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Прогноз
Индекс ММВБ с утра продолжит консолидироваться в диапазоне 1280 – 1300 
пунктов. Для того, чтобы преодолеть максимум прошлой недели в районе 
1307 пунктов и продолжить отскок наверх, потребуются более явные внешние 
позитивные драйверы.

Рынок акций
Российский рынок в понедельник, 28 мая, в течение сессии растерял 
большую часть утреннего прироста. Индекс ММВБ, к исходу первого часа 
торгов поднимавшийся до 1304 пунктов и лишь немного не дотянувшийся до 
локального максимума недельной давности, после этого постепенно отступал 
и к закрытию составил 1291,59 пунктов (+0,78 %). В первом эшелоне среди 
лидеров роста префы Сургутнефтегаза. Опережающими темпами выросли 
котировки акций Лукойла на фоне отчетности за 1 кв. 2012 по US GAAP, 
зафиксировавшей улучшение основных показателей. Среди аутсайдеров дня – 
акции КАМАЗа, Северстали, обычка и префы Ростелекома.

Торги на мировых рынках проходили относительно спокойно, торговая 
активность была невысока из-за выходного в США. С утра поддержку рисковым 
активам оказали новые результаты соцопросов из Греции, указывающие на 
усиление поддержки партий, выступающих за выполнение договоренностей с 
ЕС и МВФ. Также вчера стало известно, что греческие власти выделили четырем 
крупнейшим банкам помощь в размере 18 млрд. евро, что вернет им доступ к 
средствам ЕЦБ.

Однако тем временем на роль главного европейского фактора риска стала 
претендовать Испания. На фоне намерений правительства рекапитализировать 
Bankia (размер необходимой помощи которой оценивается уже в 19 млрд. 
евро) за счет госдолга доходность 10-летних гособлигаций Испании поднялась 
вчера выше 6,5 % годовых, до уровней ноября 2011 года, а спред к бумагам 
Германии достиг исторического максимума, превысив 500 базисных пунктов.

В Азии фондовые индексы на положительной территории. В то же время, 
на фоне опасений относительно Испании евро не может оттолкнуться от 
поддержки 1,25. Давление на сырьевые рынки, помимо европейского кризиса, 
оказывают и сохраняющиеся опасения замедления в Китае: вчера в интервью 
Reuters экономист Национальной Комиссии Развития и Реформ (NDRC) сказал, 
что ожидает дальнейшего замедления темпов роста ВВП, до 7,9 % г/г во 2 кв. 
2012. Цены на нефть Brent в течение вчерашней сессии продолжали медленно 
восстанавливаться, поднявшись к 108 долл./барр., но затем снова отступили к 
107 долл./барр. 

Ожидаем, что индекс ММВБ с утра продолжит консолидироваться в диапазоне 
1280 – 1300 пунктов. Для продолжения отскока наверх необходимо преодолеть 
максимум прошлой недели в районе 1307 пунктов по индексу ММВБ – но для 
этого, судя по всему, потребуются более явные внешние позитивные драйверы.
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Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

ММВБ 1290,72 0,71% -0,59%

РТС 1277,15 0,35% -3,12%

MSCI Russia 680,222 0,62% -2,80%

MSCI EM 909,42 0,81% -0,43%

S&P 500 1317,82 -0,22% 1,74%

DJI 12454,83 -0,60% 0,69%

FTSE 100 5356,34 0,09% 0,98%

DAX 30 6323,19 -0,26% -0,12%

NIKKEI 225 8593,15 0,15% -0,47%

SSE Composite (на 09:00 МСК) 2361,37 1,19% 0,56%

VIX 21,76 1,02% -13,31%

Закр. Изм. Изм.

день, б.п. нед., б.п.

