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Российский рынок акций 

 

Ситуация на рынках акций по-прежнему критичная. Российские биржи 

бросает то в жар, то в холод. На прошедшей неделе появились опасения 

того, что кризис начинает перекидываться на реальный сектор экономики. 

 Стр.2 

Мировые рынки акций 

 

На минувшей неделе падение мировых рынков акций только усилилось. 

Площадки, как развитые, так и развивающиеся, в среднем потеряли 18-

22%. Основной детерминантой понижательного движения на рынках по-

прежнему является ухудшение состояния мировой финансовой системы. 

 Стр.3 

Рынок нефти 

 

Негативная динамика на рынке нефти сохранялась. Баррель WTI, Brent, 

Urals подешевел на 17,9%, 17,2%, 14,6% соответственно. Кризисные 

явления в мировой экономике как предпосылки для сокращения спроса 

на сырье сохраняют сильное влияние на цены на нефть. 

 Стр.4 

В фокусе 

 

Наиболее интересными событиями на прошлой неделе были меры, 

предпринимаемые правительствами разных стран для преодоления 

финансового кризиса. 

 Стр.5 

События и прогнозы на будущую 
неделю 

Ситуация на рынках акций по-прежнему критичная. Российские биржи 

бросает то в жар, то в холод. На прошедшей неделе появились опасения 

того, что кризис начинает перекидываться на реальный сектор экономики. 

 Стр.5 

Модельный портфель На предыдущей неделе никаких действий по портфелям не проводилось 

 Стр.6 

 
 
 
 
 

Динамика акций в портфеле «Акции в ЗЕНИТе» Динамика акций в портфеле «Акции в ЗЕНИТе+» 
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РТС ММВБ и объемы 
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Российский рынок акций 

Российский рынок акций на прошлой неделе продолжил снижение. Индекс ММВБ потерял 24%, индекс 

РТС – 21%, индекс акций второго эшелона РТС-2 подешевел на 7,3%. 

Основные потери российских бирж пришлись на понедельник. В остальные дни регулятор не допускал 

серьезных просадок отечественных индексов, поэтому торги на фондовых площадках часто 

останавливались, а в пятницу и не открывались. Причины снижения российских акций были все те же: 

финансовый кризис, снижение мировых фондовых индексов и цен на нефть, а также технические 

факторы, связанные с margin call заложенных в банках акций. Российское правительство пыталось 

предотвратить биржевой крах на фондом рынке, давая обещания о вливании средств в экономику, но 

панику предотвратить не удалось. Остановка торгов оказалась единственным действенным способом, 

который сдерживал напор напуганных продавцов. 

Среди «голубых фишек» хуже рынка были акции ГМК Норильский никель, упавшие более чем на 50%. 

На бумаги компании негативный эффект, помимо указанных нами выше, оказывал, как не странно, buy 

back акций компании (более подробно читайте в нашем комментарии по ГМК в Daily от 14.10.2008). 

Сильное снижение демонстрировали также акции нефтегазовых компаний, на которые давило падение 

нефтяных котировок. Акции Газпрома упали на 33%, Роснефти – на 32%, ЛУКОЙЛа – на 22%, 

Сургутнефтегаза – на 23%. Банки ВТБ и Сбербанк за неделю подешевели на 32% и 24% 

соответственно. 

Во втором эшелоне инвесторы, узнав о сокращении объемов производства металлургов, избавлялись 

от бумаг этого сектора. НЛМК рухнул на 33%, Северсталь – на 39%, ММК – на 40%. Лучше рынка были 

акции Аэрофлота, которые смогли вырасти на 0,06%. Бумагам компании помогает снижение цен на 

нефть.  
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Индия (SENSEX), ytd 
 

 

Китай (SSEC), ytd 
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Мировые рынки акций 
 

На минувшей неделе падение мировых рынков акций только усилилось. Площадки, как развитые, так и 

развивающиеся, в среднем потеряли 18-22%. Основной детерминантой понижательного движения на 

рынках по-прежнему является ухудшение состояния мировой финансовой системы. 

