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582,1 513,5
Показатели банковской ликвидности Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 306,2 306,2

68,6
292,0

0,0
431,6 139,6

Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на 
прошедшей неделе снизились: немецкий DAX
(-0,3%), французский CAC 40 (-1,2%), FTSE-100 (-1,5%), 
американские DJIA (-1,3%), SP500 (-1,7%), Nasdaq 
Сomposite (-1,6%).    См. стр. 3

 
 

Российский рынок акций 
Рынок акций РФ на прошедшей неделе показал пре-
имущественное снижение котировок по спектру
наиболее ликвидных ценных бумаг, а количество 
упавших в цене выпусков превысило число вырос-
ших более чем в 3 раза. Фондовые индексы ММВБ
(-3,5%) и РТС (-4,5%) на минувшей неделе понесли 
ощутимые потери.    См. стр. 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно негативная динамика. Наи-
большим падением за неделю в РТС выделились ин-
дексы секторов “Металлы/добыча” (-5,3%) и “Нефте-
газ” (-5,1%).     См. стр. 5

 
 

Новости недели  
Инфляция в России за период с 26 апреля по 3 мая
2011 г. составила 0,2%, с начала текущего месяца -
0,1%, с начала года - 4,3%, сообщил Росстат.  
      См. стр. 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
США: Индексы розничных продаж. 
США: Товарно-материальные запасы компаний. 
США: Оптовые продажи.   См. стр. 6
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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 России за период с 26 апреля по 3 мая 
2011 г. составила 0,2%, с начала текущего месяца - 
0,1%, с начала года - 4,3%, сообщил Росстат. В прошлом 
году (на отчетный период) инфляция с начала месяца 
составила 0,1%, с начала года - 3,5%, в целом за май — 
0,5%. В годовом выражении (апрель 2011 г. к апрелю 
2010 г.) инфляция выросла до 9,6% (в марте и феврале 
была на уровне 9,5%, в январе – также 9,6%). Годовая 
инфляция в апреле 2010 г. была на 3,6 процентного 
пункта ниже и составляла 6,0%. Исторического мини-
мума в 5,5% годовая инфляция достигла в июле 2010 
года, а затем годовой показатель повышался в основ-
ном из-за удорожания продовольственных товаров в 
результате засухи и неурожая 2010 г.  

Комментарий: В конце апреля текущего года инфляция 
в РФ ускорилась до 0,2% в неделю, тогда как в преды-
дущие недели этот показатель составлял 0,1%. Причи-
ной этого стало заметное увеличение цен на топливо, 
а лидером роста цен стал автомобильный бензин, по-
дорожавший на 2,8%. Тем не менее, темпы роста по-
требительских цен с начала года постепенно сближа-
ются с прошлогодними. По нашим текущим оценкам, 
инфляция в этом году в РФ сложится примерно на 
прошлогоднем уровне, а наиболее определяющими 
для уровня инфляции в текущем году станут осенние 
месяцы. Однако если летом текущего года инфляция 
окажется вблизи нулевой отметки, а осенью будет рас-
ти темпами на 0,1-0,2%, уровень инфляции в РФ по 
итогам года может оказаться ниже прошлогоднего.  

Банк России раскрыл результаты стресс-тестов бан-
ков РФ по данным на 1 января 2011 г. Как говорится в 
«Отчете о развитии банковского сектора и банковско-
го надзора в 2010 году», совокупные потери банков в 
случае реализации нового стресс-тестового сценария, 
в наибольшей степени учитывающие уроки предыду-
щих кризисов, могут составить 5,2% ВВП, или 50,7% 
капитала кредитных организаций. При реализации 
этого сценария значение показателя норматива Н1 
(норматив достаточности собственных средств) будет 
ниже минимально допустимого уровня в 10% у 321 
банка, на которые приходится 50,8% активов банков-
ского сектора. При этом у 134 из них (11,6% активов 
сектора) значение показателя Н1 не превысит 2%. Су-
щественным для российского банковского сектора 
останется кредитный риск - потери могут составить 
24,2% капитала банковского сектора, говорится в от-
чете. Согласно условиям стрессового сценария рубль 
может обесцениться на 20%. 

Комментарий: В связи с продолжающимся укреплени-
ем экономики РФ, а также сохраняющейся достаточно 
благоприятной конъюнктурой на глобальных сырье-
вых рынках, обеспечивающих львиную долю россий-
ского экспорта, вероятность реализации рассмотрен-
ного стресс-тестового сценария в перспективе на один 
год мы оцениваем как низкую. 

