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Мировые рынки акций  
Ведущие фондовые индексы Европы и США по ито-
гам торгов на прошлой неделе снизились: немецкий 
DAX (-3,2%), французский CAC (-5,0%), британский 
FTSE-100 (-1,9%), американские Dow (-1,0%), SP500 
(-1,3%), Nasdaq Сomposite (-2,0%).  См. стр. 3
 

Российский рынок акций 
На минувшей неделе рынок акций РФ продемонст-
рировал преимущественное понижение котировок
по спектру наиболее ликвидных ценных бумаг, а ко-
личество снизившихся в цене за неделю акций ока-
залось примерно в два раза больше числа выросших. 
Индекс ММВБ за неделю потерял 2,5%, а индекс РТС
снизился на 3,0%.    См. стр. 4
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно негативная динамика. В аут-
сайдерах рынка оказались индексы секторов ”Теле-
ком” (-3,3%), ”Металлы/добыча” (-3,0%) и ”Финансы” 
(-2,6%).      См. стр. 5
 

Новости недели  
Инфляция в РФ за период с 18 по 24 сентября соста-
вила 0,1%, сообщил Росстат. С начала сентября ин-
фляция достигла 0,5%.   См. стр. 2
 

Важные события предстоящей недели: 
Решение по монетарной политике ЕЦБ и Банка Анг-
лии. Публикация протоколов ФРС. Выступление гла-
вы ФРС Б.Бернанке. Публикация показателей по рын-
ку труда США и еврозоны.   См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 24 по 30 сентября 2012 г. 
Понедельник 1 октября 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 РФ за период с 18 по 24 сентября соста-
вила 0,1%, сообщил Росстат. С начала сентября инфля-
ция достигла 0,5%. С начала года инфляция к 24 сен-
тября составила 5,0% против 4,6% на аналогичную да-
ту прошлого года.  

Комментарий: Из данных Росстата следует, что к 24 
сентября годовая инфляция составила уже 6,5%, оста-
ваясь за границами целевого диапазона ЦБ РФ. Основ-
ные направления денежно-кредитной политики Банка 
России на 2012—1014 годы ставили задачу снизить 
инфляцию в 2012 году до 5-6%, в 2013-м - до 4,5-5,5%, в 
2014-м - до 4-5%. В сентябре ЦБ признал, что инфляция 
в текущем году немного превысит верхнюю границу 
целевого интервала в 6%. По оценке первого зампреда 
ЦБ РФ Алексея Улюкаева, рост потребительских цен по 
итогам текущего года может составить 6,3%, что соот-
ветствует среднему недельному темпу роста цен в ос-
тавшийся до конца года период примерно в 0,1%. Ми-
нэкономразвития недавно повысило свой прогноз по 
инфляции в РФ на 2012 год с 5-6% до 7%, а на 2013 год 
прогноз по инфляции Минэкономразвитием был под-
нят до 5-6%. При сохранении текущей денежно-
кредитной политики у российских властей есть шанс 
уложиться в следующем году в новый прогноз по ин-
фляции, на которую, однако, в значительной степени 
вновь может повлиять изменение цен на продоволь-
ствие. 

Количество российских банков, которые могут столк-
нуться с дефицитом ликвидности при падении эконо-
мики и цен на нефть в экстремальном макросценарии, 
возросло почти в 2 раза по сравнению с началом года, 
показывают стресс-тесты ЦБ РФ.  

