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Sovet investoram
Дорогие друзья, участники нашей конференции, мы рады приветствовать Вас! В сегодняшней конференции примут участие: мой коллега Дамир Акчурин, который является приверженцем, ярким сторонником и активным практиком технического анализа, и я - Ждан Шакиров. Сегодня мы поговорим о том, что нас может ожидать в ближайшем будущем на российском фондовом рынке, в частности, в течение ближайшего месяца, в рамках наступившей весны. Поговорим о перспективных инвестиционных идеях и о том, чего нам можно ждать от российского фондового рынка. Начнем мы с небольшого фундаментального обзора, а точнее с обзора общих экономических событий, которые происходят в мире и, в частности, в России. Рассмотрим наши сценарии и предположения о том, как будут развиваться дальнейшие события.

Прошу обратить внимание на слайд. На нем представлены наши ожидания по поводу макроэкономических факторов и значениям основных биржевых индексов. Традиционно мы рассматриваем 3 сценария: пессимистичный, базовый и оптимистичный. Вы видите, что в рамках базового прогноза мы планируем, что цены на нефть останутся приблизительно на текущих уровнях, ВВП вырастет на 3,5%, а курс рубля к доллару к концу года будет находиться в районе 28 рублей 40 копеек. Соответственно, при таком развитии событий индекс РТС достигнет уровня 1850 пунктов. Это был базовый прогноз, в рамках которого мы ориентируемся, но нужно понимать, что это был прогноз не на ближайшее будущее, а на более длительные перспективы, то есть до конца года. В целом, мы ожидаем достаточно умеренного, спокойного года с возможно широким боковым коридором по рынку и с отдельными идеями в конкретных бумагах. Ведь, если 2009 год отметился сплошным ростом, вверх шел весь рынок, так, например, отдельные бумаги росли в десятки раз (яркое тому подтверждение акции «Сбербанка»), то некоторые бумаги росли гораздо медленнее, например, тот же самый «Лукойл». 
В 2010 году мы не ожидаем повторения роста как в прошлом году, мы считаем, что рынок будет достаточно сильно расслоенный. О работе в боковых движениях, в боковике, я думаю, нам расскажет Дамир, мы же пока движемся дальше к инвестиционным идеям. Вот текущая ситуация по показателям окупаемости. Здесь вы видите по отраслям разбитый показатель P/E – капитализация к чистой прибыли. Из наиболее недооцененных отраслей по этому показателю мы можем выделить нефтегазовый сектор, он находится где-то в районе шести, то есть окупаемость компании в капитализации за счет чистой прибыли в течение шести лет происходит в неизменных величинах. По фиксированной телекоммуникационной связи этот показатель находится в районе семи. В целом по рынку он приблизительно равен девяти годам. Есть ряд отраслей, где этот показатель очень высокий, где, опять же, если судить по показателям окупаемости, цена на акции задрана слишком высоко. К таким отраслям относятся энергетика и потребительский сектор. 
Что касается динамики российского рынка в феврале, индекс РТС у нас явно был аутсайдером среди стран БРИК. БРИК - это по первым буквам Бразилия, Россия, Индия, Китай – основа развивающихся рынков, куда и мы с вами относимся, так как сильно привязаны к сырью. Если остальные рынки чувствовали себя более-менее нормально и отметились по итогам месяца ростом, то российский рынок в феврале показал себя совершенно не лучшим образом по отношению к развивающимся рынкам - у нас была небольшая просадка. В феврале «второй эшелон» выглядел лучше, чем «первый», то есть произошла некая перемена лидеров (сейчас, на следующем слайде вы увидите, что же происходило). 
По итогам февраля российские фонды вновь зафиксировали приток средств – чистый приток инвестиций составил $158 млн., а общий приток с начала года превысил $0,4 млрд. Всё это говорит о том, что у российского рынка есть большие перспективы, и вообще есть перспективы у всех развивающихся рынков. У российского рынка в локальном моменте, может быть, этих перспектив несколько больше за счет того, что позитив, который к нам пришел из-за границы, уже частично отыгран на других развитых площадках, а у нас пока отыгрыш в полной мере, наверное, все-таки не произошел.
На представленном слайде Вы можете увидеть сравнительную динамику индексов РТС и РТС-2. Индекс РТС-2 отмечен красным цветом. Как вы можете заметить, индекс РТС практически всё время обгоняет РТС-2. В феврале индекс РТС-2 четвертый месяц подряд опередил индекс РТС, отразив лучшую динамику акций компаний малой и средней капитализации по сравнению с «голубыми фишками». При этом коррекция конца января – начала февраля практически не затронула бумаги «второго эшелона», поэтому в них сейчас как раз и могут быть сосредоточены наиболее интересные идеи рынка. Всего с начала 2010 года индекс РТС-2 вырос на 8%, а РТС опустился на 4%.
Существует ряд макроэкономических факторов, которые могут негативно сказаться на мировых фондовых рынках, в том числе и на российском рынке. Главные опасения участников рынка на текущий момент связаны с ухудшением ликвидности финансовых рынков и оттоком средств из рискованных инструментов, на фоне постепенного сокращения мер государственной поддержки экономик. Здесь стоит выделить несколько ключевых моментов, которые касаются России. Первый, скажем так, неприятный с первого взгляда звонок - это то, что ФРС США подняла ставку для банков, то есть изменилась ставка дисконтирования, она повысилась с 0,5% до 0,75%. В принципе, это был первый звонок, который оповещал о возможном сокращении ликвидности. Однако выступление руководителя ФРС США Бена Бернанке, который заявил о том, что ФРС не собирается повышать учетную ставку, основную ставку по федеральным фондам, и не собирается изымать ликвидность с рынков, – говорит о том, что на самом деле эти меры не имеют таких далеких последствий, о которых предполагают инвесторы. Второй звонок – это ужесточение Китаем регулирования банковского сектора, повышение норм обязательного резервирования. Но опять-таки это не оказало значительного влияния на мировые финансовые рынки. Однако было отмечено некоторое ослабление аппетита инвесторов к риску, возможно, это было связанно с некоторой неуверенностью в том, стоит ли дальше продолжать инвестировать в развивающиеся рынки. Это с одной стороны. С другой стороны – это большая гарантия на возврат инвестиций, что, в принципе, может привести к расширению потока денег, которые приходят извне на развивающиеся рынки и, в частности, на российский рынок. По этому показателю, российский суверенный 1-летний CDS вырос с 90 до 125 пунктов, потом CDS России опустился до уровня 100 пунктов, но всё равно, в целом, на 10-15% он вырос. 
