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Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на
прошедшей неделе существенно снизились: немец-
кий DAX (-6,7%), французский CAC 40 (-7,3%), британ-
ский FTSE-100 (-5,6%), американские DJIA (-6,4%), 
SP500 (-6,5%), Nasdaq Сomposite (-5,3%). См. стр. 3

 
 

Российский рынок акций 
Рынок акций РФ на прошлой неделе показал пре-
имущественное снижение котировок по спектру наи-
более ликвидных ценных бумаг. Индексы ММВБ и РТС 
за минувшую неделю упали на 12,2% и 16,4% соответ-
ственно, а количество снизившихся в цене за неделю 
акций на порядок превысило число выросших. 
      См. стр. 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась негативная динамика. Наибольшим снижением 
за неделю в РТС выделились индексы секторов ”Ме-
таллы/добыча” (-18,2%), ”Электроэнергетика” (-17,1%) 
и ”Промышленность” (-15,0%).  См. стр. 5

 
 

Новости недели  
Президент РФ Д.Медведев, выступая на съезде «Еди-
ной России», предложил партии поддержать канди-
датуру премьер-министра страны В.Путина в качестве 
будущего Президента России.  См. стр. 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
США: Индекс деловой активности ФРБ Чикаго 
 США: Продажи на рынке жилья.  См. стр. 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 19 сентября по 25 сентября 2011 г.
Понедельник 26 сентября 2011 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

Президент РФ Д.Медведев, выступая на съезде «Еди-
ной России», предложил партии поддержать кандида-
туру премьер-министра страны В.Путина в качестве 
будущего Президента России. «Я считаю, что было бы 
правильно, чтобы съезд поддержал кандидатуру пред-
седателя партии В.Путина на должность президента 
страны», - заявил Д.Медведев. Президент назвал дан-
ное решение глубоко продуманным и выразил уве-
ренность в эффективности работы тандема. По мнению 
Медведева, истекшие годы доказали правильность и 
эффективность сложившейся модели управления. 
Д.Медведев также принял предложение председателя 
Правительства В.Путина возглавить список партии 
«Единая Россия» на предстоящих выборах в Госдуму. 
«Владимир Владимирович Путин как председатель 
партии специально обратился ко мне и съезду с пред-
ложением возглавить список «Единой России». И я 
принимаю его», - заявил Медведев в субботу на съезде 
партии. Причину такого решения Медведев видит в 
том, что именно «Единая Россия» активно поддержи-
вает курс, которому следует президент страны.  

Комментарий: Появившаяся определенность и пони-
мание будущего российского политического устройст-
ва, на наш взгляд, исчерпывает одну из главных пред-
выборных интриг и является хорошей новостью для 
финансовых рынков России. Мы надеемся, что поя-
вившаяся политическая определенность будет способ-
ствовать увеличению макроэкономической стабиль-
ности РФ и притоку капитала в нашу страну, который 
сейчас имеет хороший шанс воспользоваться изрядно 
понизившимися ценами. 

Потребительские цены в РФ с 13 по 19 сентября не 
изменились, сообщил Росстат. С начала месяца дефля-
ция составила 0,1%. С начала года цены выросли на 
4,6%. Год назад инфляция за 19 дней сентября разо-
гналась до 0,6%, а с начала года составляла на тот мо-
мент 6%.  
Комментарий: Основной вклад в подавление роста цен 
по-прежнему вносит плодоовощная продукция. За 
прошедшую неделю она в среднем подешевела на 
2,9%. Представляя в Госдуме отчет об исполнении фе-
дерального бюджета за 2010 год, глава Минфина РФ 
А.Кудрин заявил, что в этом году ЦБ РФ, проводя очень 
взвешенную политику вместе с правительством, смо-
жет обеспечить инфляцию около 7% или даже ниже. 
Правительство РФ одобрило прогноз социально-
экономического развития РФ на 2012-2014 годы. Его 
базовый сценарий исходит из цен на нефть в $100 за 
баррель в 2012 году и $97 за баррель в 2013 году. 
Среднегодовой курс доллара, заложенный в прогнозе 
на 2012 год, составляет 28,7 рубля за доллар, на 2013 
год - 29,4 рубля. Инфляция в 2012 году ожидается в ин-
тервале 5-6%, в 2013 году - 4,5-5,5%. Рост ВВП РФ про-
гнозируется на уровне 4,1% в 2011 году, 3,7% - в 2012 
году, 4% - в 2013 году. 

