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Мировые рынки акций  
Ведущие фондовые индексы Европы и США по ито-
гам торгов на прошлой неделе выросли: немецкий 
DAX (+0,5%), французский CAC (+0,6%), британский 
FTSE-100 (+0,3%), американские Dow (+0,4%), SP500 
(+1,2%), Nasdaq Сomposite (+1,7%).  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 в обновленный состав индекса ММВБ-50, оказа-
лось примерно в 1,4 раза больше числа снизившихся. 
Индекс ММВБ по итогам недели прибавил 0,9%. Ин-
декс РТС поднялся за прошлую неделю на 0,8%. 
      См. стр. 4
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась разнонаправленная динамика. В фаворитах рос-
та рынка оказались индексы секторов ”Металлы” 
(+2,0%) и ”Потребительский” (+1,7%). Аутсайдером 
недели стали индексы секторов ”Химия” (-3,0 %) и 
”Финансы” (-1,2 %).    См. стр. 5
 

Новости недели  
Инфляция в РФ с 11 по 17 декабря составила 0,1%, 
сообщил Росстат. С начала декабря инфляция соста-
вила 0,2%, с начала года - 6,3%.   
      См. стр. 2
 

Важные события предстоящей недели: 
Публикация показателей потребительского доверия 
в США, ВВП Франции, а также индикаторов деловой 
активности, рынка жилья и рынка труда.  
      См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 17 по 23 декабря 2012 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 11 по 17 декабря состави-
ла 0,1%, сообщил Росстат. С начала декабря инфляция 
составила 0,2%, с начала года - 6,3%. В прошлом году 
за аналогичный период потребительские цены вырос-
ли с начала декабря на 0,3%, а с начала года их рост 
составлял 6,0%. 

Комментарий: Инфляция на минувшей неделе росла в 
соответствии с трендом -  потребительские цены при-
бавляют 0,1% седьмую неделю подряд. В Банке России 
полагают, что пик инфляции в текущем году в РФ 
пройден. По мнению председателя ЦБ РФ Сергея Иг-
натьева, инфляция в январе может повыситься из-за 
индексации акцизов на бензин и алкоголь, однако к 
середине года ситуация нормализуется в диапазоне 5-
6%. На предстоящем январском заседании Банк Рос-
сии, на наш взгляд, сохранит свою монетарную поли-
тику неизменной. Находящаяся в некотором неустой-
чивом равновесии ситуация пока не требует от него 
каких-либо действий. 

Президент России Владимир Путин провел "боль-
шую пресс-конференцию", которая продлилась 4 часа 
33 минуты, и ответил на 81 вопрос. 

Комментарий: Выступая на пресс-конференции прези-
дент РФ Владимир Путин назвал экономические ре-
зультаты уходящего года «удовлетворительными». 
«Рост ВВП за январь — октябрь составил 3,7%. Это чуть 
меньше, чем в прошлом году. На фоне рецессии в ев-
розоне, на фоне снижения темпов экономического 
роста в Китае в целом считаю этот результат хоро-
шим», — заявил глава государства. Снижение темпов 
роста ВВП произошло как под влиянием темпов роста 
мировой экономики, так и вследствие внутренних 
проблем, связанных с неурожаем. Последнее также 
сказалось на инфляции, которая оказалась чуть выше 
прогнозов. Путин отметил, что растет капитализация 
банковской системы, увеличивается объем вкладов — 
на 19,6%, что в абсолютных цифрах составляет 13,1 
трлн. рублей. Международные резервы Центробанка 
достигли $527,3 млрд. Резервный фонд существенно 
вырос — с $25,2 млрд. до $61,4 млрд. Фонд нацио-
нального благосостояния остался в прежних рамках — 
$87,5 млрд. «Несмотря на имеющиеся проблемы, хочу 
отметить стабильность государственных финансов», — 
заявил Путин, отметив, что важным решением стало 
введение бюджетного правила. Оно ограничивает 
расходы госбюджета в зависимости от цен на нефть. 
На 2013 год «планка отсечения» составит 91 доллар за 
баррель. «Бюджет достаточно жесткий, но исполни-
мый. Мы проводим взвешенную, очень аккуратную 
экономическую политику», — подчеркнул Путин. Дру-
гие результаты, которыми доволен президент, это 
снижение безработицы, рост зарплат и пенсий. Уро-
вень безработицы на ноябрь — 5,4%, тогда как в про-
шлом году он составлял 6,6%. Предметом особой гор-
дости стали показатели рождаемости — самые лучшие 
за 20 последних лет. 

