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*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)
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93,0 113,9

Тикер 12м max 12м min

1879 2124 1765 2124 1289
17 июн 3м max

Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

738,4 494,3
Показатели банковской ликвидности Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 424,1 368,4

244,1
75,6
55,7

523,9 448,3

Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на
прошедшей неделе изменились разнонаправленно: 
немецкий DAX (+1,3%), французский CAC 40 (+0,5%),
FTSE-100 (-0,9%), американские DJIA (+0,4%), SP500 
(+0,04%), Nasdaq Сomposite (-1,0%).  См. стр. 3

 
 

Российский рынок акций 
Рынок акций РФ показал на прошлой неделе пре-
имущественное снижение котировок по спектру наи-
более ликвидных ценных бумаг. Причем количество 
упавших в цене акций за неделю примерно в два раза 
превысило число выросших. При этом ведущие рос-
сийские индексы ММВБ и РТС опустились в район
своих среднемесячных значений.  См. стр. 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась преимущественно негативная динамика. Наи-
большим снижением за неделю в РТС выделились 
индексы секторов ”Нефтегаз” (-3,1%) и “Финансы” 
(-2,2%), а повышение в тот же период продемонстри-
ровали индексы секторов ”Потребительский” (+1,2%)
и ”Электроэнергетика” (+0,3%).  См. стр. 5

 
 

Новости недели  
Инфляция в России за период с 7 по 14 июня 2011 го-
да была нулевой, с начала месяца она составила 0,1%,
с начала года — 4,8%, сообщил Росстат. См. стр. 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Платежный баланс. 
      См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 
за период с 14 июня по 19 июня 2011 г. 

Понедельник 20 июня 2011 г. 



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 7 по 14 июня 2011 го-
да была нулевой, с начала месяца она составила 0,1%, с 
начала года — 4,8%, сообщил Росстат. Напомним, что в 
прошлом году на отчетный период инфляция с начала 
месяца составляла 0,2%, с начала года - 4,2%, в целом 
за июнь - 0,4%. Отметим, что последний раз нулевая 
недельная инфляция фиксировалась в России в мае 
2010 года. 

Комментарий: Основной причиной нулевой инфляции 
на минувшей неделе стало снижение цен на плодо-
овощную продукцию и прекращение роста цен на мя-
со. По нашим оценкам, темпы роста потребительских 
цен в июне текущего года сложатся примерно на 
уровне в 0,4%, и таким образом инфляция в I полуго-
дии не превысит 5,3%. По последним оценкам Минэ-
кономразвития, инфляция в России в июне может со-
ставить 0,3-0,4%, а в июле 0,2-0,3%. Первый зампред 
Банка России А.Улюкаев на минувшей неделе подтвер-
дил свой прогноз по инфляции на июнь — 0,4%. По его 
словам, ЦБ по-прежнему считает возможным уложить-
ся в годовой прогноз на уровне 7%. Официальный 
прогноз МЭР по инфляции на текущий год:  6,5-7,5%. 

Прошедший на минувшей неделе XV Международ-
ный экономический форум в Петербурге стал самым 
статусным за всю его историю. В город приехали уча-
стники из 111 стран. Заключены соглашения на общую 
сумму примерно в 200 млрд. руб. Президент РФ 
Д.Медведев выступил на Петербургском международ-
ном экономическом форуме (ПМЭФ) с программной 
речью, изложив пять пунктов развития страны, по-
обещав сменить механизм "ручного управления" эко-
номикой на рыночные механизмы и заняться децен-
трализацией власти, расширить границы Москвы до 
федерального округа, продолжить борьбу с корруп-
цией. Президент РФ Д.Медведев рассчитывает, что 
рост ВВП России по итогам нынешнего года достигнет 
4,5%. Об этом он заявил, выступая на пленарном засе-
дании ПМЭФ. «Четыре с небольшим или 4,5% роста, я 
надеюсь, в этом году составит. Это в целом неплохо, но 
есть куда совершенствовать, и что совершенствовать», 
— подчеркнул глава государства. Глава Минэконом-
развития РФ Э.Набиуллина сообщила на ПМЭФ, что 
рост ВВП России с учетом очищенной сезонности в мае 
2011 года составил лишь 0,1%. «ВВП растет, но очень 
медленно, меньше, чем ожидали, при том что цены на 
нефть остаются высокими», — сказала она. При этом 
министр допускает, что такая тенденция может сохра-
ниться в ближайшие месяцы. Несмотря на это, по ее 
словам, прогноз по году пока пересматриваться не 
будет. Вице-премьер, министр финансов РФ А.Кудрин 
заявил на ПМЭФ, что риск второй волны кризиса еще 
не пройден и пока сдерживается искусственно. По его 
словам, сложившаяся в США модель потребления, ко-
торая сложилась до кризиса и которая отчасти явля-
лась причиной кризиса и порождала его, фактически 
до сих пор не сменилась. 

