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Мировые рынки акций  
Ведущие фондовые индексы Европы и США по ито-
гам торгов на прошлой неделе изменились разнона-
правленно: британский FTSE-100 (+1,0%), немецкий 
DAX (-0,3%), французский CAC (-0,1%), американские 
Dow (+0,8%), SP500 (+0,7%), Nasdaq Сomposite
(+0,9%).     См. стр. 3
 

Российский рынок акций 
На минувшей неделе рынок акций РФ продемонст-
рировал преимущественное повышение котировок
по спектру наиболее ликвидных ценных бумаг, а ко-
личество выросших в цене за неделю акций, входя-
щих состав индекса ММВБ, оказалось примерно в
полтора раза больше числа снизившихся. Индекс 
ММВБ, рассчитываемый в рублях, по итогам недели
прибавил 0,3%. Индекс РТС, рассчитываемый в дол-
ларах США, поднялся за неделю на 0,9%. См. стр. 4
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась разнонаправленная динамика. В фаворитах рос-
та рынка оказались индексы секторов ”Потребитель-
ский” (+3,3%), ”Телеком” (+1,7%). Аутсайдерами  рын-
ка стали индексы секторов ”Металлургия” (-2,2 %) и 
”Промышленность” (-1,3%).   См. стр. 5
 

Новости недели  
В настоящий момент 54% россиян считают инфляцию
одним из самых острых личных вопросов, показал
результат проведенного в конце января опроса
ВЦИОМ.     См. стр. 2
 

Важные события предстоящей недели: 
ЕЦБ и Банк Англии примут решения по монетарной 
политике. Пройдет саммит министров финансов ЕС.
      См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 28 января по 3 февраля 2013 г. 
Понедельник 4 февраля 2013 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 22 по 28 января 2013 года 
выросла на 0,2%, сообщил Росстат. С начала января 
инфляция составила 0,8%. За аналогичный период ян-
варя прошлого года рост цен составил 0,5% (в целом за 
январь 2012 года - 0,5%).  
Комментарий: В настоящий момент 54% россиян счи-
тают инфляцию одним из самых острых личных вопро-
сов, показал результат проведенного в конце января 
опроса ВЦИОМ. В прошлом году такого мнения отно-
сительно инфляции придерживалось всего 45% рес-
пондентов. Рост обеспокоенности россиян инфляцией 
связан с наблюдающимся инфляционным всплеском. 
По прогнозу Минэкономразвития, инфляция в РФ в 
январе этого года составит 0,7-0,8%, а в годовом выра-
жении вырастет до 6,9-7,0%. Отмечающееся в январе 
усиление инфляции связано с удорожанием водки в 
результате повышения минимальных цен и акцизов с 1 
января, а также ростом цен на плодоовощную продук-
цию - огурцы, капусту, картофель и др. Банк России на-
деется в текущем году уложиться в цель по инфляции в 
диапазоне 5-6%. По нашим текущим оценкам, инфля-
ция в России по итогам 2013 года составит 6,4%, но су-
щественное влияние на этот показатель могут оказать 
действия российских властей.  

Рост ВВП РФ в 2012 году замедлился до 3,4% с 4,3% в 
2011 году. Такую предварительную оценку опублико-
вал Росстат. Индекс-дефлятор ВВП за 2012 год составил 
108,0%. 
Комментарий: Самый слабый результат показало сель-
ское хозяйство - после роста на 16,9% в 2011 году в 
прошлом году оно упало на 3,8%. В добыче полезных 
ископаемых рост замедлился до 0,9% с 2,9%, в строи-
тельстве - с 4,5% до 2%, в обрабатывающих производ-
ствах - до 3,2% с 5,3%. Финансовый сектор, напротив, 
ускорил рост - до 15% с 3,6% в 2011 году. С точки зре-
ния источников доходов, ВВП в 2012г. на 50,4% сфор-
мирован из оплаты труда наемных работников (годом 
ранее - 49,5%), на 30,2% - из валовой прибыли эконо-
мики (годом ранее - 31,0%) и на 19,4% - из чистых нало-
гов на производство и импорт (годом ранее - 19,5%). В 
декабре прошедшего года, по предварительной оцен-
ке, тем роста ВВП РФ снизился до 2,4% к декабрю 2011 
года. Премьер-министр РФ Дмитрий Медведев считает 
реалистичной оценку роста российского ВВП в теку-
щем году на уровне около 3%. По прогнозу Минэко-
номразвития РФ, экономика РФ в этом году вырастет 
на 3,6%. При этом в Минэкономразвития не исключают 
то, что при сохранении последних тенденций тормо-
жения российской экономики рост ВВП РФ в 2013 году 
может замедлиться до 3,0%. Вместе с тем, из позитив-
ных сдвигов стоит отметить, некоторое ускорение тем-
пов роста производства в РФ в январе - сезонно очи-
щенный индекс PMI обрабатывающих отраслей России, 
отслеживающий общую конъюнктуру рынка, в январе 
поднялся до уровня в 52 пункта с 50 пунктов в декабре, 
что практически соответствует среднему долгосроч-
ному уровню в 52,1 пункта. 

