
(16.11.10) (13.11.10)

Показатели банковской ликвидности Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 39,5 39,5

-17,5
69,4

0,0
384,8 315,4

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

547,1 564,6

Тикер 12м max 12м min

1611 1659 1386 1676 1227
12 ноя 3м max 3м min

Нефть (WTI)

Libor $ 3М,%

11193 11444
2985 3160Китай (SSEC)
84,9 87,8

USD/RUR 30,87 31,17

2589
71,6

0,28
7,41Mibor 3М,%

EUR/USD 1,267

Россия (RTSI)
США (DJI) 9986 11444

7,41
1,367 1,419

9686
3339
87,8

0,540,28 0,37

Ключевые индикаторы рынка

1,509
31,80

2364
68,0

0,25
7,31

29,81

7,41
1,195

*)  По данным РТС
 (www.rts.ru)

1422,8 1053,2Золото (спот) 1365,2 1422,8 1214,7

*) в млрд. руб. на дату

28,68

7,97

Мировые рынки акций  
Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов на
прошедшей неделе снизились: DAX (-0,3%), CAC 40 
(-2,2%), FTSE-100 (-1,3%), DJIA (-2,2%), SP500 (-2,2%), 
Nasdaq Composite (-2,4%).   См. стр 3

 
 

Российский рынок акций 
Отечественный рынок акций на прошедшей неделе 
показал разнонаправленное изменение котировок 
по спектру наиболее ликвидных ценных бумаг. По 
итогам недели индекс РТС RTSI вырос на 0,2% отно-
сительно значения своего закрытия неделей ранее.
      См. стр 4

 
 

Динамика отраслевых индексов 
В отраслевом спектре на минувшей неделе отмеча-
лась  преимущественно позитивная динамика. При 
этом наибольшим повышением за неделю выдели-
лись индекс сектора ”Металлы/добыча” (+4,6%) и ин-
декс сектора ”Телеком” (+0,7%).  См. стр 5

 
 

Новости недели  
Инфляция в России за период со 2 по 8 ноября 2010
г. составила 0,2%, с начала текущего месяца - 0,2%, с 
начала года - 7%, сообщил Росстат.  См. стр 2

 
 

Календарь событий сегодня: 
16:30 США: Розничные продажи за октябрь. 
16:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Нью-
Йорка за ноябрь. 
18:00 США: Деловые запасы за сентябрь.  
      См. стр 6
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Панорама 
Краткий обзор рынков акций 

за период с 8 ноября по 14 ноября 2010 г. 
Понедельник 15 ноября 2010 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 cистема
Инфляция в России за период со 2 по 8 ноября 2010 
г. составила 0,2%, с начала текущего месяца - 0,2%, с 
начала года - 7%, сообщил Росстат. В прошлом году в 
аналогичном периоде инфляция в России с начала 
ноября составила 0,1%, с начала года — 8,2%, в целом 
за месяц — 0,3%. По итогам 2009 г. инфляция в России 
составила 8,8%, за 2008 год — 13,3%. 
 Комментарий: Как недавно прогнозировал вице-
премьер, министров финансов РФ А.Кудрин, инфля-
ция в России по итогам нынешнего года составит око-
ло 8% или чуть выше. Это подразумевает темп инфля-
ции в оставшееся до конца года время примерно 0,6% 
в месяц, что, на наш взгляд, является вполне реаль-
ным показателем. На траекторию снижения инфляции 
Россия, по-видимому,  вернется после I квартала сле-
дующего года. 
Продажи новых легковых и легких коммерческих 
автомобилей в России в октябре 2010 г. выросли на 
62% г/г. и достигли 188,478 тыс. штук. Об этом свиде-
тельствуют данные Ассоциации европейского бизнеса 
в РФ (АЕБ). За 10 месяцев текущего года в России было 
реализовано 1,51 млн. автомобилей, что на 22% пре-
вышает показатель аналогичного периода прошлого 
года. Лучше всего в октябре продавались автомобили 
марки Lada (50,251 тыс. машин, рост на 78% к октябрю 
2009 года). 
Комментарий: Бум в автомобильном секторе обуслов-
лен госпрограммой утилизации старых автомобилей, 
которая стартовала в марте этого года. Окончание 
первого этапа программы было запланировано на 
конец текущего месяца, но весь объем сертификатов 
был выбран уже к середине июня. В связи с популяр-
ностью программы власти РФ приняли решение о ее 
продлении сначала до конца этого года, а затем и на 
следующий год. Это положительно повлияло на коти-
ровки акций отечественных автозаводов. Привилеги-
рованные акции АвтоВАЗа только за прошедшую не-
делю прибавили более 60%. 
Объем ипотечных кредитов, выданных в России в 
январе-сентябре 2010 г., в 2,6 раза превысил показа-
тель за аналогичный период прошлого года. Всего за 
этот период было выдано 187,3 тыс. ипотечных креди-
тов на общую сумму 234,2 млрд. руб. При этом за сен-
тябрь 2010 года, по данным ЦБ РФ, было предоставле-
но 28,37 тыс. ипотечных кредитов на общую сумму 
35,9 млрд. руб.  
Комментарий: Динамика выдачи ипотечных кредитов 
в РФ в текущем году свидетельствует о том, что этот 
сегмент рынка кредитования находится в фазе уве-
ренного роста. Весомый вклад в развитие ипотечного 
кредитования оказывает программа ВЭБа по под-
держке ипотеки, в рамках которой госкорпорация 
готова выкупить ипотечные облигации на 150 млрд. 
руб. Вопрос пролонгации этой программы планирует-
ся вынести на рассмотрение наблюдательного совета 
ВЭБа в конце 2010 г. - начале 2011 г. 

