PAGE  
2

Инвестиционная Компания
«РИКОМ-ТРАСТ»
ЕЖЕНЕДЕЛЬНЫЙ

АНАЛИТИЧЕСКИЙ ОБЗОР 

(18.05.07-24.05.07)

МИРОВЫЕ ФОНДОВЫЕ РЫНКИ 

и

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ КОНЪЮНКТУРА

Выполнили:
Руководитель аналитического отдела
Абелев Олег Александрович
Аналитик

Мурзин Илья Алексеевич
241-53-07, 241-52-85 доб. 259, 161
Москва, 2007 г.
Содержание:

3I. Российский рынок


31.   Движение основных фондовых показателей


42.  Нефтяной сектор


53.  Потребительский сектор


54.  Банковский сектор


65.  Металлургический сектор


76.  Энергетический сектор


8II. Рынок США


81. Движение основных фондовых показателей


92. Основные макроэкономические показатели


113. Запасы нефти и бензина


12III. Европейский рынок


13IV. Азиатские рынки





I. Российский рынок
1.   Движение основных фондовых показателей

	Динамика российских индексов за неделю

	Индекс
	РТС
	ММВБ

	Закрытие 24.05.2007
	1790,53
	1578,57

	Закрытие 17.05.2007
	1843,24
	1618,91

	Изменение за неделю, %
	-2,86
	-2,49


Российский фондовый рынок последнюю неделю находился в крайне депрессивном состоянии, в итоге пребывая в уверенном боковике, в результате чего индекс РТС не смог продемонстрировать серьезного роста по итогам недели. Рост мировых цен на нефть только увеличивал покупки в начале недели, но недостаточно, поэтому активность участников рынка была не такой сильной, как хотелось бы. Рынок преимущественно «вытягивали» бумаги металлургических и машиностроительных компаний.

Настроения на рынке были в целом негативными. По итогам недели соотношение выросших и упавших акций составило 2:3. 

Главная характеризующая черта российского рынка на прошлой неделе – вывод средств западными инвесторами с рынка (в том числе со всех развивающихся рынков) даже игнорируя высокие мировые цены на нефть. Такая тенденция существенно затрудняет покупки на российском рынке.

На выступлении в понедельник руководителей министерств с президентом из уст министра экономического развития и торговли Германа Грефа прозвучали достаточно важные цифры, на которые следует обратить особое внимание, а именно:

а) Объем иностранных инвестиций в российскую экономику в I квартале 2007 года составил $24.6 млрд. Это в 2.8 раза больше, чем в I квартале 2006 года, по данным Росстата. Основная причина увеличения суммы ИИ – существенный приток зарубежных кредитов из-за рубежа. 

б) Прямые иностранные инвестиции (ПИИ) в Россию в I квартале 2007 года составили $9.8 млрд., увеличившись в 2.5 раза по сравнению с I кварталом 2006 года. 

в) Портфельные иностранные инвестиции в Россию в I квартале 2007 года составили $197 млн., что на 14.2% меньше уровня I квартала 2006 года.

Если говорить об инвестируемых отраслях, то стоит отметить, что наибольшая доля иностранных инвестиций в I квартале 2007 года была направлена в сферу добычи полезных ископаемых (более $8 млрд.), а также в сферу оптовой и розничной торговли ($7.9 млрд.). В обрабатывающие производства было направлено $3.4 млрд., в транспорт и связь – $2.7 млрд.

В целом накопленный объем иностранных инвестиций в российскую экономику к концу марта 2007 года составил $151.5 млрд. 

Также на прошлой неделе выступало руководство ЦБ, речь шла о возможном повышении в текущем году норматива обязательных резервов с целью снижения уровня инфляции в условиях роста денежной массы на 60% по сравнению с уровнем прошлого года. Таким образом, главный банковский регулятор пытается удержать реальный курс рубля в рамках запланированного диапазона 4-5%.

Инфляция пока наиболее опасна для российской экономики (и российского фондового рынка) по причине чрезмерно высокого показателя привлечения иностранного капитала в Россию. Причина в том, что государству гораздо проблематичнее эффективно отслеживать и контролировать приток капитала в страну, полученного не путем экспорта сырья и энергоносителей, а именно за счет инвестиций, поскольку механизмы налогообложения пока недостаточно эффективны. Сейчас явно назрела необходимость определенного движения со стороны ЦБ по вопросам эффективного регулирования суммы денежных агрегатов в стране.

2.  Нефтяной сектор

На прошлой неделе можно было наблюдать преимущественно обнародование финансовых показателей крупнейших компаний сектора. 