Новости эмитентов

Газпром: (рекомендация - держать): 
Газпром по итогам текущего года может ослабить свои 
позиции в мировом ренкинге прибыльности публич-
ных компаний. 
Комментарий: Газпром пока не опубликовал годовой 
отчет по МСФО, но по нашим оценкам, его чистая при-
быль по итогам 2012 года не превысит $40 млрд. С 
этим результатом Газпром может рассчитывать макси-
мум на третье место в мировом ренкинге прибыльно-
сти публичных компаний, в котором годом ранее он 
занимал первое место. В этом году первое место, по 
всей видимости, займет отчитавшийся на минувшей 
неделе американский нефтегигант ExxonMobil, кото-
рый заработал за 2012 год $44,88 млрд. На втором, 
скорее всего, окажется Apple, прибыль которой за 
2012 год составила $41,75 млрд. Вместе с тем, по соот-
ношению капитализации к прибыли (P/E) акции Газ-
прома (P/E=2.8) сейчас выглядят гораздо привлека-
тельнее акций ExxonMobil (P/E=9.3) и акций Apple
(P/E=10.3) 

Роснефть: (рекомендация - держать): 
Премьер-министр России Дмитрий Медведев подпи-
сал распоряжение о выдаче компании «Роснефть» ли-
цензий на 12 участков на шельфе. 

Комментарий: Глава Роснефти Игорь Сечин заявил, что 
компания готова работать на российском шельфе без 
участия частных компаний, отметив, что Роснефть уже 
открыла шесть шельфовых месторождений, а в период 
до 2020 года намерена инвестировать 1 трлн. рублей в 
геологоразведку на российском шельфе. Пока на рос-
сийском шельфе могут работать только государствен-
ные компании с опытом не менее 5 лет, то есть, факти-
чески Роснефть и Газпром, которые хотят сохранить 
свой монопольный доступ к шельфу и в будущем. Газ-
прому шельфовые лицензии обещают выдать в февра-
ле. 

Московская биржа: (рекомендация – на пересмотре): 
Московская биржа начинает road-show в рамках IPO со 
встречи с инвесторами в Москве 4 февраля. Организа-
торы IPO ОАО "Московская биржа ММВБ-РТС" ориен-
тируют инвесторов на коридор цены 55-63 рубля за 
акцию, что примерно соответствует капитализации 
$4,0-4,6 млрд. 

Комментарий: Согласно соглашению о слиянии ММВБ 
и РТС, объединенной бирже необходимо провести IPO 
до середины 2013 года, чтобы не подпасть под дейст-
вие штрафных санкций, а к публичному размещению 
свои бумаги будут предлагать действующие акционе-
ры биржи, кроме Банка России, владеющего более чем 
22% пакетом. Маловероятно также, что свои пакеты к 
продаже предложат Сбербанк РФ (9,6%) и ВЭБ (8,0%).
Право первой очереди при размещении своих акций 
имеют экс-акционеры РТС. Акции Московской биржи, 
на наш взгляд, оценены организаторами высоко, что,
возможно, связано с наличием “якорных“ инвесторов. 
 



