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Прогноз
Не исключаем продолжения снижения к уровням поддержки 1570 пунктов и 
1550-1555 пунктов по индексу ММВБ. Об улучшении краткосрочных перспектив 
можно будет говорить, если индекс ММВБ вернет себе отметку 1600 пунктов.

Рынок акций
Российский рынок акций накануне начал сессию небольшим ростом, индекс 
ММВБ поднимался выше 1625 пунктов. Однако неуверенного начала торгов 
на европейских площадках в совокупности с очередным отступлением цен на 
нефть Brent от сопротивления 126 долл./барр. оказалось достаточно, чтобы 
российские индексы резко развернулись вниз. Индекс ММВБ днем легко 
пробил поддержку 1600 пунктов и остановился только в районе 1585 пунктов, 
на закрытие он составил 1586,41 пунктов (-2,01 %). Среди аутсайдеров – 
нефтегазовый сектор (Сургутнефтегаз -3,97 %, Газпром -3,2 %, Роснефть -2,56 %). 
Лучше рынка выглядели Газпромнефть (+4,11 %) и машиностроительный сектор 
(КАМАЗ +6,5 %, СОЛЛЕРС +3,63 %, АВТОВАЗ +2,38 %). 

Проведенный накануне международной ассоциацией свопов и деривативов 
аукцион по определению выплат держателем CDS на греческий долг 
определил их размер в 78,5 % от номинала, общий объем выплат составит 
2,5 млрд. долл. Таким образом, справедливая стоимость новых греческих 
бумаг оценена в 21,5 цента и отражает довольно низкую степень уверенности 
инвесторов в способности Греции справиться с текущим объемом долга без 
новых реструктуризаций. В то же время, итоги аукциона оказались близки к 
ожиданиям, что позволяет не считать его существенным рыночным драйвером.

Глава ФРБ Нью-Йорка Дадли вчера заявил, что ФРС пока не принимала решения 
о том, будет ли она начинать третью программу количественного смягчения, 
хотя такая опция остается. Тем временем, глава ФРБ Далласа Фишер заявил, 
что по его мнению дальнейшего смягчения монетарной политики не требуется 
– впрочем, в этом году он не является голосующим членом FOMC. Сегодня 
состоится выступление Б.Бернанке в университете Джоржда Вашингтона, а уже 
после закрытия американской сессии выступит президент ФРБ Миннеаполиса 
Кочерлакота. Из статистики наибольшего внимания сегодня заслуживают 
данные из США о количестве разрешений на строительство и начатых 
постройкой домов за февраль (16:30 мск).

Итоговое снижение большинства европейских индексов вчера оказалось 
весьма умеренным, а американские индексы после некоторых колебаний 
смогли продолжить рост, прибавив в итоге 0,05 – 0,75 %. Цены на нефть 
ночью не выходили за пределы консолидации 125 – 126 долл./барр., при 
том что основной поддержкой остается, по нашему мнению, отметка 120 
долл./барр. В этих условиях вчерашнее резкое снижение российского рынка 
может выглядеть как фальстарт на фоне опасений начала коррекции на 
внешних рынках. В то же время, сегодня внешний фон также не является 
позитивным, большинство индексов в Азии снижаются, как и фьючерсы в 
США. Поэтому не исключаем продолжения движения к уровням поддержки: 
трендовая линия через локальные минимумы второй половины февраля – 
начала марта проходит в районе 1570 пунктов по индексу ММВБ, еще более 
важной представляется горизонтальная зона поддержки 1550-1555 пунктов. 
Об улучшении краткосрочных перспектив можно будет говорить, если индекс 
ММВБ вернет себе отметку 1600 пунктов.

РЫНОК АКЦИЙ
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Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

ММВБ 1586,41 -2,01% -1,11%

РТС 1722,50 -1,48% 0,49%

MSCI Russia 921,967 -1,96% 0,31%

MSCI EM 1061,31 -0,19% 1,03%

S&P 500 1409,75 0,40% 2,82%

DJI 13239,13 0,05% 2,16%

FTSE 100 5961,11 -0,07% 1,16%

DAX 30 7154,22 -0,05% 3,66%

NIKKEI 225 10141,99 0,12% 2,55%

SSE Composite (на 09:00 МСК) 2410,18 0,23% -1,01%

VIX 15,04 3,94% -3,84%

Закр. Изм. Изм.