Новости эмитентов 

Газпром: (рекомендация - держать): 
Контракт на поставку российского газа в Китай между
Газпромом и китайской CNPC на прошедшем ПМЭФ не
был подписан. "В этот раз ничего не подпишем", - ска-
зал зампред правления Газпрома А.Медведев. Он так-
же признал, что на форуме не подписано и новое че-
тырехстороннее соглашение акционеров проекта
"Южный поток". 
Комментарий: Подписание контракта на поставку рос-
сийского газа в Китай не состоялось потому, что парт-
нерам пока не удается достичь договоренности по це-
не газа. В частности китайская сторона считает не-
справедливой привязку стоимости газа к европейской
формуле цены. Новости о том, что Газпрому не удалось
сблизить позиции на переговорах с китайской сторо-
ной, вызвали разочарование у инвесторов, а котиров-
ки акций Газпрома на минувшей неделе оказались од-
ними из лидеров снижения в нефтегазовом секторе. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Доля государства в Сбербанке России в размере 25%
плюс одна акция вполне достаточна для того, чтобы
полностью контролировать все процессы. Такое мне-
ние в рамках ПМЭФ высказал глава Сбербанка Г.Греф.
«Вы не найдете ни одного крупного финансового ин-
ститута, в котором бы Центральный банк владел круп-
ным пакетом акций. И все эти финансовые институты
абсолютно надежны», — подчеркнул он. Греф выразил
надежду, что уже запланированная приватизация па-
кета в 7,58% состоится уже осенью этого года, в сен-
тябре-октябре. При этом большую часть приватизиро-
вать нельзя, поскольку снижение доли государства в
Сбербанке ниже контрольной ограничено законом.
Однако если закон изменить, то госдоля может быть
снижена и ниже 50%, уверен он. «Мы ставим перед со-
бой такую цель и считаем, что это тоже очень позитив-
но и для экономики в целом, и для банка. Во-первых,
потому что государство получит солидные деньги, ко-
торые могут быть направлены на приоритетные зада-
чи, такие как здравоохранение и образование. Второе
- когда компания становится публичной и зависит от
мнения своих акционеров, она вынуждена работать
более эффективно. Это залог и гарантия ее прозрачно-
сти», — считает Греф. По его мнению, сегодня Сбер-
банк набрал такие обороты и настолько прозрачен,
что нет никакой опасности ухода государства из его
капитала. 

Комментарий: Предполагается, что продажа пакета
акций Сбербанка в рамках приватизации пройдет,
возможно, в сентябре, но все будет зависеть от конъ-
юнктуры рынка. Во время планируемого road show
Сбербанк планирует провести переговоры с фондом
TPG о его участии в приватизации, поскольку заинте-
ресован в том, чтобы получить «якорных» инвесторов.
В настоящий момент у ЦБ РФ 57,6% акций, а ни у одно-
го другого инвестора нет более 0,3%. 



Зарубежные рынки акций 
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• Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов 
на прошедшей неделе изменились разнонаправленно: 
немецкий DAX (+1,3%), французский CAC 40 (+0,5%), FTSE-
100 (-0,9%), американские DJIA (+0,4%), SP500 (+0,04%), 
Nasdaq Сomposite (-1,0%). 

