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ДИНАМИКА ДОХОДНОСТИ ИНДЕКСОВ MSCI, ЗА МЕС.
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MSCI World MSCI EM MSCI Russia

Индекс Страна Закр.
1D 5D

ММВБ Россия 1362.4 -0.39% -1.45%

РТС Россия 1204.07 -0.77% -2.42%

DJIA США 16170.22 -0.89% -2.35%

S&P500 США 1815.69 -0.95% -2.65%

FTSE100 Великобритания 6641.96 -1.21% -2.00%

DAX Германия 9315.29 -1.47% -3.92%

CAC40 Франция 4365.86 -1.08% -2.65%

Nikkei225 Япония 13960.05 -2.38% -7.33%

Hang Seng Гонконг 23003.64 -0.79% 2.19%

KOSPI Корея 1997.44 -0.56% 0.47%

Shanghai Composite Китай 2130.542 -0.18% 4.25%

BSE Sensex Индия 22715.33 -0.38% 0.53%

Bovespa Бразилия 51867.29 1.45% 1.54%

Изм.

Индекс ММВБ Закр.
1D 5D 1M

ММВБ 1362 -0.39% -1.45% 4.10%

ММВБ 10 2988 -0.03% -1.06% 3.44%

Нефть и газ 3297 -0.71% -0.26% 2.50%

Финансы 4543 -0.34% 0.69% 10.83%

Металлургия 2311 0.27% 3.58% 6.94%

Телекоммуникации 1878 -0.52% -4.77% 0.30%

Энергетика 916 -0.75% -0.04% 9.87%

Химия и нефтехимия 6661 -1.44% 4.13% 1.59%

Потребительский сектор5719 -0.53% 4.54% 14.14%

Изм.

Развитые рынки акций на прошлой неделе 
развернулись вниз. Общий настрой задали 
продолжившие уверенное снижение 
без конкретных негативных драйверов 
американские и индексы. Лишь временную 
поддержку оказал протокол заседания ФРС, 
не содержавший намеков на более быстрое 
ужесточение монетарной политики. Сезон 
отчетности начался разнонаправленно: 
выше ожиданий прибыль Alcoa и Wells Fargo, 
ниже – прибыль JP Morgan Chase.

На развитых европейских рынках также 
преобладала негативная динамика, причем 
практически без отскока вверх в середине 
недели. Основные индексы потеряли 2-4%. 
FTSEurofirst 300 (-2,95%) развернулся 
вниз с того же уровня, что в конце января 
и февраля. Аутсайдером же стала Япония, 
Nikkei225 (-7,33%) пробил минимум 1кв14 и 
оказался на уровнях полугодовой давности. 
Дополнительным негативом для индексов 
Европы и Японии стало отсутствие новых 
«обещаний» от ЕЦБ и Банка Японии и 
укрепление евро и йены, соответственно.

Развивающиеся рынки снова чувствовали 
себя заметно лучше развитых. Китайский 
Shanghai Composite (+3,48%) поднялся до 
полуторамесячного максимума несмотря 
на очередные озадачивающие данные 
статистики: экспорт и импорт в марте 
заметно упали относительно прошлого года 
(-6,6% и -11,3% соответственно). Также 
среди лидеров Бразилия (Bovespa +1,54%). 
Еще ряд крупных развивающихся рынков 
(Южная Корея, Тайвань) продемонстрировали 
нейтральную динамику.

В результате индекс развивающихся рынков 
MSCI EM вырос четвертую неделю подряд и 
подошел к линии нисходящего тренда через 
максимумы 2кв11 и 4кв13. Продолжилось 
сокращение разрыва между годовыми 
приростами MSCI EM и MSCI World (-13% по 
сравнению с -20% в начале квартала и -30% 
в начале года).

