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 Боковое движение в преддверии выборов 

5 марта 2012 г. 
ГК «АЛОР»  

Итоги недели 
Прошедшая неделя сопровождалась преобладанием нейтральных 

настроений на отечественных площадках. По итогам недели индекс ММВБ 
вырос на 0,85%, индекс РТС увеличился на 0,27%. 

В первой половине недели давление на рынки оказывали итоги заседания 
«большой двадцатки». Инвесторы были огорчены переносом обсуждения 
вопроса предоставления денежных средств МВФ на апрель, так как данный 
фактор усиливает риски связанные с европейским кризисом. Однако 
значимых распродаж данное событие не вызвало: инвесторы находились в 
ожидании позитивных итогов голосования в парламенте Германии по 
греческому вопросу. Стоит отметить, что в результате второй транш помощи 
античной стране был одобрен. 

Одним из важных событий прошлой недели стало проведение аукциона 
ЕЦБ по предоставлению трехлетних кредитов европейским банкам, в 
результате которого наблюдался повышенный спрос. При этом итоги 
аукциона российские инвесторы восприняли довольно нейтрально. Кроме 
того, были опубликованы данные по ВВП США за IV квартал. Показатель 
превысил ожидания, но благоприятное влияние статданных все же было 
нивелировано речью главы ФРС Б. Бернанке.  
   В результате на смешанном внешнем фоне и консолидации основных 
американских индексов отечественный рынок акций провел большую часть 
недели в «боковике». Однако от более активных действий российских 
инвесторов также сдерживал внутренний фактор, а именно скорое 
проведение выборов президента РФ. Стоит отметить, что в 2008 году,  
несмотря на довольно ясные ожидания итогов выборов, отечественные 
площадки снижались. В настоящий момент политическая обстановка в стране 
более напряженная, поэтому нерезиденты могут не спешить возвращаться в 
рисковые отечественные активы. В свою очередь без притока новой 
ликвидности путь наверх может оказаться затруднительным. 

Однако последний день недели завершился ростом: индекс ММВБ закрылся 
выше отметки 1600 пунктов. Отчасти подобный рост был связан с тем, что в 
преддверии выборов часть  инвесторов на фоне существующих рисков 
закрыла краткосрочные «шорты».  

Вектор торгов на наступившей неделе может задать публикация важной 
статистики еврозоны и США, а также в конце недели пройдет заседание ЕЦБ. 
На встрече будет обсуждаться кредитно-денежная политика в целом, в рамках 
которой будет рассматриваться вопрос об уровне ключевой процентной 
ставки. По ожиданиям, совет управляющих может принять решение о 
снижении показателя, но данное решение усложняется повышением 
значения годовой инфляции до 2,7%. 

Лидеры роста 
Инструмент Значение Изменение за 

период, % 
Объем, руб. 

«Разгуляй»   30.50 14.83  1 028 977 100.00  
ТГК-11  0.01165  11.48   3 353 410.00  
Башнефт - ао 1877.90  8.80  315 329 205.00  
ФСК ЕЭС 0.3588  7.64 4 014 253 968.00   
ХолМРСК - ао 3.045  4.86 2 385 494 866.00  
ТНК-ВР - ао 98.60  3.91   263 518 014.00  
Лидеры падения 
Инструмент Значение Изменение за 

период, % 
Объем, руб. 

ОГК-1 - ао  0.7518   -3.92   257 168 437.00  
«Транснефть» - ап  51916.00   -2.99   7 225 563 975.00  
«Акрон»  1348.90  -2.88  149 001 217.00   

 

Динамика индексов 
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* Вечерняя сессия 
 

 
Последнее 
значение 

Изм-е за 
нед., % 

Основные индикаторы 

РТС 1726.73 0.27 

РТС-2 1780.51 -1.81 

РТС Standard* 11086.85 0.97 

ММВБ 1608.08 0.85 

Курс USD (ЦБ РФ) 29.2960 -0.52 

Курс EUR (ЦБ РФ) 38.9490 -1.06 

Динамика «голубых фишек» 

Газпром-ао 195.85 1.03 
ЛУКОЙЛ 1892.00 1.06 
Роснефть 224.98 -0.31 
ГМК Норникель 5880.00 2.62 
Ростелеком-ао 147.70 -0.39 
МТС 226.32 0.63 
Сбербанк-ао 101.60 2.61 