UST 2 YTM, % 0,29 -0,01 -0,01

UST 10 YTM, % 1,75 -0,04 0,02

UST 10 - TIPS 10, б.п. 0,63 -0,01 0,04

iTraxx Crossover Europe 5Y, б.п. 352,49 -5,07 -43,96

Russia 30 YTM, % 4,25 0,00 -0,06

Russia 5Y CDS, б.п. 249,16 6,11 11,33

Libor 3m USD, % 0,47 0,00 0,00

Libor 12m USD, % 1,07 0,00 0,02

USD/RUB NDF 3m, % 6,73 -6,00 4,00

USD/RUB NDF 12m, % 6,63 -1,00 0,00

RUB overnight, % 5,00 -63,00 -80,00

Mosprime 3m, % 6,99 0,00 -6,00

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

USD Index 82,52 0,04% 1,35%

EUR/USD 1,2540 0,20% -1,89%

USD/JPY 79,45 -0,25% 0,56%

GBP/USD 1,5680 0,13% -0,85%

AUD/USD 0,985 0,98% 0,08%

USD/CAD 1,0237 -0,53% 0,17%

USD/CNY 6,3449 0,02% 0,27%

корзина (EUR+USD)/RUB 35,77 0,32% 2,02%

USD/RUB ЦБ 31,76 0,42% 2,64%

EUR/RUB ЦБ 39,84 0,19% 1,14%

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

нефть WTI, USD/барр. (NYMEX) 90,86 0,22% -0,68%

нефть Brent, USD/барр. (ICE) 106,83 0,26% -0,29%

нат. газ, USD/BTU (ICE) 2,568 -2,98% -6,35%

золото, USD/ун. (CME) 1570,4 0,00% -1,18%

серебро, USD/ун. (CME) 28,480 0,78% -0,70%
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Уралкалий потратил еще $52 млн. на buyback
Российский монополист в производстве калийных удобрений Уралкалий выкупил 
4,557 миллиона акций и 609 706 глобальных депозитарных расписок (GDR) с 21 по 
25 мая. Средняя цена обратного выкупа акций составила $6,89 за акцию и $34,36 
за GDR. Таким образом, на обратный выкуп ценных бумаг Уралкалий потратил 
еще около $52 миллионов, а всего с начала действия программы выкупа осенью 
прошлого года - $537 миллионов.

Уралкалий

Компания представила хорошие результаты 1кв12
ЛУКОЙЛ в понедельник опубликовал отчетность за 1кв12 по МСФО. Компании 
удалось использовать благоприятную конъюнктуру зарубежных рынков нефти и 
нефтепродуктов для улучшения основных показателей.

ЛУКОЙЛ, результаты по МСФО, $ млн

1кв12 1кв11 Изм.

Выручка 35 261 29 626 19,0%

Операционные расходы 2 215 2 138 3,6%

Стоимость приобретенных углеводородов 16 368 12 845 27,4%

Прибыль от основной деятельности 4 042 3 872 4,4%

Чистая прибыль 3 789 3 517 7,7%

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА

Результаты не выглядят впечатляющими на фоне 1кв11 (частичным объяснением 
этому выступает рост налоговой нагрузки), однако в сравнении с 4кв12 ЛУКОЙЛ 
продемонстрировал очень сильную динамику основных показателей отчета о 
прибылях и убытках. Так, чистая прибыль к-к-к выросла на 182%, EBITDA – на 62%.

В начале года ЛУКОЙЛ постарался переломить тренд снижения операционных 
показателей, продемонстрировав не только рост добычи углеводородов к 
прошлому кварталу (1,8%), но и номинальный прирост объема добычи год-к-
году. Однако основной вклад в улучшение показателей внесла благоприятная 
конъюнктура на экспортных рынках, которую в прошедшем квартале удалось 
эффективно использовать далеко не всем компаниям сектора. По показателю 
чистой прибыли в 1кв12 ЛУКОЙЛу удалось опередить даже Роснефть, для которой 
начало года было не самым лучшим с точки зрения финансов. Лукойл нарастил 
не только экспорт нефти (+2,5%) и нефтепродуктов (+11,1%), но и увеличил 
нефтепереработку за рубежом (+9,7%, в основном за счет приобретения доли 
в ISAB). Учитывая состав факторов роста прибыли, мы ожидаем более слабые 
результаты по итогам 2кв12: это будет связано и со снижением цен на нефть, и с 
неблагоприятной конъюнктурой на основных рынках сбыта нефтепродуктов, и 
возможно, с курсовыми разницами на фоне слабого евро.

