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Мировые рынки акций  
Ведущие фондовые индексы Европы и США по итогам
торгов за прошлую неделю снизились: немецкий DAX 
(-1,1%), французский CAC 40 (-1,6%), британский FTSE-
100 (-0,8%), американские DJIA (-0,5%), SP500 (-0,2%), 
Nasdaq Сomposite (-0,1%).   См. стр. 3

 
 

Российский рынок акций 
Рынок акций РФ на минувшей неделе показал пре-
имущественное понижение котировок по спектру 
наиболее ликвидных ценных бумаг, а количество
упавших в цене за неделю акций примерно на поло-
вину превысило число выросших. Причем индексы 
ММВБ (-2,7%) и РТС (-1,4%) на минувшей неделе суме-
ли обновить свои максимальные отметки в текущем
году. Однако в конце недели по российскому рынку
акций прокатилась волна фиксации прибыли. 
      См. стр. 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно негативная динамика. В аут-
сайдерах рынка оказались индексы секторов ”Фи-
нансы” (-3,5%), ”Нефтегаз” (-2,6%) и ”Электроэнерге-
тика” (-2,5%).     См. стр. 5

 
 

Новости недели  
Потребительские цены в России с 31 января по 6 
февраля 2012 года выросли на 0,1%, сообщил Росстат.
С начала текущего года инфляция составила 0,6%. 
      См. стр. 2

 

Календарь событий сегодня: 
Германия: Индекс оптовых цен.  См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 
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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

Потребительские цены в России с 31 января по 6 
февраля 2012 года выросли на 0,1%, сообщил Росстат. 
С начала текущего года инфляция составила 0,6%.  

Комментарий: Последние 12 недель цены повышаются 
по 0,1%, за исключением недели с 17 по 23 января, ко-
гда инфляция составила 0,2%. Это существенно мень-
ше, чем за аналогичные периоды прошлых лет – тра-
диционно в январе-начале февраля в РФ был всплеск 
инфляции, вызванный индексированием тарифов на 
услуги естественных монополий. Однако начиная с 
этого года, правительство решило перенести индек-
сацию тарифов на газ и электроэнергию на 1 июля. 
Банк России ожидает инфляцию в РФ в феврале 2012 
года на уровне января — в районе 0,5%. Министр эко-
номического развития РФ Эльвира Набиуллина счита-
ет, что инфляция в России в 2012 году может сложить-
ся на уровне 5-5,5%. 

Россия окончательно вступит во Всемирную торговую 
организацию (ВТО) в мае-июне нынешнего года, зая-
вил премьер-министр РФ В.Путин на ХIХ съезде Рос-
сийского союза промышленников и предпринимате-
лей (РСПП). Он также заверил, что в преддверии всту-
пления во Всемирную торговую организацию прави-
тельство вместе с бизнесом будет активно вырабаты-
вать различные меры господдержки. "У нас есть срок, 
предусмотренный самими правилами ВТО, нет необ-
ходимости спешить. Мы вместе с вами подумаем над 
теми проблемными точками — а они, конечно, есть, 
мы это знаем, понимаем, — которые должны вырабо-
тать заранее, приняв соответствующие решения на 
правительственном уровне, для того чтобы макси-
мально обеспечить ваши интересы", — добавил пре-
мьер. 

Комментарий: Далеко не для всех компаний вступле-
ние России в ВТО является благоприятным фактором. 
В частности, крупнейший в РФ производитель грузо-
вых автомобилей - КАМАЗ, может сократить долю на 
рынке из-за ценовой конкуренции со стороны других 
автопроизводителей после вступления России в ВТО. 
"Мы в условиях ВТО получаем ценовую конкуренцию, 
лишаемся премии рынка. Это произойдет, соответст-
венно... нужно будет искать какие-то механизмы, свя-
занные с переориентацией на другие горизонты. Это 
будет связано с дальнейшим сокращением затрат, оп-
тимизацией производственных процессов и резким 
повышением производительности труда", - сказал ге-
неральный директор "КАМАЗа" С.Когогин. Стоит отме-
тить, что премьер-министр РФ В.Путин поручил Минэ-
кономразвитию в течение двух-трех недель провести 
встречи с предпринимателями из всех отраслей эко-
номики для определения возможных рисков после 
окончательного присоединения России к ВТО.  По сло-
вам Путина, российские власти уже представляют, ка-
кие могут быть риски по каждой отрасли, и готовят 
соответствующие контрмеры. 