Главные новости поступали от монетарных властей разных стран. В продолжение одобренного 

конгрессом плана по выделению $700 млрд Минфину для помощи финансовому сектору, на минувшей 

неделе ФРС сообщила о готовности выкупать векселя для обеспечения необходимого уровня короткой 

ликвидности банкам.  

Действия финансовых чиновников на прошлой неделе оказались не менее стремительными, чем 

движения рынков. В рамках борьбы с мировым кризисом ФРС, ЕЦБ, Банк Англии снизили процентные 

ставки на 0,5%. Также на смягчение монетарной политики пошли банки Швеции, Швейцарии, Канады и 

КНР.  

В корпоративном секторе негатива добавили результаты продаж автомобилей General Motors в 

сентябре, а также отчетность алюминиевой корпорации Alcoa за третий квартал. Вместе с тем 

результаты General Electric, которая также опубликовала итоги работы за IIIq08, обеспечила покупки в 

бумагах корпорации.  
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Ситуация на рынке нефти 
 

Негативная динамика на рынке нефти сохранялась. Баррель WTI, Brent, Urals подешевел на 17,9%, 

17,2%, 14,6% соответственно. Кризисные явления в мировой экономике как предпосылки для 

сокращения спроса на сырье сохраняют сильное влияние на цены на нефть. 

Участники рынка довольно пессимистично оценивают перспективы роста потребления нефти на фоне 

ухудшения кредитных условий в мире, а также замедления экономик ряда стран. В этой связи 

еженедельный отчет EIA выглядел еще более разочаровывающим: запасы нефти выросли на 8,1 млн 

барр. (прогноз рост на 2,3 млн барр.), запасы бензинов увеличились на 7,2 млн барр. (прогноз рост на 

1,1 млн барр.), запасы дистиллятов сократились на 0,5 млн барр., практически совпав с прогнозом (-0,4 

млн барр.). 

Ситуация на рынке нефтяных контрактов за прошедшую неделю претерпела существенные изменения: 

число позиций на покупку спекулянтов во фьючерсах сократилось до 3,7 тыс. с 40,1 тыс. неделей 

ранее. Мы полагаем, что на рынке наблюдается высокая неопределенность в отношении дальнейшего 

движения цены – число контрактов non-commercial все еще остается в положительной зоне, игроки 

большей частью избегают коротких продаж.  

ОПЕК всерьез обеспокоена снижением цен на нефть. Организация стран-экспортеров проведет 

досрочное заседание 18 ноября, по итогам которого с высокой вероятностью может быть объявлено о 

снижении целевого уровня добычи. Очевидно, что в случае следования текущим квотам, а также 

сокращения добычи в ноябре, рынок нефти может получить хорошую поддержку в конце года. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 

                                                                                                  14.10.2008  
 
 
 

РЫНОК 
АКЦИЙ 

Еженедельный обзор 

5 

 

В фокусе 
 
 

Наиболее интересными событиями на прошлой неделе были меры, предпринимаемые 

правительствами разных стран для преодоления финансового кризиса. Надо отметить, что они не 

остановили обвальное падение фондовых индексов. Видимо инвесторы уже мало доверяют 

заявлениям чиновников, а ждут конкретного эффекта от этих мер. Тем не менее, в рубрике «в фокусе» 

мы решили проанализировать действия правительства разных стран, в том числе и российского для 

преодоления текущей тяжелой ситуации. 

На прошлой неделе для борьбы с кризисом ряд центральных банков почти одновременно понизил 

ключевую ставку. ФРС, ЕЦБ, Банк Англии снизили процентные ставки на 0,5%. Также на смягчение 

монетарной политики пошли банки Швеции, Швейцарии, Канады и КНР. Снижение ставок в любое 

другое время стало бы причиной хорошего роста индексов. Однако, без доверия финансовых 

институтов друг к другу эти меры не оказали нужного воздействия на рынки. Другой шаг, на который 

пошли финансовые власти стран мира, стало повышение гарантий по вкладам, что, на наш взгляд, 

является хорошим сдерживающим фактором массового вывода денежных средств с депозитов, а, 

следовательно -  паники со стороны граждан. Также в эти выходные лидеры ЕС и США провели 

множество встреч между собой для того, чтобы обсудить скоординированные действия по борьбе с 

кризисом. Пока конкретные решения еще не опубликованы, но сплоченность властей должна вселить в 

инвесторов уверенность в том, что для преодоления сложной ситуации решения будут и они будут 

совместные.  