Новости эмитентов

Газпром: (рекомендация - держать): 
Минфин хочет увеличить налоговую и таможенную
нагрузку на газовую отрасль на 150 млрд. руб. в год,
сообщил вице-премьер, министр финансов РФ
А.Кудрин. По словам министра, "дано поручение рас-
смотреть подходы по повышению НДПИ (налог на до-
бычу полезных ископаемых) на газ. Путин дал поруче-
ние на совещании по налоговым вопросам". 
Комментарий: Акции Газпрома на прошедшей неделе
на фоне негативных для компании новостей о плани-
руемом увеличении налоговой нагрузки оказались в
числе аутсайдеров рынка. Внутринедельное снижение
в акциях Газпрома достигало 10%. Отметим, что с 2011
года НДПИ на газ был увеличен на 61% - до 265 руб. на
тысячу кубометров. Ранее предполагалось, что в сле-
дующие годы он будет лишь индексироваться на вели-
чину инфляции. Однако затем Минфин предложил по-
высить в 2012 году НДПИ в 2,1 раза - до 530 руб. Мы
предполагаем, что реакцией Газпрома на ужесточение
налогового режима станет увеличение капиталовло-
жений и сокращение дивидендных выплат. Отметим,
что на предстоящей неделе – 12 мая - Газпром зафик-
сирует реестр к собранию акционеров. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Сбербанк РФ  планирует провести листинг расписок в
Лондоне до приватизации, сообщил глава Сбербанка
Г.Греф. Он также сообщил, что Сбербанк планирует до
конца июня завершить программу конвертации акций
в депозитарные расписки. Согласно действующим
нормам, Сбербанк РФ может конвертировать в депо-
зитарные расписки до 25% от общего количества ак-
ций одного типа. Сбербанк планирует конвертировать
в ADR часть существующих обыкновенных акций. "Мы
не делаем сейчас допэмиссию, мы создаем инструмент
для конвертации существующих акций в депозитарные
расписки", - пояснил Г.Греф. В качестве банка-
депозитария для организации программы расписок
Сбербанк в конце апреля выбрал The Bank of New York
Mellon. По словам Г.Грефа, соглашение с этим банком
еще не подписано, Сбербанк также пока не подал в
ФСФР заявку на депозитарную программу. После за-
пуска программы ADR Сбербанк планирует провести
приватизацию 7,6% акций. Ожидается, что это про-
изойдет в октябре-ноябре. "Приватизация акций будет
осенью. Пока не готов говорить, когда, скорее всего - в
октябре-ноябре", - сказал Греф. Определиться с банка-
ми-организаторами для продажи пакета в 7,6% Сбер-
банк рассчитывает уже в мае, сообщил Г.Греф. 
Комментарий: Акции Сбербанка на прошедшей неделе
выглядели немного лучше рынка, потеряв чуть менее
2%. Поддержку акциям Сбербанка на прошлой неделе
оказывали позитивные корпоративные новости, а так-
же переток средств из акций нефтегазового сектора
из-за сохраняющихся опасений относительно углубле-
ния коррекции на глобальных рынках сырья. 
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• Ведущие индексы Европы и США по итогам тор-
гов на прошедшей неделе снизились: немецкий DAX 
(-0,3%), французский CAC 40 (-1,2%), FTSE-100 (-1,5%), 
американские DJIA (-1,3%), SP500 (-1,7%), Nasdaq 
Сomposite (-1,6%). 

• Европейские индексы на минувшей неделе сни-
зились на фоне усиления беспокойств относительно 
углубления долгового кризиса в проблемных странах
Евросоюза. Министры финансов стран Еврозоны на 
минувшей неделе обсуждали ситуацию с греческим
долгом. По словам источников в правительстве Герма-
нии Греция не планирует выходить из зоны евро. Тем 
самым было опровергнуто появившееся ранее на 
прошлой неделе сообщение немецкого журнала 
Spiegel о том, что Греция не исключает возможности 
отказа от евро и возвращения к национальной валюте.
Еще одним поводом для снижения европейских рын-
ков стали данные слабые макроэкономической  стати-
стики. По данным Eurostat, розничные продажи в Евро-
зоне в марте резко упали, снизившись в марте на 1,0%
м/м. Причем за год этот показатель упал на 1,7%, что 
стало самым большим падением с ноября 2009 г. Кроме 
того, объем заказов промышленных предприятий Гер-
мании упал в марте на 4% по сравнению с предыдущим
месяцем. В этом контексте Европейский центробанк
(ЕЦБ) не решился на минувшей неделе поднять свою
ключевую ставку, но и не дал определенного сигнала 
рынкам относительно дальнейших изменений ставки 
рефинансирования, хотя и отметил рост инфляционно-
го давления из-за удорожания сырьевых товаров. Гла-
ва  ЕЦБ Ж.-К. Трише на прошедшей неделе заявил, что 
ЕЦБ примет решение о том, нужно ли менять монетар-
ную политику в следующем месяце, после анализа но-
вых прогнозов и последних экономических данных.
Банк Англии на прошедшей неделе также сохранил
свою ключевую ставку неизменной. 