Теперь поговорим о том, что мы можем ожидать в такой ситуации на российском рынке. Первое, это риски сокращения ликвидности, но пока они ими только и остаются. То есть риски связанные с повышением ставок по резервированию в Китае, увеличение дисконтной ставки, на самом деле, не являются такими ключевыми моментами в снижении ликвидности. Ориентируясь на заявления руководителей, как федеральной резервной системы, так и европейского центрального банка, никто пока не заинтересован в снижении ликвидности, никто не заинтересован в повторении кризиса и проблем банковского сектора. До тех пор, пока мировая экономика не выйдет на четкий курс по улучшению своего состояния, пока в Европе не появятся перспективы более-менее долгосрочного роста, перспективы улучшения экономической ситуации, роста промышленного производства, снижения безработицы, до этих пор, в принципе, рисков сокращения ликвидности можно не бояться. Разумеется, нужно иметь их в виду и понимать, что всё это будет наступать не быстро и, скорее всего, не в ближайшее время. В краткосрочной перспективе лучше рынка могут выглядеть акции сырьевых секторов. Что мы сейчас и наблюдаем. Данный рост обусловлен положительной динамикой цен на сырье и нефтяные котировки. 
Предлагаю обратиться к слайду. На нем отмечен февральский рост, который еще не закончился, а в особенности рост цен на металлы. Здесь вы видите медь, которая с 6200 ушла на 7500. Никель, который обновляет свои локальные годовые максимумы. Данная динамика  говорит о том, что сырьевые бумаги могут быть более перспективны, чем бумаги других секторов. Российский рынок в сравнении с развитыми странами выглядит не так плохо. Соотношение P/E находится в районе девяти, то есть рынок окупается девять лет при неизменных ценах, при фиксированной текущей чистой прибыли. В Британии этот показатель – 11,2, у Германии – 11,5. В США по индексу S&P500 он составляется практически 15 лет, в Японии – 20 лет. То есть, по сравнению с развитыми рынками мы дешевле. Но как ни странно, по соотношению, по сравнению с развивающимися рынками, то есть фактически с нашими глобальными конкурентами за мировые финансы, с точки зрения инвестиций, мы тоже выглядим сейчас более привлекательно, опять же по показателю относительной перекупленности, перепроданности рынка. По сравнению рынком Бразилии, у которого окупаемость составляет практически 12 лет, по сравнению с китайским рынком, окупаемость которого 17 лет, российский рынок  выглядит гораздо интересней. Соответственно, дальнейшее наше ожидание – это фиксация процентных ставок на текущем уровне. Мы ожидаем, что центральные банки не будут пытаться снижать ликвидность в мире, поэтому мы считаем, что ставки останутся на низких уровнях. В этом свете, мы ожидаем, что Центробанк России будет продолжать смягчать монетарную политику и постепенно наращивать денежную массу, денежное предложение, соответственно, это будет выливаться в подпитку фондового рынка свежими инвестициями. 
Мы ожидаем, что экономика России будет продолжать расти. Мы сохраняем наш прогноз темпа роста ВВП России в базовом сценарии в 2010 году на уровне 3,5% при средней цене на нефть марки Urals в $76,0. Относительно высокие цены на товарных рынках благодаря сохранению большого объёма ликвидности на мировом денежном рынке, а также восстановление кредитования благодаря проведению ЦБ РФ стимулирующей монетарной политики будут способствовать восстановлению российской экономики. Если обратиться к макропоказателям, а именно к соотношению динамики ВВП и промышленного производства по России за последний год, то мы увидим, что в моменты кризиса у нас было снижение, потом пошло восстановление темпов. Сейчас мы находимся в плюсовой зоне, то есть фактически уже сейчас можно говорить о некотором начале экономического роста.
Теперь что касается отдельных идей. Сейчас я перечислю несколько бумаг, в которых Вы можете найти интерес на ближайшее время. Опять же, с точки зрения инвестиций, инвестиций в стоимость, фундаментального анализа, нельзя предполагать, что все эти идеи реализуются в течение недели, месяца или двух месяцев. Эти идеи, как правило, рассчитаны на более долгосрочное инвестирование. Срок их обозначить весьма сложно. Но это то, что сейчас наиболее очевидно и актуально. В нефтегазовом секторе мы выделяем несколько интересных бумаг – это «Газпром» и привилегированные акции компании «Татнефть». Разумеется, это далеко не полный список, а лишь несколько представителей, которые могут показаться интересными. По нашим оценкам, потенциал роста по «Газпрому» составляет 140% в долгосрочной перспективе. Здесь стоит отметить несколько ключевых факторов. Во-первых, особенность ценообразования на рынке газа. Цены на газ у нас запаздывают по отношению к ценам на нефть примерно на полгода. Соответственно, в следующей половине 2010 года мы должны увидеть улучшение по выручке, по прибыли компании «Газпром» просто за счет того, что цены на газ сейчас будут повторять динамику цен на нефть полугодовой давности. Была достаточно холодная зима, и прогнозируется рост потребления по сравнению с прошлым годом, что тоже опять же скажется положительно на показателях. Во-вторых, «Газпром» является одной и наиболее ликвидных российских бумаг. Соответственно, при общем росте мировой экономики, при росте вложений в развивающиеся рынки, в частности в российский рынок, «Газпром» в силу его относительной недооцененности, относительной дешевизны – будет одним из первых кандидатов на включение в практически любой инвестиционный портфель.