В понедельник в первой половине дня 
европейские индексы и фьючерсы на 
американские снова снижаются. Полагаем, 
что на сокращенной предпасхальной неделе 
(США и практически все европейские рынки 
закрыты в пятницу) развитые рынки не 
смогут переломить негативную динамику и 
отправятся к следующим уровням поддержки. 
На динамику развивающихся влияние может 
оказать большой блок китайской статистики 
в среду, в том числе данные по ВВП за 1кв14.

неделя 14 - 18 апреля
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ММВБ Сейчас:

Уровни сопротивления

Уровни поддержки

Источник: Bloomberg

ЛИДЕРЫ И АУТСАЙДЕРЫ НЕДЕЛИ, ИНДЕКС ММВБ (ИЗМЕНЕНИЯ В %)
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Индекс ММВБ оказался более устойчив, чем 
мы ожидали. Cнижение остановилось уже 
днем понедельника в районе 1335 пунктов. 
Во вторник с утра этот уровень снова устоял, 
после чего началось вялое восстановление. 
К середине недели индекс вернулся в район 
1350 пунктов, а закрывал неделю еще немного 
выше (1362,4 пунктов, -1,45%)

Динамика бумаг и секторов разнонаправленная. 
В аутсайдерах телекоммуникации (МТС, 
обычка и префы Ростелекома), электрические 
сети (ФСК ЕЭС, Россети), Магнит, Сбербанк. 
Среди выросших против рынка бумаг ДИКСИ, 
Татнефть, ГМК Норильский Никель и еще ряд 
металлургов (рдр Русала, ММК, Северсталь)

Резкое обострение ситуации на востоке 
Украины в минувшие выходные снова вызвало 
диаметрально противоположные оценки 
Запада и России. США грозят России новыми 
санкциями. Впрочем, главным негативом 
представляется сам риск начала гражданской 
войны на сопредельной территории

Падение индекса ММВБ в понедельник снова 
остановилось, не дойдя до 1335 пунктов. 
Однако полагаем, что поток геополитического 
негатива в течение недели продолжится, 
открывая индексу дорогу в район 1300 пунктов
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S&P500

Уровни сопротивления

Уровни поддержки

Источник: Bloomberg

ЛИДЕРЫ И АУТСАЙДЕРЫ НЕДЕЛИ, ИНДЕКС S&P500  (ИЗМЕНЕНИЯ В %)
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Достигнув в начале прошлой недели нижней 
границы диапазона 1840 – 1880 пунктов индекс S&P 
в очередной раз отскочил от нее вверх и в среду 
выходил в «плюс» относительно начала недели. 
Однако в четверг, развернувшись вниз, он пробил 
локальный минимум, а продолжение снижения в 
пятницу сделало недельный результат (-2,65%) 
худшим со 2кв12

Как показал опубликованный в среду протокол, 
ФРС США на мартовском заседании не обсуждала 
конкретные сроки между завершением выкупа 
активов и началом повышения ставок, так 
что пресловутые «шесть месяцев», вероятно, 
действительно являются просто неосторожной 
фразой Дж.Йеллен

Набирает ход сезон отчетностей. На этой неделе 
отчитываются Citigroup (14.04), Johnson & Johnson, 
Coca-Cola, (15.04), Intel, Yahoo (15.04 после закрытия), 
Bank of America (16.04), Google (16.04 после закрытия), 
Black Rock, DuPont, General Electric, Goldman Sachs, 
Morgan Stanley (17.04)

Индекс вышел вниз из диапазона 1840 – 1880 
пунктов. Полагаем, что за короткую предпасхальную 
неделю существенного улучшения настроений не 
произойдет. Следующей целью коррекции будет 
линия тренда июня 2013 – февраля 2014 (на данный 
момент в районе 1800 пунктов)



Рынок акций: еженедельный обзор

4
ОАО «Банк БФА». 197101, Санкт-Петербург, Петроградская наб., д. 36, лит. А
тел.: 8 (800) 700-54-54, +7 (812) 458-54-54, bfa.ru