Выручка Газпром нефти в I квартале 2007 года по РСБУ увеличилась на 0.8%, до 85.563 млрд. руб. Валовая прибыль выросла на 0.7%, до 25.638 млрд. руб. Чистая прибыль Газпром нефти в I квартале снизилась на 1% – до 11.459 млрд. руб. 

Выручка Сургутнефтегаза по РСБУ в 2006 году выросла на 16.7%, до 500.51 млрд. руб. ($19 млрд.) с 428.741 млрд. руб. в 2005 году, чистая прибыль снизилась на 33%, до 77 млрд. руб. Себестоимость продукции повысилась до 342.316 млрд. руб. с 264.557 млрд. руб. 

Общая выручка Роснефти за 2006 год по МСФО возросла на 38.7%, до $33.099 млрд. с $23.863 млрд. за 2005 год. EBITDA увеличилась на 3.5%, до $7.276 млрд. с $7.029 млрд. за соответствующий период 2005 года. Чистая прибыль за 12 месяцев 2006 года увеличилась на 0.3%, до $3.625 млрд. с $3.615 млрд. за 12 месяцев 2005 года.

Можно сказать, что в целом инвесторы не обманулись в своих ожиданиях. Несмотря на то, что в последнее время «нефтянка» не пользовалась традиционным спросом среди участников рынка, хорошие финансовые результаты привели к разнонаправленному движению на рынке акций в данном секторе. «Белой вороной» выглядел разве что Сургутнефтегаз из-за роста затрат компании. 

3.  Потребительский сектор

Прошлая неделя для потребительского сектора проходила довольно насыщенно. Во-первых, о своих финансовых результатах за 2006 год отчиталась инвестиционно-девелоперская группа Открытые инвестиции. Кроме того, появилась информация о готовящемся приобретении недавно вышедшей на фондовый рынок компании Фармстандарт.

Также на прошлой неделе завершилось IPO торговой сети Дикси – компания снизила ценовой диапазон размещения, в итоге разместила бумаги по нижней границе ценового диапазона и, таким образом, привлекла всего $360 млн. Не успела завершить размещение акций одна компания, как следом road-show начал другой эмитент. Группа компаний ПИК объявила ценовой коридор размещения акций в рамках IPO – $25-31 за акцию, таким образом, группа рассчитывает привлечь от $1.8 млрд. до $2.2 млрд., продав инвесторам порядка 15% акций.
4.  Банковский сектор

В понедельник наблюдательный совет Сбербанка рассматривал вопрос о дроблении своих акций. Совет банка утвердил коэффициенты дробления 1:1000 для обыкновенных акций и 1:20 для привилегированных. После конвертации номинал обыкновенных и привилегированных бумаг сравняется и составит 3 рубля за акцию.

Безусловно, это положительная новость для акций Сбербанка, поскольку, на наш взгляд, основная задача дробления бумаг - это привлечение большего количества покупателей, увеличение спроса, расширение количества потенциальных стратегических инвесторов, что, конечно, не может не отразиться на котировках акций. 

Достаточно неопределенная ситуация складывается для владельцев привилегированных акций Сбербанка, поскольку (помимо низкого уровня дивидендной доходности) с одной стороны после дробления и повышения доступности приобретения обыкновенных акций возможен ощутимый переход многих акционеров привилегированных акций в обыкновенные. Многие участники рынка, вероятнее всего, предпочтут узнать коэффициент конвертации привилегированных акций в обыкновенные.

С другой стороны, после проведения процедуры дробления возникновение возможности наличия равной цены может быть воспринято многими инвесторами как потенциальная возможность сокращения дисконта и роста стоимости привилегированных акций Сбербанка. В случае если бы Сбербанк поддерживал относительно высокий уровень дивидендной доходности, покупать привилегированные акции для инвесторов было бы выгодно из-за возможности получения высоких уровней дивидендов. Исходя из нынешней ситуации сама необходимость наличия в долгосрочной перспективе привилегированных акций для банка пропадает. 

Именно поэтому, на наш взгляд, дробление бумаг приведет к привлечению средств не только стратегических инвесторов, но и к массовому перетоку держателей привилегированных бумаг.
5.  Металлургический сектор

Во вторник информация о том, что Норильский никель объявил об увеличении цены предложения по приобретению компании LionOre Mining International до 27,5 канадских долларов за одну акцию. ГМК должен предоставить всю необходимую документацию об изменении условий предложения акционерам LionOre завтра, 24 мая 2007 года. Предложение будет оставаться в силе до 20:00 по канадскому времени понедельника 18 июня 2007 года.