ЛУКОЙЛ

Дочерняя компания выплатит дивиденды
Совет директоров Мечел-Майнинг рекомендовал выплату дивидендов по итогам 
2011 г. в размере 1,38 руб. на акцию. На дивиденды будет направлено порядка 
80% прибыли добывающей компании, что составляет 20,1 млрд. руб. 98,69% 
акционерного капитала Мечел-Майнинг принадлежит материнской компании. В 
целом добывающий сегмент Мечела чувствует себя неплохо: чистая прибыль за 
1кв2012 составила 21,5 млрд. руб. по сравнению с 3,7 млрд. руб. за аналогичный 
период прошлого года.

Мечел
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Убыток Аптек 36,6 составил $10 млн. в 2011 году
Российская аптечная сеть 36,6 получила чистый убыток по МСФО в размере $10 
млн. с учетом досрочного погашения рублевого займа. Без учета досрочного 
погашения долга, чистая прибыль аптек составила $6,8 млн. EBITDA группы 
увеличилась за 2011 год на 29%. Совокупный финансовый долг компании в рублях 
вырос на 2%, тогда как коэффициент чистый долг/EBITDA сократился на четверть.

Аптечная сеть 36,6, МСФО 12м2011г., $ млн.

2011 2010 Изменение

Выручка 735 673 9%

Валовая прибыль 329 279 18%

Валовая маржа 44,8% 41,5% +3,3 п.п.

EBITDA 76 59 29%

Маржа EBITDA 10,4% 8,8% +1,6 п.п.

Чистая прибыль/убыток -10 -13 -24%

Чистый долг / EBITDA 3,5 4,7 -25%

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА

Столь значительного роста EBITDA удалось добиться, в первую очередь, 
благодаря изменениям в ассортиментном портфеле с ориентацией на товары под 
собственной торговой маркой, которые способствовали росту валовой маржи 
розничного сегмента на 4 п.п. В текущем году аптечная сеть 36,6 собирается 
реструктурировать кредитный портфель и затем избавиться от долгов в течение 
пяти лет. С конца 2011 года компания 36,6 начала переформатирование части 
аптек в дискаунтеры под названием Леко, чтобы сократить отток клиентов. В 
планах аптечной сети переформатирование 25% своих магазинов. 

Мы нейтрально оцениваем отчетность эмитента. Фармакологический рынок 
продолжает оставаться под давлением государственного регулирования, что 
снижает его инвестиционную привлекательность.

Аптечная сеть 36,6
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Макроэкономическая статистика
Дата Время Страна Показатель Период Факт Прогноз Пред. Пересм.

25 май 10:00 DE Индекс потребит. доверия GfK (GfK consumer sentiment) Июн 5,7 5,6 5,6 5,7

25 май 17:55 US Индекс потреб. доверия Мичиг. универ. окончат. (U. of Michigan Conf, F) Май 79,3 77,8 77,8

25 май 17:55 US Индекс потреб. доверия Мичиг. универ. предв. (U. of Michigan Conf, A) Май 79,3 77,8 77,8

25 май 18:30 US Индекс опереж. индикаторов ECRI WLI (ECRI U.S. Weekly Leading Index) до 25 май. 123,1 124,5 124,4

25 май 18:30 US Индекс опереж. индикаторов ECRI WLI г/г, % (ECRI Weekly Leading Index y/y) до 25 май. 0,1 0,4

28 май 3:30 JP Расходы домохозяйств г/г, % (All household spending y/y) Апр 2,6 2,4 3,4

28 май 3:30 JP Уровень безработицы, % (Unemployment rate) Апр 4,6 4,5 4,5

28 май 3:30 JP Соотношение новые вакансии / число соискателей (Job /applicants) Апр 0,79 0,77 0,76