Привилегированные акции «Татнефти» могут послужить хорошей спекулятивной идеей, из-за высоких дивидендов, ожидающихся по итогам 2009 года. Размер дивидендной доходности, по нашим оценкам, составит порядка 10%. Закрытие реестра акционеров ожидается в середине мая. На ресурсе depo.finam.ru в разделе «Собрания акционеров» Вы можете посмотреть даты закрытия реестра по компаниям, необязательно по «Татнефти», но и по другим бумагам тоже, и, как говориться, оказаться в нужное время в нужном месте, а точнее, с нужными бумагами на руках. 
Следующий сектор – это металлургия и добыча. Здесь мы выделяем компанию «Распадская» с потенциалом роста порядка 36%. Среди драйверов роста стоит отметить, во-первых, низкие издержки самой компании. Во-вторых, недавний рост цен на коксующийся уголь примерно на 20-30%, на наш взгляд, еще не до конца отыгран, и, соответственно, рост выручки и чистой прибыли даст основания инвесторам отыгрывать вот это повышение цен, что, скорее всего, перельется в повышение цен на саму бумагу.
Обратимся к сектору электроэнергетики. Здесь есть еще одна спекулятивная идея, опять же, достаточно краткосрочная, это компания «Башкирэнерго». АФК «Система» в апреле 2009 года приобрела 50,2% УК «Башкирэнерго» в рамках сделки по приобретению Башкирского ТЭК. Представители АФК «Системы» заявили, что «Башкирэнерго» является стратегическим вложением, на основе которого планируется создать крупный энергетический холдинг общей установленной мощностью порядка 20 ГВт. Весной 2010 года АФК «Система» планирует опубликовать стратегию развития этого направления и в частности «Башкирэнерго». Мы считаем, что АФК «Система» способна улучшить финансовые и производственные показатели «Башкирэнерго», также для генкомпании открываются новые перспективы с учетом планов по организации крупного холдинга на её базе. Мы считаем, что после публикации стратегии развития «Башкирэнерго» спрос на акции компании может существенно вырасти.
В банковском секторе есть идея с привилегированными акциями банка «МДМ», опять же, идея краткосрочная и строится на дивидендах. Привилегированные акции «МДМ Банка» имеют фиксированный годовой дивиденд в размере $0,08 на 1 акцию, ожидаемая дивидендная доходность по итогам 2009 года составляет 11%. Исторически закрытия реестра банка происходит в марте. Несмотря на негативные результаты и убыток по МСФО по итогам 3 кварталов 2009 года, мы считаем, что фиксированный дивиденд по привилегированным акциям 3 типа за 2009 год будет выплачен. Во-первых, по РСБУ «МДМ Банк» получил прибыль по итогам 2009 года в размере 849,6 млн. рублей (около $28,3 млн.). Этих средств будет достаточно для выплаты дивидендов по этим акциям в размере около $23 млн. Во-вторых, невыплата фиксированного дивиденда может быть интерпретирована инвесторами как возникновение финансовых проблем у банка, что сделает затруднительным привлечение как собственного, так и заёмного капитала в будущем. 

