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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 07.03.2012 1 677,21 1 572,83
Закрытие 02.03.2012 1 726,73 1 608,08
Изменение за неделю, % 2,87 2,19

Выборная  история  на  рынке  прошла,  теперь  ее  можно  смело  назвать  историей. 

История  эта  для  рынка  оказалась  позитивной  как  никогда  –  все-таки  «предвыборные 

быки» разогнали рынок перед 4 марта лучше некуда – больше 20% роста с начала года по 

индексу  ММВБ  –  не  шутки.  Теперь  даже  у  самого  заядлого  пессимиста  исчез  страх 

неопределенности  относительно  дальнейшего  политического  курса  страны.  Курс 

экономический же пока остается под вопросом, как остается под вопросом и перспектива 

свершения традиционной поствыборной коррекции и выхода игроков из рынка, особенно 

после столь мощного роста с начала года.

Объемы  торгов  покажут,  насколько  сильны  будут  желания  продавцов  что-то 

изменить, а ближайшие дни станут в этом плане крайне показательными. Короткая неделя 

для  российского  рынка  может  повлечь  за  собой  рост  волатильности,  поэтому  любые 

большие  объемы  на  фиксацию  окажутся  крайне  чувствительными  для  котировок.  В 

понедельник  прошел  митинг  оппозиции  по  итогам  выборов  президента,  что  сохраняет 

часть  политических  рисков,  но  гораздо  важнее  обратить  внимание  на  внешний  фон, 

который пока не способствует активному наращиванию длинных позиций по российским 

акциям.  Стоимость  нефти  несколько  снижается,  курс  евро  на  Forex  также  падает,  что 

говорит об уменьшении аппетита к риску среди инвесторов. Мировые фондовые индексы 

подошли к важным уровням сопротивления росту, что может обернуться коррекционным 

падением.

В Европе  бумаги  преимущественно  в  боковом диапазоне  под  влиянием индекса 

PMI, который зафиксировал замедление активности в секторе услуг  и рост вероятности 

рецессии  в  еврозоне.  Не  забудем  и  отыгрыш  китайского  фактора  в  виде  заявления 

премьер-министра Китая Вэнь Цзябао, который сообщил о сокращении ориентира роста 

страны до 7,5 процента в 2012 году c 8% ранее.

Греческий  вопрос  хоть  и  несколько  поутих,  но  до  конца  не  решен,  поскольку 

кредиторы  долга  страны пока  еще  не  решили,  стоит  ли  подписывать  договор  о  самой 

масштабной реструктуризации долга. Министр финансов страны уже второпях сообщил о 

том,  что держатели гособлигаций Греции примут  предложение списать приблизительно 

100 млрд. евро, но это он так думает. Что будет в реальности, пока сказать сложно. Как 
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правительство будет убеждать кредиторов в случае их несогласия, пока не очень понятно. 

Ситуация разрешится 8 марта, когда истечет срок подписания соглашений.

Первая здоровая коррекция в этом году имела место быть на фондовом рынке, что 

не может не радовать с точки зрения «здоровья» фондового рынка. Оно и логично – после 

почти  двухмесячного  безудержного  роста  надо  бы  и  покорректироваться.  В  итоге 

максимальное снижение с осени прошлого года. Никаких неожиданностей это снижение 

не принесло – было и так ясно и понятно, что когда-то это должно произойти. После того, 

как  прошли выборы и перед  длинными выходными –  как  раз  оказался  самый лучший 

повод для того, чтобы начать фиксацию прибылей.

Большинство новостей носят негативный характер по причине  довольно сильной 

перегретости рынка – здесь и ожидания дефолта Греции, здесь и негативные настроения 

инвесторов  относительно ожидаемого эффекта от второго аукциона по предоставлению 

денег  банкам  в  Европе.  Пока  размер  депозитов  в  ЕЦБ  вырос  до  своих  исторических 

максимумов, превысив 800 млрд. евро. Это говорит о том, что все предназначенные для 

стимулирования активности на межбанковском рынке «тяжелых» стран деньги потекли 

обратно в ЕЦБ, даже с учетом минимальных ставок.