• Европейские фондовые индексы завершили неде-
лю на мажорной ноте после того, как канцлер ФРГ 
А.Меркель выразила согласие с позицией Европейского
Центробанка (ЕЦБ) относительно предоставления финан-
совой помощи Греции. Германия отказалась от своих тре-
бований обязательного привлечения частных владельцев
гособлигаций Греции к реструктуризации имеющейся 
задолженности страны. Вместе с тем, глава ЕЦБ Ж.-К. Три-
ше заявил, что готов принять план, согласно которому 
инвесторы могут добровольно согласиться покупать гре-
ческие облигации взамен долга, сроки погашения кото-
рого подходят к концу, однако сам ЕЦБ не намерен про-
водить такой «ролловер» по обязательствам Греции. МВФ
в ближайшее время может сделать объявление о сле-
дующем транше финансовой помощи Афинам. 

• Дефолт Греции является практически неизбежным 
событием, которое может подтолкнуть американскую
экономику к новой рецессии, полагает бывший глава ФРС 
США А.Гринспен. «Шансы Греции избежать дефолта явля-
ются крайне низкими, - полагает Гринспен. - А сущест-
вующая проблема состоит в невозможности заставить 
политическую систему работать в ключе, способствую-
щем разрешению греческого кризиса».  

• Рейтинговое агентство Moody’s поместило рей-
тинги французских банковских групп Credit Agricole, BNP
Paribas и Societe Generale на пересмотр с возможным по-
нижением. В частности, могут быть понижены индивиду-
альные рейтинги финансовой устойчивости компаний, их
долгосрочные долговые и депозитные рейтинги. Moody’s
отмечает, что при принятии решения о дальнейших рей-
тинговых действиях будет руководствоваться, прежде 
всего, тем, насколько сильно может отразиться на поло-
жении перечисленных французских групп возможное
ухудшение ситуации в Греции. Пересмотр рейтингов
SocGen также зависит от вероятности предоставления
группе финподдержки со стороны властей. 

• МВФ понизил прогноз роста экономики США, ука-
зав в очередном докладе о перспективах развития миро-
вой экономики, что как США, так и обремененная долгами 
Европа «играют с огнем», затягивая принятие необходи-
мых мер. В МВФ считают, что с момента предыдущего ап-
рельского доклада, над мировой экономикой нависла 
более серьезная угроза. Последний прогноз МВФ  пред-
полагает, что ВВП США вырастет всего на 2,5% в текущем 
году и на 2,7% в 2012 году, тогда как в апреле МВФ про-
гнозировал рост в 2,8% и 2,9% соответственно. По мне-
нию МВФ, одной из основных проблем США остаются по-
литическая борьба вокруг долгового порога. Глава ФРС
США Б.Бернанке на минувшей неделе предостерег Кон-
гресс США от затягивания голосования по увеличению 
потолка госдолга в $14,3 трлн., который был преодолен
16 мая. Теперь у Администрации США есть несколько не-
дель, чтобы избежать технического дефолта, который 
может произойти уже после 2 августа, если Конгресс не 
проголосует за повышение уровня потолка госдолга. 
 



*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)

Рынок акций                     
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Российский рынок акций 

-13,9
-9,0
-7,5
-4,5
-4,5
-2,8
-2,7
-2,4
-1,4
3,0

-20 -15 -10 -5 0 5

PMTL
HYDRS
VTBRS

GMKNS
NVTKS
ROSNS
URKAS
SBERS

LKOHS
GAZPS

пункты

Лидеры влияния на изменение индекса RTSI

-4,9%
-4,7%
-3,6%
-3,4%
-2,8%

2,9%
4,0%
4,0%
6,6%
8,5%

-10% -5% 0% 5% 10%

IRAO 
MGNT 
OGKD 
VRPH 

BANEP 
LKOH 
OGKC 
UKUZ 
PHST 
GAZP 

Лидеры роста и падения в РТС

80

90

100

110

120

30
 д

ек

13
 я

нв

27
 я

нв

10
 ф

ев

24
 ф

ев

10
 м

ар

24
 м

ар

7 
ап

р

21
 а

пр

5 
м

ай

19
 м

ай

2 
ию

н

16
 и

ю
н

РТС Украина Индия
Корея Гонконг Мексика
Китай Тайвань Бразилия

Сравнение динамики фондовых индексов

30-12-10 :: 100

2

4

6

8

10

12

14

19
 а

пр

26
 а

пр

4 
м

ай

12
 м

ай

19
 м

ай

26
 м

ай

2 
ию

н

9 
ию

н

17
 и

ю
н

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

Объемы АДР-ГДР
Объемы в РФ $, млрд.