В химическом секторе мы выделяем две инвестидеи. Первая идея - это привилегированные акции «Апатита». Мы полагаем, что по итогам 2009 г. в пессимистичном сценарии «Апатит» выплатит 10% чистой прибыли по привилегированным акциям, поскольку в этом заинтересовано государство, владеющее блокирующим пакетом голосующих акций «Апатита». В оптимистичном сценарии мы рассчитываем на выплату 20% чистой прибыли по привилегированным акциям, поскольку контролирующий акционер («ФосАгро»), в сумме владеет 85% всех привилегированных акций «Апатита». Мы прогнозируем чистую прибыль «Апатита» за 2009 г. по стандартам РСБУ в объеме 6,3 млрд. руб. Таким образом, в пессимистичном сценарии на 1 привилегированную акцию будет выплачено $10,2 (дивидендная доходность 6%), в оптимистичном сценарии мы прогнозируем выплату на 1 привилегированную акцию $20,5 (дивидендная доходность 12%). Вторая инвестидея - привилегированные акции компании «Дорогобуж». Ситуация здесь выглядит следующим образом. За 9 месяцев 2009 года чистая прибыль компании по РСБУ составила 3,3 млрд. руб. (с учетом переоценки финансовых активов). Мы прогнозируем чистую прибыль «Дорогобужа» за 2009 г. по стандартам РСБУ в объеме 3,96 млрд. руб. Согласно уставу, «Дорогобуж» должен выплачивать по привилегированным акциям не менее 10% чистой прибыли в виде дивидендов (по РСБУ), в противном случае привилегированные акции «Дорогобужа» становятся голосующими. Таким образом, если исходить из минимально возможной ставки дивидендных выплат, дивиденд на одну привилегированную акцию составит 2,56 руб., что соответствует дивидендной доходности 17%.
Таковы основные идеи рынка. Если Вы хотите более подробно ознакомиться с данными идеями Вы можете обратиться к исследованию аналитического отдела компании «ФИНАМ». Сейчас я покажу, где Вы можете его взять. На сайте finam.ru Вы заходите в раздел «Инвестиции» далее в раздел «Исследования». Здесь, соответственно, видите, вот совершенно свежий research «Тактика на март 2010 года». Отсюда Вы можете скачать полную версию, но для этого Вам нужно будет пройти регистрацию на сайте. В исследовании Вы сможете увидеть более полный список тех бумаг, которые могут быть интересны на ближайшее время. Сейчас же я передаю слово моему коллеге Дамиру, который осветит текущую ситуацию с точки зрения технического анализа. Дамир, пожалуйста.
Дамир Акчурин: Добрый день, уважаемые коллеги! Я хотел бы осветить текущую ситуацию с точки зрения технического анализа. Ранее уже говорилось, что я являюсь ярым поклонником технического анализа, но все-таки, в первую очередь, я рассматриваю технический анализ не как генератор торговых идей, а как средство для построения торгового плана. В основе я закладываю ту тенденцию, которая наблюдалась в прошлом периоде. Например, для того, чтобы открыть позицию и выиграть в марте месяце, нужно помучиться и понаблюдать за тенденцией 2-3 месяцами ранее, затем сопоставить с ситуацией на текущий момент и с тем, что было в начале года. 
Теперь, я хотел бы осветить то, что было на прошлой презентации. Перед Вами на экране ситуация, которая была отражена на недельном графике индекса ММВБ приблизительно 2 недели назад (в феврале месяце). На тот момент актуально стоял вопрос о том, удержится ли рынок индекс ММВБ на уровне 1300 пунктов или продолжит снижение. При этом, вся текущая ситуация с начала 2009 года рассматривалась, как восходящий тренд, и в январе 2010 года рынок начал пытаться формировать коррекционную волну к длительному восходящему движению. В этот момент, безусловно, нельзя было списывать со счетов возможность развития движения вниз на той самой «страшилке» второй волны кризиса. Но реальная почва для открытия позиций в нише, и тем более, для «выпрыгивания» из рынка могла возникнуть только после прохода рынком уровня 1250 пунктов. Основным моментом в феврале месяце был вопрос поиска «дна» на локальной коррекции, которая началась с января месяца, причем это «дно» должно было быть подтверждено как по недельным, так и по дневным графикам. Принципиальным вопросом было то, что рынок находится в восходящем движении, начиная с июля месяца, а еще не перешел в падение, с моей точки зрения, являлся анализ графика индекса ММВБ и то, что недельный график RCI точно устойчиво находился в зоне выше 50% (вот отмечено на презентации). 
Это явно бросалось в глаза и не давало никаких поводов для открытия позиций на понижение, а только наиболее мучительный процесс ожидания входа в рынок, поиска дна. Допустим, если мы оценим график ММВБ недельный, то мы увидим, что в данный момент, как раз именно на текущей неделе, после того, как на прошлой неделе в виде шипа была подтверждена устойчивость уровня 1300 пунктов по индексу ММВБ, сегодня рынок резко отскакивает вверх. Конечно, надевать «розовые очки» и рассчитывать на то, что рынок сейчас устойчиво пойдет вверх, напролом к вершинам, я бы не стал. Но в то же время это четкий сигнал к тому, что так называемые «черные» дни падения рынка, которыми, возможно, наступят в среду, в четверг, потому что в понедельник мы не работаем. Во вторник мы будем отыгрывать закрытие американских бирж в понедельник. Но, во всяком случае, на той коррекции, которая сейчас локально предстоит по дням, подавляющее большинство среднесрочных игроков начнет открывать позиции, которые не открыли на этой неделе, на движении вверх и достижении рынком уровня 1450 пунктов по индексу ММВБ. Это наиболее актуальный торговый план, который вырисовывается из технической картины на сегодняшний момент. Вопрос о падении рынка сейчас не стоит, сейчас стоит вопрос о движении рынка либо в коридоре и формирование длительной коррекционной фигуры в диапазоне от 1300 – дна, которое было нащупано, до максимума в 1450, либо рынок будет в течение квартала и даже полутора отпиливать этот коридор и рисовать коррекционную фигуру типа той, что была с сентября до декабря месяца. Какой формы она будет неизвестно, но факт тот, что будет либо боковик, и тогда лучше играть этот боковик от лонга, покупками от уровней на проседаниях, либо рынок после подхода к уровню 1450 будет формировать фигуру продолжения движения вверх на установление новых максимумов. Но, в любом случае, подход, даже вот сейчас, краткосрочный – это формирование позиции на коррекционных дняx падения рынка. Если более подробно текущий момент осветить, по дням, в данном случае уже четко ъвидно, – некоторые рассматривают это движение как коррекционный отскок, после которого возможно развитие падения вниз. 
