январе показал отрицательную динамику впервые с 
сентября 2010 года. По сравнению с декабрем про-
шлого года с исключением фактора сезонности оборот 
розничной торговли упал на 0,6% на фоне отрица-
тельной динамики реальных располагаемых доходов 
населения и реальной заработной платы, снижение 
которых в январе с исключением сезонного фактора 
по сравнению с декабрем составило 1,0% и 1,4% соот-
ветственно.  

Новости эмитентов

Газпром: (рекомендация - держать): 
Газпром подтвердил намерение исключить на данный 
момент главного транзитера российского газа на экс-
порт - Украину - из системы доставки российского газа 
на целевые рынки. "После реализации всех заплани-
рованных Газпромом газотранспортных проектов: 
"Южный поток" с максимальной производительно-
стью, "Северный поток" с дополнительными новыми 
нитками, учитывая уже имеющиеся в собственности 
компании транспортные мощности в Белоруссии и в 
Черном море, транзитное значение Украины для экс-
порта российского газа будет равно нулю", - заявил на 
минувшей неделе официальный представитель Газ-
прома Сергей Куприянов. 
Комментарий: Часть украинского транзита Газпрома
уже потекла по территории Белоруссии - неделю как 
транзит газа в Европу через Украину сократился при-
мерно на 17% относительно январского показателя.
Всего спустя три месяца после старта газопровода "Се-
верный поток" Газпром исполнил обещание снизить за 
его счет свою зависимость от украинского транспорта 
газа. С середины февраля прокачка по газопроводу 
"Ямал-Европа" выросла практически до максимальных 
уровней. Сейчас Nord Stream и "Ямал" вместе перека-
чивают в день более 114 млн. куб. м газа - это более 
чем на 50 млн. в сутки больше, чем транспортирова-
лось по "ямальской" трубе в те же дни прошлого года. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Совокупные активы Сбербанка за год выросли более 
чем на 20%. Такие данные приводятся в сообщении 
банка по итогам прошедшего на прошлой неделе за-
седания его Наблюдательного совета, посвященного 
итогам работы Сбербанка в прошлом году. «Практиче-
ски во всех сегментах нашего присутствия 2011 год 
был очень удачным, — считает глава Сбербанка Гер-
ман Греф,— мы хорошо нарастили кредитный порт-
фель и по кредитам физическим лицам, и по кредитам 
юридическим лицам, увеличив наши кредиты на сумму 
почти в 2 триллиона рублей. Совокупный объем наших 
активов превысил 10,5 триллиона: (рост) больше чем 
на 20% за год».  
Комментарий: Прошедший год был одним из самых 
успешных для Сбербанка с точки зрения всех показа-
телей: как абсолютных, так и относительных. Сбербанк 
предложил рынку целый ряд принципиально новых 
продуктов, запустил несколько важных программ. В 
прошлом году банк полностью внедрил технологию 
«Кредитная фабрика», усовершенствовал технологию 
предоставления кредитов предприятиям, полностью 
автоматизировал систему расчета стоимости ресурсов 
и стоимости предоставления кредитов. Это все пози-
тивно отразилось на котировках акций Сбербанка, 
причем по соотношению капитализации банка к его 
собственному капиталу Сбербанк уже стал одним из 
самых дорогих среди европейских банков. 



Зарубежные рынки акций 
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Лидеры и аутсайдеры среди ведущих мировых 
индексов рынков акций за неделю

• Ведущие фондовые индексы Европы и США по 
итогам торгов за прошлую неделю преимущественно не-
значительно выросли: немецкий DAX (+0,2%), француз-
ский CAC 40 (+0,8%), британский FTSE-100 (+0,5%), амери-
канские DJIA (+0,3%), SP500 (+0,3%), Nasdaq Сomposite
(+0,4%) на фоне смешанных данных макроэкономической 
статистики и противоречивых новостей. 