Фондовый индекс ФРГ DAX

Фондовый индекс США S&P500

Индекс фондовой волатильности VIX

Зарубежные рынки акций 
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• Ведущие фондовые индексы Европы и США по 
итогам торгов на прошлой неделе изменились разно-
направленно: британский FTSE-100 (+1,0%), немецкий 
DAX (-0,3%), французский CAC (-0,1%), американские
Dow (+0,8%), SP500 (+0,7%), Nasdaq Сomposite (+0,9%).
А в целом за первый месяц текущего года они выросли: 
британский FTSE-100 (+6,4%), немецкий DAX (+2,1%), 
французский CAC (+2,5%), американские Dow (+5,8%), 
SP500 (+5,0%), Nasdaq Сomposite (+4,1%). 

• Немецкий фондовый индекс на минувшей неде-
ле оказался в числе аутсайдеров на фоне вышедших 
слабых корпоративных отчетов и данных макроэконо-
мической статистики. Розничные продажи в Германии 
в декабре 2012 года снизились на 1,7% относительно
предыдущего месяца, что стало самым значительным
падением с мая 2011 года. В годовом выражении роз-
ничные продажи в ФРГ упали в прошлом месяце на
4,7%, что стало худшим результатом с периода кризиса
2008-2009 годов. Вместе с тем, отчитавшийся на ми-
нувшей неделе крупнейший коммерческий банк Гер-
мании по объему активов и капитализации Deutsche 
Bank AG сообщил об убытке в 2,17 млрд. евро по итогам 
IV квартала 2012 года в связи с ростом расходов на со-
кращение рискованных активов, а также затрат на ре-
структуризацию. Причем доналоговый убыток инве-
стиционно-банковского подразделения Deutsche Bank 
в октябре-декабре составил 548 млн. евро при ожи-
давшейся прибыли в 359 млн. евро. При этом годовая 
чистая прибыль Deutsche Bank составила 0,7 млрд. ев-
ро. Кроме того, стало известно, что Федеральное 
управление по надзору за финансовым сектором Гер-
мании начало проверку ряда немецких банков, подоз-
ревающихся в манипуляциях с процентными ставками 
EURIBOR и LIBOR путем сообщения заведомо ложной
информации для того, чтобы искусственно завысить 
свою прибыль и скрыть подлинную стоимость рефи-
нансирования. 

• Рынок акций США, демонстрировавший в тече-
ние недели противоречивую динамику, прибавил по её 
итогам благодаря однопроцентному росту ведущих 
американских индексов в пятницу. Повод для опти-
мизма инвесторам дали опубликованные показатели 
потребительского доверия по версии Мичиганского 
университета, оказавшиеся лучше ожиданий, а также
данные по индексу производственной активности ISM в 
США, который в январе текущего года неожиданно вы-
рос до максимальных отметок с апреля 2012 года. Ян-
варский рост индекса деловой активности в промыш-
ленном секторе США может стать сигналом о начав-
шемся восстановлении темпов роста американской 
экономики, показавшей слабость в IV квартале про-
шлого года. Ранее на прошедшей неделе стало извест-
но о снижении ВВП США в IV квартале 2012 года на 0,1% 
в годовом выражении вследствие значительного со-
кращения госрасходов. В свою очередь, ФРС США по 
итогам прошедшего 29-30 января заседания сохранила 
основные параметры своей монетарной политики без
изменений, оставила свою ключевую ставку на преж-
нем уровне и подтвердила объем выкупа гособлигаций 
и ипотечных бумаг на уровне $85 млрд. ежемесячно. 



Динамика индекса ММВБ

Динамика цен на нефть марки Brent

Динамика индекса РТС по отношению к Brent
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Российский рынок акций 
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• На минувшей неделе рынок акций РФ продемон-
стрировал преимущественное повышение котировок 
по спектру наиболее ликвидных ценных бумаг, а коли-
чество выросших в цене за неделю акций, входящих 
состав индекса ММВБ, оказалось примерно в полтора
раза больше числа снизившихся. Большей частью раз-
нонаправленная динамика котировок российских ак-
ций отмечалась под влиянием публиковавшихся про-
тиворечивых данных макроэкономической статистики
и корпоративных новостей. Поддержку российскому
рынку акций оказало повышение мировых цен на 
нефть и укрепление российской валюты. Курс доллара 
в пятницу опустился ниже психологической отметки в
30 рублей впервые с мая прошлого года. 