Я не исключаю этого, и это может произойти, но пока нет никаких оснований, ибо сейчас не только пробита линия наклонного тренда, самое главное – принципиально оно идет на усиление объемов, что подтверждается тем, что на прошлой неделе было сформировано локальное двойное дно, подтвержденное сильным расхождением по индикатору RCI, по дневному графику, и отрабатывается сейчас мощными бескоррекционными днями, – каждый день роста, уходит вверх и вверх, в рынок. Значит, на текущий момент, актуальным является на коррекционных днях тестирование линии пробитого тренда, это красная наклонная линия, и уровень поддержки в районе 1350 пунктов по уровню ММВБ, это тестирование наклонного тренда и вот этой макушки, которая была сформирована в начале февраля на первом отскоке, после которого рынок начал формировать второе дно. Вот это наиболее, на мой взгляд, удачный момент для входа в рынок для тех, кто не успел сейчас войти. Но, нужно понимать, что пока серьезных денег на рынке не видно, рост идет аккуратно, 
и скорее всего мы где-то через 1-2 торговых дня нащупаем такой боковик с ограниченной волатильностью, где будет формироваться позиция на вход в рынок. И, я так понимаю, в марте месяце, как я и говорил, заработают самые терпеливые, – те, кто дождется коррекционных падений, потому что рынок сейчас не в устойчивом тренде, а в боковике. И сейчас тот, кто терпеливо дождется наступления предстоящей локальной коррекции, и войдет не в первые дни, и если американские рынки в понедельник будут торговаться достаточно хорошо, то нам предстоит ускорение рынка во вторник. А вот после этого ускорения, после того, как будут набраны маржинальные, спекулятивные позиции на движение вверх, возможно, через день-два наступит та самая дневная «черная свеча», после которой можно подумать о входе к формированию позиции до конца марта. По каким бумагам? Безусловно, тут сейчас рекламируется и пропагандируется – нефтяной сектор выглядит явно отставшим от рынка, и у него есть потенциал роста. Но, как спекулянт, как приверженец того, что тенденция скорее продолжится, чем переменится, я вижу значительно более сильные перспективы в тех бумагах, которые уже выросли хорошо, и, скорее всего, будут продолжать рост. На данный момент это подтверждается. Лидером роста является тот самый «Сбербанк», который сделал максимальный рост за предыдущий год, и сегодня рисует мощнейшее еженедельное движение вверх. Пока оно идет к уровню на текущий момент где-то в районе 86 рублей, но, видимо, локальная цель движения на предстоящие 2-3 недели – это перебить уровень в 92. После чего, видимо, снова начнет пилиться в виде какой-то коррекционной фигуры, сходящегося треугольника или продолжения тенденции. Ну а наиболее актуальным, в случае, если действительно, рынок в апреле собирается перебивать рынки и максимум, установленный в феврале месяце, то для него вполне актуален и достижим переход в верхний диапазон коридора, в котором он торговался в 2007 году – это перебитие 95 рублей и вход в диапазон 95-105-115 рублей. Во всяком случае, удивляться этому не стоит. Но, с точки зрения технического анализа, ему, конечно, не мешало бы отстояться и отрисовать более длительную коррекционную фигуру в диапазоне 80-92 рубля. Это что касается «Сбербанка». И сейчас для меня очень технично, я наблюдаю уже третий день, как формируются покупки в ВТБ. Я вообще-то всю дорогу был противником покупки ВТБ, но постоянно присматриваюсь и сейчас вижу, что, в случае роста, скорее всего, он будет отыгрывать, вслед за «Сбербанком», проход уровня 8 копеек и подход к 9-10 копейкам. Это наиболее актуально в случае сильного роста рынка. Локальная цель у него – пробой 8 копеек и переход в диапазон 8-9 копеек, после того, как он сейчас преодолевает уровень 7 копеек. Что же касается «Сбера-преф», привилегированных акций, то на данный момент я не вижу в них пока такого спекулятивного активного спроса. И, скорее всего, они будут еще некоторое время отторговываться в диапазоне 68-72 рубля, после чего, возможно, после завершения коррекционного боковика, последует выход на продолжение движения, ибо акции сейчас вообще там вымыты практически с рынка. А в рамках псевдоспекулятивных движений подход к 72-77, скорее всего, наверное, протестируется в случае роста рынка. Помимо этого, конечно, замечательно ведут себя металлурги, и ГМК – это прямо бросалось в глаза весь февраль. На коррекционных движениях рынка, когда рынок пытался просаживаться вниз, ГМК не смог закрыть свой новогодний ГЭП. Даже при всех попытках, что говорит о силе этой бумаги, и сейчас, я думаю, тестирование февральских максимумов уже не за горами у ГМК. Естественно, после «черных» дней коррекционного движения, которые, вероятнее всего, наступят на следующей неделе. Это, так сказать, мои приоритеты. Ну, и также сохраняются очень хорошие технические картинки по Телекому, и по региональному, и рост Телекома-преф. Да и, собственно, несмотря на то, что бумага, конечно, не рыночная, но в Ростелекоме-обычке видно, что там продавцов нет. Он сейчас консолидируется около своих поддержек, и после того, как будет подброшена очередная информация о продвижении по реформе «Связьинвеста», не за горами и в нем, видимо, выстрел движения вверх. Это, так скажем, мой взгляд на рынок.
По поводу «нефтянки». Я понимаю, что Газпром смотрится сейчас недооцененным, но он слабее рынка. Если вы обратите внимание, он пробил линию восходящего тренда, тянущуюся еще с прошлого года, и пока он не вернется к уровню 180 рублей и не закрепится там хотя бы в течение недели-двух, я бы вообще его не рассматривал для формирования, так скажем, портфеля с горизонтом на месяц или на два. Спекулятивно – да, отскок, но спекулятивные отскоки ведь нужно брать от низов, от уровня 165, а не от уровня 170. Хотя и сейчас не поздно схватить, но это только в погоне за 5 рублями, где, видимо, встретится огромный навес продавцов, которые будут перекладываться из «Газпрома», на мой взгляд, в более ликвидные и более сильные бумаги, такие как банковские и металлурги. 