Новая цена, которую предложил Норникель, существенно выше предыдущей цены, которую устанавливала компания ранее (напомним, что прежняя цена составляла 21,5 канадских долларов за акцию). Разница составила ровно 6 канадских долларов за акцию. Что касается превышения новой цены уровней главного конкурента ГМК - канадской и Xstrata, то она превышает конкурентную заявку на 2,5 канадских долларов за акцию (25 канадских долларов за акцию предлагала Xstrata). 

Если суммировать все имеющиеся во владении акции LionOre, то в случае приобретения новое предложение 'Норильского никеля' составляет около 6,8 миллиардов канадских долларов. Сейчас новое предложение Норникеля дает возможность акционерам LionOre получить на 620 миллионов канадских долларов больше по сравнению с предложением Xstrata. Уже сегодня Норильский никель донесет свое предложение до Совета Директоров LionOre.

Норильский Никель получил все необходимые согласования от Бюро по конкуренции Канады и таким образом может осуществлять дальнейшие шаги по реализации своего предложения без дальнейших одобрений со стороны антимонопольных органов Канады. Компания продолжает своевременно согласовывать свое предложение с различными регулирующими органами в соответствующих юрисдикциях. 

Абсолютно очевидны упорство и настойчивость Норильского никеля в вопросе приобретения LionOre, поскольку по своему качеству и географическому расположению данный актив является максимально стратегически привлекательным для холдинга. В случае успешного завершения сделки Норникель увеличит объем производства металлов, расширит географию своей деятельности и получит возможность для реализации новых привлекательных проектов.
6.  Энергетический сектор
Федеральная Антимонопольная Служба разрешила Газпрому получить контроль в Мосэнерго, но с обязательством монополиста до 2011 года ежемесячно отчитываться в исполнении контрактов на поставку газа на территории Европейской части России, а также на Урале. Более того, Газпром будет обязан обнародовать цены на добываемый и поставляемый холдингом газ.

По нашему мнению, такое положение дел чрезвычайно позитивно практически для всех газовых генерирующих компаний, перерабатывающих «голубое топливо» на Урале и в Европейской части России (ТГК-1, ТГК-6 и ТГК-4). После обнародования отпускных цен Газпромом риск срывов или задержек своевременных поставок газа на электростанции должен существенно уменьшиться.
II. Рынок США

1. Движение основных фондовых показателей
	Динамика основных американских индексов за неделю