• Рынок акций США завершил прошедшую неделю
на позитивной ноте благодаря данным о более значи-
тельном, чем ожидалось, увеличении числа рабочих
мест в США. Количество рабочих мест в американской 
экономике выросло в апреле на 244 тыс., в то время
как рынок ждал повышение всего на 185 тыс. При этом 
число рабочих мест в частном секторе увеличилось на 
268 тыс., что является максимальным увеличением по-
казателя за последние пять лет. Вместе с тем, безрабо-
тица в США в апреле с учетом сезонных колебаний вы-
росла впервые с ноября прошлого года - до 9% с 8,8% 
месяцем ранее. Довольно слабыми на прошедшей не-
деле оказались и показатели числа заявок на пособия
по безработице, которые на прошлой неделе подско-
чили на 43 тыс. - до 474 тыс. - максимального уровня с
августа прошлого года. Среди основных причин резко-
го роста количества новых заявок на пособие по без-
работице в США выделяются запуск новой программы
выплаты компенсаций безработным в штате Орегон и
перебои в работе автомобильных предприятий из-за 
проблем с поставками автодеталей из Японии. 
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Рынок акций                     
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Российский рынок акций 
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• Рынок акций РФ на прошедшей неделе показал 
преимущественное снижение котировок по спектру наи-
более ликвидных ценных бумаг, а количество упавших в
цене выпусков превысило число выросших более чем в 3
раза. Фондовые индексы ММВБ (-3,5%) и РТС (-4,5%) на ми-
нувшей неделе понесли ощутимые потери, а индекс ММВБ 
опустился до минимальных отметок в текущем году. 
• Основное негативное влияние на поведение рынка 

акций РФ на прошедшей неделе оказала отрицательная
динамика цен на нефть и промышленные металлы, а также 
снижение ведущих мировых фондовых индексов. Миро-
вые цены на нефть на прошедшей неделе упали более чем 
на 10%. Промышленные металлы потеряли в цене 5-10%, 
серебро обвалилось в цене более чем на 25%. К негатив-
ным факторам для отечественного рынка акций стоит так-
же отнести и значительное увеличение фондовой вола-
тильности, засвидетельствовавшее о нарастании инвести-
ционных рисков. Нельзя также не упомянуть сезонный
фактор типично майской распродажи на рынке акций, по-
скольку многие инвесторы руководствуются проверен-
ным годами правилом “Sell in May and go away”. 
• Приток капитала в фонды, инвестирующие в акции 

компаний из РФ, не смог оказать российскому рынку ощу-
тимую поддержку, поскольку заметно снизился по срав-
нению с предыдущей неделей. Всего по данным Emerging
Portfolio Fund Research /EPFR/ за неделю, завершившуюся 
27 апреля в фонды, инвестирующие в акции компаний из 
РФ и стран СНГ, приток инвестиций составил около $87
млн., что примерно в 2,5 раза меньше, чем неделей ранее. 
• В аутсайдерах недели на рынке акций РФ оказались 

бумаги нефтегазовых и металлургических компаний, неко-
торые из которых потеряли за неделю 7-10% стоимости. В 
частности, в нефтегазовом секторе под наибольшим дав-
лением продаж из-за падения мировых цен на энергоно-
сители и ожидаемого роста налогового бремени на ком-
панию оказались акции Газпрома. В металлургическом 
секторе аутсайдерами недели стали акции Полиметалла,
что произошло из-за масштабного падения цен на драго-
ценные металлы. 
• В числе фаворитов роста на минувшей неделе ока-

зались акции ряда компаний из сектора электроэнергети-
ки, такие как ФСК ЕЭС и Мосэнерго. Интерес к акциям этих
компаний, ориентированных на внутренний спрос и мало 
подверженным нестабильности на глобальных рынках,
был обусловлен публикацией сильных финансовых ре-
зультатов. Чистая прибыль ФСК по итогам 2010 года по 
МСФО выросла в 1,7 раза. Чистая прибыль Мосэнерго по
РСБУ в I квартале 2011 года увеличилась на 47% по срав-
нению с аналогичным периодом 2010 года, а чистая при-
быль Мосэнерго по МФСО за 2010 год выросла в 5,2 раза. 
• На предстоящей неделе в плане макроэкономиче-

ских событий внимание инвесторов привлекут показатели
инфляции в США и Германии, динамика ВВП и промыш-
ленного производства Еврозоны, а также данные по роз-
ничным продажам, потребительскому доверию и рынку
труда США, а на динамику рынка акций РФ повлияет раз-
витие ситуации на глобальных сырьевых и фондовых рын-
ках, поведение доллара США к рублю и на международном
валютном рынке, а также геополитические события и кор-
поративные новости. 
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Текущие индексы привлекательности секторов отражают средний
темп изменения отраслевых индексов за последние 2 недели. 