Новости эмитентов

Газпром: (рекомендация - держать): 
Газпром в связи с принятием в конце прошлого года 
поправок в Налоговый кодекс, связанных с транс-
фертным ценообразованием, планирует уже в этом 
году создать консолидированную группу налогопла-
тельщиков. 
Комментарий: Консолидированной группой налого-
плательщиков признается добровольное объедине-
ние плательщиков налога на прибыль на основе дого-
вора для исчисления и уплаты этого налога с учетом 
совокупного результата их хозяйственной деятельно-
сти. В прошлом году были приняты новые законы в 
отношении консолидированной группы налогопла-
тельщиков, которые вступили в силу с 1 января теку-
щего года. Для минимизации рисков трансфертного 
налогообложения в Группе Газпром в 2012 году пла-
нируется создание такой консолидированной группы 
налогоплательщиков с ответственным участником 
ОАО "Газпром". Согласно закону, налогоплательщики 
будут обязаны уведомлять налоговые органы о заклю-
чении сделок, цена которых подлежит контролю. Если 
цена в сделке отличается от рыночной, и такое откло-
нение привело к занижению суммы налоговых обяза-
тельств, то налоговые органы будут доначислять нало-
ги. Стоит отметить, что одной из особенностей рос-
сийского законодательства о налогах и сборах являет-
ся его повышенная волатильность. Несмотря на то, что 
Газпром четко выполняет требования налогового за-
конодательства, в будущем нельзя исключать рисков 
предъявления Газпрому налоговых претензий. Тем не 
менее газовый холдинг, как законопослушный налого-
плательщик, в условиях несовершенного и часто ме-
няющегося налогового законодательства прилагает 
максимум усилий, направленных на его соблюдение, и
в случае необходимости прибегнет к защите своих по-
зиций в судах. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Сбербанк России планирует в текущем году увеличить 
розничный кредитный портфель на 26%, сообщила 
директор управления розничного кредитования банка 
Наталья Алымова.  
Комментарий: Розничный кредитный портфель Сбер-
банка в 2011 году вырос на 36,6% - до 1,8 трлн. рублей. 
При этом в декабре прошлого года выдача кредитов
составила 190 млрд. руб., что стало максимальным по-
казателем за последние три года. Доля Сбербанка на 
рынке розничного кредитования РФ достигла в на-
стоящее время порядка 32%, но банк в текущем году 
планирует ее нарастить. При этом Сбербанк рассчиты-
вает объединить базы клиентов - заемщиков банка для 
упрощения процедуры погашения кредитов. Сейчас 
клиент банка, взявший кредит в отделении, может его 
погашать только в этом же подразделении Сбербанка. 
Совершенствование технологий работы с кредитами 
должно позитивно отразиться на финансовых резуль-
татах Сбербанка в этом году. 



Зарубежные рынки акций 
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Лидеры и аутсайдеры среди ведущих мировых 
индексов рынков акций за неделю

• Ведущие фондовые индексы Европы и США по 
итогам торгов за прошлую неделю снизились: немецкий 
DAX (-1,1%), французский CAC 40 (-1,6%), британский 
FTSE-100 (-0,8%), американские DJIA (-0,5%), SP500 (-0,2%), 
Nasdaq Сomposite (-0,1%) на фоне слабых данных макро-
экономической статистики и сохраняющейся неопреде-
ленности в разрешении греческого вопроса. 

• Евросоюз отложил одобрение очередного пакета 
финансовой помощи Греции, чтобы дать возможность
парламенту этой страны одобрить согласованные с кре-
диторами меры экономии. Для окончательного решения 
вопроса о выделении Афинам второго пакета помощи 
министры финансов 17 стран еврозоны могут собраться 
15 февраля. После этого может быть запущена также 
сделка с частными кредиторами о списании части долга. 
Вместе с тем министр финансов Германии Вольфганг 
Шойбле выразил сомнения в том, что согласованные ме-
ры обеспечат снижение госдолга Греции до требуемых 
120% ВВП к 2020 году, и предупредил о том, что могут
потребоваться дополнительные реформы.  