• Еврокомиссия (ЕК) ожидает рецессии в еврозоне
и сокращения ВВП еврозоны по итогам 2012 года на 0,3%. 
ЕК существенно ухудшила экономические прогнозы для 
Италии, Испании и Греции - наиболее проблемных стран 
ЕС. ВВП Италии в этом году, вероятно, снизится на 1,3%,
тогда как ранее предполагался рост на 0,1%. Испанская
экономика по прогнозу ЕК потеряет в этом году 1% по
сравнению с ожидавшимся в ноябре ростом на 0,7%.
Прогноз сокращения греческого ВВП пересмотрен с 2,8% 
до 4,3%. По мнению ЕК, существенные понижательные 
риски для экономики Греции отражаются в крайне сла-
бом доверии потребителей и бизнеса. Между тем Герма-
ния сохранит роль "локомотива" еврозоны. ЕК прогнози-
рует, что за 2012 год немецкий ВВП вырастет на 0,6% бла-
годаря сильному внутреннему спросу и стабильности
рынка труда. Оценка роста ВВП Франции снижена с 0,6%
до 0,4%. Инфляция в Европе останется повышенной
дольше, чем ожидалось ранее, из-за высоких цен на 
энергоносители и роста косвенных налогов. В еврозоне 
потребительские цены вырастут в 2012 году на 2,1%, то-
гда как ранее ожидался подъем на 1,7%. 

• Европейский центральный банк (ЕЦБ) приостано-
вил действие программы покупки гособлигаций и воз-
держивался от приобретения этих активов с целью сни-
жения стоимости заимствования для стран еврозоны. ЕЦБ 
сократил интервенции на рынке госбумаг после запуска 
программы по предоставлению банкам региона дешевых 
долгосрочных кредитов в неограниченном объеме. Бан-
ки Европы, в свою очередь, направили часть полученных
средств на покупку высокодоходных гособлигаций. Это 
позволило правительствам стран еврозоны, испытываю-
щим трудности с финансированием, получить средства 
без нарушения закона, согласно которому ЕЦБ запреща-
ется кредитовать отдельные страны. 

• Американский рынок акций отреагировал на ми-
нувшей неделе небольшим ростом на преимущественно 
позитивные данные макроэкономической статистики. В 
частности, число заявок американцев, впервые обратив-
шихся за пособием по безработице, осталось на мини-
мальных отметках за последние почти четыре года, что
говорит об определенном улучшении ситуации на рынке
труда. На повышение потребительских настроений аме-
риканцев указал также выросший в феврале индекс по-
требительского доверия в США, рассчитываемый Мичи-
ганским университетом. Среди важных событий способ-
ных в перспективе повлиять на поведение рынка, стоит
отметить намерение Комиссии по ценным бумагам и бир-
жам США ввести ограничения на сделки с акциями, за-
ключаемые в режиме высокочастотного трейдинга, что 
способно негативно повлиять на ликвидность рынка. 
 



Динамика индекса ММВБ

Динамика индекса РТС по отношению к Brent

Динамика индекса РТС к индексу S&P500

Российский рынок акций 
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Лидеры и аутсайдеры недели

• Рынок акций РФ на минувшей неделе показал
разнонаправленное изменение котировок по спектру
наиболее ликвидных ценных бумаг, а количество вы-
росших в цене за неделю акций немного превысило
число снизившихся. Индексы ММВБ и РТС на минув-
шей неделе, прибавив 2,1% и 4,4%, сумели обновить
свои максимальные отметки в текущем году, что явля-
ется признаком сохраняющейся восходящей тенден-
ции. Причем более значительное повышение индекса 
РТС, рассчитываемого в долларах США, было обуслов-
лено тенденцией укрепления рубля. 

• Позитивным фактором для российского фондо-
вого рынка на минувшей неделе стал усилившийся
приток средств нерезидентов. По данным Emerging 
Portfolio Fund Research (EPFR), приход денег в фонды, 
инвестирующие в Россию, за неделю с 15 по 22 февра-
ля вырос почти на 70% по сравнению с предыдущей 
неделей и достиг $183 млн. Это говорит о растущем 
аппетите иностранных инвесторов к российским рис-
кам. Еще одной демонстрацией этого стал успешно 
прошедший на минувшей неделе аукцион по разме-
щению 15-летних облигаций федерального займа, на 
котором спрос превысил предложение более чем в 5 
раз, а доходность выпуска сложилась в объявленном 
Минфином ранее целевом диапазоне. 