	Индекс
	DJIA
	NASDAQ
	S&P 500

	Закрытие 24.05.2007
	13441,13
	2537,92
	1507,51

	Закрытие 17.05.2007
	13476,72
	2539,38
	1512,75

	Изменение за неделю, %
	-0,26
	-0,06
	-0,35


Ключевые показатели американского фондового рынка – индексы DJIA, NASDAQ Composite, S&P 500 – закрылись за неделю с незначительным понижением. Динамика стоимости акций на американских биржевых площадках за неделю, тем не менее, была довольно бурной. 
Промышленный индекс Доу-Джонса (DJIA), показатель движения курсов акций 30 американских “голубых фишек”, в начале недели продолжил свое семинедельное восхождение, придя к очередному историческому максимуму в понедельник – 13 542,88 пунктов. Уверенные темпы роста обеспечивались главным образом высокой активностью в сфере слияний и поглощений (M&A), рекордными выкупами акций и перспективами  снижения внешнеторгового дефицита и развития торговых отношений с Китаем. Лидерами роста в индексе были акции General Electric, Alcoa и Intel. К концу недели рост цен на нефть, некоторая озабоченность акционеров в связи с отсутствием фундаментальных причин для роста, скептические заявления бывшего председателя Федеральной резервной системы Алана Гринспена о спекулятивном характере китайского фондового рынка, а также фиксация прибылей перед праздниками привели к снижению индекса (к закрытию в четверг индекс упал на 0,76% по сравнению с понедельником). Негативное влияние на динамику индекса могло также оказать ожидание активного сезона ураганов и, как следствие, продолжения роста цен на нефть.
Сводный индекс NASDAQ Composite, показатель поведения курсов акций свыше трех тысяч эмитентов, большинство из которых специализируются на высоких технологиях, также достиг во вторник своего рекордного значения за последние шесть лет – 2 588,02. Катализатором роста индекса опять же стали непрерывные сообщения о поглощениях. Так, только за минувшую неделю прозвучало предложений на приобретение на сумму 93,5 млрд. долларов. С начала года было объявлено о предложениях на сумму 2,3 трлн. долларов. Лидерами роста были технологические акции таких компаний, как Intel, Apple, Applied Materials, и акции фармацевтических компаний, включая Advancis Pharmaceutical. Высокая активность поглощений игорных домов подогрела акции MGM Mirage, Wynn Resorts Ltd. и Las Vegas Sands Inc. Среди лидеров роста оказался также Интернет-ритейлер Amazon.com после заявлений о согласовании сделки по приобретению Brilliance Audio. Рост индекса сменился падением на 0,42% в среду в связи с нараставшей неопределенностью в деловом диалоге между США и Китаем, а также ростом доходности на государственные облигации. В четверг снижение индекса (на 1,53%) было обусловлено бесперспективностью надежд инвесторов на снижение процентной ставки Федеральной резервной системой.
Индекс S&P-500, включающий акции 500 корпораций и являющийся, по мнению  многих экспертов, наиболее полным индикатором поведения фондового рынка, достиг в понедельник шестилетнего максимума -  1 525,10 пунктов на закрытие, но по-прежнему остается существенно ниже максимума, достигнутого в марте 2000 года – 1 552,87 пунктов. Движение индекса вверх было обусловлено главным образом поглощениями в нетехнологических секторах экономики – энергетической, сырьевой и финансовой отраслях. За два дня с начала недели индекс снизился на 0,18% после того, как снижение цен на нефть ударило по акциям сырьевых компаний, а рост доходности государственных облигаций вызвал беспокойство о том, что высокая процентная ставка затормозит экономическую активность и снизит прибыль корпораций. Рост процентной ставки на фоне позитивных новостей о рынке недвижимости и товаров длительного пользования в четверг негативно сказался на акциях коммунальных предприятий, занимающих немалую долю в составе S&P-500, чьи стабильные дивиденды служат эффективной заменой доходам по казначейским билетам. 
2. Основные макроэкономические показатели 

Наибольшую обеспокоенность инвесторов американского фондового рынка вызывает ситуация с торговым дисбалансом США, в первую очередь с Китаем, как следствие недооцененности китайской валюты. В соответствии с последними данными, импорт США из Китая превысил экспорт в Китай на $57 млрд. за первый квартал 2007 года, что на $10 млрд. больше, чем за аналогичный период 2006 года. Напомним, что рекордным годовым значением внешнеторгового дисбаланса с Китаем был дефицит 2006 года – $232,5 млрд. Не исключено, что 2007 год поставит новый рекорд.

Несмотря на рост торгового дефицита с Китаем, общий внешнеторговый дефицит США за первый квартал снизился по сравнению с аналогичным периодом 2006 года на $10,9 млрд. и составил $180,7 млрд. Тем не менее, беспрецедентным является прирост дефицита за март – на 10,4% до значения $63,9 млрд. Такой прирост обусловлен, главным образом, за счет увеличения импорта нефти. Одним из способов сокращения дефицита Конгресс США видит сокращение импорта нефти за счет снижения потребления бензина выпускаемых автомобилей. Другой выход – давление на Китай с целью ревальвации юаня.  
Экспорт США, как бы то ни было, стабильно растет, чему кроме всего прочего способствует падающий доллар. 

Другой неприятностью уже внутреннего рынка США, вызвавшей озабоченность инвесторов с начала года, являлся сектор жилой недвижимости. Быстрыми темпами сокращались продажи домов с декабря 2006 года и в марте 2007 года составили всего 858 тыс. домов, что происходило по двум основным причинам: рост ставок ипотечного кредитования и насыщение рынка жилья вследствие активного строительства. Дефолты по ипотеке достигли рекордного значения в марте 2007 года – 17%. Однако по последним данным продажи домов в апреле выросли на 16,2% на фоне некоторого снижения цен на жилье. Потребление товаров длительного пользования в апреле также выросло. На фоне улучшения ситуации на внутреннем рынке США процентная ставка выросла к концу недели, вопреки надеждам и прогнозам. 
Что касается инфляции, то ситуация в первом квартале 2007 года была довольно удовлетворительной. За апрель цены выросли на 0,4% (в марте – на 0,6%), что в годовом пересчете соответствует уровню, поддерживаемому Федеральной резервной системой.

Безработица в апреле 2007 года составила 4,5% - уровень, устоявшийся с сентября 2006 года. 