Новости эмитентов

Газпром (рекомендация - держать): 
Минфин РФ рассмотрит возможность снижения НДПИ
на газ для Газпрома за счет отмены льгот по газопро-
воду «Голубой поток» между Турцией и Россией через
год, сообщил вице-премьер, министр финансов
А.Кудрин.  
Комментарий: Минфин заложил в федеральный бюд-
жет ставки НДПИ на газ, не учитывающие отмену льгот
для Газпрома по газопроводу между Турцией и РФ. Со-
гласно проекту бюджета на ближайшие три года, кото-
рый одобрило правительство, ставки НДПИ на горю-
чий природный газ для налогоплательщиков, являю-
щихся собственниками объектов Единой системы газо-
снабжения, с 1 января 2012 года будут составлять 509
рублей за 1 тысячу кубометров, с 1 января 2013 - 582
рублей, с 1 января 2014 - 622 рублей. Поскольку изме-
нение ставки не удалось провести в ранее установлен-
ные сроки, ставку НДПИ на газ для Газпрома возможно
будет изменить лишь через год, когда будет проходить
следующий бюджетный цикл. Мы считаем эту новость
негативной для Газпрома из-за сохранения увеличен-
ной налоговой нагрузки на газовый холдинг. 

Сбербанк (рекомендация - держать): 
Сбербанк рассчитывает к концу этого года полностью
перевести выдачу розничных кредитов на технологию
кредитной фабрики. Фабрика была запущена три года
назад, и до августа этого года неохваченной остава-
лась только ипотека. Характеризуя итоги работы фаб-
рики, представитель Сбербанка сообщил, что в сутки
по новой технологии предоставляется 25-27 тысяч
розничных кредитов на сумму 300 млн. руб. Уровень
одобрения заявок составляет 70%, а срок их рассмот-
рения - 31 час. При этом доля просроченной задол-
женности таких кредитов очень низка - 0,27%. Про-
гнозный показатель потерь по потребительским кре-
дитам, выданным по технологии кредитной фабрики,
составляет 0,81%. С переходом ипотечного кредитова-
ния на новую технологию в начале следующего года
срок одобрения заявки также сократится до 31 часа с
нынешних двух недель. При этом число потенциаль-
ных поручителей по ипотечным кредитам увеличится
до семи с четырех человек. 
Комментарий: Фундаментальные показатели бизнеса
Сбербанка выглядят достаточно перспективно и сви-
детельствуют о значительном потенциале роста коти-
ровок его акций в долгосрочной перспективе. На наш
взгляд, текущая просадка акций Сбербанка обусловле-
на временной нестабильностью внешних условий, то-
гда как внутренние факторы для акций Сбербанка ос-
таются сильными. 

Уралкалий (рекомендация - держать): 
Чистая прибыль Уралкалия по МСФО за I полугодие
составила $794 млн. Компания впервые опубликовала
результаты по МСФО, которые объединяют показатели
Уралкалия и Сильвинита. 



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

• Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов 
на прошедшей неделе существенно снизились: немецкий 
DAX (-6,7%), французский CAC 40 (-7,3%), британский FTSE-
100 (-5,6%), американские DJIA (-6,4%), SP500 (-6,5%), 
Nasdaq Сomposite (-5,3%). 

• Европейский валютный союз находится под угро-
зой распада из-за финансовой безответственности стран-
участниц, и, чтобы восстановить доверие к евро, необхо-
димо провести серьезные реформы в сфере бюджетно-
долгового управления блока, говорится в опубликован-
ном рабочем документе ЕЦБ. 