• Европейский центральный банк (ЕЦБ) в прошлый 
четверг оставил свою базовую процентную ставку на 
уровне 1% годовых. ЕЦБ еще никогда не опускал стои-
мость кредитования ниже 1%, поэтому для некоторых 
этот уровень представляет определенный психологиче-
ский барьер. Однако к марту ЕЦБ подготовит новые про-
гнозы динамики ВВП и инфляции для еврозоны, которые, 
скорее всего, покажут оправданность снижения ставок.
Поэтому на следующем заседании ЕЦБ может снизить 
свою ключевую ставку до 0,75% в попытке поддержать 
европейскую экономику, испытывающую определенные 
трудности. В частности, как стало известно на прошлой 
неделе, объем промышленного производства в круп-
нейшей экономике Европы - Германии - в декабре 2011 
года сократился по сравнению с ноябрем на 2,9%, что 
оказалось хуже предварительных прогнозов. Причем 
наиболее существенно падение производства в декабре 
2011 года было зафиксировано в обрабатывающей про-
мышленности (-2,7%), а также в строительстве (-6,4%). 
Вместе с тем промышленное производство во Франции 
снизилось в декабре 2011 года по сравнению с предыду-
щим месяцем на 1,4%, причем падение промпроизводст-
ва относительно декабря 2010 года составило 1,3%. Вы-
ходящие на предстоящей неделе данные по ВВП Еврозо-
ны и Германии могут указать на снижение этих показате-
лей в 4 квартале прошлого года на 0,3% в квартальном 
исчислении. 

• Индекс потребительского доверия в США, со-
гласно предварительным данным Мичиганского универ-
ситета, упал в феврале до 72,5 пункта с 75 пунктов меся-
цем ранее, тогда как рынок ожидал понижения этого ин-
декса всего до 74,8 пункта. При этом индекс отношения 
потребителей к текущей финансовой ситуации опустился 
до 79,6 пункта по сравнению с январскими 84,2 пункта, а 
показатель потребительских ожиданий на ближайшие 
полгода снизился до 68 пунктов с 69,1 пункта месяцем 
ранее. На настроениях американцев неблагоприятно ска-
зываются сохраняющаяся напряженная ситуация на рын-
ке труда и холодная погода. 
 



Динамика индекса ММВБ

Динамика индекса РТС по отношению к Brent

Динамика индекса РТС к индексу S&P500

Российский рынок акций 
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Лидеры и аутсайдеры недели

• Рынок акций РФ на минувшей неделе показал пре-
имущественное понижение котировок по спектру наи-
более ликвидных ценных бумаг, а количество упавших 
в цене за неделю акций примерно на половину превы-
сило число выросших. Причем индексы ММВБ (-2,7%) и 
РТС (-1,4%) на минувшей неделе сумели обновить свои 
максимальные отметки в текущем году. Однако в конце 
недели по российскому рынку акций прокатилась вол-
на фиксации прибыли, отмечавшаяся на фоне негатив-
ной динамики ведущих мировых фондовых индексов, а
также наблюдавшегося под  занавес недели понижения 
мировых цен на нефть.  

• Позитивным фактором для российского фондово-
го рынка на минувшей неделе стал сохранившийся
приток средств в фонды, ориентированные на Россию,
который тем не менее существенно обмелел. За неде-
лю, закончившуюся 8 февраля, он составил без малого 
$110 млн., что оказалось в 2,2 раза меньше, чем неде-
лей ранее. Вместе с тем по данным Emerging Portfolio 
Fund Research (EPFR), фонды глобальных развивающих-
ся рынков (GEM) зафиксировали по итогам недели ре-
кордный приток средств в размере $5,2 млрд., что го-
ворит о сохраняющемся аппетите инвесторов к рискам.