Новости эмитентов
Газпром: (рекомендация - накапливать): 
Глава Газпрома А.Миллер и исполнительный дирек-
тор ЕАД «Болгарский энергетический холдинг» М.
Христова подписали соглашение и устав совместной 
проектной компании South Stream Bulgaria AD, созда-
ваемой для реализации проекта строительства газо-
провода «Южный поток» на территории Болгарии. 
Документ был подписан в присутствии председателя
Правительства РФ В.Путина и главы совета министров 
республики Болгария Б.Борисова. Процедура офици-
альной регистрации СП будет завершена до конца
ноября 2010 г. В сферу деятельности компании будет 
входить финансирование, строительство и эксплуата-
ция газопровода на территории Болгарии. СП созда-
ется Газпромом и Болгарским энергетическим хол-
дингом с паритетным долевым участием (50 на 50%) и 
местом регистрации в Болгарии. 
Комментарий: Акции Газпрома, на наш взгляд, недо-
оценены по своим фундаментальным показателям по
сравнению с акциями других крупнейших мировых 
энергетических компаний, и мы предполагаем уви-
деть продолжение роста их котировок в среднесроч-
ной перспективе. 
Транснефть: (рекомендация - держать): 
Выручка АК «Транснефть» за 9 месяцев 2010 г. по РСБУ
составила 287,195 млрд. руб., что на 23,6% больше по 
сравнению с аналогичным периодом прошлого года, 
говорится в отчете компании. Чистая прибыль Транс-
нефти за 9 месяцев составила 3,348 млрд. руб., что на 
27% больше по сравнению с аналогичным периодом 
прошлого года.  
Комментарий: В результате включения на этой неделе 
агентством MSCI Barra привилегированных акции 
«Транснефти» в индекс MSCI Russia они прибавили за 
неделю 8,3%, оказавшись лидерами в нефтегазовом
секторе. По нашим оценкам, приток средств порт-
фельных инвесторов в акции Транснефти составит в 
ближайший месяц не менее $100 млн., что будет ока-
зывать им хорошую поддержку. Поэтому, покупка ак-
ций Транснефти на локальных коррекциях может ока-
заться весьма эффективной стратегией в среднесроч-
ной перспективе. 
ФСК ЕЭС: (рекомендация - держать): 
Федеральная сетевая компания (ФСК) увеличила чис-
тую прибыль в I полугодии 2010 г. в 1,6 раза по срав-
нению с тем же периодом 2009 г., получив 12,6 млрд.
руб. чистой прибыли. Выручка ФСК выросла на 33,8% 
до 56,6 млрд. руб.  
Комментарий: Власти РФ планируют продать 4,1% ак-
ций ФСК в рамках 5-летней программы приватизации
по цене 0,5 руб. за акцию. Капитализация ФСК будет 
постепенно расти, однако масштабного роста котиро-
вок ждать не стоит,  поскольку государство выразило 
готовность при случае снизить свою долю в ФСК до 
контрольной, удовлетворив инвестиционный спрос. 
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• Ведущие индексы Европы и США по итогам торгов 
на прошедшей неделе снизились: DAX (-0,3%), CAC 40 
(-2,2%), FTSE-100 (-1,3%), DJIA (-2,2%), SP500 (-2,2%), Nasdaq 
Composite (-2,4%) на фоне нарастающих долговых про-
блем, обострившихся в настоящий момент в Европе,  ожи-
даемого укрепления бюджетной политики в США и  опа-
сений относительно ужесточения Китаем денежно-
кредитной политики, что охладит спрос на сырье. 