ВТБ 0.07284 1.10 

Динамика ликвидных компаний 

Газпром нефть 156.45 0.85 

НОВАТЭК 403.92 0.48 

Сургутнефтегаз 30.58 0.01 

Полюс Золото 1300.10 -1.31 

ММК 14.69 -1.08 

НЛМК 71.10 -2.54 

Северсталь 445.50 3.24 

РусГидро 1.1961 1.55 

ФСК ЕЭС 0.3588 7.64 

АВТОВАЗ 23.20 -2.55 

Акрон 1348.90 -2.88 

Уралкалий 236.15 -2.82 
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Мировые рынки 
Старт торгов на мировых площадках на прошлой неделе прошел под 

влиянием итогов встречи стран «большой двадцатки», где было вынесено 
решение о переносе обсуждения вопроса по предоставлению финансовых 
ресурсов для МВФ на следующее заседание, которое состоится в апреле. 
Ресурсы МВФ в частности направлены на оказание помощи проблемным 
европейским странам, поэтому подобные новости были негативно 
восприняты инвесторами. Однако итоги встречи G20 вскоре были 
нивелированы публикацией позитивной отчетности по рынку жилья США. 
Количество незавершенных сделок по продаже жилья выросло, превысив 
прогнозы. 

Не обошлось на прошлой неделе и без очередных рейтинговых новостей в 
отношении Греции. Так, агентство S&P снизило рейтинг страны до 
«выборочного дефолта» на фоне частичного списания греческих долгов  со 
стороны частных инвесторов. Но значительных распродаж на рынке данная 
новость не вызвала, так как ранее рейтинговые агентства предупреждали о 
возможности данного шага. В выходные рейтинг Греции также понизило 
агентство Moody’s. 

Из позитивных событий следует выделить публикацию пересмотренного 
показателя ВВП США за IV квартал. Показатель вырос до 3,0%, что превысило 
ожидания - 2,8% и улучшило настроения инвесторов. Однако нивелировать 
столь позитивные цифры смогло выступление главы ФРС Б. Бернанке. 
Бернанке отметил, что высокие цены на бензин могут привести к росту 
инфляции в стране, что снижает вероятность запуска QE3.  

Кроме того, на прошлой неделе ЕЦБ провел аукцион по предоставлению 
европейским банкам ликвидности. Финансовые институты заимствовали 
529,5 млрд евро, хотя прогнозы по аукциону составляли 470 млрд евро. С 
одной стороны повышенный спрос на ликвидность может свидетельствовать 
о более плачевном состоянии европейского финансового сектора, с другой 
стороны новая ликвидность окажет поддержку рисковым активам, поэтому 
итоги аукциона ЕЦБ оказали довольно нейтральное воздействие на динамику 
фондовых площадок. 

В завершении торговой недели поддержку мировым площадкам оказала 
публикация статистики по экономике США, а именно по недельной 
безработице и продажам машин, а также сообщения с двухдневного 
заседания ЕС. В частности,  было принято решение ускорить формирование 
Европейского механизма стабильности, что позволило бы более устойчиво 
встречать усугубление долгового кризиса в Европе. 
 

Сырьевой рынок  
Смешанный внешний фон также способствовал разнонаправленной 

динамике фьючерсов на металлы. В частности существенное снижение 
продемонстрировали фьючерсы на золото. Близость мощного сопротивления, 
локальная перекупленность и укрепление доллара США по отношению к 
евро способствовали фиксации прибыли по контракту. 

Напряженная ситуация вокруг Ирана продолжает оказывать поддержку 
фьючерсам на нефть марки Brent. Правительство США грозится нанести удар 
по Ирану, в случае если ядерная программа страны разрабатывается в целях 
создания оружия. Однако более значимым драйвером на прошлой неделе для 
котировок «черного золота» стали слухи о взрыве нефтепровода в Саудовской 
Аравии. На этом фоне фьючерсы на нефть марки Brent в моменте достигли 
отметки $128 за баррель. Позже данное сообщение было опровергнуто, что 
привело к откату нефтяного фьючерса. В итоге фьючерс на нефть марки 
Brent завершил неделю в районе $123 за баррель.  