Комментарий: Число банков, у которых могут возник-
нуть проблемы с ликвидностью при реализации экс-
тремального сценария, выросло, поскольку усилились 
риски связанные с достаточностью капитала и состоя-
нием ликвидности, так как развитие кредитования 
идет более бурными темпами, чем увеличение воз-
можностей по ликвидности. Понимая сложную ситуа-
цию российских банков с ликвидностью, Минфин РФ и 
Банк России договорились о пролонгации на следую-
щий год задолженности банковского сектора перед 
бюджетом по итогам депозитных аукционов текущего 
года в объеме порядка 300 млрд. рублей. Пик возврата 
средств, привлеченных банками на депозитных аук-
ционах, приходится на ноябрь, в котором им предсто-
ит вернуть в бюджет около 300 млрд. рублей, тогда как 
в октябре и декабре выплаты составляют примерно 50 
и 100 млрд. рублей соответственно. Основным источ-
ником фондирования банковского сектора сейчас яв-
ляется ЦБ РФ, предоставляющий банкам средства че-
рез аукционы репо и под залог активов и поручи-
тельств. По оценке ЦБ РФ, на начало сентября объем 
привлеченных российскими банками средств у Цен-
тробанка и Минфина составлял 2,5 трлн. руб.  

Новости эмитентов 

Газпром: (рекомендация - держать): 
Постоянный представитель России при Евросоюзе
Владимир Чижов допускает, что инициаторы рассле-
дования деятельности Газпрома в Евросоюзе действо-
вали из политических побуждений. "Не могут не на-
стораживать, например, заявления, которые прозву-
чали ранее в некоторых еэсовских столицах, в частно-
сти, в Вильнюсе, где и премьер-министр, и министр
энергетики Литвы, всячески подчеркивая собственную
роль в инициировании этого расследования, не скры-
вали, что считают это своим политическим успехом.
Поэтому у меня нет уверенности, что за этим не стоят
политические мотивы", - сказал российский дипломат.
Комментарий: В начале октября ожидается документ
Еврокомиссии с перечислением мер, которые необхо-
димо принять не только самой Еврокомиссии, но и го-
сударствам-членам Евросоюза для продвижения к це-
ли формирования единого энергетического рынка, но
Газпром уже обвиняют в нарушении правил этого
рынка, словно он существует. В отношении вопроса
привязки цен на газ к цене на нефть, в которой упре-
кают Газпром, то на ней основаны сегодня практиче-
ски все долгосрочные контракты, заключаемые в Ев-
ропе не только Газпромом, но и другими поставщика-
ми газа. По сути, в действующих контрактах Газпром не
допускает ничего такого, чего бы не делали его конку-
ренты и партнеры. Тем не менее, стоит отметить, что
Еврокомиссия, начавшая антимонопольное расследо-
вание в отношении Газпрома, ранее победила в спорах
с Microsoft и Intel, и можно быть практически уверен-
ным, что она основательно готовится к борьбе против
Газпрома. Нельзя исключать, что Газпрому в перспек-
тиве придется поменять свою европейскую ценовую
политику и снизить цены на газ для европейских кли-
ентов, что существенно уменьшит прибыль газового
холдинга. 

Роснефть: (рекомендация - держать): 
Роснефть пока не обращалось в Правительство РФ по
поводу выкупа доли британской BP в ТНК-BP, сообщил
вице-премьер РФ Аркадий Дворкович. Подобная сдел-
ка потребует одобрения Правительства РФ и Феде-
ральной антимонопольной службы (ФАС) РФ. 

Комментарий: Британская  ВР ведет переговоры о про-
даже своего пакета как с Роснефтью, так и с консор-
циумом российских частных инвесторов AAR, который
готовится выкупить всю долю BP в ТНК-BP и начал пе-
реговоры с банками по поводу финансирования сдел-
ки. Участники консорциума - компании Alfa Group (Ми-
хаила Фридмана), Access Industries (Леонарда Блават-
ника) и Renova (Виктора Вексельберга) вполне способ-
ны найти необходимые средства. По всей видимости,
AAR сделает предложение BP до окончания 90-
дневного периода ведения "добросовестных перего-
воров", который истекает в середине октября. Сумма,
которую готов заплатить AAR, не раскрывается. 



Динамика фондового индекса ФРГ DAX

Динамика фондового индекса США S&P500

Динамика индекса волатильности VIX

Зарубежные рынки акций 
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• Ведущие фондовые индексы Европы и США по 
итогам торгов на прошлой неделе снизились: немец-
кий DAX (-3,2%), французский CAC (-5,0%), британский 
FTSE-100 (-1,9%), американские Dow (-1,0%), SP500
(-1,3%), Nasdaq Сomposite (-2,0%). 

