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Итоги недели
На прошедшей неделе отечественные площадки сильно просели,

распродажам способствовала напряженная ситуация в европейском регионе.
По итогам недели индекс ММВБ снизился на 8,25%, а индекс РТС - на 11,31%.

В начале недели снижению отечественных площадок главным образом
способствовала политическая напряженность в Греции, что привело к резкой
оценке происходящего агентством Fitch, указавшего на рейтинговые
последствия не только для греческих, но и для итальянских, испанских,
португальских и французских компаний. Таким образом, «медведям»
удалось увести индекс ММВБ поближе к круглой отметке 1300 пунктов.

Значительная просадка на российском рынке сменилась периодом высокой
волатильности. С одной стороны, поддержку инвесторам оказывала
техническая перепроданность, а с другой, нервозность была связана с
напряженной ситуацией в европейском регионе. Сообщения о том, что
попытки формирования коалиционного правительства в Греции
провалились, усилили позиции «медведей» на рынке. Кроме того, давление
на индекс ММВБ оказывало падение акций «Сургутнефтегаза» после отсечки
реестра. Но преимущественно позитивная статистика, поступающая из
Европы и США, сдерживала от более существенных распродаж.

Продолжению распродаж во второй половине недели способствовали
европейские сообщения: давление оказывали новости из Франции в
отношении бюджетного пакта ЕС и итоги размещения бондов Испании
(объем размещения долговых обязательств не дотянул до планируемого, а
доходность возросла).  Под давлением внешнего фона индекс ММВБ  рухнул
ниже психологической отметки 1300 пунктов, к тому же дополнительное
давление на рублевый индикатор оказывала отрицательная  динамика акций
Сбербанка, который беспричинно очень сильно снижался в течение
последних двух сессий.

Падение российских индексов усилилось из-за рейтинговых новостей: в
частности, агентство Fitch понизило кредитный рейтинг Греции с «B-» до
«ССС», причиной для принятия данного решения является высокий риск
выхода страны из зоны евро.  Еще одним понижательным фактором было
приостановление миссии МВФ в античной стране. На фоне негативных
новостей индекс ММВБ ушел в район минимума 2011 года, который
располагается на отметке 1240 пунктов. Высокая перепроданность вместе с
улучшением сигналов с мировых рынков привели к формированию
позитивной динамики по индексу ММВБ. На отечественных площадках был
сформирован технический отскок, по итогам которого часть просадки была
откуплена.

На текущей неделе давление на площадки продолжат оказывать опасения в
отношении долгового европейского кризиса. Также влияние на рынок окажет
оглашение макроэкономических данных как по США, так и по европейскому
региону. Продолжению «медвежьего» сценария может способствовать
проведение долговых аукционов США.

Лидеры роста
Инструмент Значение Изменение за

период, %
Объем, руб.

ПИК 71.00 4.80 264 461 456.00
Лидеры падения
Инструмент Значение Изменение за

период, %
Объем, руб.

Сургнфгз- ап 14.596 -19.40 3 885 049 744.00
«Распадская» 68.25 -18.77 582 247 655.00
ОГК-2 0.478 -14.95 579 412 442.00
Транснф- ап 43100.00 -14.48 5 808 133 612.00
Сбербанк - ао 78.19 -14.07 96 168 583 590.10

Динамика индексов
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* Вечерняя сессия

Последнее
значение

Изм-е за
нед., %

Основные индикаторы
РТС 1289.46 -11.31
РТС-2 1459.78 -9.51
РТС Standard* 8731.91 -8.69
ММВБ 1271.48 -8.25
Курс USD (ЦБ РФ) 31.3921 4.02
Курс EUR (ЦБ РФ) 39.7518 1.97
Динамика «голуб�х фишек»
Газпром-ао 139.58 -11.67
ЛУКОЙЛ 1593.70 -5.53
Роснефть 197.20 -3.04
ГМК Норникель 4957.00 -1.22
Ростелеком-ао 121.00 -4.50
МТС 206.80 -4.61
Сбербанк-ао 78.19 -14.07
ВТБ 0.0543 -7.79
Динамика ликвидных компаний
Газпром нефть 130.00 -4.09
НОВАТЭК 314.68 -5.53
Сургутнефтегаз 24.789 -9.60
Полюс Золото 1013.80 -5.87
ММК 10.05 -8.17
НЛМК 50.54 -6.58
Северсталь 344.40 -7.99
РусГидро 0.8032 -15.45
ФСК ЕЭС 0.229 -0.58
АВТОВАЗ 16.93 -10.69
Акрон 1080.30 -8.29
Уралкалий 217.61 -0.18
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Мировые рынки
Старт недели ознаменовался снижением мировых индексов, вызванным

очередным неудачным раундом переговоров в Греции по формированию
нового коалиционного правительства.  Дополнительное давление оказывали
итоги региональных выборов в Германии, где партия А.Меркель не смогла
одержать победу. Кроме того, «медведи» нашли поддержку в данных по
промпроизводству еврозоны:  в марте показатель снизился на 2,2%,  а не на
1,4% как ожидалось.