Динамика акций индекса ММВБ

Бумага Закрытие Оборот Относительно 
минимума

Относительно 
максимума

руб. тыс. руб. 5D 1M YTD
Сбербанк России, ао 79.75 118 394 589 -3.89% 4.15% -21.17% 22.07% 28.44%
Газпром, ао 134.00 79 318 648 -2.52% 10.84% -3.42% 25.82% 15.56%
Лукойл, ао 1898.10 22 818 028 -3.45% -2.08% -6.94% 10.68% 11.30%
ГМК Норильский Никель, ао 6471.00 19 013 247 5.48% 4.51% 19.86% 59.27% 0.55%
Банк ВТБ, ао 0.04 31 283 798 2.01% 18.41% -20.10% 33.38% 22.95%
Магнит, ао 7820.00 14 230 559 -7.24% 2.28% -15.37% 27.03% 18.18%
НК Роснефть, ао 232.52 10 673 036 0.01% 1.32% -7.58% 29.96% 13.95%
Сбербанк России, ап 67.21 10 583 448 0.92% 4.53% -16.21% 21.06% 21.97%
НОВАТЭК, ао 346.00 6 199 617 -1.30% -1.57% -13.29% 25.91% 19.07%
МТС, ао 253.60 6 949 771 -5.72% 2.76% -22.75% 12.00% 28.32%
Сургутнефтегаз, ап 25.40 5 641 284 -1.38% -1.85% -1.93% 32.90% 10.53%
Сургутнефтегаз, ао 25.90 6 774 051 -0.94% -1.62% -8.69% 10.35% 13.38%
Уралкалий, ао 166.13 4 652 933 -0.39% 1.46% -3.41% 18.66% 31.88%
АК Транснефть, ап 79540.00 5 208 280 3.30% 3.30% -7.40% 29.97% 9.40%
Аэрофлот, ао 53.40 2 233 777 -4.68% -10.07% -36.20% 19.46% 46.22%
Татнефть, ао 217.00 5 081 612 6.29% 6.72% 4.22% 31.43% 3.98%
Северсталь, ао 280.20 4 413 077 5.22% 4.71% -12.30% 37.89% 12.71%
Холдинг МРСК, ао 0.50 2 156 689 -4.05% -8.12% -35.91% 18.29% 66.67%
ФСК ЕЭС, ао 0.07 4 375 828 -8.83% 20.29% -24.79% 45.83% 51.35%
ИНТЕР РАО ЕЭС, ао 0.01 1 741 063 -2.73% -5.23% -21.60% 25.30% 47.70%
РусГидро, ао 0.57 2 182 032 0.78% 7.34% -0.04% 27.28% 6.06%
МОСТОТРЕСТ, ао 61.67 2 031 602 5.24% 12.64% -5.12% 44.87% 11.89%
АФК Система, ао 39.35 1 773 432 0.65% 11.47% -12.17% 71.01% 19.69%