• Глава Европейского Центробанка (ЕЦБ) Ж.-К. Три-
ше на минувшей неделе заявил, что миру грозит новый 
кризис, вызванный высокой государственной задолжен-
ностью, а в его эпицентре находится зона евро, Трише
заметил, что правительства и лидеры стран Евросоюза 
отдают себе отчет в опасности нынешнего финансового 
кризиса зоны евро, однако им требуется время для его
преодоления. В частности, решения, принятые в июле на 
чрезвычайном саммите лидеров стран еврозоны, еще 
должны быть утверждены парламентами государств-
членов, что потребует времени. 

• Чтобы ослабить напряженность в кредитной сфе-
ре ЕЦБ может вновь начать предоставлять кредиты сро-
ком на 12 месяцев банкам региона, заявил член совета
ЕЦБ, глава Банка Австрии Э.Новотны. «У банков в настоя-
щее время нет проблем с ликвидностью, однако мы ви-
дим, что могут возникнуть проблемы с привлечением фи-
нансирования на длительный срок, - сказал Новотны. Что-
бы решить этот вопрос, ЕЦБ обсудит предоставление 
кредитов сроком на 12 месяцев.  

• Центробанк Великобритании готов закачать 
больше денег в экономику страны, свидетельствует про-
токол заседания банка от 7-8 сентября, указывая на веро-
ятность возобновления выкупа активов уже в октябре. По 
мнению большинства членов Комитета по денежно-
кредитной политике, растет вероятность того, что на оп-
ределенном этапе новый выкуп активов будет оправдан. 

• ФРС США сохранила на прошлой неделе ставку не-
изменной и объявила о решении скорректировать свой
портфель ценных бумаг, повысив долю долгосрочных об-
лигаций. Американский ЦБ намерен до июня 2012 года 
приобрести казначейские облигации США со сроком по-
гашения 6-30 лет на сумму $400 млрд. и продать такой же 
объем казначейских облигаций, до погашения которых
остается не более 3 лет. Кроме того, ФРС реинвестирует
поступления от ипотечных облигаций и долговых обяза-
тельств жилищных агентств обратно в ипотечный рынок.
В настоящее время общий баланс ФРС составляет $2,85 
трлн., из которых почти $1,7 трлн. приходится на облига-
ции казначейства США. Рынок акций США на прошедшей 
неделе негативно отреагировал на действия ФРС, по-
скольку инвесторы сочли решения американского Цен-
тробанка малоэффективными, а прозвучавшие заявления
о существующих рисках вызвали обеспокоенность отно-
сительно экономических перспектив. Например, извест-
ный американский миллиардер и инвестор Дж.Сорос в 
интервью телеканалу CNBC сказал, что сейчас экономика 
США уже переживает вторую волну рецессии. 
 
 



*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)

Рынок акций                     
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Российский рынок акций 
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• Рынок акций РФ на прошлой неделе показал пре-

имущественное снижение котировок по спектру наибо-
лее ликвидных ценных бумаг, а количество упавших в
цене за неделю акций на порядок превысило число вы-
росших. При этом ведущие российские индексы ММВБ и
РТС провели первую половину недели в боковом диапа-
зоне, а в четверг и в пятницу понесли ощутимые потери.
• После неоднократных попыток выйти вверх из 

проходившей в районе отметки в 1500 пунктов по ин-
дексу ММВБ консолидации, рынок акций РФ под влия-
нием ухудшившейся ситуации на мировых рынках вы-
брал снижение. Причем движение вниз ведущих россий-
ских индексов ММВБ и РТС оказалось весьма мощным
из-за негативного сочетания в калейдоскопе событий
главных для рынка акций РФ факторов. В частности, ве-
дущие европейские и американские фондовые индексы 
опустились до своих минимальных отметок в текущем
году. Цены на нефть марки Brent упали более чем на 7%. 
Рубль ослаб к доллару США до двухлетних минимумов.
Резко выросла волатильность на мировых фондовых
рынках. Российский индекс волатильности RTSVX за по-
следние два дня недели подскочил более чем на 40%.
Добавила пессимизма инвесторам макроэкономическая
статистика, показавшая, что европейская экономика 
продолжает сползать в рецессию. 
• Негативным моментом для рынка акций РФ на 