день, б.п. нед., б.п.

UST 2 YTM, % 0,38 1,63 5,72

UST 10 YTM, % 2,38 7,77 33,87

UST 10 - TIPS 10, б.п. 0,93 0,05 0,12

iTraxx Crossover Europe 5Y, б.п. 354,39 -0,27 -51,13

Russia 30 YTM, % 4,04 0,80 9,70

Russia 5Y CDS, б.п. 165,23 -3,20 -14,97

Libor 3m USD, % 0,47 0,00 0,01

Libor 12m USD, % 1,05 0,00 -0,33

USD/RUB NDF 3m, % 5,57 15,00 19,00

USD/RUB NDF 12m, % 5,65 12,00 10,00

RUB overnight, % 4,25 -90,00 25,00

Mosprime 3m, % 6,75 1,00 -1,00

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

USD Index 78,79 0,00% 0,00%

EUR/USD 1,3240 0,51% 0,66%

USD/JPY 83,34 -0,08% 1,31%

GBP/USD 1,5894 0,32% 1,65%

AUD/USD 1,061 0,23% 0,96%

USD/CAD 0,9867 -0,50% -0,54%

USD/CNY 6,3221 0,00% -0,06%

корзина (EUR+USD)/RUB 33,42 -0,14% -1,16%

USD/RUB ЦБ 29,36 -0,76% -0,62%

EUR/RUB ЦБ 38,41 -0,43% -0,92%

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

нефть WTI, USD/барр. (NYMEX) 108,09 0,96% 1,65%

нефть Brent, USD/барр. (ICE) 125,71 -0,08% 0,30%

нат. газ, USD/BTU (ICE) 2,351 1,07% 3,61%

золото, USD/ун. (CME) 1663,0 0,17% -1,26%

серебро, USD/ун. (CME) 3285,500 0,98% -2,13%
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Концерн предлагает ускорить повышение внутренних цен на 
газ
По информации Ведомостей, Газпром предложил правительству провести 
дополнительное повышение цен на газ для внутренних потребителей (не 
включая население) с 1 октября. Предложенное повышение может составить 
26,3% и должно компенсировать монополии повышение НДПИ, произошедшее с 
начал этого года. Таким образом, по итогам года цена на газ для промышленных 
потребителей может вырасти на 45%.

Напомним, что для Газпрома российский рынок является крупнейшим 
по объемам поставок, и условия работы на нем во многом определяют 
рентабельность и стоимость бизнеса концерна. Компания открыто выражала 
недовольство позицией государства по вопросу НДПИ и заявляла о возможности 
использования мер, компенсирующих его повышение. К сегодняшнему дню 
у Газпрома появился еще один веский довод в пользу того, чтобы повышение 
цен на газ в этом году состоялось дважды: согласно недавнему распоряжению 
Д.Медведева, в декабре компания должна приступить к строительству Южного 
потока с максимальной проектной мощностью. Однако мы ожидаем, что 
повышение цен, если оно и состоится, не будет носить столь радикальный 
характер. Пока мы склонны рассматривать предложение Газпрома скорее как 
переговорный маневр, призванный продемонстрировать, во что может обойтись 
потребителям политика государства в области повышения НДПИ на газ. Если же 
предложения концерна получат реальную поддержку со стороны правительства, 
это можно будет считать признаком адаптации госполитики к нуждам Газпрома и 
очень сильным позитивным фактором для рыночной стоимости компании.

Газпром

Компания отчиталась по итогам 2011 г.
РУСАЛ опубликовал консолидированную финансовую отчетность по итогам 2011 
г. В силу неблагоприятной рыночной конъюнктуры во втором полугодии 2011 г., 
результаты компании оказались ниже ожиданий рынка.