• Благоприятное влияние на поведение отечест-
венного рынка акций в течение недели оказывала по-
зитивная динамика западных фондовых индексов и
подъем мировых цен на "черное золото". Американ-
ская нефть марки WTI продемонстрировала рост 7
дней подряд, что стало самым продолжительным рал-
ли за последние два года, а стоимость нефти марки 
Brent поднялась к отметке в $125 за баррель на фоне 
сохраняющейся геополитической напряженности. В 
частности, Иран на минувшей неделе сократил экс-
порт нефти в Великобританию и Францию, а также от-
казал представителям МАГАТЭ в доступе к некоторым 
иранским ядерным объектам. Это стало очередным
витком накаляющейся спирали напряженности между 
Ираном и Западом.  

• В контексте подъема мировых цен на нефть од-
ним из фаворитов роста минувшей недели на отечест-
венном фондовом рынке оказался нефтегазовый сек-
тор. При этом наибольшим ростом в этом секторе за
неделю выделились обыкновенные и привилегиро-
ванные акции Сургутнефтегаза, интерес к которым со 
стороны инвесторов поддерживался ожиданием по-
вышенных дивидендных выплат. 

• На предстоящей неделе подъем отечественного 
рынка акций может продолжиться. При этом на его 
поведение будут оказывать влияние внешние и внут-
ренние события, сдвиги в конъюнктуре мировых рын-
ков, корпоративные новости и данные макроэкономи-
ческой статистики, среди которых наиболее важными 
станут показатели ВВП США. Европейский Центробанк
в конце февраля проведет второй раунд предоставле-
ния банкам долгосрочной ликвидности. В начале мар-
та пройдет очередной Саммит Евросоюза. 
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Изменение отраслевых индексов • В отраслевом спектре на минувшей неделе отме-
чалась преимущественно позитивная динамика. В фа-
воритах рынка оказались индексы секторов ”Потреби-
тельский” (+5,4%), ”Нефтегаз” (+2,3%) и ”Финансы”
(+1,7%). Слабее других по итогам недели показал себя
индекс сектора ”Металлургия” (-0,5%). 

• В секторе ”Потребительский” в лидерах роста по 
итогам недели оказались обыкновенные акции Балти-
ки (+15,9%), МВидео (+7,5%), Протека (+5,5%), ЦУМа 
(+4,1%) и Магнита (+3,9%).  

• Датский пивоваренный концерн Carlsberg, вла-
деющий около 85% ОАО "Пивоваренная компания 
"Балтика", заявил о планах выставления оферты на вы-
куп оставшихся у миноритариев акций российской
компании до мая текущего года. Оферта будет объяв-
лена после завершения всех процедур, связанных с
конвертацией привилегированных акций "Балтики" в 
обыкновенные и погашением казначейских акций. Це-
на выкупа акций будет зависеть от рыночных условий
и, как ожидается, не превысит 1550 рублей за бумагу, 
но может быть ниже этого уровня. Если по итогам пер-
вого этапа оферты доля Carlsberg не превысит 95%, 
концерн намерен прекратить практику выплаты "Бал-
тикой" дивидендов. Если по итогам оферты доля 
Carlsberg в Балтике превысит 95%, компания выкупит у
миноритариев оставшиеся у них акции и доведет свою 
долю до 100%. Кроме того, Carlsberg планирует при-
нять необходимые меры для того, чтобы провести де-
листинг акций "Балтики" с биржи. Долю акций Балтики 
в инвестиционном портфеле, на наш взгляд, следует
сокращать. 

• Котировки акций группы "Протек" на минувшей 
неделе ощутимо прибавили на фоне повышения по
ним рекомендаций рядом инвестбанков, произошед-
шего после публикации хороших финансовых резуль-
татов Протека за прошлый год. В частности, согласно
опубликованным данным, консолидированная выруч-
ка группы "Протек" по итогам 2011 года увеличилась
на 7,1% в сравнении с 2010 годом и достигла 106,894
млрд. рублей. Акции Протека, на наш взгляд, являются
довольно рискованным активом, но обладают значи-
тельным потенциалом роста стоимости в долгосроч-
ной перспективе. 