• Европейские фондовые индикаторы на ми-
нувшей неделе упали на фоне опубликованных слабых 
данных макростатистики, указавших на ухудшение эко-
номических перспектив. Сводный индекс делового и 
потребительского доверия в еврозоне упал в сентябре
текущего года седьмой месяц подряд, опустившись до
минимальных отметок за три года. Вместе с тем опуб-
ликованное Европейским Центробанком (ЕЦБ) иссле-
дование показало, что обстановка на денежных рын-
ках еврозоны ухудшилась во втором квартале текуще-
го года. Суммарный оборот на рынках, традиционно 
используемых банками как основной источник финан-
сирования, упал на 14%, хотя в прошлом году этот по-
казатель демонстрировал  прирост на 15%. Активность 
сделок overnight в крупнейшем рыночном сегменте -
кредитовании одного банка другим под обеспечение -
сократилась на 26%. В менее значительном сегменте, 
необеспеченном кредитовании, оборот упал до ре-
кордного минимума. Эти данные подтвердили мнение 
о том, что европейские банки по-прежнему опасаются 
кредитовать друг друга. Пессимизма инвесторам до-
бавило агентство S&P, констатировавшее складываю-
щийся в еврозоне мрачный экономический ландшафт 
и начало нового витка рецессии в регионе. 

• Французский фондовый индекс выделился сни-
жением на прошедшей неделе на фоне представления 
Президентом Франции Франсуа Олландом нового
бюджета, который оказался достаточно жестким и 
включил в себя повышение налогов на крупные ком-
пании. Основной целью новых инициатив является
сокращение дефицита бюджета страны до 3% в сле-
дующем году. Проект бюджета Франции на 2013 год
опирается на повышение налоговых поступлений в 
общей сложности на 20 млрд. евро, включая увеличе-
ние налога на доходы физических лиц свыше 1 млн.
евро до 75%. Также вводится налог на доходы свыше 
150 тыс. евро в год в размере 45%. Налоги на доходы 
от бизнеса в следующем году могут возрасти на 30%. 
Бюджет Франции остается дефицитным с 1970-х годов. 
Франсуа Олланд недавно перенес срок выхода на сба-
лансированный бюджет с 2016 года на 2017 год. 

• Американские фондовые индексы на минув-
шей неделе понесли умеренные потери на фоне про-
звучавших заявлений главы ФРБ Филадельфии Чарль-
за Плоссера, который раскритиковал последнее реше-
ние ФРС по запуску третьего раунда программы коли-
чественного стимулирования QE3. По его словам, это
только осложняет выход из текущего кризиса, по-
скольку создает для экономики больше рисков, чем 
преимуществ, и вряд ли поможет увеличить количест-
во рабочих мест. Неожиданно слабыми оказались 
опубликованные на минувшей неделе показатели ВВП
США. Оценка роста ВВП США во II квартале 2012 года
была снижена с 1,7% до 1,3% в годовом выражении. 
 
 



Динамика индекса ММВБ

Динамика цен на нефть марки Brent

Динамика индекса РТС по отношению к Brent

Российский рынок акций 
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Лидеры и аутсайдеры недели среди акций,
 входящих в состав индекса ММВБ

• На минувшей неделе рынок акций РФ проде-
монстрировал преимущественное понижение коти-
ровок по спектру наиболее ликвидных ценных бу-
маг, а количество снизившихся в цене за неделю ак-
ций оказалось примерно в два раза больше числа
выросших. Индекс ММВБ, рассчитываемый в рублях,
за неделю потерял 2,5%, а индекс РТС, подсчитывае-
мый в долларах США, снизился на 3,0%. 