 

 

Динамика индексов 
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Источник: Интерфакс, РТС, ММВБ, ЦБР 

 
Последнее 
значение 

Изм-е за 
нед., % 

Зарубежные индексы 

Dow Jones  12977.57 -0.04 

NASDAQ  2976.19 0.42 

S&P500 1369.63 0.28 

FTSE 100 5911.13 -0.40 

Xetra DAX 6921.37 0.83 

CAC 40 3501.17 0.98 

Nikkei 225 9777.03 1.34 

SSEC 2460.693 0.86 

Bovespa 67781.6016 2.79 

Сырьевые рынки 

Нефть Brent 123.32 -1.40 
Золото 1712.40 -3.53 
Серебро 34.78 -1.68 
Медь 8613.51 1.18 

Никель 19475.00 -3.47 

Цинк 2097.00 1.40 
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Основные новости прошлой недели 
 

Нефтегазовый сектор 
ЛУКОЙЛ 

Опубликована отчетность «ЛУКОЙЛа» по US GAAP за 2011 год. Выручка 
от реализации увеличилась на 27,3% и составила $133,65 млрд. Чистая 
прибыль выросла на 15% до $10,36 млрд. Показатель EBITDA увеличился 
на 15,9% до $18,6 млрд. На капитальные затраты было затрачено $8,49 
млн, что выше на 24,1% чем в 2010 году за тот же период. Свободный 
денежный поток увеличился на 4,5% и составил $7,24 млрд по сравнению 
с соответствующими показателями годом ранее. 

На наш взгляд новость носит нейтральный характер. Несмотря на рост основных 
показателей по итогам года, чистая прибыль оказалась ниже ожиданий. Однако 
негативное влияние на показатель оказало списание активов, которое произошло за счет 
переоценки запасов на Южно-Хыльчуюском месторождении. Без данного учета чистая 
прибыль находится в рамках ожидания. В целом рост основных показателей по итогам 
года произошел на фоне значительного роста цен на углеводороды. Однако, стоит 
отметить и негативные моменты, в частности снижение добычи углеводородов на 4,4%. 
Кроме того, негативным фактором также является увеличение капитальных затрат по 
сравнению с 2010 годом. При этом менеджмент рассчитывает увеличить данный 
показатель в 2012 году, что в свою очередь негативно отразится на показателях 
текущего года. С другой стороны акции эмитента могут продолжить демонстрировать 
довольно устойчивую динамику на фоне политики компании по выкупу собственных 
бумаг менеджментом. В ближайшее время влияние на котировки могут оказать 
параметры долгосрочной инвестиционной программы «ЛУКОЙЛа», которая будет 
озвучена в середине марта.  

  
  

 

Нефтегазовый сектор 
Роснефть 

«Роснефть» и «Транснефть» урегулировали давний конфликт с Китаем 
о поставках нефти. По условиям контракта российские компании 
предоставят CNPC скидку - $1,5 за баррель нефти, а Китай обязуется 
оплатить долг в $134 млн. В связи с чем «Роснефть» потеряет $3 млрд, но 
отечественная компания готова пойти на подобные издержки с учетом 
долгосрочности соглашения. Данное условие вступит в действие с начала 
2011 года. Кроме того, «Роснефть» объявила о проведении внеочередного 
собрания по обсуждению сделки, затем будет произведен выкуп акций у 
миноритариев, проголосовавших против контракта, по цене 212 руб. за 
акцию. 

На наш взгляд, новость носит умеренно-позитивный характер. Во-первых, соглашение 
со столь крупным клиентом является стратегически выгодным для отечественных 
компаний. Во-вторых, завершение спора приведет к выплате значительного долга с 
китайской стороны. Кроме того, несмотря на то, что китайская сторона получит 
скидку, ее размер практически в 10 раз ниже запрашиваемой ранее CNPC скидки.  Стоит 
отметить, что ранее для разрешения конфликта российские стороны высказывали 
готовность обратиться в суд. Однако по условиям контракта именно российские 
компании могли бы понести в данном случае  значительные издержки. Стоит также 
отметить, что цена выкупа у несогласных с изменением контракта акционеров 
«Роснефти» составит 212 руб., что несколько ниже котировок на момент объявления 
новости, поэтому предъявлять бумаги к выкупу мы не рекомендуем. Однако в случае 
ухудшения рыночной конъюнктуры данная отметка может выступить в роли 
краткосрочной поддержки для бумаг эмитента. 