28 май 3:50 JP Розничные продажи г/г, % (Retail sales y/y) Апр 5,8 6,3 10,3

29 май 10:00 DE Цены импорта м/м, % (Import prices m/m) Апр -0,3 0,7

29 май 10:00 DE Цены импорта г/г, % (Import prices y/y) Апр 2,6 3,1

29 май 17:00 US Индекс цен на жилье S&P/Case-Shiller 20 м/м, % (S&P/Case-Shiller 20 m/m) Мар -0,8

29 май 18:00 US Индекс потреб. доверия (Consumer confidence) Май 70,0 69,2

29 май   :  DE Индекс потребит. цен предварит. м/м, % (CPI m/m P) Май -0,1 0,2

29 май   :  DE Индекс потребит. цен предварит. г/г, % (CPI y/y P) Май 2,0 2,1

30 май 0:30 US Запасы нефти API: нед/нед, млн. барр. (API weekly crude stocks) до 25 май. 1,482

30 май 0:30 US Запасы бензина API: нед/нед, млн. барр. (API weekly gasoline stocks) до 25 май. -4,519

30 май 0:30 US Запасы дистилл. API: нед/нед, млн. барр. (API weekly dist stocks) до 25 май. -0,235

30 май 3:50 JP Пром. производство предварит. м/м, % (Industrial production m/m P) Апр 0,5 1,3

30 май 5:30 AU Розничные продажи м/м, % (Retail sales m/m) Апр 0,2 0,9

30 май 12:00 EZ Денежный агрегат М3 г/г, % (M3 money supply y/y) Апр 3,4 3,2

30 май 12:30 GB Потреб. кредитование, ₤ млрд. (BoE consumer credit) Апр 0,200 0,400

30 май 12:30 GB Чистое кредит-ие на покупку жилья, ₤ млрд. (Mortgage lending) Апр 0,900 1,000

30 май 12:30 GB Одобр. заявки на  жилищные кредиты, тыс. (Mortgage approvals) Апр 50,10 49,90

30 май 13:00 EZ Индекс экон. ожиданий (Economic Sentiment) Май 92,0 92,8

30 май 15:30 IN Денежный агрегат М3 2 нед.г/ 2 нед.г, % (M3 money supply) 13,4

30 май 15:45 US Розничные продажи сети ICSC нед/нед, % (ICSC chain store sales w/w) до 26 май. -1,7

30 май 15:45 US Розничные продажи сети ICSC г/г, % (ICSC chain store sales y/y) до 26 май. 3,8

30 май 16:30 CA Индекс цен производит. м/м, % (PPI m/m) Апр 0,2

30 май 16:30 CA Индекс цен производит. г/г, % (PPI y/y) Апр 0,9

30 май 16:55 US Redbook: розничные продажи м/м, % (Redbook m/m) до 26 май. -0,9

30 май 16:55 US Redbook: розничные продажи г/г, % (Redbook y/y) до 26 май. 2,7

30 май 18:00 US Незаверш. продажи жилья м/м, % (Pending home sales m/m) Апр 0,1 4,1

31 май 9:00 JP Заказы на строительство г/г, % (Construction orders y/y) Апр -0,3

31 май 9:00 JP Новое строительство г/г, % (Housing starts y/y) Апр 3,2 5,0

31 май 9:30 IN ВВП годовой г/г, % (GDP annual y/y) 6,7 8,5

31 май 9:30 IN ВВП г/г, % (GDP y/y) 4 кв. 6,1 6,1

31 май 10:00 GB Индекс цен на жилье Nationwide м/м, % (Nationwide house price m/m) Май 0,2 -0,2

31 май 10:00 GB Индекс цен на жилье Nationwide г/г, % (Nationwide house price y/y) Май -1,0 -0,9