НЛМК, ао 44.12 1 448 604 -0.14% 0.27% -20.04% 22.39% 23.79%
Ростелеком, ао 83.70 2 376 337 -4.98% -3.13% -24.58% 15.82% 30.66%
Мечел, ао 38.40 855 124 -2.78% 2.40% -42.26% 36.65% 71.64%
Э.ОН Россия, ао 2.58 859 522 4.04% 29.33% 9.70% 40.66% 8.31%
АК АЛРОСА, ао 38.32 1 195 031 0.05% 3.57% 7.43% 59.67% 6.51%
Распадская, ао 19.11 297 074 -4.31% -0.36% -36.57% 22.26% 59.87%
ММК, ао 6.16 867 827 7.23% 16.15% -16.77% 43.06% 29.24%
Группа Компаний ПИК, ао 87.99 112 470 7.42% 4.92% 24.81% 55.73% 2.21%
Башнефть, ао 2029.50 439 335 3.02% 7.47% 1.48% 26.20% 10.52%
Компания М.видео, ао 241.00 276 922 4.78% 15.68% -19.13% 50.62% 39.75%
ОГК-2, ао 0.22 222 019 0.36% 6.27% -12.52% 26.91% 35.60%
Ростелеком, ап 54.19 379 937 -4.76% -10.13% -27.58% 8.77% 38.85%
Башнефть, ап 1482.00 404 278 0.48% 11.81% 3.63% 73.35% 2.98%
Татнефть, ап 121.93 180 713 3.00% 2.49% 0.08% 53.21% 9.33%
ДИКСИ Групп, ао 339.84 477 307 15.59% 43.77% -17.11% 83.70% 34.27%
ФосАгро, ао 1250.00 119 657 6.20% 3.22% 31.58% 59.66% 8.41%
Акрон, ао 1063.00 126 539 0.48% -1.91% -5.43% 17.39% 23.60%
Группа ЛСР, ао 482.90 101 957 5.44% 3.98% -20.94% 31.87% 29.81%
Мосэнерго, ао 0.78 81 894 0.10% 4.92% -11.32% 21.23% 42.25%
Московская биржа ММВБ-РТС 93.48 54 434 -0.89% 9.84% -30.34% 32.88% 49.68%
СОЛЛЕРС, ао 539.50 146 875 -1.68% -3.24% -37.25% 17.32% 39.20%
РУСАЛ, рдр 146.83 69 518 15.03% 24.84% 54.30% 70.69% 13.32%
Корпорация ВСМПО-АВИСМА, 
ао 7583.70 16 822 11.31% 13.24% 1.85% 53.66% 12.42%
Фармстандарт, ао 1240.00 15 893 7.27% 32.76% 5.62% 54.31% 53.12%
Мечел, ап 23.62 16 635 1.51% 3.38% -33.83% 27.30% 67.29%
НМТП, ао 2.21 6 813 -3.91% 4.24% -21.92% 21.18% 40.26%
МОЭСК, ао 1.15 43 326 6.91% 14.38% -17.01% 42.35% 23.64%