Падение показателя чистой прибыли РУСАЛа связано, в том числе, с участием 
компании в ГМК Норильский никель, понесшего по итогам 2011 г. убытки. Одной 
из причин конфликта между покинувшим пост председателя Совета директоров 
компании В.Вексельбергом и генеральным директором РУСАЛа О.Дерипаской 
был отказ последнего от продажи 20% Норильского никеля В.Потанину.

Основные финансовые показатели РУСАЛ, МСФО:

$ млн. 2011 2010 Изменение

Выручка 12291 10979 12,0%

Затраты 8786 7495 17,2%

EBITDA 2512 2597 (3,3)%

Маржа  EBITDA 20,4% 23,6%

Чистая прибыль 237 2867 (91,7)%

Скорректированная 

чистая прибыль

987 792 24,6%

Источник: данные эмитента, расчеты ИК БФА

Отметим, что, несмотря на невзрачную отчетность, РУСАЛ находится в более 
выгодном положении, чем его основные конкуренты. Относительно низкая 
себестоимость производства позволяет компании сохранять прибыльность 
бизнеса даже в условиях значительного падения цен на алюминий, имевшего 
место в прошло году. Так, норма валовой прибыли Alcoa Inc. в 2011 г. составила 
12,8%, а аналогичный показатель РУСАЛа оказался на уровне 28,6%.

Рыночная ситуация в 1кв2012 несколько лучше, нежели наблюдавшаяся в 
конце 2011 г. Текущее положение РУСАЛа можно считать стабильным, однако 
дальнейшее развитие событий во многом зависит от конъюнктуры рынка.

В ходе телефонной конференции, которая прошла 19 марта, руководство 

РУСАЛ
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Daimler медлит с увеличением доли в заводе
В понедельник ФАС дала разрешение Daimler на увеличение доли в капитале 
КАМАЗа до 25+1 акция. Акции компании отреагировали на известие бурным 
ростом. Однако, как оказалось, решение, столь долгожданное для инвесторов, 
вовсе не означает скорейших шагов немецкого «стратега» по наращиванию 
присутствия в ведущем российском производителей грузовиков. Глава Daimler 
Truck А.Реншлер заявил, что компания не планирует увеличивать долю в КАМАЗе 
в ближайшее время и планирует поэтапно приобретать акции в течение трех-
четырех лет. Таким образом, в среднесрочной перспективе никаких арбитражных 
возможностей у миноритариев КАМАЗа возникнуть не должно. Кроме того, 
оговорка Реншлера о том, что при принятии решений Daimler будет учитывать 
экономическое состояние КАМАЗа, может рассматриваться как возможное 
оправдание на случай утери немецким концерном интереса к сотрудничеству с 
заводом. Мы считаем, что энтузиазм рынка в отношении акций КАМАЗа может 
смениться разочарованием, а бумаги остаются высокорисковой инвестицией 
на фоне непростого финансового состояния завода и неопределенности в 
отношении структуры акционерного капитала.

КАМАЗ

компании коснулось вопросов успешной реструктуризации долга РУСАЛа, а 
также снижения издержек на фоне негативной рыночной ситуации, чему в том 
числе способствовало снижение тарифов на электроэнергию в течение всего 
2011 г.

Руководство РУСАЛа воздержалось от каких-либо четких прогнозов по поводу 
дальнейшего развития событий. Однако менеджмент возлагает большие 
надежды на новые проекты 2012-2013 гг., а также на грамотное руководство 
нового независимого главы Совета Директоров Б.Чьюнга.

Черкизово завершило buyback, выкупив 2% капитала
Один из крупнейших российских производителей мяса и мясной продукции, 
Группа Черкизово завершила программу по выкупу акций и глобальных 
депозитарных расписок (GDR), начатую в сентябре прошлого года. В рамках 
программы группа приобрела 638 тыс. обыкновенных акций по средней цене 
$20,40, а также 359 тыс. GDR по средней цене $13,79. Приобретенные ценные 
бумаги составляют 2% от выпущенного акционерного капитала компании.