Российские власти также не стояли на месте. Пока регулятор, закрытием бирж держал спекулянтов от 

продаж, чиновниками было принято решение о выделение средств на покупку акций российских 

компаний на 175 млрд руб. Пока не понятно эти денежные средства пойдут в добавок к тем  500 млрд 

руб, что назывались ранее или нет. Под вопросом остаются также сроки и механизмы этих вливаний. 

Более важным, на наш взгляд, является решение правительства выделить на 10 лет 

субординированный кредит банкам на 950 млрд руб по 8% годовых. «Длинные деньги», на отсутствие 

которых сетовали банкиры, наконец-то появились. В целом по расчетам экспертов на борьбу с 

кризисом государство уже выделило почти 10% от ВВП страны. Теперь осталось лишь надеется, что 

эффект от этих действий будет. 

 

 

 

События и прогнозы на будущую неделю 
 

Ситуация на рынках акций по-прежнему критичная. Российские биржи бросает то в жар, то в холод. На 

прошедшей неделе появились опасения того, что кризис начинает перекидываться на реальный сектор 

экономики. В частности, российские металлурги из-за падения спроса вынуждены сокращать 

производство, о подобных проблемах сообщают и автопроизводители. Если ситуация в реальном 

секторе действительно начнет ухудшаться, то падение фондового рынка продолжится. Сейчас у 

инвесторов может быть только одна надежда - это восстановление финансового сектора развитых 

стран. Возможно, меры, предпринятые властями ЕС и США, будут способствовать этому. Мы уверены, 

что какие бы шаги не предпринимало правительство РФ по стабилизации отечественного финансового 

сектора, до тех пока не начнут восстанавливаться индексы развитых стран, роста на российском 

фондовом рынке не будет. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 
 

                                                                                                  14.10.2008  
 
 
 

РЫНОК 
АКЦИЙ 

Еженедельный обзор 

6 

Текущий состав модельного портфеля «Акции в ЗЕНИТе» 
 

Компания Цена покупки, $ Текущая цена, $
Изменение с 

момента 
приобретения, %

Расчетная 
цена, $ 

Потенциал 
роста, %

Изменение 
за неделю, 

%

ТМК 11,05 4,20 -62,0% 15,0 257% -30,0%

ММК 1,31 0,30 -77,1% 1,71 471% -43,9%

ЧТПЗ 4,45 2,50 -43,8% 7,1 183% -15,3%

Распадская 8,95 2,40 -73,2% 10,6 344% -40,0%

Сургутнефтегаз 1,225 0,425 -65,3% 1,6 281% -13,6%

ВБД 83,7 31,0 -63,0% 130 319% 0,0%

Аптека 36.6 77 18 -76,6% 99 448% 0,0%

Магнит 49 29 -40,8% 65 123% -6,5%

Нутритек 51 9 -82,5% 71 696% 0,0%

Интегра 12,5 1,6 -87,6% 17 1016% -48,3%

Полиметалл 7,0 8,0 14,3% 11,4 43% 0,0%

Полиметалл 9,2 8,0 -13,0% 11,4 43% 0,0%

Уралсвязьинформ 0,065 0,013 -80,8% 0,09 648% -30,6%

Волгателеком 5,75 1,00 -82,6% 10,1 913% -37,5%

Волгателеком (п) 4,05 1,45 -64,2% 7,4 412% 0,0%

Дальсвязь 5,4 1,7 -68,5% 8,8 416% 0,0%

МТС 14,6 6,2 -57,4% 18,6 200% -25,7%

Итого: -60,9% -6,9%  
 

 

Отраслевая структура портфеля Комментарии к портфелю 
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За неделю стоимость  портфеля «Акции в 

ЗЕНИТе» снизилась на 6,9%. За 

аналогичный период индекс РТС упал на 

21%. Индекс РТС-2 подешевел на 7,5%. С 

начала формирования нашего портфеля его 

снижение составило 60,9%. За это время 

индекс РТС подешевел на 62,5%, а индекс 

РТС-2 - на 55,8%. 