Изменение

52 нед.
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P/S P/E EV/EBITDA P/BV
Current Price 
(RUB)

Target Price 
(RUB)

Target Price 
(USD)

Upside/           
Downside

Нефтегазовый сектор
Газпром 0.61 2.50 2.33 0.35 134.00 358.11 10.05 167%
Татнефть 1.10 9.25 4.60 1.05 217.00 218.90 6.14 1%
Роснефть 0.52 4.35 4.80 0.79 232.52 331.30 9.30 42%
ЛУКОЙЛ 0.32 5.28 2.93 0.58 1898.10 3 292.02 92.39 73%
НОВАТЭК 3.52 9.53 9.90 2.84 346.00 201.91 5.67 -42%
Сургутнефтегаз 1.36 4.36 2.83 0.58 25.90 46.19 1.30 78%
Газпром нефть 0.53 3.79 2.98 0.71 142.85 275.48 7.73 93%
Башнефть 0.79 7.97 5.10 1.69 2029.50 2 036.97 57.17 0%
Металлургические компании
ЕВРАЗ 0.14 -3.93 4.77 0.41 48.50 77.55 2.18 60%
Ашинский металлургический завод 0.21 -4.54 6.37 0.24 6.00 7.59 0.21 26%
Ижсталь 0.23 -5.29 5.08 0.22 6.16 9.61 0.27 56%
ММК 0.68 39.43 6.76 0.73 44.12 25.67 0.72 -42%
НМК 0.50 83.30 5.14 0.95 280.20 113.60 3.19 -59%
Северсталь 0.31 8.64 6.09 0.99 75.98 75.34 2.11 -1%
ТМК 0.02 -2.42 8.91 0.34 9192.54 8 510.03 238.84 -7%
ЧТПЗ 0.10 17.38 5.57 0.97 23.61 21.27 0.60 -10%
Электроэнергетический сектор
ТГК-1 0.40 4.41 4.09 0.31 0.0072 0.0105 0.0003 45%
Энел ОГК-5 0.43 6.03 3.84 0.39 0.8520 1.1056 0.0310 30%
Мосэнерго 0.20 4.11 2.19 0.12 0.7756 1.6452 0.0462 112%
Интер РАО ЕЭС 0.12 8.72 3.41 0.25 0.0078 0.0091 0.0003 16%
ОГК-2 0.22 3.57 3.23 0.22 0.2221 0.4083 0.0115 84%
Э.ОН Россия 2.08 8.57 4.05 1.42 2.5750 2.3430 0.0658 -9%
Русгидро 0.70 8.88 4.78 0.38 0.5673 0.5423 0.0152 -4%
Угледобывающие компании
Кузбассрарзрезуголь 1.66 13.68 14.51 2.14 14.25 4.09 0.11 -71%
Приморскуголь 0.56 5.27 8.67 0.70 1817.13 1 316.64 36.95 -28%
КТК 0.33 -3.23 4.24 0.75 1.99 2.79 0.08 40%
Распадская 0.69 0.00 31.40 0.43 0.54 3.98 0.11 642%
Южный Кузбасс 0.76 2.21 1.45 0.80 23.01 68.14 1.91 196%
Белон 0.19 1.48 4.29 0.34 0.09 0.13 0.004 52%
Золотодобывающие компании
Русдрагмет 1.08 3.98 3.54 0.47 0.69 1.24 0.03 80%
Селигдар 1.21 5.65 8.16 0.67 0.14 0.12 0.00 -12%
Polymetal 2.35 -19.76 10.47 2.24 6.11 2.84 0.08 -54%
Полюс Золото 1.32 22.86 3.92 0.83 16.05 30.16 0.85 88%
Polyus Gold International 4.23 73.65 11.21 2.68 1.93 0.55 0.02 -71%
Петропавловск 0.19 -0.29 10.30 0.32 0.84 0.65 0.02 -22%
Банковский сектор
Сбербанк 1.50 4.76 3.58 0.96 79.75 124.68 4.01 56%
Банк ВТБ 1.28 6.15 16.47 0.58 0.04 0.03 0.00 -14%
НОМОС Банк 2.34 5.67 9.03 1.25 879.50 909.94 29.24 3%
Банк Возрождение 0.62 6.22 1.42 0.42 390.00 655.06 21.05 68%
Банк Санкт-Петербург 0.69 2.12 5.18 0.31 37.66 93.15 2.99 147%
Ритейл
ДИКСИ Групп 0.26 33.80 7.17 1.69 9.54 5.58 0.16 -41%
МАГНИТ 1.14 18.60 11.28 5.40 219.48 169.68 4.76 -23%
X5 Retail Групп 0.29 14.16 6.74 2.05 641.34 739.57 20.76 15%
О'КЕЙ 0.64 17.01 9.61 4.52 305.53 267.96 7.52 -12%
Транспортный сектор
Аэрофлот 0.18 6.33 3.69 0.91 1.50 3.04 0.09 103%
Трансаэро 0.26 27.74 12.30 11.40 5.18 2.08 0.06 -60%
Ютэйр 0.16 28.57 6.14 0.64 0.64 0.38 0.01 -41%
Логистика
НМТП 1.29 16.67 5.94 1.11 0.06 0.05 0.002 -12%
ТрансКонтейнер 1.13 7.86 4.98 1.42 86.69 129.37 3.631 49%
ДВМП (FESCO) 0.23 12.05 6.74 0.40 0.09 0.10 0.003 11%

Оценка справедливой стоимости компаний по мультипликаторам
•	 Модель аналитического отдела Банка БФА  с учетом неравномерного распределения весовых коэффициентов и страновых 

дисконтов на основании изменяющего уровня развития стран и компаний 
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