Динамика индекса РТС RTSI, *)
• Рынок акций РФ показал на прошлой неделе преиму-

щественное снижение котировок по спектру наиболее лик-
видных ценных бумаг. Причем количество упавших в цене
акций  за неделю примерно в два раза превысило число вы-
росших. При этом ведущие российские индексы ММВБ и РТС 
опустились в район своих среднемесячных значений, тогда,
как ведущие американские и европейские фондовые индика-
торы в большинстве своем находились в зоне своих мини-
мальных отметок за последние два месяца. Пессимизм отече-
ственных инвесторов на минувшей неделе был обусловлен
падением мировых цен на нефть марки Brent, которые не 
смогли удержаться выше рубежа в $120 за барр. и опустились 
в пятницу ниже в $114 за барр. из-за опасений относительно 
дальнейшего торможения мировой экономики. Удержать
нефтяные котировки от более масштабного падения помогло 
повышение Международным энергетическим агентством
прогноза мирового спроса на нефть. 
• Аутсайдером на рынке акций РФ на прошедшей неде-

ле в контексте снижения мировых цен на “черное золото”
оказался нефтегазовый сектор. При этом наибольшим паде-
нием в этом секторе за неделю выделялись акции Новатэка,
Газпром нефти и Газпрома. Еще одним лидером снижения
недели стал финансовый сектор, оказавшийся под давлением 
продаж в контексте устроенной инвесторами распродажи
акций европейских банков. Это произошло на фоне рейтин-
говых действий агентства Moody's, которое поставило в спи-
сок на пересмотр в сторону понижения рейтинги трех круп-
нейших французских банков - BNP Paribas, Societe Generale и
Credit Agricole, прокомментировав свои действия потенци-
альной уязвимостью  этих банков из-за проблем Греции. 
• Лидерами роста прошедшей недели вследствие пози-

тивных корпоративных новостей стали акции АвтоВАЗа и
Ростелекома. Интерес инвесторов к акциям автогиганта был 
вызван информацией об увеличении автозаводом производ-
ства автомобилей по итогам января-мая текущего года почти 
на 50% по сравнению с аналогичным периодом прошлого го-
да, а также прозвучавшими заявлениями о том, что прибыль 
компании в текущем году превысит прошлогодний показа-
тель. Кроме того, рынок взбудоражили слухи о намерениях
Renault-Nissan значительно нарастить свой пакет акций Ав-
тоВАЗа уже в этом году. Акции Ростелекома на минувшей не-
деле пользовались спросом у портфельных инвесторов, ори-
ентирующихся на структуру основного индекса РТС RTSI, в
расчет которого с 16 июня были вновь включены эти акции
телекоммуникационного гиганта.  
• На предстоящей неделе на динамику рынка акций РФ 

будет оказывать влияние изменение ситуации на глобальных 
сырьевых и фондовых рынках, поведение доллара США на 
международном валютном рынке, а также геополитические 
события и корпоративные новости. Предстоящая неделя бу-
дет весьма насыщена важными макроэкономическими и по-
литическими событиями. Во вторник и в среду пройдет засе-
дание ФРС США, по итогам которого в среду вечером глава
ФРС Б.Бернанке проведет пресс-конференции и, возможно,
ответит на волнующий вопрос о том, что же американский
Центробанк собирается предпринять после завершения в
этом месяце QE2. В четверг и в пятницу на следующей неделе 
лидеры Евросоюза соберутся на Саммит в Брюсселе для об-
суждения текущих проблем. В плане макроэкономической
статистики на будущей неделе внимание инвесторов привле-
кут также показатели ВВП США.  
 
 



*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)
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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 снижением за неделю в РТС выделились индексы сек-
торов ”Нефтегаз” (-3,1%) и “Финансы” (-2,2%), а повышение 
в тот же период продемонстрировали индексы секторов
”Потребительский” (+1,2%) и ”Электроэнергетика” (+0,3%).