минувшей неделе стал продолжившийся отток капитала 
из фондов, инвестирующих в акции российских компа-
ний. По данным Emerging Portfolio Fund Research /EPFR/
за неделю, завершившуюся 21 сентября с. г., из фондов,
инвестирующих в акции компаний из РФ, отток инвести-
ций превысил $160 млн., уменьшившись примерно в 2
раза относительно того же показателя неделей ранее. 
• В числе аутсайдеров минувшей недели оказались 

акции металлургических компаний - Северстали, НЛМК, 
ММК, Мечела и ТMК, потерявшие в цене за неделю более
15% от своей стоимости. Интерес инвесторов к метал-
лургическим компаниям охладел на фоне отмечавшего-
ся снижения цен на промышленные металлы, которому
способствовали сообщения горнодобывающих компа-
ний о падении спроса на их продукцию и доклад МВФ, в
котором было отмечено ослабление экономической ак-
тивности в мире и были понижены прогнозы по темпам
экономического роста в 2011-2012 годах. 
• На динамику рынка акций РФ на предстоящей по-

следней неделе квартала будут продолжать оказывать
влияние глобальные события, сдвиги в конъюнктуре ми-
ровых фондовых, товарных и валютных рынков, корпо-
ративные новости и данные макроэкономической стати-
стики, которые находятся в центре внимания инвесто-
ров из-за опасений осеннего ухудшения экономической 
ситуации. В плане макроэкономических показателей на 
предстоящей неделе внимание инвесторов привлекут
данные по ВВП США, потребительскому доверию в США
и Еврозоне, а также разнообразные данные по деловой
активности, рынку труда и рынку жилья. Ожидается ряд
выступлений руководителей ФРС США, ЕЦБ и Евросоюза.



*)  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 негативная динамика. Наибольшим снижением за 
неделю в РТС выделились индексы секторов ”Метал-
лы/добыча” (-18,2%), ”Электроэнергетика” (-17,1%) и 
”Промышленность” (-15,0%). Менее других за неделю по-
нес потери  индекс сектора “Потребительский” (-13,5%).  

• В секторе “Металлы/добыча” лидерами падения
прошлой недели стали обыкновенные акции ТМК
(-23,9%), Мечела (-22,9%), НЛМК (-21,6%), ММК (-21,3%) и 
Северстали (-20%). Минэнерго РФ решило поддержать 
просьбу нефтяников и предлагает внести изменения, ко-
торые будут способствовать снижению цен на трубы и
металлопродукцию. В частности, предлагается ввести 
вывозные таможенные пошлины на металлургическое 
сырье, увеличить ставки вывозных пошлин на лом чер-
ных металлов и радикально снизить, а то и отменить 
ввозные пошлины на трубы. Кроме того, как стало из-
вестно, в связи с  завершением ряда трубопроводных 
проектов на российском рынке отмечается сокращение 
спроса на трубы. В частности, ТМК ожидает снижения 
отгрузок в III квартале с.г. на 10% по сравнению с преды-
дущим кварталом. Для котировок акций Мечела отрица-
тельным моментом было решение перенести IPO Мечел-
Майнинга на 2012 год в связи с высокой волатильностью 
на рынках. Негативом для НЛМК стало намерение Китая
фактически закрыть свой рынок для трансформаторной 
стали путем ввода высоких импортных пошлин. 