• Поддержку отечественному фондовому рынку на 
минувшей неделе оказывали удерживающиеся на по-
вышенном уровне мировые цены на нефть, в частно-
сти, благодаря которым положительное сальдо внеш-
ней торговли РФ в прошлом году увеличилось на 31% -
до рекордных $198,76 млрд. по сравнению со $151,68
млрд. в 2010 году. На этом фоне довольно успешно на
минувшей неделе прошел аукцион по размещению де-
сятилетних облигаций федерального займа ОФЗ-ПД, на 
котором спрос превысил предложение в 2,6 раза, а до-
ходность выпуска сложилась в объявленном Минфи-
ном ранее целевом диапазоне. Это стало еще одним
свидетельством сохраняющегося интереса нерезиден-
тов к российским активам. 

• В числе аутсайдеров среди отечественных "голу-
бых фишек" на минувшей неделе оказались под влия-
нием корпоративных новостей акции Роснефти (-9,5%), 
холдинга МРСК (-7,8%) и ВТБ (-7,5%). Вместе с тем по-
вышением среди наиболее ликвидных отечественных 
акций  на прошлой неделе выделились привилегиро-
ванные акции Сбербанка (+3,0%), Транснефти (+2,8%), а
также обыкновенные акции МТС (+1,5%), интерес к ко-
торым со стороны инвесторов мы связываем с ожида-
нием повышенных дивидендных выплат. 

• В начале предстоящей недели мы ожидаем уви-
деть преимущественное повышение котировок на оте-
чественном рынке акций, а в дальнейшем на его пове-
дение окажут влияние внешние и внутренние события, 
сдвиги в конъюнктуре мировых рынков, корпоратив-
ные новости и данные макроэкономической статисти-
ки. В плане макроэкономических показателей на пред-
стоящей неделе внимание инвесторов привлекут дан-
ные по инфляции, промышленному производству и 
розничным продажам в США, ВВП Германии и Еврозо-
ны, а также разнообразные показатели деловой актив-
ности, рынка труда и рынка жилья.  



Индекс сектора "Финансы"

Индекс сектора "Нефтегаз"

Индекс сектора "Электроэнергетика"

Российские отраслевые индексы
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Изменение отраслевых индексов • В отраслевом спектре на минувшей неделе отме-
чалась преимущественно негативная динамика. В аут-
сайдерах рынка оказались индексы секторов ”Финан-
сы” (-3,5%), ”Нефтегаз” (-2,6%) и ”Электроэнергетика”
(-2,5%). Лучше других по итогам недели показали себя 
индексы секторов ”Потребительский” (+0,8%) и ”Про-
мышленность” (+2,5%). 

• В секторе ”Финансы” в лидерах снижения по ито-
гам недели - обыкновенные акции ВТБ (-7,5%), банка 
”Возрождение” (-4,7%) и банка Санкт-Петербург  (-5,1%), 
а также привилегированные акции банка ”Возрожде-
ние” (-6,6%) и банка Санкт-Петербург (-3,7%).  

• Акции ВТБ отреагировали снижением на обнаро-
дование параметров обратного выкупа банком ВТБ ак-
ций у участников "народного" IPO в 2007 г. Акции будут 
выкупаться банком в марте-апреле 2012 г. по цене пер-
вичного размещения (13,6 коп. за штуку) на сумму не 
более 500 тыс. руб. на каждого акционера. Принять 
участие в выкупе смогут только акционеры, которые 
приобрели бумаги ВТБ в рамках IPO в 2007 г. и являют-
ся акционерами на 1 февраля 2012 г. По оценкам ВТБ, 
выкуп затронет 114 тыс. акционеров, причем 105 тыс. 
из них смогут продать свои пакеты полностью. 

• Негативным моментом для акций банка "Возрож-
дение" стало повышение в феврале банком процент-
ных ставок по вкладам физлиц в среднем на 0,25-1 про-
центный пункт на фоне обострения конкуренции среди 
банков на депозитном рынке. Увеличение стоимости
фондирования банка по сравнению с прошлым годом 
может негативно отразиться на его чистой процентной
марже. 