Распродажи на мировых рынках, тем не менее, не приостановились:
опасения по дальнейшей судьбе Греции оказались крайне сильны. Но все же
умерить пыл «медведей» смогли хорошие европейские данные: объем ВВП
еврозоны в I  квартале не изменился,  хотя инвесторы ожидали снижения
показателя. Однако вскоре пришло известие об очередной неудаче
формирования правительства в античной стране, что вызвало негативную
реакцию инвесторов. На фоне греческих проблем инвесторы
проигнорировали обсуждение мировыми СМИ программы новых мер по
стимулированию экономики США, поводом для которого послужило
нулевое изменение потребительской инфляции. Также преимущественно
позитивным оказался блок американской статистики. Количество начатых
строительств превысило прогноз: 717 тыс. против ожидавшихся 685 тыс., к
тому же в сторону повышения были пересмотрены данные за предыдущий
месяц. Но и сильная статистика не вернула «быков» на рынок.

Сильное давление на площадки оказали сообщения от JP Morgan, который в
результате торговых операций получил убытки более чем на $3  млрд.,  что
привело к усилению распродаж на перепроданных рынках. Также
поддержку «медведям» оказали сообщения от ЕЦБ, который приостановил
операции по отношению к ряду греческих банков до проведения
парламентских выборов в античной стране. Помимо всего прочего
сообщения о том, что Греция приостановила программу приватизации до
формирования нового правительства, были восприняты негативно,
поскольку данная программа входит в список договоренностей с ЕС и МВФ
по предоставлению финансовой поддержки. Продолжению распродаж также
способствовали слабые данные по рынку труда США. Количество первичных
обращений за пособием по безработице составило 370 тыс., а ожидалось
снижение до 365 тыс.

В течение недели были и позитивные события, в частности, были оглашены
протоколы с последнего заседания ФРС, согласно которым количество
представителей ФРС, поддерживающих QE3, возросло.

Завершение недели сопровождалось негативным новостным фоном. В
первую очередь поддержку «медведям» оказало понижение кредитного
рейтинга Греции сразу на 2 ступени агентством Fitch, а также МВФ решил не
продолжать отслеживать выполнение договоренностей с античной страной
до проведения парламентских выборов,  из-за чего фьючерсы на индекс
S&P500 упали к психологической отметке 1300 пунктов. Кроме того,
негативную реакцию инвесторов вызвало очередное понижение кредитных
рейтингов банков Испании со стороны агентства Moody`s, на фоне проблем в
банковском секторе страны.

Сырьевой рынок
Распродажи на сырьевом рынке продолжались. Фьючерсы на промметаллы

продемонстрировали нисходящую динамику. Давление оказала пара
евро/доллар, которая на фоне европейских проблем уходила ниже 1,27.
Вследствие укрепления доллара падали также и фьючерсы на золото,
обновившие минимумы года - фьючерсы протестировали $1550 за унцию,
Однако, в конце недели с целью снижения рисков инвесторы начали скупать
фьючерсы на драгметаллы, что способствовало восстановлению потерь.

На прошедшей неделе фьючерсы на нефть сильно просели. На фоне роста
запасов нефти в США фьючерсы на нефть марки Brent приблизились к
отметке $110 за баррель, а из-за отрицательной динамики пары евро/доллар
фьючерсы на «черное золото» уходили в район $107 за баррель, где и
завершили торговую неделю.

Динамика индексов
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Источник: Интерфакс, РТС, ММВБ, ЦБР

Последнее
значение

Изм-е за
нед., %

Зарубежные индексы
Dow Jones 12369.38 -3.52
NASDAQ 2778.79 -5.28
S&P500 1295.22 -4.30
FTSE 100 5267.60 -5.52
Xetra DAX 6271.22 -4.69
CAC 40 3008.00 -3.89
Nikkei 225 8611.31 -3.82
SSEC 2344.52 -2.11
Bovespa 54513.16 -8.30
Сырьевые рынки
Нефть Brent 107.31 -3.92
Золото 1591.80 0.75
Серебро 28.66 -0.78
Медь 7599.37 -5.02
Никель 16825.00 -2.15
Цинк 1894.00 -2.87
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Основные новости прошлой недели

MSCI Russia Standard
Состав индекса MSCI Russia Standard в результате полугодового был оставлен

без изменений. При этом MSCI Barra увеличила в индексе вес бумаг «Роснефти»,
ЛСР и ИнтерРАО. Вес акций «Ростелекома», напротив, был снижен.