• В секторе “Промышленность” аутсайдерами недели 
стали акции Холдинга МРСК (-17,7%), ТГК-5 (-17,6%), Лен-
энерго (-17,4%) и МРСК Северного Кавказа (-17,0%). За-
ложенное властями РФ в прогнозы социально-
экономического развития страны на 2012 год и на пери-
од 2013 - 2014 годов ограничение повышения оптовых 
цен на электроэнергию в 7-8% по сравнению с 13,8-
14,3% в 2011 году и уменьшенный практически в два раза 
среднегодовой рост регулируемых тарифов электросе-
тевых компаний означает для предприятий этого сектора 
работу на грани нулевой рентабельности. 

•  В промышленном секторе на прошлой неделе наи-
большее снижение показали акции ОМЗ (-17,4%), Сило-
вых машин (-16,0%), Соллерса (-14,8%) и Пермских Мото-
ров (-12,9%). Вместе с тем повышением котировок за 
прошлую неделю в этом секторе выделились обыкно-
венные акции Ульяновского автомобильного завода
(+8,3%) и привилегированные акции Заволжского мо-
торного завода (+7,4%).  
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понедельник 26 сентября 2011 г.
□ 12:00 Германия: Индекс настроений Ifo Прогноз: 106.5
□ 12:00 Германия: Индекс текущих условий Ifo Прогноз: 116
□ 12:00 Германия: Индекс ожиданий Ifo Прогноз: 97.5
□ 16:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Чикаго
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья Прогноз: 0.295 млн. м/м
□ 18:30 США: Индекс производственной активности ФРБ Далласа

вторник 27 сентября 2011 г.
□ 10:00 Германия: Индекс GfK Прогноз: 5
□ 12:00 Еврозона: Кредитование физических лиц Прогноз: 2.4%
□ 12:00 Еврозона: Денежная масса М3 Прогноз: 1.9%
□ 14:00 Великобритания: Индекс розничных продаж Прогноз: -15
□ 15:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC
□ 16:30 США: Индекс деловой активности Среднего Запада
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 17:00 США: Индекс цен на жильё CaseShiller 20,% г/г Прогноз: -4.4% $ г/г
□ 18:00 США: Индекс доверия потребителей Прогноз: 46
□ 18:00 США: Индекс поставок ФРБ Ричмонда
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в сфере услуг округа ФРБ Ричмонда

среда 28 сентября 2011 г.
□ 10:00 Германия: Индекс цен на импорт Прогноз: -0.4% м/м
□ 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования

четверг 29 сентября 2011 г.
□ 03:50 Япония: Розничные продажи Прогноз: -0.6% г/г
□ 11:55 Германия: Уровень безработицы (с коррекцией на сезон) Прогноз: 7%
□ 12:30 Великобритания: Необеспеченное потребительское кредитование
□ 12:30 Великобритания: Ипотечное кредитование
□ 13:00 Еврозона: Индекс условий для бизнеса Прогноз: -0.1
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроений потребителей Прогноз: -19
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроений в экономике Прогноз: 96
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроений в промышленности Прогноз: -5
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроений в сфере услуг Прогноз: 2
□ 16:30 США: Показатели ВВП
□ 16:30 США: Личное потребление
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 18:00 США: Незавершенные продажи на рынке жилья
□ 19:00 США: Индекс деловой активности ФРБ Канзас-Сити

пятница 30 сентября 2011 г.
□ 03:30 Япония: Расходы домашних хозяйств Прогноз: -2.8% г/г
□ 03:30 Япония: Индекс потребительских цен Прогноз: 0.1% г/г
□ 03:30 Япония: Уровень безработицы Прогноз: 4.7%
□ 10:00 Германия: Розничные продажи Прогноз: -0.5% м/м
□ 12:30 Великобритания: ВВП
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен Прогноз: 2.5% г/г
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы Прогноз: 10%
□ 16:30 США: Личные доходы/расходы
□ 16:30 США: Базовый индекс потребительских расходов
□ 17:45 США: Индекс деловой активности Chicago PMI
□ 17:55 США: Индекс доверия университета Мичигана

Календарь событий
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