По данным апреля прирост промышленного производства составил 0,7% - максимальный прирост с июня 2006 года. Прирост ВВП в первом квартале 2007 года составил 1,3%.
3. Запасы нефти и бензина
По данным Управления энергетической информации за неделю, закончившуюся 18 мая 2007 года, запасы бензина выросли на 1,5 миллиона баррелей до 196,7 миллионов баррелей, почти вдвое превысив прогнозы аналитиков, но по-прежнему не настолько, чтобы развеять беспокойство по поводу нехватки запасов для покрытия спроса на бензин во время интенсивного летнего сезона. Как следствие, цены на нефть выросли.
Запасы нефти, вопреки прогнозам, увеличились на 2 миллиона баррелей до 344,2 миллионов баррелей. Запасы дистиллятов выросли на 500 тыс. баррелей до 120,3 миллионов баррелей. 
Опасаясь чрезмерно высоких цен на энергоносители в период пикового летнего потребления бензина, палата представителей США приняла законопроект, предписывающий Федеральной комиссии по торговле и Министерству юстиции привлекать к ответственности нефтяные компании, а также оптовых и розничных торговцев, устанавливающих «бессовестно высокие» цены на бензин и другие виды топлива. 
Беспокойство властей вызывает также частичное приостановление добычи нефти на Аляске и прогнозы активного ураганного сезона.

III. Европейский рынок
	Динамика основных европейских индексов за неделю

	Индекс
	DAX
	FTSE-100

	Закрытие 24.05.2007
	7697,38
	6565,40

	Закрытие 17.05.2007
	7499,50
	6579,30

	Изменение за неделю, %
	2,64
	-0,21


Авторитетнейший индекс DAX30, исчисляемый по 30 акциям наиболее крупных компаний Германии, пробил в среду наибольшее значение закрытия за последние 6,5 лет – 7 735,88 пунктов, чему предшествовало пятидневное восхождение. При этом рост был обеспечен в основном выходами отчетностей, свидетельствующих об успешном финансовом положении многих немецких компаний, а также сравнительно низкими процентными ставками. Позитивное влияние, конечно, оказала история со слияниями и поглощениями как американских, так и европейских корпораций. Лидерами роста в индексе были акции Deutsche Telekom (2,9% в среду), вследствие сообщений о намерениях приобретения Dutch Orange, и DaimlerChrysler (3,8% в среду) после оптимистических комментариев Morgan Stanley. Падение по итогам четверга вызвали заявления Алана Гринспена о рисках на китайском фондовом рынке, а также новые данные экономической устойчивости США.

Не так радужно выглядела неделя на британском фондовом рынке. Индекс FTSE-100, включающий 100 компаний и отражающий 70% общей капитализации фондового рынка, закрылся за неделю с понижением на 0,21%, причем снижение происходило на протяжении практически всей недели. Снижение индекса в четверг обеспечили сообщения о намерениях банков повысить процентную ставку, ну и конечно, ситуация с китайским фондовым рынком. Высокие цены на нефть, окрепший доллар и новости о сотрудничестве BP с Royal Dutch Shell повысили котировки нефтяных компаний и обеспечили некоторый рост индексу в понедельник. 

IV. Азиатские рынки
	Динамика основных азиатских индексов за неделю

	Индекс
	Nikkei 225
	Hang Seng

	Закрытие 24.05.2007
	17696,97
	20798,97

	Закрытие 17.05.2007
	17498,60
	20994,61

	Изменение за неделю, %
	1,13
	-0,93


Индекс Nikkei 225, наиболее представительный показатель движения цен азиатских акций, вырос за неделю на 1,13%, сдав позиции в четверг и продолжив падение в пятницу 25 мая. Лидером роста в индексе в середине недели были акции Fujitsu Ltd. после объявлений о намечающемся выкупе акций. Рост сменился падением к концу недели в связи с падением цен на недвижимость (до сих пор большие инвестиции приходили именно в этот сектор), а также слабеющей иеной. Падением отреагировали котировки страховых компаний на сообщения о сокращении прибылей и негативных прогнозах аналитиков. Беспокойство инвесторов по-прежнему вызывает ситуация на американском и китайском фондовых рынках и перспективы вывода инвестиций из Азии. 
Индекс Hang Seng, рассчитываемый на основе котировок акций 36 компаний, доля капитализации которых составляет 65% капитализации Гонконгской фондовой биржи, закончил неделю с падением на 0,93%. Первоначальный рост на неделе был связан с разрешением институциональным инвесторам приобретать зарубежные акции, целью которого было охладить китайский фондовый рынок и ослабить давление на ревальвацию юаня. Сейчас рынок находится в неопределенности в связи с самосбывающимися заявлениями Алана Гринспена и ожиданием результатов китайско-американского экономического диалога. 
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