Таким образом, на выкуп ценных бумаг компания направила в общей сложности 
примерно $18 млн. В сентябре прошлого года компания заявила о намерении 
приобрести через дочерние структуры собственные ценные бумаги, так как, 
по мнению Черкизово, текущая рыночная стоимость акций не соответствовала 
в полной мере фундаментальной стоимости компании с учетом результатов ее 
деятельности.

Группа Черкизово продолжает концентрацию на увеличение рентабельности 
через органический рост, инвестиции в увеличение мощностей и повышение 
эффективности производства. Принимая во внимание отложенный рост цен на 
продукцию в конце прошлого года, мы оставляем целевую цену $31,80 (938 руб.) 
за акцию, прогнозируя потенциал роста котировок на 60% и сохраняем нашу 
рекомендацию «ПОКУПАТЬ». Более подробный отчет мы приводим в выпуске 
аналитики БФА за 14/03/2012, посвященном опубликованной отчетности 
компании.

Группа Черкизово
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ГК Эталон увеличил чистую прибыль на 64%
Петербургский девелопер Эталон по итогам 2011 года увеличил чистую прибыль 
на 64% процента до $253 миллионов. Выручка группы выросла на 16%, а маржа 
EBITDA увеличилась до 36%.

Эталон, МСФО 12м2011г., $ млн.

12m 2010 12m 2011 Изменение

Выручка 669 774 16%

Валовая прибыль 305 369 21%

Валовая маржа 45,6% 47,7% +2,1 п.п.

EBITDA 227 279 23%

Маржа EBITDA 34,0% 36,1% +2,1 п.п.

Чистая прибыль/убыток 155 253 64%

Чистый долг/ EBITDA 1,2 1,2 -2%

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА

С начала этого года капитализация Эталона увеличилась в два раза благодаря 
программе buyback. Строительный сектор становится привлекательными для 
инвестора только при позитивной экономической ситуации. Поскольку мы не 
наблюдаем кардинальных улучшений в макроэкономической конъюнктуре, то 
мы считаем, что дальнейшего роста капитализации Эталона, основанного на 
рыночных механизмах, не произойдет.

Эталон

Выручка Дикси pro-forma за январь-февраль 2012 года увели-
чилась на 17%
Группа компаний Дикси, один из крупнейших российских ритейлеров, увеличила 
консолидированную выручку в январе-феврале 2012 года по сравнению с 
аналогичным периодом прошлого года на 85% - до $719 млн. Консолидированный 
показатель включает выручку группы компаний «Виктория» с момента ее 
приобретения 15 июня прошлого года.

Рост выручки Дикси на основании pro-forma за отчетный период составил 21% в 
рублях или 17% в долларах. Розничная выручка магазинов «Дикси» на основании 
pro-forma за два первых месяца текущего года выросла на 31% в долларах, а 
выручка гипермаркетов «Мегамарт» выросла на 29% в долларах, что объясняется 
ростом торговой площади данных форматов за последний год более чем на 25%.

ГК Дикси

ЦБ не хочет давать банкам длинные деньги
Недавно крупнейшие российские банки с госучастием обращались в ЦБ РФ с 
просьбой предоставить им доступ к долгосрочным пассивам и приводили в 
качестве примера политику Европейского центрального банка (ЕЦБ), который 
уже дважды с декабря 2011 г. предоставлял европейским банкам долгосрочное 
рефинансирование без ограничения объёма сроком на 3 года. Первый зампред 
ЦБ РФ А. Улюкаев заявил, что, по мнению ЦБ, экономическая ситуация в России 
не требует применения таких мер, а российские банки и так увеличивают свои 
активы. По закону ЦБ может проводить длинные операции максимум на год.

Но А. Улюкаев сказал, что ЦБ может снизить требования к залоговым 
инструментам, расширить ломбардный список за счет смягчения требований 
к корпоративным облигациям и за счет включения акций. Также, по словам А. 
Улюкаева, ЦБ готов вернуться к упрошенному режиму рефинансирования под 
обеспечение с госгарантиями.

Банки
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Макроэкономическая статистика
Дата Время Страна Показатель Период Факт Прогноз Пред. Пересм.