Явные лидеры или аутсайдеры на рынке 

отсутствуют – игроки предпочитают 

продавать все подряд на фоне роста 

глобальных рисков.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 
 

                                                                                                  14.10.2008  
 
 
 

РЫНОК 
АКЦИЙ 

Еженедельный обзор 

7 

Текущий состав модельного портфеля «Акции в ЗЕНИТе +» 
 

Компания Цена покупки, $ Текущая цена, $
Изменение с 

момента 
приобретения, %

Расчетная 
цена, $ 

Потенциал 
роста, %

Изменение 
за неделю, 

%

ТМК 11,05 4,2 -62,0% 15,0 257% -30,0%

ММК 1,31 0,3 -77,1% 1,71 471% -43,9%

ЧТПЗ 4,45 2,5 -43,8% 7,08 183% -15,3%

Распадская 8,95 2,4 -73,2% 10,6 344% -40,0%

Сургутнефтегаз 1,225 0,425 -65,3% 1,62 281% -13,6%

ВБД 83,7 31 -63,0% 130 319% 0,0%

Аптека 36.6 77 18 -76,6% 98,7 448% 0,0%

Магнит 49 29 -40,8% 64,8 123% -6,5%

Нутритек 51 8,9 -82,5% 70,8 696% 0,0%

Интегра 12,5 1,55 -87,6% 17 1016% -48,3%

Полиметалл 7 8 14,3% 11,4 43% 0,0%

Полиметалл 9,2 8 -13,0% 11,4 43% 0,0%

Уралсвязьинформ 0,065 0,013 -80,8% 0,093 648% -30,6%

Волгателеком 5,75 1 -82,6% 10,1 913% -37,5%

Волгателеком (п) 4,05 1,45 -64,2% 7,42 412% 0,0%

Дальсвязь 5,4 1,7 -68,5% 8,77 416% 0,0%

МТС 14,55 6,2 -57,4% 18,6 200% -25,7%

Лукойл 87,3 47 -46,6% 132 182% -13,7%

Газпром 14,3 5,17 -63,8% 19 271% -26,1%

Гидро ОГК 0,0896 0,0655 -26,9% 0,11 68% 0,0%

ГМК Норильский никель 251 61,5 -75,5% 245 298% -44,4%

Сбербанк 4,23 1,25 -70,4% 5,1 305% -23,3%

Итого: -60,5% -8,4%  
 

Отраслевая структура портфеля Комментарии к портфелю 
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Динамика стоимости портфеля 
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За неделю стоимость  портфеля «Акции в 

ЗЕНИТе+» упала на 8,4%. За аналогичный 

период индекс РТС потерял 21%. Индекс 

РТС-2 подешевел на 7,3%. С начала 

формирования нашего портфеля его 

снижение составило 60,5%. За это время 

индекс РТС подешевел на 62,5%, а индекс 

РТС-2 - на 55,8%. 