• В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно негативная динамика. Наиболь-
шим падением за неделю в РТС выделились индексы сек-
торов “Металлы/добыча” (-5,3%), “Нефтегаз” (-5,1%) и ”По-
требительский” (-4,4%).  

• В секторе “Металлы/добыча“ наибольшее снижение 
за неделю показали акции Полиметалла (-10,4%), ТМК
(-8,5%), ММК (-7,6%), Распадской (-6,7%) и Норникеля 
(-5,5%). Акции Полиметалла попали под давление продаж
на фоне снижения мировых цен на серебро и золото. Бу-
маги ТМК снизились из-за понижения по ним рекоменда-
ций инвестбанков. ММК на минувшей неделе  опублико-
вал результаты по РСБУ за I квартал 2011 г., которые были
негативно восприняты инвесторами, поскольку чистая
прибыль компании сократилась по сравнению с анало-
гичным периодом 2010 г. на 28%, а по сравнению с IV 
кварталом минувшего года уменьшение чистой прибыли 
составило 51%. Акции Распадской понесли потери на фо-
не сообщений о том, что в деле о взрывах на шахте могут 
появиться новые обвиняемые после завершения ряда
экспертиз. Акции Норникеля оказались под давлением
продаж из-за существенного снижения мировых цен на 
никель и медь.  

• В нефтегазовом секторе на минувшей неделе на фо-
не понижения мировых цен на нефть падением котиро-
вок выделились обыкновенные акции ТНК-BP (-16,3%),
Газпрома (-8,7%) и Газпром нефти (-4,0%), а также приви-
легированные акции Татнефти (-5,6%). Акции ТНК-ВР упа-
ли на фоне новостей о том, что Минэнерго предполагает
запретить переработку нефти по толлинговой схеме, что-
бы обеспечить дополнительные поступления в бюджет.
Акции Газпрома оказались в числе аутсайдеров рынка в
контексте предложений Минфина РФ инициировать по-
вышение налога на добычу полезных ископаемых на газ и
вернуться к уплате всех таможенных пошлин при его экс-
порте, от которых, в частности, освобождены поставки
российского газа в Украину. Акции Газпром нефти деше-
вели в преддверии публикации компанией результатов за 
I квартал 2011 г. по US GAAP. Котировки бумаг Татнефти
снизились на фоне произошедшего на прошлой неделе
закрытия компанией реестра к собранию акционеров, 
дающему право на получение дивидендов. 

• В секторе “Потребительский“ на прошедшей неделе
снижением выделились акции Нутринвестхолдинга 
(-11,5%), Седьмого Континента (-6,6%) и Фармстандарта
(-6,6%), а ростом – акции Магнита (+1,7%). 
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вторник 10 мая 2011 г.
□ 15:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC
□ 16:30 США: Индекс цен на экспорт Прогноз:  0.9 % м/м  
□ 16:30 США: Индекс цен на импорт Прогноз:  1.8 % м/м  
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 18:00 США: Индекс оптимизма инвесторов по расчету IBD
□ 18:00 США: Товарно-материальные запасы компаний оптовой торговли Прогноз:  1 % м/м  
□ 18:00 США: Оптовые продажи Прогноз:  1.5 % м/м  

среда 11 мая 2011 г.
□ 06:00 Китай: Индекс потребительских цен Прогноз:  5.2 % г/г  
□ 06:00 Китай: Промышленное производство Прогноз:  14.7 % г/г  
□ 06:00 Китай: Индекс цен производителей Прогноз:  7 % г/г  
□ 06:00 Китай: Розничные продажи Прогноз:  17.6 % г/г  
□ 10:00 Германия: Индекс потребительских цен Прогноз:  2.4 % г/г  
□ 12:30 Великобритания: Баланс внешней торговли
□ 13:30 Великобритания: Отчёт Банка Англии по инфляции
□ 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 16:30 США: Баланс внешней торговли Прогноз:  -$47.1 млрд. м/м  
□ 22:00 США: Баланс федерального бюджета Прогноз:  -$65 млрд.

четверг 12 мая 2011 г.
□ 10:00 Япония: Индекс наблюдателей в экономике
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство Прогноз:  0.8 % м/м  
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство Прогноз:  0.3 % м/м  
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 16:30 США: Розничные продажи
□ 16:30 США: Индекс цен производителей
□ 18:00 США: Товарные запасы

пятница 13 мая 2011 г.
□ 10:00 Германия: Динамика ВВП
□ 13:00 Еврозона: Динамика ВВП
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен
□ 17:55 США: Потребительское доверие от ун-та Мичигана

Календарь событий
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