Теперь я хотел бы представить дневной и часовой графики. Вот представлен часовой график на текущий момент. Тут четко обозначен уровень, который час назад рынок тестировал, – 1400. Это уровень предыдущего сопротивления, которое формировалось на падении в январе месяце. И для меня актуально сейчас либо движение: рынок запилится, будет отрисовывать коридор 1400-1350, подход к зеленой линии и макушке рынка, которая была сформирована в феврале. Вот от уровня 1350 формирование позиций, либо рынок проходит в диапазон и преодолевает уровень 1400, и потом на падение от уровня 1400 в диапазоне формирования позиций на движение вверх. В любом случае, если будет преодолен уровень 1350, то, может быть, будет стоить на время подсократить позиции, чтоб перезайти (41:50) их от уровня «болтанки» 1350-1300. Это на крайний случай я держу такие риски инвестиционные, потому что рынок может пробить на коррекции уровень 1350, но там от уровня 1320-1330 придется снова устанавливать позиции. 
График RCI и 14. Поймите, с точки зрения того метода анализа, который использую я, для меня неважно период индикатора RCI – 14, 7 или 10. Для меня важна фигура и расположение. Сейчас на часовом графике вы видите отчетливый восходящий импульс графика и консолидации в виде сходящегося треугольника. Последние два дня рынок растет. Восходящее движение от уровня 1350-1400, и оно сопровождается не в виде консолидации, а в виде фигуры сходящегося треугольника по индексу RCI. Это очень сильная фигура, которая предвещает, что даже после локальной коррекции, которая возникнет, движение, скорее всего, разовьется в продолжении, наверх. А если перейти к масштабу недельному или дневному, то на недельном RCI находится выше 50, и на дневном масштабе перевалился в зону 50 и растет фигурами продолжения движения. Нет волатильности, сильного движения индикаторов, как они были от уровня 70 и 30, когда рынок пилится. Обратите внимание, что, допустим, в начале января, весь январь рынок между максимумами и минимумами, которые были сформированы в январе, индикатор RCI тоже отработал 70 и 30. В то же время, сейчас, если от локального максимума, который мы установим, индикатор на уровне 50 по RCI найдет поддержку. И это признак того, что развивается достаточно устойчивый и сильный тренд по локальному. Это по RCI. По Сберу.