• В секторе ”Нефтегаз” существенным ростом на
минувшей неделе благодаря повышению мировых цен 
на нефть выделились обыкновенные (+6,4%) и приви-
легированные (+5,8%) акции Сургутнефтегаза. Компа-
ния сообщила, что в этом году будут введены в разра-
ботку два новых месторождения и ряд новых нефтя-
ных скважин. Кроме того, планируется вывод на тех-
нологический режим завода глубокой переработки
нефти на базе гидрокрекинга мазута, который позво-
лит без увеличения объемов потребления сырья пе-
рерабатывать мазут в высококачественное дизельное 
топливо и авиационный керосин, отвечающие самым 
высоким требованиям к экологическим и эксплуата-
ционным свойствам. Вместе с тем ростом котировок в 
этом секторе на прошлой неделе отметились акции 
ТНК-ВР (+4,4%), Татнефти (+4,2%) и Роснефти (+3,3%). 



понедельник 27 февраля 2012 г.
□ 13:00 Еврозона: Денежно-кредитная статистика
□ 19:00 США: Незавершенные сделки по продаже жилья
□ 19:30 США: Индекс производственной активности ФРБ Далласа

вторник 28 февраля 2012 г.
□ 14:00 Еврозона: Индекс условий для бизнеса Прогноз: -0.2
□ 14:00 Еврозона: Индекс настроений потребителей Прогноз: -20
□ 14:00 Еврозона: Индекс настроений в экономике Прогноз: 93.9
□ 14:00 Еврозона: Индекс настроений в промышленности Прогноз: -7
□ 14:00 Еврозона: Индекс настроений в сфере услуг Прогноз: -1
□ 15:00 Великобритания: Индекс розничных продаж Прогноз: -19
□ 16:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC
□ 17:30 США: Заказы на товары длительного пользования, м/м Прогноз: -0.7%
□ 17:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 18:00 США: Индекс цен на жильё CaseShiller 20,% г/г Прогноз: -3.7% г/г
□ 19:00 США: Индекс доверия потребителей Прогноз: 63
□ 19:00 США: Индексы деловой активности в округе ФРБ Ричмонда

среда 29 февраля 2012 г.
□ 11:00 Германия: Индекс цен на импорт Прогноз: 0.7% м/м
□ 12:55 Германия: Уровень безработицы Прогноз: 6.7%
□ 13:30 Великобритания: Потребительское кредитование Прогноз: 0.2 млрд.
□ 13:30 Великобритания: Ипотечное кредитование Прогноз: 0.8 млрд.
□ 14:00 Еврозона: Индекс потребительских цен Прогноз: -0.8% м/м
□ 16:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 17:30 США: Динамика ВВП Прогноз: 2.8%
□ 17:30 США: Индекс цен расходов на личное потребление Прогноз: 0.7%
□ 18:45 США: Чикагский индекс менеджеров по снабжению Прогноз: 61.3
□ 19:00 США: Выступление главы ФРС Бернанке
□ 23:00 США: Бежевая книга ФРС США

четверг 1 марта 2012 г.
□ 05:00 Китай: Индекс деловой активности
□ 11:00 Великобритания: Индекс цен на жилье Прогноз: 0.2% м/м
□ 13:00 Еврозона: Индекс менеджеров по снабжению производственной сферы Прогноз: 49
□ 13:30 Великобритания: Индекс менеджеров по снабжению производственной сферы Прогноз: 51.9
□ 14:00 Еврозона: Прогноз индекса потребительских цен Прогноз: 2.6% г/г
□ 14:00 Еврозона: Уровень безработицы Прогноз: 10.4%
□ 17:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 17:30 США: Личные доходы/расходы
□ 19:00 США: Выступление главы ФРС США Бернанке
□ 19:00 США: Индекс деловой активности для производственного сектора ISM Прогноз: 54.7
□ 17:30 США: Расходы в строительном секторе

пятница 2 марта 2012 г.
□ 11:00 Германия: Розничные продажи Прогноз: 0.5% м/м
□ 13:30 Великобритания: Индекс менеджеров по снабжению для строительного сектора Прогноз: 51.9
□ 14:00 Еврозона: Индекс цен производителей Прогноз: 0.5% м/м
□ 17:30 Канада: Динамика ВВП Прогноз: 2%
□ 18:45 США: Индекс деловой активности ISM Нью-Йорк

Календарь событий
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