На наш взгляд, в целом новость носит позитивный характер для тех бумаг, вес которых в составе
индекса был увеличен и негативный характер для акций «Ростелекома». Увеличение веса акций
может повысить спрос на данные бумаги со стороны фондов, ориентирующихся на состав данного
индекса. Однако в отношении акций «Роснефти» картина все же выглядит не так однозначно.
Изменения веса бумаг эмитента были вызваны пересмотром доли акций компании в свободном
обращении в сторону повышения. Однако сейчас «Роснефть» проводит выкуп собственных акций у
акционеров, выступивших против предоставления скидки Китаю, что может несколько снизить
free-float и привести к уменьшению доли бумаг в индексе. В отношении акций «Ростелекома»:
снижение веса акций может привести к оттоку средств из бумаг эмитента.

Металлургический сектор
НЛМК

Опубликована отчетность НЛМК по US GAAP за I квартал 2012 года. Чистая
прибыль увеличилась на 13% по сравнению с IV кварталом 2011года и составила
$173 млн. Выручка выросла на 1% до $3,1 млрд. Показатель EBITDA увеличился на
17% и составил $432 млн, при этом рентабельность по EBITDA выросла на 2 п.п. до
14%. Чистый долг компании вырос на 5% до $3,54 млрд.

На наш взгляд, новость носит относительно нейтральный характер. Незначительный рост
выручки был обусловлен неблагоприятной ценовой конъюнктурой: средние цены реализации на сталь
за квартал снизились на 5%. Однако данный фактор был нивелирован увеличением объема продаж на
9%. Среди позитивных факторов стоит отметить рост показателя EBITDA на фоне как роста
объемов продаж, так и  благодаря хорошему  контролю над себестоимостью. Стоит также
отметить, что мы довольно нейтрально расцениваем рост чистого долга компании, так как в
значительной мере данное увеличение могло быть обусловлено  укреплением рубля. Во II квартале
компания ожидает роста цен на сталь, что в совокупности с сезонным фактором, а также за счет
увеличения загрузки новых мощностей может способствовать улучшению финансовых
результатов, и в свою очередь благоприятно отразиться на капитализации компании.

Химический сектор
Акрон

«Акрон» направил предложение на приобретение 66% голосующих акций
польской Azoty Tarnow. Предложенная цена составила 36 польских злотых за
акцию, что включает премию в 18,3% к средней рыночной цене акций компании
Azoty Tarnów за 6 последних месяцев и 12,1% к цене закрытия по состоянию на 15
мая 2012 года. Инвесторы могут подавать заявки на приобретение их акций с 6 по
22 июня 2012 года.

На наш взгляд, новость носит умеренно-позитивный характер. Azoty Tarnow является лидером по
производству минеральных удобрений в Польше и входит в тройку крупнейших производителей в
Европе. В свою очередь от данной сделки «Акрон» мог бы получить хороший синергетический
эффект в будущем,  в частности за счет объединения сбытовых сетей.  При этом,  исходя из
озвученной цены предложения,  вся польская компания оценена примерно в  $679 млн, что
подразумевает дисконт более 30% к зарубежным аналогам. Таким образом, если сделка состоится по
указанной цене, то это послужит дополнительным позитивным фактором для «Акрона». Однако
представители польской компании заявили о том, что предложенная цена низка. Таким образом,
существует риск,  что цена сделки может быть увеличена.  С другой стороны с учетом
нарастающих проблем в Европе российская сторона может добиться более выгодных для себя
условий, если не найдется другой покупатель. В свою очередь с учетом имеющегося риска, а также
получения синергетического эффекта лишь в долгосрочной перспективе мы пока не склонны
переоценивать влияние данной новости. Дальнейшие подробности в отношении сделки могут
послужить драйверами для котировок «Акрона»

ПОКУПАТЬ
Тикер RTS: NLMK
Цена ао, $: 1.63
Целевая цена ао, $: 2.35
Потенциал роста, %: 44.17
ОАО «НЛМК» – одна из крупнейших в мире
металлургических компаний. Будучи
предприятием с полным металлургическим
циклом, НЛМК производит чугун, слябы,
холоднокатаную, горячекатаную,
оцинкованную сталь, в том числе и с
полимерным покрытием. НЛМК занимает
третье место в России среди предприятий по
производству стали и проката. Основные
мощности компании находятся в Липецке.