Новости эмитентов

Газпром: (рекомендация - держать): 
Газпром 20 декабря установил рекорд по объему те-
кущей добычи - 1653 млн. кубометров газа, сообщил 
глава Газпрома Алексей Миллер. 
Комментарий: Сначала декабря температура воздуха в 
России резка пошла вниз и уже достигла значений,
которые обычно наблюдались только в конце января –
феврале. Объем поставок на внутренний рынок в де-
кабре превысил плановый. Несколько дней тому назад
также был установлен исторический рекорд поставки
газа Газпромом на европейский рынок в сутки - 550,1 
млн. кубометров газа. При этом надо отметить, что те-
кущий объем поставок газа европейским потребите-
лям в декабре превышает плановый уже более чем на 
18%. Этот показатель говорит о том, что и "Северный 
поток" и "Южный поток" – весьма своевременные про-
екты Газпрома. На минувшей неделе акции Газпрома 
оказались лидерами роста в нефтегазовом секторе, 
прибавив за пять торговых дней 3,5%. 

Сбербанк: (рекомендация - держать): 
Сбербанк России завершил конвертацию глобальных 
депозитарных расписок (GDR) в американские депози-
тарные расписки (ADR) с целью слияния двух про-
грамм расписок. 

Комментарий: В результате GDR преобразованы в ADR 
первого уровня и являются во всех отношениях экви-
валентными размещенным ADR. Американские депо-
зитарные расписки торгуются на Лондонской фондо-
вой бирже, а также обращаются в сегменте Entry
Standard Франкфуртской фондовой биржи и на вне-
биржевом рынке США. Владельцы американских и 
глобальных расписок обладают правом голоса, а также 
правом на получение дивидендов и иных распреде-
ляемых сумм. ADR представляют право на 4 акции
Сбербанка. Мы полагаем, что слияние двух программ 
депозитарных расписок повысит их ликвидность и бу-
дет способствовать увеличению оборотов торгов за
счет арбитражных операций. 

НМТП: (рекомендация - покупать): 
Чистая прибыль ОАО "Новороссийский морской тор-
говый порт*" (НМТП) по МСФО за 9 месяцев составила
$320 млн., что в 4,4 раза больше, чем за аналогичный 
период прошлого года. Выручка НМТП составила $786 
млн., что на 0,5% выше уровня прошлого года. Показа-
тель EBITDA увеличился на 16%, до $469 млн. Рента-
бельность по EBITDA повысилась с 52% до 60%.  
Комментарий: Небольшое сокращение суммарной вы-
ручки от предоставления стивидорных услуг связано 
главным образом с сокращением объема предостав-
ления низкомаржинальных услуг бункеровки. В струк-
туре выручки наибольший рост показали доходы от 
перевалки зерна, черных металлов и контейнеров -
104%, 22% и 20% соответственно. Приватизация гос-
пакета акций НМТП, скорее всего, будет осуществлена 
в начале следующего года. 
 



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 выросли: немецкий 
DAX (+0,5%), французский CAC (+0,6%), британский 
FTSE-100 (+0,3%), американские Dow (+0,4%), SP500
(+1,2%), Nasdaq Сomposite (+1,7%). 

• Позитивный настрой европейских инвесторов
на минувшей неделе сохранился. Оптимизм европей-
ских инвесторов вызвали опубликованные показатели 
делового климата в ФРГ по версии Ifo, показавшие, что
деловая уверенность немцев продолжила рост в де-
кабре. Индекс ожиданий Ifo, оценивающий перспекти-
вы на ближайшие несколько месяцев поднялся до мак-
симальных отметок за последние полгода, причем зна-
чительное улучшение настроений отмечалось в произ-
водственном секторе и в строительстве. Заказы немец-
ких промышленных предприятий и экспорт выросли в 
декабре за счет спроса на германские товары со сто-
роны стран за пределами Европы.  

• Символом завершения очередной волны евро-
пейского кризиса стало на прошедшей неделе повы-
шение рейтинговым агентством Standard & Poor's рей-
тинга Греции сразу на шесть ступеней, до "B-". Прогноз
рейтинга - "стабильный", что отражает поддержку и 
намерение европейских лидеров сохранить членство 
Греции в еврозоне. Кроме того, ориентированность 
греческих властей на бюджетные и структурные ре-
формы, несмотря на существующие политические и 
экономические вызовы позволяет надеяться на посте-
пенную нормализацию ситуации.  