• В сложившихся условиях подъем российского
фондового рынка оказался довольно скромным. Ин-
декс ММВБ, рассчитываемый в рублях, по итогам не-
дели прибавил 0,3%. Индекс РТС, рассчитываемый в 
долларах США, поднялся за неделю на 0,9%. Фавори-
тами роста минувшей недели из числа бумаг, входя-
щих в состав индекса ММВБ, стали акции Группы ЛСР,
выросшие на 7,7%, и Новороссийского морского тор-
гового порта, прибавившие 7,97%. Аутсайдерами не-
дели выглядели акции ВТБ, снизившиеся на 5,1%, и 
Мосэнерго, потерявшие 5,5%.  

• Позитивным моментом для российского фондо-
вого рынка на минувшей неделе стал возобновивший-
ся приток средств нерезидентов в фонды, ориентиро-
ванные на Россию. По данным Emerging Portfolio Fund
Research (EPFR), за отчетную неделю, закончившуюся 
30 января, приток капитала в российские фонды со-
ставил $88 млн. по сравнению с оттоком в размере $61 
млн. неделей ранее. 

• Прошедшая неделя стала десятой подряд неде-
лей непрерывного роста индекса РТС. Более десяти
недель подряд индекс РТС за всю свою 17-летнюю ис-
торию демонстрировал подъем лишь однажды в 2003
году. Продолжительный рост российского рынка ак-
ций говорит о господствующей на нём среднесрочной 
восходящей тенденции. Однако, учитывая некоторую
“перекупленность” российского рынка акций, сло-
жившуюся после затянувшегося подъема, на пред-
стоящей неделе нельзя исключать развитие на нём
волны коррекции, а её длительность и глубина будет 
зависеть от сочетания ряда факторов. Среди них стоит 
выделить глобальные события, сдвиги конъюнктуры
на мировых финансовых и сырьевых рынках, корпора-
тивные новости и данные макроэкономической стати-
стики. Из числа последних на предстоящей неделе
внимание инвесторов привлекут показатели промыш-
ленного производства, розничных продаж, а также
разнообразные индикаторы деловой активности и
рынка труда. Продолжится сезон корпоративной от-
четности, в рамках которого свои отчеты инвесторам 
представят более сотни крупнейших американских и 
европейских компаний. Европейский Центробанк и 
Банк Англии по итогам заседаний объявят 7 февраля о
своих решениях в области монетарной политики. 
Пройдет саммит министров финансов Евросоюза. 
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Изменение отраслевых индексов
• В отраслевом спектре на минувшей неделе отме-

чалась разнонаправленная динамика. В фаворитах 
роста рынка оказались индексы секторов ”Потреби-
тельский” (+3,3%), ”Телеком” (+1,7%). Аутсайдерами
рынка стали индексы секторов ”Металлургия” (-2,2 %) и 
”Промышленность” (-1,3%). 

• В секторе ”Потребительский” ростом котировок 
на минувшей неделе выделились обыкновенные акции 
Протека (+19,4%), М.Видео (+6,2%) и Магнита (+2,5%).  

• ЗАО "ЦВ "Протек", дочернее предприятие ОАО
"Протек", в третий раз направило в Федеральную
службу по финансовым рынкам (ФСФР) России добро-
вольное предложение о выкупе акций материнской
компании. В первый раз ЦВ "Протек" направил оферту 
о приобретении акций, находящихся в свободном об-
ращении (25,1% уставного капитала, 132,262 млн.
штук), в декабре прошлого года, но тогда документы не 
были приняты по техническим причинам. В первой по-
ловине января "ЦВ "Протек" повторно направил пред-
ложение в ФСФР, но документы опять не были приня-
ты, а ФСФР выдало предписание о приведении оферты 
в соответствие с требованиями законодательства. Мы 
не исключаем, что Протек проведет делистинг акций, 
если объем владения акциями общества аффилиро-
ванными лицами группы в результате планируемого 
выкупа превысит 90%. 