Как может сказаться финансовая отчетность и будет ли она драйвером или пройдет спокойно? 

Я не гадаю по поводу того, как скажется отчетность. Я вижу то, что, допустим, вчера, когда пара евро/доллар начинает разворачиваться и пытается пробить уровень 1:30 в «Сбербанке» панически начинают возникать покупки. То есть, там есть достаточное количество шортов, которые боятся малейшего позитива. Естественно, ослабление доллара, удорожание по паре евро/доллар неминуемо отразится на котировках «Сбербанка». В данном случае я вижу, что он находится в устойчивом восходящем тренде как в годовом, так и в недельном. А если говорить в масштабе месяца, то он отрабатывает коррекционную фигуру, где играет на верхнюю границу боковика в районе 92 рубля.

Ждан Шакиров: Еще раз добрый день. Вот вопрос по поводу отчетности «Сбербанка». По обыкновенным акциям «Сбербанка» очень сложно делать какие-либо прогнозы. Что касается привилегированных акций «Сбербанка» под отчетность, правильнее сказать, под закрытие реестра может быть рост, потому что за весь предыдущий 2009 год на том устойчивом тренде, о котором как раз Дамир говорил, в «Сбербанке» собралось достаточно большое количество людей, которые не верят в этот рост и пытаются практически от любых уровней, от любых заминок цены открывать короткие позиции. 
По косвенным признакам можно говорить о том, что free-float «Сбербанка» привилегированного очень сильно уменьшился, поэтому, по большому счету, в любом варианте, особенно в варианте, когда закрывается реестр, то есть перенос с коротких позиций становится весьма проблематичен, может быть рост исключительно по этому поводу. Единственный вопрос в прогнозировании этого объема. Скорее всего, объем большой, и поэтому под отчетность акции привилегированного «Сбербанка» могут достаточно сильно подорожать. Тем более, признаки технического анализа, о которых говорил Дамир (наличие тренда и консолидация), они тоже напрямую указывают на все это. 

Дамир Акчурин: Вопрос по поводу мувинга. Вообще на графике представлена семипериодная экспонента. И если вы обратите внимание, то она выполняет роль достаточно хорошей поддержки на развивающемся тренде. Вот сейчас на часовом графике развивается сильный тренд, и все малейшие коррекционные покупки отражаются от семипериодной экспоненты. И также пики и low предыдущие, сформированные семипериодной экспонентой, являются естественными точками остановки рынка при движении наверх либо вниз. Это что касается часового графика. На дневном, на недельном – точно так же. Как правило, во время развивающегося тренда по рынку это ключевой момент поведения рынка в районе семипериодной экспоненты. Пока, в течение прошедших полутора лет, это четко отслеживается. 

ЖДАН ШАКИРОВ. Есть вопрос по поводу «Уралкалия». Дамир, вы дадите комментарий? Я по поводу «Уралкалия» могу сказать, что да, конечно, были в последнее время не очень хорошие события, которые касались пошлин, потенциалов, планов по возможным изменениям ставки экспортной пошлины, и все это, безусловно, отразилось на цене «Уралкалия». Тут можно говорить о каких вещах? Во-первых, эти самые экспертные пошлины – это еще вопрос, подлежащий достаточно сильному обсуждению. Во-вторых, тут можно говорить о методе оценки, то есть если вы доверяете сравнительной оценке, если вы предполагаете, что «Уралкалий» должен иметь примерно схожую стоимость с мировыми аналогами, то да, наверное, можно говорить о том, что компания «Уралкалий» будет дорожать и дорожать будет достаточно сильно, но в перспективе, не сразу. Если же мы говорим о какой-то финансовой оценке непосредственно самой компании безотносительной, то здесь об этом говорить сложно, потому что компания по ряду показателей достаточно дорогая. Это и объем покрытия активами капитализации и показатели окупаемости относительно капитализации за счет чистой прибыли. Но именно чистой прибыли, я не беру здесь такие вещи, как выручку, как EBITDA. Но для меня компания выглядит на самом деле непривлекательно совершенно. Но здесь вопрос в методе сравнения. Я просто предпочитаю в такие игры с угадыванием, скажем так, не играть, а ориентироваться на достаточно четкую, подтвержденную стоимость. Дамир, комментарии есть какие-то по компании?

ДАМИР АКЧУРИН. По компании – нет. Но я тоже не вижу никаких сигналов в рамках скачков. Хотя техническому анализу такие бумаги сложно поддаются, но там попыток даже разыграть спекулятивную карту на движение никаких не предвидится. Другое дело, скорее всего, если наш рынок будет расти не спекулятивно, а пока он растет трендово. Я вижу даже сейчас, с января, развивается коррекция. То есть рост просматривается и в рамках коррекционного боковика, все равно лидерами роста являются предыдущие лидеры. Те, кто росли в прошлом году, – банки, телекомы – кто был лучшим в прошлом году, тот и сейчас продолжает расти. А раз так, значит распространяется тренд. Вот когда банки остановятся в движении, тогда будут спекулятивные выдергивания оставшихся недоросших бумаг, и тогда есть шанс выскочить из этих бумаг по приемлемым ценам. Вкладываться – я не вижу никаких интересов. 