• В секторе ”Нефтегаз” в аутсайдерах по итогам не-
дели оказались обыкновенные акции Роснефти
(-9,5%), Новатэка (-5,4%) и Сургутнефтегаза (-3,7%). В то 
же время повышением за неделю в этом секторе выде-
лились привилегированные акции ТНК-ВР (+2,9%) и 
Транснефти (+2,8%).  

• Акции Роснефти растеряли весь прирост с начала 
текущего года, опустившись ниже уровней конца де-
кабря прошлого года на фоне озвученных компанией 
планов существенного увеличения капитальных затрат.
Кроме того, ряд инвестбанков понизили свои рекомен-
дации по акциям Роснефти и Новатэка, что вызвало в 
них давление продаж. 

• В секторе ”Электроэнергетика”  на минувшей не-
деле наблюдалась смешанная динамика. Лидерами
снижения в этом секторе на волне фиксации прибыли
оказались обыкновенные акции Красноярской ГЭС
(-14,0%), Холдинга МРСК (-7,8%), РусГидро (-7,2%) и ФСК 
ЕЭС(-5,8%). Вместе с тем, повышением в этом секторе за
неделю выделились обыкновенные акции ТГК-2 
(+16,4%), а также обыкновенные (+14,1%) и привилеги-
рованные (+15,1%) акции  РАО Энергетических систем
Востока. 

• В секторе ”Промышленность” фаворитом роста 
минувшей недели стали привилегированные (+87%) и 
обыкновенные (+29%) акции ОМЗ. 
 



понедельник 13 февраля 2012 г.
□ Германия: Индекс оптовых цен

вторник 14 февраля 2012 г.
□ 07:00 Япония: Решение по ставке Банка Японии
□ 08:30 Япония: Промышленное производство
□ 13:30 Великобритания: Индекс потребительских цен Прогноз: -0.5% м/м
□ 14:00 Еврозона: Промышленное производство Прогноз: -1.2% м/м
□ 14:00 Германия: Индекс текущих условий ZEW Прогноз: 30
□ 14:00 Германия: Индекс настроений ZEW Прогноз: -12
□ 16:45 США: Индекс розничных продаж по расчету
□ 17:30 США: Индекс цен на экспорт Прогноз: 0.2% м/м
□ 17:30 США: Индекс цен на импорт Прогноз: 0.3% м/м
□ 17:30 США: Розничные продажи Прогноз: 0.7% м/м
□ 17:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 19:00 США: Товарно-материальные запасы компаний Прогноз: 0.5% м/м

среда 15 февраля 2012 г.
□ 09:00 Япония: Ежемесячный отчёт Банка Японии
□ 11:00 Германия: ВВП Прогноз: -0.3% к/к
□ 13:30 Великобритания: Уровень безработицы Прогноз: 8.5%
□ 14:00 Еврозона: ВВП Прогноз: -0.3% к/к
□ 14:00 Еврозона: Баланс внешней торговли Прогноз: 6.9 млрд.
□ 14:30 Великобритания: Выступление главы Банка Англии Кинга
□ 16:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 18:00 США: Чистый приток капитала
□ 18:15 США: Промышленное производство Прогноз: 0.6% м/м
□ 19:00 США: Индекс рынка жилья Прогноз: 26
□ 23:00 США: Протоколы ФРС

четверг 16 февраля 2012 г.
□ 13:00 Еврозона: Ежемесячный бюллетень ЕЦБ
□ 17:30 США: Индекс цен производителей
□ 17:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 17:30 США: Строительство новых домов
□ 17:30 США: Разрешения на строительство
□ 19:00 США: Индекс деловой активности ФРБ Филадельфии

пятница 17 февраля 2012 г.
□ 03:50 Япония: Протоколы Банка Японии
□ 11:00 Германия: Индекс цен производителей Прогноз: 0.3% м/м
□ 13:00 Еврозона: Платежный баланс Прогноз: 6 млрд.
□ 13:30 Великобритания: Розничные продажи Прогноз: -0.4% м/м
□ 17:30 США: Индекс потребительских цен
□ 19:00 США: Индекс опережающих индикаторов

Календарь событий
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