В условиях сильных продаж на рынке 

наличие среди вложений «голубых фишек» 

ухудшило показатели портфеля. 
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Начальник ДепартаментаНачальник ДепартаментаНачальник ДепартаментаНачальник Департамента Кирилл Копелович kopelovich@zenit.ru

Зам.начальника ДепартаментаЗам.начальника ДепартаментаЗам.начальника ДепартаментаЗам.начальника Департамента Константин Поспелов konstantin.pospelov@zenit.ru

Управление продажУправление продажУправление продажУправление продаж sales@zenit.ru

Валютные облигации Светлана Агиевец s.agievets@zenit.ru

Рублевые облигации Виталий Киселев v.kiselev@zenit.ru

Рублевые облигации Виктория Морозова v.morozova@zenit.ru

Рублевые облигации Алексей  Криволап a.krivolap@zenit.ru

Аналитическое управлениеАналитическое управлениеАналитическое управлениеАналитическое управление Акции research@zenit.ru

Облигации firesearch@zenit.ru

Стратегия/кредитный анализ Александр Ермак a.ermak@zenit.ru

Макроэкономика Владимир Евстифеев v.evstifeev@zenit.ru

Кредитный анализ Наталия Толстошеина n.tolstosheina@zenit.ru

Кредитный анализ Даниил Иванов daniil.ivanov@zenit.ru 

Кредитный анализ Ольга Дмитриева o.dmitrieva@zenit.ru

Акции Игорь Нуждин i.nujdin@zenit.ru

Акции Дмитрий Дзюба d.dzuba@zenit.ru

Управление доверительного управления активамиУправление доверительного управления активамиУправление доверительного управления активамиУправление доверительного управления активами

Доверительное управление активами Сергей Матюшин s.matyushin@zenit.ru

Брокерское обслуживание Ирина Киреева i.kireeva@zenit.ru

Брокерское обслуживание Тимур Мухаметшин t.mukhametshin@zenit.ru

Управление организации долгового финансированияУправление организации долгового финансированияУправление организации долгового финансированияУправление организации долгового финансирования ibcm@zenit.ru

Организация долгового финансирования Алексей Балашов a.balashov@zenit.ru  

Каждый аналитик, задействованный в написании данного обзора, подтверждает, что все положения отражают его собственное мнение в отношении финансовых инструментов 
или эмитентов. Вознаграждение аналитиков не связано напрямую или косвенно с мнениями или рекомендациями, изложенными в данном обзоре. Банк ЗЕНИТ не несет 
ответственности за операции третьих лиц, совершенные на основе мнений аналитиков, изложенных в данном обзоре. Мнение Банка может не совпадать с мнением аналитика, 
изложенным в данном обзоре. 
Информация, представленная в обзоре, основана на источниках, которые Банк ЗЕНИТ признает надежными, тем не менее, Банк не несет ответственности за ее достоверность 
и полноту. Описания финансовых инструментов и эмитентов не претендуют на полноту. Прошлые показатели не являются гарантией своего повторения в будущем. Обзор не 
имеет отношения к инвестиционным целям или финансовой ситуации третьих лиц. Все мнения и рекомендации, основанные на представленной информации, соответствуют 
дате выхода обзора и могут быть изменены без уведомления. Обзор предоставляется исключительно в информационных целях и не является предложением купить или 
продать соответствующие финансовые инструменты. Инвесторы должны самостоятельно принимать инвестиционные решения, используя обзор лишь в качестве одного из 
средств, способствующих принятию взвешенных решений. Обзор подготовлен Банком ЗЕНИТ для распространения среди профессиональных участников рынка и 
институциональных инвесторов. Не являющиеся профессиональными участниками инвесторы должны искать возможность дополнительной консультации перед принятием 
инвестиционного решения. Обзор может содержать информацию и рекомендации касательно финансовых инструментов, недоступных для покупки или продажи 
непрофессиональными участниками рынка. 
Банк ЗЕНИТ может выступать маркетмейкером по одному или нескольким финансовым инструментам, упомянутым в данном обзоре и иметь по ним длинные или короткие 
позиции. Банк ЗЕНИТ также может предоставлять услуги финансового советника и выступать организатором и андеррайтером по проектам корпоративного финансирования 
одной из указанных в обзоре компаний. 
Дополнительная информация и сопроводительная документация может быть предоставлена по запросу.  2004 Банк ЗЕНИТ. 

 
 

Инвестиционный ДепартаментИнвестиционный ДепартаментИнвестиционный ДепартаментИнвестиционный Департамент  