• Завершившаяся на глобальных рынках торговая
неделя принесла разочарование тем инвесторам, кото-
рые рассчитывали на продолжение позитивных тенден-
ций после решений ФРС относительно новой программы
стимулирования экономики QE2. Однако, как это часто
случается, по факту давно ожидаемого события на рынках 
началась активная фиксация игроками прибыли. 

• После подведения в 1 декаде ноября итогов вы-
боров, власти США начали обсуждение планов сокраще-
ния дефицита госбюджета. Рассматриваются различные 
варианты увеличения налогов на доходы корпораций и
физических лиц, урезания финансирования социальной
сферы, замораживания зарплат в госсекторе и увольне-
ния до 10% госслужащих, а также уменьшения военных
расходов на $100 млрд.  Это мало понравилось инвесто-
рам, резонно предположившим, что американские кор-
порации в этих условиях будут вынуждены затягивать 
пояса.  

•  Аутсайдерами недели среди американских “голу-
бых фишек” оказались акции мирового лидера в области 
сетевых технологий – компании Cisco Systems
(-16,9%). Это произошло из-за разочаровавшего инвесто-
ров прогноза результатов в текущем  квартале.  Кроме 
того, за неделю резко спикировали котировки акции
Boeing (-11,5%). Авиастроительный гигант  потерял часть
заказов на новый пассажирский самолет Boeing 787
Dreamliner, поскольку во время тестового полета этого 
лайнера в его хвостовой части произошло задымление. 
Экипаж был вынужден совершить экстренную посадку, а 
компания приняла решение о временной приостановке 
программы испытаний нового самолета. 

• По итогам прошедшего Саммита G20 был принят
ряд документов, в том числе итоговая декларация, в кото-
рой страны выразили приверженность сохранению от-
крытости рынков и либерализации торговли, а также ры-
ночным принципам курсообразования и ответственности 
стран - эмитентов резервных валют за волатильность на 
рынках. Основные противоречия на Саммите возникли 
между американской и китайской делегациями. На своей 
встрече с председателем КНП Ху Цзиньтао Президент 
США Б.Обама пытался добиться от него обязательств де-
вальвировать юань, держать положительное сальдо или
дефицит платежного баланса в согласованных рамках.
Однако в  ответ  китайцы обвинили США в попытках ва-
лютного манипулирования, намекая на последние  реше-
ния ФРС США. Министр финансов Южной Кореи сравнил
отношения США и Китая с двумя товарными составами, 
несущимися  навстречу  друг  другу,  тогда  как остальному 
миру приходится  лишь  уповать  на  то, что они не столк-
нутся. 
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*)  По данным РТС
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Российский рынок акций 
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Сравнение динамики фондовых индексов

30-12-09 :: 100

• Отечественный рынок акций на прошедшей неде-
ле показал разнонаправленное изменение котировок по 
спектру наиболее ликвидных ценных бумаг. По итогам 
недели индекс РТС RTSI вырос на 0,2% относительно зна-
чения своего закрытия неделей ранее. Индекс ММВБ за 
неделю прибавил 0,1%. Среднедневные обороты торгов 
на биржах РФ за неделю выросли на четверть и оказались 
примерно на 5% выше среднеквартальных. Завершил не-
делю индекс РТС RTSI на отметке в 1606,08 пункта, что на
11% выше, чем в конце 2009 г. Индекс 2 эшелона РТС-2 за 
неделю вырос на 0,02%, а с начала текущего года прирост
этого индекса составил 39,2%. В сравнении с динамикой
индексов акций развивающихся стран с конца 2009 г. ин-
декс РТС по состоянию на конец недели выглядит “серед-
нячком”. При этом поддержку рынку акций РФ на про-
шедшей неделе оказывал приток капитала в фонды, ин-
вестирующие в акции компаний из России и стран СНГ.
По данным Emerging Portfolio Fund Research (EPFR), не-
дельный приток за период с 3 по 10  ноября составил 
$157 млн. При этом в тот же период фонды инвестиций в 
мировые развивающиеся рынки (Global Emerging
Markets) показали приток капитала в $3,2 млрд. Посколь-
ку доля акций стран СНГ составляет в GEM чуть менее 7%,
приток в $157 млн. оказался  ниже среднего. 
• Начав минувшую торговую неделю за здравие, 