ПОКУПАТЬ
Тикер RTS: AKRN
Цена ао, $: 34.91
Целевая цена ао, $: 55
Потенциал роста, %: 57.55
ОАО «Акрон» – третий по величине
производитель минеральных удобрений в
России – производит свыше 40
наименований химической продукции. В
него входят ОАО "Акрон" (Новгородская
область), ОАО "Дорогобуж" (Смоленская
область) и "Хунжи-Акрон" (Китай,
провинция Шаньдун).
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Анонс на предстоящую неделю
Макроэкономика
Дата Время Страна Событие Период Прогноз
21.05 16:30 США Индекс деловой активности в обрабатывающей

промышленности округа ФРБ Чикаго (без учета
коррекции)

апрель n/a

22.05 12:30 Великобритания Индекс потребительских цен апрель 0.6%
22.05 12:30 Великобритания Чистые заимствования государственного сектора апрель 5.85 млрд

фунт.
22.05 12:30 Великобритания Индекс розничных цен апрель 0.7%
22.05 18:00 США Продажи на вторичном рынке жилья апрель 4.65 млн.
22.05 18:00 США Составной индекс деловой активности в округе ФРБ

Ричмонда
май n/a

22.05 19:00 Япония Ключевая процентная ставка Банка Японии май n/a
23.05 12:00 Еврозона Сальдо текущего счета платежного баланса (без

коррекции на сезон)
март 9 млрд евро

23.05 12:00 Еврозона Потоки инвестиций март n/a
23.05 12:30 Великобритания Протоколы Банка Англии n/a n/a
23.05 12:30 Великобритания Розничные продажи апрель -0.8%
23.05 18:00 США Продажи новых домов апрель 340 тыс.
23.05 18:30 США Запасы сырой нефти и нефтепродуктов за неделю n/a
24.05 03:30 Япония Диффузный индекс Reuters Tankan май n/a
24.05 10:00 Германия ВВП (окончательные данные) за I

квартал
n/a

24.05 11:28 Германия Предварительный индекс менеджеров по снабжению для
сферы услуг NTC

май 52

24.05 11:28 Германия Предварительный индекс менеджеров по снабжению для
обрабатывающей промышленности

май 47

24.05 12:00 Германия Индекс настроений Ifo май 109.4
24.05 12:00 Германия Индекс текущих условий Ifo май 117.4
24.05 12:00 Германия Индекс ожиданий Ifo май 102
24.05 12:30 Великобритания ВВП(вторая оценка) за I

квартал
-0.2 %

24.05 16:30 США Заказы на товары длительного пользования апрель 0.3%
24.05 16:30 США Число заявок на пособие по безработице за неделю 365 тыс.
25.05 03:30 Япония Индекс потребительских цен округа Токио май -0.6% г/г
25.05 10:00 Германия Индекс GfK июнь 5.6
25.05 17:55 США Индекс настроения потребителей Мичиганского

Университета (окончательные данные)
май 77.5
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Макроэкономические показатели

Денежный рынок

12 мая 18 мая Изм-е за
период

Остатки на корсчетах КБ в ЦБ
РФ, млрд руб. 986.00 634.50 -35.65%

В том числе по московскому
региону, млрд руб. 790.00 458.20 -42.00%

Депозиты банков РФ, млрд
руб. 65.90 74.40 12.90%

Источник: ЦБ РФ

За анализируемый период  ликвидность уменьшились. Остатки на
корсчетах уменьшились по РФ на 35,65%, а по московскому региону - на
42,00%. Депозиты банков увеличились на 12,90%.
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Взаимосвязь USD/RUR с EUR/RUR
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Ставки МБК (%) 12 мая 18 мая Изм-е за
период

MIBID 2-7 дней 5.28% 5.34% 1.14%
MIBOR 2-7 дней 6.07% 6.11% 0.66%
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Настоящий документ предоставлен исключительно в порядке информации и не является рекламой или предложением о проведении операций на рынке ценных бумаг и, в частности,
предложением об их покупке или продаже, со стороны аналитиков, авторов статей и компаний, входящих в ГК "АЛОР".

Настоящий документ является мнением и содержит оценки, основанные исключительно на заключениях аналитиков в отношении рассматриваемых ценных бумаг и эмитентов.
Не следует полагаться исключительно на содержание данного сообщения в ущерб проведению независимого анализа. Инвестиции в ценные бумаги сопряжены с риском. Исходя из

этого, инвесторам рекомендуется проводить тщательное и всестороннее исследование финансово-экономического состояния эмитентов и соответствующих рынков перед
принятием инвестиционного решения.