19 мар 14:00 EZ Счет текущих операций сезонно скоррект., млрд. евро (Current account sa) Янв 4,5 2,0 3,8

19 мар 14:00 EZ Счет текущих операций сезонно нескоррект., млрд. евро (Current account nsa) Янв -12.3 16,3 18,3

19 мар 17:30 CA Оптовые продажи м/м, % (Wholesale trade m/m) Янв -1.0 0,9 1,0

20 мар 1:30 US Запасы нефти API: нед/нед, млн. барр. (API weekly crude stocks) до 16 мар. 2,400 2,778

20 мар 1:30 US Запасы бензина API: нед/нед, млн. барр. (API weekly gasoline stocks) до 16 мар. -2,117 -2,138

20 мар 1:30 US Запасы дистилл. API: нед/нед, млн. барр. (API weekly dist stocks) до 16 мар. -1,067 -3,545

20 мар 12:00 DE Индекс цен производит. м/м, % (Producer prices m/m) Фев 0,5 0,6

20 мар 12:00 DE Индекс цен производит. г/г, % (Producer prices y/y) Фев 3,2 3,4

20 мар 14:30 GB Индекс потребит. цен м/м, % (CPI m/m) Фев 0,5 -0,5

20 мар 14:30 GB Индекс потребит. цен г/г, % (CPI y/y) Фев 3,3 3,6

20 мар 16:45 US Розничные продажи сети ICSC нед/нед, % (ICSC chain store sales w/w) до 17 мар. 0,7

20 мар 16:45 US Розничные продажи сети ICSC г/г, % (ICSC chain store sales y/y) до 17 мар. 2,3

20 мар 17:30 US Разрешения на строительство, млн. (Building permits) Фев 0,690 0,682

20 мар 17:30 US Разрешения на строительство м/м, % (Building permits m/m) Фев 1,6

20 мар 17:30 US Новое строительство, млн. (Housing starts) Фев 0,700 0,699

20 мар 17:30 US Новое строительство м/м, % (Housing starts m/m) Фев 1,5

20 мар 17:55 US Redbook: розничные продажи м/м, % (Redbook m/m) до 17 мар. 0,2

20 мар 17:55 US Redbook: розничные продажи г/г, % (Redbook y/y) до 17 мар. 3,3

21 мар 4:50 JP Торговый баланс, млрд. иен (Trade balance total) Фев -120,0 -1 475,0

21 мар 4:50 JP Объем экспорта г/г, % (Exports y/y) Фев -6,4 -9,3

21 мар 4:50 JP Объем импорта г/г, % (Imports y/y) Фев 8,4 9,8

21 мар 16:30 IN Денежный агрегат М3 2 нед.г/ 2 нед.г, % (M3 money supply) 13,5

21 мар 19:00 US Продажи на вторичном рынке жилья, млн. (Existing home sales) Фев 4,62 4,57

21 мар 19:00 US Продажи на вторичном рынке жилья м/м, % (Existing home sales m/m) Фев 1,1 4,3

21 мар 19:30 US Запасы нефти: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly crude stocks) до 16 мар. 2,400 1,750

21 мар 19:30 US Запасы бензина: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly gasoline stocks) до 16 мар. -2,117 -1,410

21 мар 19:30 US Запасы дистилл.: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly dist stocks) до 16 мар. -1,067 -4,682

21 мар 19:30 US Запасы нефти в Кушинге: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly crude Cushing) до 16 мар. 2,519

22 мар 12:58 FR Индекс деловой активности в пром. предварит. (PMI Manufacturing A) Мар 50,3 50,0

22 мар 12:58 FR Индекс деловой активности в сфере услуг предварит. (PMI Services A) Мар 50,6 50,0

22 мар 13:28 DE Индекс деловой активности в пром. предварит. (PMI Manufacturing A) Мар 51,0 50,2

22 мар 13:28 DE Индекс деловой активности в сфере услуг предварит. (PMI Services A) Мар 53,0 52,8

22 мар 13:58 EZ Индекс деловой активности в пром. предварит. (PMI Manufacturing A) Мар 49,5 49,0