рынок акций РФ завершил ее, полный сомнений и коле-
баний. Несмотря на то, что число выросших в цене акций
по спектру наиболее ликвидных бумаг за рабочую неде-
лю оказалось примерно равным числу снизившихся, 
восьмая неделя ралли в индексе ММВБ завершилась ин-
тригующим поворотом. Индекс ММВБ сумел не только за-
крыть послепраздничный гэп вверх, обусловленный ре-
акцией инвесторов на заявления ФРС США относительно 
новой программы стимулирования экономики QE2, но и 
обвалиться с гэпом вниз, образовав разворотную форма-
цию "остров", располагающуюся теперь на графиках "к 
северу от широты 1555" пунктов по шкале ММВБ. 
• Падение на рынке акций РФ во второй половине 

недели было обусловлено как техническими факторами, 
так и негативной динамикой ведущих мировых фондовых 
индексов, а также цен на товарных рынках. Прежде всего,
стоит отметить, что российские "голубые фишки" в целом
уже не так дешевы, как это кажется многим покупателям,
поскольку индекс наиболее ликвидных бумаг ММВБ-10 на 
минувшей неделе достиг исторического максимума. С 
технической точки зрения индекс ММВБ в минувший
вторник подошел к верхней границе своего восходящего 
канала и психологическому уровню сопротивления в 
1600 пунктов, а технические индикаторы указывали на 
значительную перекупленность рынка. Кроме того, веду-
щие мировые фондовые индексы находились под давле-
нием продаж. Китайский фондовый рынок завершил не-
делю 5% обвалом. Цены на нефть в пятницу спикировали 
более чем на 3%. Падение отмечалось и в секторе про-
мышленных металлов, где аутсайдером недели стал ни-
кель /-7,3%/.  
• В начале текущей недели мы ожидаем увидеть ко-

лебания рынка акций в боковом диапазоне. Сильная зона 
сопротивления росту, по нашим оценкам, находится чуть 
выше отметки в 1555 пунктов по индексу ММВБ. 
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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 позитивная динамика. При этом 
наибольшим повышением за неделю выделились индекс 
сектора ”Металлы/добыча” (+4,6%) и индекс сектора ”Те-
леком” (+0,7%). Вместе с тем, снижение по итогам недели
показали индекс сектора ”Финансы” (-0,6%), а также ин-
декс сектора ”Потребительский” (-0,2%). 

• В секторе “Металлы/добыча“ наибольший интерес 
инвесторов отмечался к акциям Челябинского метком-
бината (ЧМК, входит в компанию "Мечел"), который за 9
месяцев 2010 г. по сравнению с аналогичным периодом 
2009 г. увеличил производство на 10,4% - до 3,3 млн. т 
металлопродукции, перешагнув лучшие производствен-
ные показатели докризисного периода. Акции ЧМК за 
неделю прибавили 7,6%. Еще одним лидером роста в
этом секторе стали акции ОАО "Трубная металлургиче-
ская компания" (ТМК), представившего отчет по РСБУ за 9 
месяцев 2010 г., в соответствии с которым выручка ком-
пании увеличилась на 10,7% по сравнению с аналогич-
ным периодом 2009 г. Прибыль от продаж за отчетный 
период составила 17,34 млн. руб. против убытка от про-
даж в размере 17,872 млн. руб. годом ранее.  Акции ТМК 
за неделю прибавили 5,7%. Кроме того, повышением в
этом секторе выделились акции НЛМК (+4,7%), Норнике-
ля (+3,4%), Полюс Золото (+3,5%), Полиметалла (+3,4%) и
Северстали (+2,7%). 

• В секторе “Телеком“  отмечалась смешанная дина-
мика. Повышением за неделю выделились обыкновенные 
акции Уралсвязьинформа (+4,2%), Северо-Западного Те-
лекома (+3,9%), ЮТК (+3,8%), Сибирьтелекома (+3,6%), а 
также привилегированные акции ЮТК  (+3,9%) и Сибирь-
телекома (+3,5%).  В тоже время обвал котировок в этом 
секторе наблюдался в привилегированных акциях Росте-
лекома (-11,1%). На внеочередном собрании акционеры 
Ростелекома не поддержали изменения в Устав, предпо-
лагавшие значительное увеличение дивидендной доход-
ности этих акций. 