• Минторг США повысил оценку роста ВВП в III
квартале 2012 года до 3,1% в годовом выражении, что 
превысило рыночные ожидания. Это итоговая оценка 
ВВП США, а по сравнению предыдущей рост ВВП пере-
смотрен в большую сторону сразу на 0,4 процентного 
пункта, что связано с улучшенной оценкой таких ком-
понент ВВП, как потребительские расходы и баланс
внешней торговли. Так, личные расходы американцев,
по окончательным данным, увеличились на 1,6%, тогда 
как ранее сообщалось о росте на 1,4%. Импорт товаров
и услуг в США в III квартале с.г. снизился на 0,6%. Объем
экспорта в США вырос на 1,9%. 

• Снизить кредитный рейтинг США на прошлой 
неделе пригрозило агентство Fitch Ratings, если амери-
канским законодателям не удастся договориться о ре-
шении проблемы "фискального обрыва". Однако пре-
зидент США Барак Обама выразил надежду относи-
тельно того, что "фискального обрыва" удастся избе-
жать. Это заявление глава Белого дома сделал после
очередного раунда безрезультатных переговоров с 
лидером демократов в Сенате Гарри Ридом и респуб-
ликанцем спикером палаты представителей Конгресса 
США Джоном Бейнером. Прошедшая пресс-
конференция президента США стала последней перед 
рождественскими каникулами, а к решению проблемы 
"фискального обрыва" американские законодатели те-
перь вернутся лишь за несколько дней до Нового года. 
Наступление "фискального обрыва" угрожает экономи-
ке США рецессией, которая нанесет ущерб достигнутой
в последнее время финансовой стабильности. 
 
 



Динамика индекса ММВБ

Динамика цен на нефть марки Brent
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• На минувшей неделе рынок акций РФ проде-
монстрировал преимущественное повышение коти-
ровок по спектру наиболее ликвидных ценных бумаг,
а количество выросших в цене за неделю акций, вхо-
дящих в обновленный состав индекса ММВБ-50, ока-
залось примерно в 1,4 раза больше числа снизивших-
ся. Преимущественно позитивная динамика котиро-
вок российских акций отмечалась под влиянием сло-
жившегося умеренно-позитивного внешнего фона, 
выразившегося в повышении за неделю европейских
и американских фондовых индексов и стабилизации 
мировых цен на нефть. Индекс ММВБ, рассчитывае-
мый в рублях, по итогам недели прибавил 0,9%, дос-
тигнув двухмесячных максимумов. Индекс РТС, рас-
считываемый в долларах США, поднялся за прошлую
неделю на 0,8%. 

• Фаворитами роста минувшей недели из числа
бумаг, входящих в состав обновленного индекса 
ММВБ, в который с 18 декабря входят уже 50 акций, 
стали на позитивных корпоративных новостях обык-
новенные акции Дикси (+ 8,8)%, Северстали (+8,6%), а
также акции Алроса (+7,8%) и Норникеля (+5,9%).  

• Аутсайдерами недели оказались привилегиро-
ванные акции Сургутнефтегаза (-4,5%) на ожиданиях 
снижения дивидендной доходности, а также обыкно-
венные акции угольной компании Распадская (-4,2%), 
ФСК ЕЭС (-4,0%) и Уралкалия (--3,5%). 

• Негативным моментом для российского фондо-
вого рынка на минувшей неделе стал продолжив-
шийся отток средств нерезидентов из фондов, ориен-
тированных на Россию. По данным Emerging Portfolio
Fund Research (EPFR), за отчетную неделю, закончив-
шуюся 19 декабря, отток капитала из российских 
фондов составил $60 млн. по сравнению с оттоком в 
размере $115 млн. неделей ранее. 

• В первой половине предстоящей недели ры-
ночная активность снизится из-за отсутствия запад-
ных инвесторов, связанного с празднованием като-
лического Рождества. В дальнейшем на динамику 
рынка акций РФ будут оказывать влияние глобальные
события, развитие ситуации на мировых фондовых, 
сырьевых и валютных рынках, а также корпоратив-
ные новости и данные макроэкономической стати-
стики. Из числа последних на предстоящей неделе 
внимание инвесторов привлекут показатели потре-
бительского доверия в США и ВВП Франции, а также
разнообразные индикаторы деловой активности,
рынка жилья и рынка труда. Продолжатся поиски
компромисса между законодателями США относи-
тельно мер по предотвращению "фискального обры-
ва", а новости на эту тему могут оказывать значитель-
ное влияние на поведение инвесторов. Вместе с тем, 
достижение ведущими российскими фондовыми ин-
дексами двухмесячных максимумов является призна-
ком восходящей тенденции. До тех пор, пока не вид-
но признаков её завершения, стоит исходить из того, 
что эта тенденция, скорее всего, получит продолже-
ние, возможно, после некоторой коррекции, которая 
может иметь место в той или иной форме. 
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Изменение отраслевых индексов • В отраслевом спектре на минувшей неделе отме-
чалась разнонаправленная динамика. В фаворитах 
роста рынка оказались индексы секторов ”Металлы”
(+2,0%) и ”Потребительский” (+1,7%). Аутсайдером не-
дели стали индексы секторов ”Химия” (-3,0 %) и ”Фи-
нансы” (-1,2 %). 