• Преобладающее понижение котировок рос-
сийских акций отмечалось под влиянием ухудшив-
шегося внешнего фона, выразившегося в негативной 
динамике ведущих западных фондовых индексов,
росте фондовой волатильности  и ослаблении рубля 
к доллару США. Лидерами падения из числа бумаг, 
входящих в состав индекса ММВБ, на минувшей не-
деле стали обыкновенные акции Группы Мечел 
(-9,2%), которая, пересмотрев свою стратегию, вы-
ставила на продажу предприятия Восточно-
Европейского металлургического дивизиона, а также 
обыкновенные акции АФК Система (-7,8%), зарезер-
вировавшей возможность дополнительной эмиссии 
акций на 3,8% капитала. Фаворитами роста недели из 
списка индекса ММВБ оказались обыкновенные ак-
ции Распадской (+4,8%) и привилегированные акции 
Транснефти (+3,5%). 

• Позитивным моментом для российского фон-
дового рынка на минувшей неделе стал увеличив-
шийся приток средств нерезидентов в фонды, ори-
ентированные на Россию. По данным Emerging 
Portfolio Fund Research (EPFR), за отчетную неделю,
закончившуюся 26 сентября, приток капитала в рос-
сийские фонды составил примерно $104 млн. по
сравнению с притоком в $92 млн. неделей ранее. 

• На предстоящей неделе проходящая на рос-
сийском рынке акций коррекция, вероятно, получит 
свое развитие, причем индекс ММВБ может ещё раз
проверить на прочность зону поддержки, сформи-
ровавшуюся в районе минимумов предыдущей не-
дели. Существенным препятствием на пути даль-
нейшего повышения индекса ММВБ пока остается 
зона сопротивления росту, находящаяся возле мак-
симумов сентября. Пока индекс ММВБ не закрепится 
выше этого уровня, мы будем предполагать, что 
коррекция в том или ином виде на отечественном 
фондовом рынке продолжается. При этом на дина-
мику отечественного рынка акций в перспективе 
продолжат оказывать влияние поведение ведущих 
мировых фондовых индексов и цен на нефть марки 
Brent, развитие ситуации на мировом валютном
рынке, корпоративные новости и данные макроэко-
номической статистики. Из числа последних на пред-
стоящей неделе внимание инвесторов привлекут
публикуемые показатели по рынку труда в Европе и 
США, а также разнообразные индикаторы экономи-
ческой и деловой активности. Европейский Центро-
банк и Банк Англии на предстоящей неделе объявят 
свои очередные решения по монетарной политике, а
ФРС США опубликует протоколы своего последнего
заседания. 
 
 



Индекс сектора "Телеком"

Индекс сектора "Металлы/добыча"

Индекс сектора "Финансы"

Российские отраслевые индексы

ОАО «Промсвязьбанк», Москва, ул. Смирновская,10, т.: 777-10-20,  web-сайт: www.psbank.ru 
Аналитическое управление Инвестиционного департамента, т. 777-10-20(доб. 704733), e-mail: ib@psbank.ru 

-4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%

Промышлен.

Электроэн.

Нефтегаз

Химия

Потребит.

Финансы

Металлы

Телеком

Изменение отраслевых индексов
• В отраслевом спектре на минувшей неделе отме-

чалась преимущественно негативная динамика. В аут-
сайдерах рынка оказались индексы секторов ”Телеком”
(-3,3%), ”Металлы/добыча” (-3,0%) и ”Финансы” (-2,6%).
Фаворитом роста недели стал индекс сектора ”Про-
мышленность” (+2,4%). 

• В телекоммуникационном секторе на минувшей 
неделе в лидерах снижения оказались на фоне корпо-
ративных новостей обыкновенные акции АФК "Систе-
ма" (-7,8%). Холдинг АФК "Система", завершающий
трансформацию организационной структуры по моде-
ли инвестиционного фонда, расширил состав правле-
ния с 8 до 13 человек. В новой структуре управление
инвестициями "Системы" будет распределено не по 
двум бизнес-единицам - "Базовые активы" и "Разви-
вающиеся активы", а по нескольким портфелям. В со-
став правления вошли портфельные управляющие. Ос-
новная задача каждого управляющего портфелем -
формировать стратегию, которая позволит увеличи-
вать стоимость активов. Вместе с тем, как стало извест-
но на минувшей неделе, холдинг АФК "Система" выиг-
рал конкурс на покупку у государства 100% акций СГ-
Транса, занимающегося транспортировкой и реализа-
цией сжиженного углеводородного газа, предложив 
22,77 млрд. рублей. Кроме того, холдинг объявил о 
планах размещения облигаций на 30 млрд. рублей и 
возможной допэмиссии акций ещё почти на 10 млрд.
рублей по текущим котировкам. В свою очередь обык-
новенные акции Таттелекома (-3,7%) и Ростелекома 
(-3,2%), а также привилегированные акции Ростелекома 
(-3,4%) снизились по итогам недели на волне фиксации
прибыли инвесторами после затяжного роста. 