• В секторе “Финансы“ динамика котировок акций
имела разнонаправленный характер. В аутсайдерах про-
шлой недели на волне фиксации оказались обыкновен-
ные (-5,3%) и привилегированные (-3,3%) акции Сбербан-
ка. Тогда как ростом за неделю выделились обыкновен-
ные акции Банка Санкт-Петербург (+7,8%) и ВТБ (+2,1%), а 
также привилегированные акции банка ”Возрождение”
(+5,2%) и Банка Санкт-Петербург (+2,5%). 
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понедельник 15 ноября 2010 г.
□ 02:50 Япония: Предварительные данные по ВВП за 3 квартал Прогноз: 0.6% к/к, 2.5% y/y 
□ 02:50 Япония: Индекс-дефлятор ВВП за 3 квартал Прогноз: -1.5% 
□ 07:30 Япония: Промышленное производство за сентябрь Прогноз: -1.9% м/м, 11.1% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Сальдо торгового баланса за сентябрь Прогноз: €1.0 млрд. 
□ 16:30 США: Розничные продажи за октябрь Прогноз: 0.7% 
□ 16:30 США: Розничные продажи за исключением продаж автомобилей за октябрь Прогноз: 0.4% 
□ 16:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Нью-Йорка за ноябрь Прогноз: 14
□ 18:00 США: Деловые запасы за сентябрь Прогноз: 0.6% 

вторник 16 ноября 2010 г.
□ 02:50 Япония: Индекс деловой активности в секторе услуг за сентябрь Прогноз: -0.5%
□ 12:30 Великобритания: Индекс потребительских цен за октябрь Прогноз: 0.2% м/м, 3.1% г/г
□ 12:30 Великобритания: Индекс розничных цен за октябрь Прогноз: 0.3% м/м, 4.6% г/г
□ 13:00 Германия: Индекс экономических ожиданий за ноябрь Прогноз: -6.0
□ 13:00 Германия: Индекс оценки текущей экономической ситуации за ноябрь Прогноз: 75.0
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономических ожиданий за ноябрь Прогноз: 2.3
□ 16:30 США: Индекс производственных цен за октябрь Прогноз: 0.8% м/м, 4.6% г/г
□ 16:30 США: Стержневой индекс производственных цен за октябрь Прогноз: 0.1% м/м, 2.1% г/г
□ 17:00 США: Чистый приток капитала в долгосрочные активы за сентябрь Прогноз: $100 млрд.
□ 17:15 США: Промышленное производство за октябрь Прогноз: 0.3%
□ 17:15 США: Использование производственных мощностей за октябрь Прогноз: 74.9%
□ 18:00 США: Индекс рынка жилья за ноябрь Прогноз: 17

среда 17 ноября 2010 г.
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за сентябрь Прогноз: 7.7%
□ 12:30 Великобритания: Публикация протоколов заседания Банка Англии
□ 16:30 США: Выданные разрешения на строительство за октябрь Прогноз: 570 тыс.
□ 16:30 США: Закладки новых домов за октябрь Прогноз: 600 тыс.
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен за октябрь Прогноз: 0.3% м/м, 1.4% г/г
□ 16:30 США: Стержневой индекс потребительских цен за октябрь Прогноз: 0.1% м/м, 0.7% г/г
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов за неделю до 12 ноября

четверг 18 ноября 2010 г.
□ 12:00 Еврозона: Сальдо текущего счета платежного баланса за сентябрь Прогноз: -€2.2 млрд.
□ 12:30 Великобритания: Розничные продажи за октябрь Прогноз: 0.4% м/м, 0.0% г/г
□ 12:30 Великобритания: Чистый объем заимствований госсектора за октябрь Прогноз: £8.9 млрд.
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за октябрь Прогноз: 0.2%
□ 14:00 Великобритания: Баланс промышленных заказов за ноябрь Прогноз: -24
□ 16:30 Еврозона: Выступление главы ЕЦБ Ж.-К.Трише
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице за неделю до 13 ноября Прогноз: 440 тыс.
□ 18:00 США: Индекс деловой активности от ФРБ Филадельфии за ноябрь Прогноз: 5.0
□ 18:00 США: Индекс опережающих индикаторов за октябрь Прогноз: 0.5% 

пятница 19 ноября 2010 г.
□ 07:30 Япония: Индекс деловой активности в промышленном секторе за сентябрь Прогноз: -0.6%
□ 10:00 Германия: Индекс производственных цен за октябрь Прогноз: 0.3% м/м, 4.1% г/г
□ 13:15 США: Выступление главы ФРС Б.Бернанке

Календарь событий
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