31 май 10:00 DE Розничные продажи м/м, % (Retail sales m/m) Апр 0,8

31 май 10:00 DE Розничные продажи г/г, % (Retail sales y/y) Апр 0,2 2,3

31 май 10:45 FR Индекс цен производит. м/м, % (Producer prices m/m) Апр 0,2 0,5

31 май 10:45 FR Потреб. расходы м/м, % (Consumer spending m/m) Апр 0,3 -2,9

31 май 11:55 DE Уровень безработицы, % (Unemployment rate) Май 6,8 6,8

31 май 11:55 DE Число безработных м/м, тыс. (Unemployment change m/m) Май -5,0 19,0

31 май 13:00 EZ Оценка индекса потребит. цен  г/г, % (CPI estimate y/y) Май 2,5 2,6

31 май 16:00 BR Пром. производство м/м, % (Industrial production m/m) Апр -0,5

31 май 16:15 US Новые рабочие места в нес/х секторе - ADP, тыс. (ADP National Empl Report) Май 148 119

31 май 16:30 US ВВП предварит. г/г, % (GDP y/y A) 1 кв. 1,9 2,2

31 май 16:30 US Дефлятор ВВП, % (GDP deflator) 1 кв. 1,5 1,5

31 май 16:30 US Первичная безработица, тыс. (Initial jobless claims) до 26 май. 370 370

31 май 16:30 US Длящаяся безработица, млн. (Continuing claims) до 19 май. 3,250 3,260

31 май 17:45 US Чикагский индекс деловой активности (Chicago PMI) Май 56,5 56,2

31 май 18:30 US Запасы газа: нед/нед, млрд. куб. ф (EIA weekly natural gas) до 25 май. 77

31 май 19:00 US Запасы нефти: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly crude stocks) до 25 май. 0,883

31 май 19:00 US Запасы бензина: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly gasoline stocks) до 25 май. -3,299

31 май 19:00 US Запасы дистилл.: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly dist stocks) до 25 май. -0,309