• В секторе ”Металлы/добыча” падением котировок 
на минувшей неделе выделились обыкновенные 
(-9,2%) и привилегированные (-5,9%) акции Группы 
"Мечел", которая 2 октября планирует опубликовать
отчетность за I полугодие по US GAAP. Существенные 
потери в этом секторе по итогам недели также понесли 
акции ТМК (-5,8%). Трубная металлургическая компа-
ния (TMK) сообщила на прошлой неделе, что ждет па-
дения рынка больших труб в России в текущем году, но
надеется на восстановление устойчивого спроса с кон-
ца текущего года, чему поспособствует ряд готовящих-
ся проектов Газпрома и планы Транснефти по крупным 
закупкам в конце текущего года и в следующем году. 
Падение поставок труб большого диаметра россий-
скими производителями в этом году прогнозируется
примерно на 30-35% по сравнению с прошлым годом 
из-за отсутствия крупных трубопроводных проектов. 
• В  финансовом секторе снижением по итогам не-

дели выделились привилегированные акции Сбербан-
ка (-6,0%) и обыкновенные акции ВТБ (-5,9%). Поводом 
для продолжившихся распродаж инвесторами приви-
легированных акций Сбербанка стала информация о
том, что вопрос конвертации привилегированных ак-
ций в другие виды акций Сбербанка, больше не рас-
сматривается. Акции ВТБ на минувшей неделе понесли
потери на фоне заявлений о том, что госдоля в устав-
ном капитале ВТБ в дальнейшем может сократиться в 
рамках предполагаемой допэмиссии акций. 



понедельник 1 октября 2012 г.
□ 11:48 Франция: Индекс деловой активности в промышленности 
□ 11:53 Германия: Индекс деловой активности в промышленности
□ 11:58 Еврозона: Индекс деловой активности в промышленности
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в промышленности
□ 12:30 Великобритания: Ипотечное и потребительское кредитование
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы
□ 16:58 США: Markit США PMI
□ 18:00 США: Индекс деловой активности ISM в промышленности
□ 18:00 США: Расходы на строительство
□ 20:30 США: Выступление главы ФРС Бернанке

вторник 2 октября 2012 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности для строительного сектора
□ 13:00 Еврозона: Индекс цен производителей 
□ 15:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 17:45 США: ISM Нью-Йорк

среда 3 октября 2012 г.
□ 11:48 Франция: Индекс деловой активности в сфере услуг 
□ 11:53 Германия: Индекс деловой активности в сфере услуг 
□ 11:58 Еврозона: Индекс деловой активности в сфере услуг
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в сфере услуг
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи
□ 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 16:15 США: Прогноз ADP по занятости
□ 18:00 США:  Индекс деловой активности ISM в сфере услуг

четверг 4 октября 2012 г.
□ 15:00 Великобритания: Решение по ставке Банка Англии
□ 15:45 Решение по ставке ЕЦБ
□ 16:30 Пресс-конференция ЕЦБ
□ 16:30 США: Число заявок на пособие по безработице
□ 18:00 США: Промышленные заказы
□ 22:00 США: Протоколы ФРС

пятница 5 октября 2012 г.
□ 14:00 Германия: Промышленные заказы
□ 16:30 США: Изм. числа занятых в несельскохоз. секторе
□ 16:30 США: Уровень безработицы

Календарь событий
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