• Одна из крупнейших в России сеть магазинов бы-
товой техники и электроники «М.Видео» приняла уча-
стие на минувшей неделе в первом российском «ки-
берпонедельнике» – широкомасштабной онлайн-
распродаже. По итогам акции было оформлено почти
на 20% больше заказов, чем в пиковые дни декабря. В
«М.Видео» покупатели могли воспользоваться скидка-
ми до 35% на более чем 300 товаров. Одновременно
наблюдался повышенный спрос и в розничных магази-
нах сети, а на ряд акционных категорий товаров - теле-
визоры, ноутбуки, планшеты, смартфоны и др., спрос 
вырос в 3,6 раза. Мы предполагаем, что проведенная 
«М.Видео» акция окажет положительное влияние на 
финансовые результаты компании в I квартале с.г. 

• В секторе ”Телеком” подъемом котировок на про-
шлой неделе выделились привилегированные (+10,2%)
и обыкновенные (+1,4%) акции Центрального Телегра-
фа, объявившего о расширении своего бизнеса в Под-
московье, а также обыкновенные акции АФК Система
(+3,5%), объявившей, “идя навстречу пожеланиям ин-
весторов”, об увеличении дивидендных выплат, а так-
же компании МТС (+0,5%), заявившей о расширении
спектра предоставляемых услуг платного мобильного 
телевидения.  

• В секторе ”Металлы/добыча” снижением котиро-
вок на прошлой неделе выделились обыкновенные
акции ЧТПЗ (-8,6%), Русала (-4,5%), ММК (-4,2%), НЛМК
(-3,6%) и Северстали (-3,6%). Северсталь на минувшей
неделе опубликовала слабые операционные результа-
ты – производство стали в 2012 году оказалось ниже 
аналогичного показателя предыдущего года, причем в 
IV квартале 2012 года производство сократилось на 5% 
относительно уровня III квартала 2012 года. 
 



понедельник 4 февраля 2013 г.
□ 13:30 Еврозона: Индекс текущих условий Sentix 
□ 14:00 Еврозона: Индекс цен производителей 
□ 18:45 США: Индекс ISM Нью-Йорк 
□ 19:00 США: Заказы в обрабатывающей промышленности

вторник 5 февраля 2013 г.
□ 05:45 Китай: Индекс деловой активности в секторе услуг
□ 09:00 Россия: Индекс деловой активности в секторе услуг
□ 12:48 Франция: Индекс деловой активности в секторе услуг
□ 12:53 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг
□ 12:58 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг
□ 13:28 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг
□ 14:00 Еврозона: Розничные продажи
□ 16:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC 
□ 17:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook 
□ 19:00 США: Индекс настроений потребителей по расчету IBD 
□ 19:00 США: Индекс экономических условий ISM в секторе услуг

среда 6 февраля 2013 г.
□ 15:00 Германия: Промышленные заказы 
□ 16:00 Россия: Индекс потребительских цен
□ 16:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 19:30 США: запасы нефти и нефтепродуктов

четверг 7 февраля 2013 г.
□ 13:30 Великобритания: Промышленное производство
□ 13:30 Великобритания: Баланс внешней торговли
□ 15:00 Россия: Международные резервы
□ 15:00 Германия: Промышленное производство
□ 16:00 Великобритания: Решение по ставкам Банка Англи
□ 16:45 Еврозона: Решение по ставкам ЕЦБ
□ 17:30 Еврозона: Пресс-конференция ЕЦБ
□ 17:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 17:30 США: Производительность труда
□ 19:00 Великобритания: Оценка ВВП по расчёту NIESR
□ Саммит министров финансов ЕС

пятница 8 февраля 2013 г.
□ 04:00 Китай: Баланс внешней торговли 
□ 09:00 Китай: Индекс потребительских цен
□ 11:00 Германия: Торговый баланс
□ 11:30 Франция: Индекс деловых настроений
□ 13:00 Италия: Промышленное производство
□ 17:30 США: Баланс внешней торговли 
□ 19:00 США: Оптовые запасы/продажи 
□ Саммит министров финансов ЕС

Календарь событий
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