 
 

 

 

 

 
 

ПОКУПАТЬ 
Тикер RTS: LKOH 
Цена ао, $: 64.60 
Целевая цена ао, $: 85.36 
Потенциал роста, %: 32.14 
ОАО «ЛУКОЙЛ» – одна из крупнейших 
международных вертикально 
интегрированных нефтегазовых компаний. 
Основными видами деятельности компании 
являются разведка и добыча нефти и газа, 
производство нефтепродуктов и 
нефтехимической продукции, а также сбыт 
произведенной продукции. 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
ДЕРЖАТЬ 
Тикер RTS: ROSN 
Цена ао, $: 7.68 
Целевая цена ао, $: 8.75 
Потенциал роста, %: 13.93 
ОАО «Роснефть»— лидер российской 
нефтяной отрасли и одна из крупнейших 
публичных нефтегазовых компаний мира. 
Основными видами деятельности 
НК «Роснефть» являются разведка и добыча 
нефти и газа, производство нефтепродуктов 
и продукции нефтехимии, а также сбыт 
произведенной продукции. 
.  
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Анонс на предстоящую неделю 
Макроэкономика 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Дата Время Страна Событие Период Прогноз 
05.03 13:00 Еврозона Индекс менеджеров по снабжению для сферы 

услуг (окончательное значение) 
февраль 

n/a 

05.03 14:00 Еврозона Розничные продажи январь -0.1 % 
05.03 19:00 США Заказы в обрабатывающей промышленности январь -1.6 %  
05.03 19:00 США Индекс деловой активности в 

непроизводственной сфере по расчету Института 
управления поставками (ISM) 

 
февраль 58.5  

05.03 19:00 США 
 

Непроизводственный индекс института 
управления поставками 

февраль 
56 

06.03 04:00 Япония 
 

Валютные резервы 
февраль n/a 

06.03 14:00 Еврозона 
 

Валовой внутренний продукт (вторая оценка) 
IV квартал -0.3 %  

07.03 15:00 Германия Заказы в промышленности 
январь 0.5 %  

07.03 17:15 США Прогноз ADP по занятости 
февраль 200 тыс.   

07.03 17:30 США Индекс расходов на рабочую силу IV квартал 
1.2 %   

07.03 17:30 США Производительность труда (пересмотренные 
данные) 

IV квартал 
0.8 %   

07.03 19:30 США Запасы нефти и нефтепродуктов за неделю 
n/a 

08.03 03:50 Япония Валовой внутренний продукт (пересмотренные 
данные) 

IV квартал 
-0.7 %  

08.03 15:00 Германия Промышленное производство январь 
1 %  

08.03 16:00 Великобритания Ключевая процентная ставка Банка Англии март 
0.5 %   

08.03 16:45 Еврозона Ключевая процентная ставка ЕЦБ март 
1%   

08.03 17:30 Еврозона Пресс-конференция ЕЦБ n/a 
n/a 

08.03 17:30 США Число первичных заявок на пособие по 
безработице 

за неделю 
355 тыс. 

09.03 11:00 Германия Экспорт 
 

январь 
1.6 %  

09.03 13:30 Великобритания Индекс отпускных цен производителей январь 
3.9 % г/г   

09.03 13:30 Великобритания Баланс внешней торговли январь 
n/a 

09.03 13:30 Великобритания Промышленное производство 
 

январь 
0.3 %  

09.03 13:30 Великобритания Производство в обрабатывающей 
промышленности 

январь 
0.3 %  

09.03 17:30 США Рабочие места вне аграрного сектора 
 

февраль 
207 тыс. 

09.03 17:30 США Количество новых рабочих мест февраль 
220 тыс. 

09.03 17:30 США Уровень безработицы февраль 
8.3% 

09.03 17:30 США Торговый баланс февраль 
-$48.1 млн 

09.03 19:00 США Товарные запасы на складах оптовой торговли январь 
0.6% 
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Макроэкономические показатели 
 
 
Денежный рынок 

 24 февраля 2 марта 
Изм-е за 
период 

Остатки на корсчетах КБ в ЦБ 
РФ, млрд руб. 

729.20 622.90 -14.58% 

В том числе по московскому 
региону, млрд руб. 

540.30 426.00 -21.15% 

Депозиты банков РФ, млрд 
руб. 

252.90 182.50 -27.84% 

Источник: ЦБ РФ 

За анализируемый период  ликвидность уменьшилась. Остатки на 
корсчетах уменьшились по РФ на 14,58%, а по московскому региону – на 
21,15%. Депозиты банков уменьшились на 27,84%. 
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Источник: ЦБ РФ 
 
Взаимосвязь USD/RUR с EUR/RUR 
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Ставки МБК (%) 24 февраля 2 марта 
Изм-е за 
период 

MIBID 2-7 дней 4.34% 4.56% 5.07% 
MIBOR 2-7 дней 5.07% 5.34% 5.33% 
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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. 

 