22 мар 13:58 EZ Индекс деловой активности в сфере услуг предварит. (PMI Services A) Мар 49,2 48,8

22 мар 13:58 EZ Индекс деловой активности композитн. предварит. (PMI Composite A) Мар 49,7 49,3

22 мар 14:30 GB Роз. продажи м/м, % (Retail sales m/m) Фев -0,4 0,9

22 мар 14:30 GB Роз. продажи г/г, % (Retail sales y/y) Фев 2,5 2,0

22 мар 15:00 EZ Заказы пром. предпр-ий м/м, % (Industrial new orders m/m) Янв -2,1 1,9

22 мар 15:00 EZ Заказы пром. предпр-ий г/г, % (Industrial new orders y/y) Янв -3,0 -1,7

22 мар 17:00 BR Индекс потреб. цен за 1/2 мес. м/м, % (IPCA-15 - Extended National CPI m/m) Мар 0,38 0,53

22 мар 17:00 BR Уровень безработицы, % (Unemployment rate) Фев 5,9 5,5

22 мар 17:30 US Первичная безработица, тыс. (Initial jobless claims) до 17 мар. 354 351

22 мар 17:30 US Длящаяся безработица, млн. (Continuing claims) до 10 мар. 3,368 3,343

22 мар 17:30 CA Розничные продажи м/м, % (Retail sales m/m) Янв 2,0 -0,2

22 мар 19:00 US Индекс опереж. индикаторов м/м, % (Leading indicators m/m) Фев 0,6 0,4

22 мар 19:00 US Индекс цен на жилье м/м, % (FHFA home price m/m) Янв 0,7

22 мар 19:00 US Индекс цен на жилье г/г, % (FHFA home price y/y) Янв -0,8

22 мар 19:30 US Запасы газа: нед/нед, млрд. куб. ф (EIA weekly natural gas) до 16 мар. -64

23 мар 16:00 CA Индекс потребит. цен м/м, % (CPI m/m) Фев 0,4

23 мар 16:00 CA Индекс потребит. цен г/г, % (CPI y/y) Фев 3,0 2,5

23 мар 16:00 CA Индекс потребит. цен базовый м/м, % (CPI core m/m) Фев 0,2

23 мар 16:00 CA Индекс потребит. цен базовый г/г, % (CPI core y/y) Фев 2,0 2,1

23 мар 16:30 IN Золотовалютн. резервы, $ млрд. (Foreign reserves) до 16 мар. 293,96

23 мар 17:00 BR Розничные продажи м/м, % (Retail sales m/m) Янв 1,5 0,3

23 мар 18:30 BR Счет текущих операций, $ млрд. (Current account) Фев -2,5 -7,1

26 мар 13:00 DE Индекс экон. ожиданий IFO (IFO expectations) Мар 102,3

26 мар 13:00 DE Индекс делового климата IFO (IFO business climate) Мар 109,6
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Компания Дата собрания Дата закрытия реестра Дивиденды
Аэрофлот 25 июн 10 май
Балтика 12 апр 20 фев Не выплачивать
Банк Санкт-Петербург 28 апр 11 мар
Владимирский химический завод 3 апр 17 фев
Владимирэнергосбыт 11 мар
Газпром, АО 29 июн 10 май 8,39
КуйбышевАзот 27 апр
Лентелефонстрой 30 мар 9 фев
ЛСР 5 апр 17 фев 20, АО 
Металлургический завод  Электросталь 18 апр
ММК 25 май 9 апр
МРСК Ц СД 28 апр
МРСК ЦП СД 7 мая
НОВАТЭК СД 19 мар
Роснефть 20 июн 4 май
Сбербанк России 1 июн 2,08; 2,59
Сухоложскцемент 3 фев
Таттелеком 27 апр 0,01016
Томская распределительная компания ап СД 4 мая
Транссигналстрой 21 июн 4 май
ЦМТ 27 апр 11 мар
Челябэнергосбыт 11 янв 0,03123

Календарь годовых собраний акционеров
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