31 май 19:00 US Запасы нефти в Кушинге: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly crude Cushing) до 25 май. 1,668
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ао ап ао ап
EVRAZ plc 18 июн 8 июн $0,17/$0,77* 0,16%
Polymetal International 13 июн 18 май $0,2 0,02%
Polyus Gold 28 май май $0,041 1,63%
VimpelCom Ltd. 1 июн $0,35/$0,8 10,94%
Акрон 28 июн 11 май 46/175 14,71%
Алроса 30 июн 11 май 1,01 3,70%
АЛРОСА-Нюрба 15 июн 27 апр 500/6500 12,38%
Аптеки 36.6 20 июн 2 май
АФК Система 21 май 30 июн 0,28 1,19%
Аэрофлот 25 июн 10 май 1,8081 3,92%
Балтика 12 апр 20 фев Не выплачивать 0,00%
Банк Санкт-Петербург 28 апр 11 мар 0,11 $0,11; $0,41 по префам типа "А" 0,13% 3,21%
Башнефть 29 июн 15 май 99 99 6,23% 8,29%
Верофарм 19 июн 2 май 30,56 3,70%
Владимирский химический завод 3 апр 17 фев 4,7 2,54%
Возрождение 0,5 2 0,10% 1,01%
ВСМПО Ависма 29 июн 24 май 26,52 0,56%
ВТБ 8 июн 26 апр 0,00088 1,39%
Газпром 29 июн 10 май 8,97 5,44%
Газпром нефть 8 июн 24 апр 7,3 4,71%
Дорогобуж 3,91 25,23%
Красноярскэнергосбыт 4 июн 20 апр Не выплачивать Не выплачивать 0,00% 0,00%
Ленгазспецстрой 4 июн 28 апр 25600 23,34%
Лензолото 5 июн 30 апр 0/1100 1,7/278,2 13,72% 9,15%
Ленэнерго 20 июн 4 май Не выплачивать 1,5197884 0,00% 7,03%
ЛСР 5 апр 17 фев 20 2,95%
ЛУКОЙЛ 24 июн 11 май 75 4,32%
М.Видео 22 июн 16 май 5,8 2,72%
Магнит 28 май 13 апр 13,59/18,26 0,50%
Мариэнергосбыт 15 май 9 апр 0,12629/0,61669 16,23%
МГТС 29 июн 10 май 46,98 9,77%
Мечел 29 июн 22 май 8,06 31,28 3,99% 16,09%
ММК 25 май 9 апр Не выплачивать 0,00%
МОСТОТРЕСТ 27 июн 17 май 7,1 3,84%
Мосэнерго 19 июн 12 май 0,03 1,84%
Мосэнергосбыт 20 июн 15 май 0,1341 23,75%
МРСК Ц 15 июн 7 май 0,01 1,41%
МРСК ЦП 22 июн 14 май
МТС 27 июн 10 май 14,71 6,32%
НБАМР 697/795 162,12/321,05 21,75% 16,69%
Нижегородская СК 16 май 9 апр 50,1715/162,556 44,15/156,6 15,71% 15,74%
Нижнекамскнефтехим 14 июн 26 апр 2,36 2,36 7,59% 10,31%
НЛМК 30 май 10 апр 0,60/2,0 3,30%
НМТП 15 июн 25 апр 0,0235 0,74%
НОВАТЭК 27 апр 23 мар 3,5/6 1,50%
НорНикель 29 июн 24 май 196 4,00%
Окей 15 фев 3,01/5,94 2,15%
Пермская ЭСК 31 май 23 апр 7,265929 7,265929 11,87% 12,01%
Полюс Золото 25 май 18 апр 0/26,23 2,24%
ПСК 27 июн 23 май 1,261 1,261 9,17% 19,40%
Распадская 29 июн 17 май 0/5 7,25%
Роснефть 20 июн 4 май 3,45 1,73%
Ростелеком 14 июн 28 апр 4,6959 4,86 3,44% 5,15%
Самараэнерго 31 май 20 апр 0,172374664 0,172374664 26,52% 26,12%
Сбербанк России 1 июн 12 апр 2,08 2,59 2,18% 3,32%
Северсталь 28 июн 15 май 3,56/15,19 4,16%
Сургутнефтегаз 29 июн 14 май 0,9 2,14 3,39% 12,31%
Сухоложскцемент 3 фев 1564,73 6,51%
Тамбовская ЭСК 13 июн 8 май 0,064353972 0,064355397 32,16% 31,70%
Татнефть 29 июн 14 май 7,08 7,08 4,32% 7,95%
Таттелеком 27 апр 12 мар 0,01016 4,79%
ТГК-1 18 июн 2 май 0,000048741 0,57%
ТМК 26 июн 19 май 2,7 3,37%
ТНК-ВР 28 июн 14 май 9,96/13,36 9,96/13,36 15,37% 17,08%
ТрансКонтейнер 26 июн 14 май 87,68 3,46%
Транснефть 717 1,62%
Уралкалий 7 июн 26 апр 4,00/8,00 3,67%
Уралсиб 22 фев
ФосАгро 30 май 18 апр 32,5/57,5 17,14%
Х5 14 июн 17 май
Челябэнергосбыт 1 июн 26 апр Не выплачивать Не выплачивать 0,00% 0,00%
Э.ОН Россия 29 июн 14 май 0,057879788 2,54%
Энергосбыт Ростовэнерго 18 май 10 апр 0,10015 0,10015 18,21% 18,67%
Ютэйр 27 июн 11 май 0,25 1,23%
Ярославская ЭСК 25 май 19 апр 6,50848/11,58908 13,32%
* - с учетом ранее выплаченных дивидендов
** - курсивом выделены прогнозные значения
*** - до наступления даты отсечки учитывается цена закрытия

Доходность***
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выступать маркет-мейкером или совершать иные сделки в качестве принципала с инвестиционными инструментами, упомянутыми 
в настоящем отчете. ЗАО «Балтийское Финансовое Агентство» проводит внутреннюю политику, направленную на предотвращение 
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