• В нефтегазовом секторе аутсайдерами на минувшей
неделе на фоне падения мировых цен на энергоносители
стали акции НОВАТЭКа (-5,3%), Газпром нефти (-4,2%), Газ-
прома (-4,0%), ТНК-ВР (-3,6%) и Роснефти (-3,6%). На про-
шедшей неделе глава НОВАТЭКа Л.Михельсон рассказал,
как изменения на рынке газа могут повлиять на перспек-
тивы развития компании. При этом котировки акций НО-
ВАТЭКа снизились, поскольку инвесторы сочли, что они
не обладают достаточным потенциалом роста рыночной 
стоимости, а финансовые показатели НОВАТЭКа весьма 
чувствительны к изменению НДПИ. На минувшей неделе 
ФАС РФ заявила, что установила факт сговора Газпром 
нефти и Роснефти и на рынке топлива в Алтайском крае, 
но сумма штрафа, который будет наложен на компании,
пока не называется. Газпром в рамках Петербургского 
международного экономического форума (ПМЭФ-2011) не 
смог договориться с партнерами по ключевым вопросам -
ни по цене поставок в Китай, ни по акционерному согла-
шению по "Южному потоку". Интерес к инвесторов к ак-
циям ТНК-ВР охладил глава ВР Р.Дадли, который в кулуа-
рах ПМЭФ-2011 заявил, что акционеры ТНК-ВР не ведут 
никаких переговоров о продаже своих долей в компании.

• В финансовом секторе лидерами снижения на про-
шедшей неделе стали обыкновенные акции банка ”Возро-
ждение” (-2,9%), Банка Санкт-Петербург (-2,8%), Банка Мо-
сква (-2,8%) и ВТБ (-2,5%). Акции банка ”Возрождение” сни-
зились в цене на фоне понижения по ним рекомендаций
инвестбанками в связи с низкими прогнозами в отноше-
нии краткосрочных перспектив роста. Котировки акций 
Банка Москвы и ВТБ понесли потери  на фоне неофици-
альной информации о том, что руководство ВТБ обсужда-
ет c властями меры по оздоровлению Банка Москвы, угро-
за здоровью которого, по мнению руководителей ВТБ, 
связана с кредитами, выданными банком структурам Бо-
родина и его бывшего первого заместителя Акулинина. 

• В потребительском секторе фаворитами роста ми-
нувшей недели стали акции Росинтера (+3,9%), Верофарма
(+2,8%), М.Видео (+2,7%) и Синергии (+2,2%), тогда как 
снижением котировок выделились акции Концерна Кали-
на (-7,5%) и Балтики (-4,2%). 
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понедельник 20 июня 2011 г.
□ 10:00 Германия: Индекс цен производителей Прогноз:  6.3 % г/г  
□ 12:00 Еврозона: Сальдо текущего счета платежного баланса
□ 12:00 Еврозона: Cчет платежного баланса ЕЦБ

вторник 21 июня 2011 г.
□ 13:00 Германия: Индекс текущих условий ZEW Прогноз:  89.5  
□ 13:00 Германия: Индекс настроений ZEW Прогноз:  -2  
□ 14:00 Великобритания: Индекс промышленных заказов Прогноз:  -5  
□ 15:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жилья Прогноз:  -6 %  

среда 22 июня 2011 г.
□ 12:30 Великобритания: Протоколы Банка Англии
□ 13:00 Еврозона: Заказы в промышленности Прогноз:  14.2 % г/г  
□ 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 22:15 США: Пресс-конференция по итогам заседания ФРС

четверг 23 июня 2011 г.
□ 11:30 Германия: Индекс менеджеров по снабжению в сфере услуг
□ 11:30 Германия: Индекс менеджеров по снабжению для промышленности
□ 12:00 Еврозона: Индекс менеджеров по снабжению для сферы услуг 
□ 12:00 Еврозона: Индекс менеджеров по снабжению для  промышленности
□ 16:30 США: Индекс экономической активности ФРБ Чикаго
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья

пятница 24 июня 2011 г.
□ 12:00 Германия: Индекс настроений Ifo Прогноз:  113.6  
□ 12:00 Германия: Индекс текущих условий Ifo Прогноз:  121  
□ 12:00 Германия: Индекс ожиданий Ifo Прогноз:  106.5
□ 16:30 США: Динамика ВВП  
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования 
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