По поводу «Северстали» спрашивают, по дальнейшему направлению. 

У металлургов вообще хорошая картинка. Я готов увидеть в «Северстали» (еще в начале января, когда она выстрелила вверх) ретест, движение на негативе к уровню 300 рублей, даже проход вниз 300 рублей. Но я этот актив рассматривал бы как удачный в данном случае действительно. Я не сторонник покупки по низам. Но в данном случае она очень хорошо длительно консолидировалась в прошлом году перед выходом на новый уровень. И сейчас я бы выстраивал среднесрочные позиции, сориентированные, допустим, на пару кварталов в ней, формировал портфель от проливов, от покупок на дальнейшее движение. На ускорение играть – да, неделя сейчас закрывается так, как она закрывается, там хороший потенциал к отработке еще одного движения резкого сильного вверх, после чего наступит, скорее всего, какая-то коррекция. Но по времени нахождения ей не мешало бы отпилить коридор 370-300 рублей, то есть колебаться в этом коридоре. А если формировать инвестиционно (для меня это на пару кварталов), – на мой взгляд хороший вариант. 

ЖДАН ШАКИРОВ. У нас время уже подходит к концу. Два последних вопроса. Один из них явно к Дамиру по поводу ФСК ЕЭС, там о небольших изменениях идет речь. 

ФСК ЕЭС вернется или нет на 36 копеек?

ДАМИР АКЧУРИН. Вы понимаете, это вопрос к Нострадамусу, к тем, кто знает это будущее, куда оно вернется или нет. А к вопросу о том, в каком состоянии она сейчас находится, какая тенденция развивается? То есть сейчас у нее возврат на уровень 36 копеек вполне укладывается в рамки восходящего движения. И реально нужно будет задуматься о том, что, наверное, обманули в предстоящем сильном движении после того, как она вернется на 29 копеек. Она только оттестировала тот уровень, который был установлен в мае 2009 года – 29 копеек. Вот если в течение еще 3-4 недель она подтянет этот уровень, к 34-32 копейкам, то это будет хорошим признаком того, что у нее сохраняется растущее движение и продолжится поступательное движение вверх. Панические движение начнется после того, как неделя будет закрываться ниже 29 копеек. А вообще в энергетике и электроэнергетике это один из кандидатов на поступательное движение вверх после того, как остановятся банки, телекомы и металлы. 

ЖДАН ШАКИРОВ. Там еще один вопрос по поводу энергетики: по поводу роста в ОГК-6, в ОГК-2. 

ОГК-2 сейчас мы рассматриваем как интересную компанию. Там есть ряд перспективных моментов. Вы детально с этим можете ознакомиться в нашем Research по марту, соответственно, тактика на март, так что скачайте, посмотрите. И последний вопрос к Дамиру по поводу рекомендаций по входу на локальной коррекции следующей недели, если она будет. Дамир, как ваше мнение, стоит покупать, нет?

ДАМИР АКЧУРИН. Я только что распинался перед этим полчаса, что предстоящая коррекция, которая наступит – это повод, на который будут входить… Безусловно, там отфиксятся те, кто набрал позиции неделю назад, будет фиксинг. По итогам этой недели пришел сигнал для среднесрочных игроков, с горизонтом в полтора месяца хотя бы, открытие позиций вверх на движение в район 1450 пунктов. Поэтому, если вы будете открывать до конца апреля или даже до конца марта, – безусловно, стоит. И если будете краткосрочно играть, тоже стоит. Только нужно понимать, что в краткосрочных можно ошибиться с точкой входа, уровня. Может быть, будем рассчитывать на один черный день, а их пройдет три. Но, на сегодняшний день, у меня диапазоны: еще два дня назад – актуальным был уровень 1300-1350 пунктов, тестирование  – 1350 и 1330 пунктов. И даже я бы рассматривал для себя паническое движение касания к уровню 1300 в виде формирования третьего дна. А на данный момент – мы преодолеваем 1400 на возврат на 1350 – вполне я там буду формировать. Другое дело, что я никогда не формирую позиции от дна. Я подожду, если речь идет о масштабе игры до конца марта, я посмотрю, как закончится черный день и, допустим, на следующий день буду искать разворот по часовым графикам. Если он не наступит, значит падение может пройти в виде двух дней, и только на третий день нарисуется хай в виде молотка разворотного по дням. Но торговая идея одна – на февраль было ожидание дна, дно появилось и активно начали формировать позиции для тех, кто весь февраль ждал в стороне, мучился. Сигналы пришли на покупку во вторник, и люди стали активно покупать. Более четкий сигнал по недельным графикам приходит сегодня по пятницам. 

ЖДАН ШАКИРОВ. Все, дорогие друзья. На этом мы нашу сегодняшнюю конференцию заканчиваем, спасибо вам большое за то, что приняли в ней участие. Следите за анонсами дальнейших онлайн-конференций на сайте «Финам», участвуйте. Надеюсь, мы вам своими рекомендациями и мнениями поможем…  