• В секторе ”Металлы” ростом котировок на ми-
нувшей неделе выделились обыкновенные акции Се-
верстали (+8,6%) и Норникеля (+5,9%). Акционеры Се-
верстали утвердили промежуточные дивиденды по 
итогам января-сентября 2012 года в размере 3,18 руб-
ля на обыкновенную акцию.  Выплата дивидендов бу-
дет происходить до 18 февраля 2013 года согласно
реестру акционеров по состоянию на 9 ноября 2012
года. В свою очередь, крупнейший акционер Норнике-
ля Владимир Потанин, назначенный на минувшей не-
деле гендиректором компании, сообщил, что ГМК мо-
жет увеличить дивидендные выплаты до уровня, соот-
ветствующего половине показателя EBITDA компании.
Это, по нашим оценкам, предполагает дивидендную
доходность при текущей стоимости акций в размере
около 7% годовых, а также увеличение чувствительно-
сти акций Норникеля к колебаниям мировых цен на 
производимые им металлы. 

• В секторе ”Потребительский” повышением по 
итогам минувшей недели выделились обыкновенные 
акции Дикси (+8,8%) и Магнита (+3,0%). Согласно 
опубликованным данным выручка ОАО "Дикси Групп" 
в ноябре текущего года увеличилась на 17,5% по срав-
нению с прошлогодним показателем, до 12,2 млрд.
рублей. В январе-ноябре консолидированная выручка 
ритейлера (включая показатели группы компаний 
"Виктория" с момента ее приобретения в июне 2011 
года) увеличилась на 47,4%, до 130,1 млрд. рублей. За 
январь-ноябрь Дикси открыла 324 новых магазина, в 
том числе 312 - под брендом "Дикси". На 30 ноября 
Дикси управляла сетью из 1398 магазинов. В свою 
очередь по итогам ноября 2012 года ОАО "Магнит" 
увеличило выручку на 35% - до 38,994 млрд. рублей по 
сравнению с 28,856 млрд. рублей за аналогичный пе-
риод прошлого года. За 11 месяцев предварительный 
объем консолидированной чистой неаудированной 
розничной выручки (без НДС) составил 396,707 млрд.
руб., что на 33,5% больше, чем за 11 месяцев прошлого
года. По состоянию на 30 сентября 2012 года сеть Маг-
нита насчитывала 5523 магазина в формате магазин у 
дома, 105 гипермаркетов, 11 магазинов "Магнит Се-
мейный" и 480 магазинов косметики. 

• В секторе ”Химия” снижением котировок на ми-
нувшей неделе выделились акции Уралкалия (-3,5%).
Согласно опубликованным данным выручка ОАО 
"Уралкалий"  по МСФО за третий квартал текущего го-
да сократилась на 12% по сравнению с аналогичным
периодом прошлого года - до $1,06 млрд., а продажи 
хлористого калия упали на 10,7%, до 2,5 млн. тонн. Но-
вый долгосрочный контракт с Индией может быть
подписан в январе, а с Китаем — в апреле-начале мая. 
Уралкалий пока не рассчитывает на рост стоимости 
контрактных поставок ключевым потребителям. 
 



среда 26 декабря 2012 г.
□ 16:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC 
□ 17:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 18:00 США: Индекс цен на жилье S&P/CaseShiller
□ 19:00 США: Индексы деловой активности ФРБ Ричмонда

четверг 27 декабря 2012 г.
□ 11:45 Франция: Индекс потребительского доверия
□ 17:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 19:00 США: Потребительское доверие
□ 19:00 США: Продажи на первичном рынке жилья

пятница 28 декабря 2012 г.
□ 11:45 Франция: ВВП
□ 18:45 США: Индекс деловой активности Chicago PMI
□ 19:00 США: Незавершенные сделки по продаже жилья

Календарь событий
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