Произошла  довольно  интересная  вещь  –  впервые  с  2007-го  года из-за  активно 

проводимого  рефинансирования  баланс  ЕЦБ превысил  почти  $4  трлн.,  что  превышает 

сумму  на  балансе  ФРС в  размер  $2,9  трлн.  О  чем  это  говорит?  О  том,  что  скорость 

печатания денежной массы в ЕЦБ поражает всякое воображение.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  более  чем  оправдали  ожидания 

инвесторов,  несмотря  на  не  самый  позитивный  внешний  фон.  Продажи  вполне  могли 

осуществиться:  международное  рейтинговое  агентство  Moody's  понизило  кредитный 

рейтинг Греции до самого низкого по своей шкале уровня – С, а Китай пересмотрел в 

сторону понижения прогноз темпов роста своего ВВП на 2012-й год с 8 до 7,5%. Стало 

ясно, что ВВП Китая будет расти минимальными за последние восемь лет темпами, что 

будет проблемой для мировой экономики. Российский не только не скорректировал рост, 

который наблюдался под занавес торгов пятницы, но и даже вырос – индекс ММВБ был на 

уровне  в  1630  пунктов,  обновив  максимум  2012-го  года.  Инвесторы  посчитали 

политические  риски  частично  элиминированными,  после  того  как  победа  Владимира 

Путина  на  президентских  выборах  стала  довольно  убедительно,  поэтому  и  предпочли 

начать  восстанавливать  позиции  в  российских  бумагах.  Пока  не  понятно,  можно  ли 
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рассчитывать на приток "длинных" инвестиционных денег; скорее всего, это выяснится в 

ближайшее время.

Торги  во  вторник сопровождались  на  российском  фондовом  рынке  самой 

уверенной  нисходящей  коррекцией  с  начала  года.  Если  в  понедельник  на  рынке 

наблюдалось  хотя  бы какое-то  сопротивление  стремлениям к  коррекции,  то  инвесторы 

поняли  многое.  Никакого  нового  позитива  на  рынке  так  и  не  появилось,  поэтому 

инвесторы  были  вынуждены  поддаться  негативному  тренду.  Во  многом  этому 

способствовали новости из Китая о прогнозируемом замедлении роста экономики страны в 

2012-м  году,  благодаря  которым  американские  биржевые  индексы  в  понедельник  не 

смогли  продемонстрировать  подъема  даже  на  фоне  более  сильной,  чем  ожидалось, 

макроэкономической  статистики.  Дополнительно  появились  опасения  того,  что  Греция 

завтра может не набрать 75% кредиторов, которые будут согласны на реструктуризацию 

долга, но тогда сделка будет сорвана. Плохо, что это произойдет в отсутствие российских 

инвесторов по причине длительных выходных на ММВБ-РТС 8-10 марта, поэтому вряд ли 

найдутся желающие держать лонги.

Торги  в  среду находились  в  боковике  по  основным индексам  на  опасениях  по 

поводу  успешности  реструктуризации  долгов  Греции.  С  утра  по  инерции  продавцы 

попытались продолжить игру на понижение на фоне ухудшения внешней конъюнктуры. 

Обеспокоенность инвесторов была связана с неопределенностью вокруг реструктуризации 

греческого долга - прием заявок на участие в программе обмена гособлигаций Греции на 

новые с дисконтом заканчивается вечером 8 марта, и в случае неудачи стране придется 

столкнуться с неконтролируемым дефолтом по госдолгу. По причине ожидаемого отскока 

вверх  индексов  США  дальнейшего  провала  российских  индексов  перед  длинными 

выходными  так  и  не  случилось.  Долгосрочный  рост  позитива  смягчил  ситуацию 

среднесрочных продаж после выборов президента РФ. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник цены двигались без какого-либо единого направления. Если утром 

они росли, то к середине дня наблюдалась коррекция вниз.  Во второй половине торгов 

марка Brent предприняла попытку выйти в позитив. 

Нефтяной рынок продолжает восстанавливать свой естественный ценовой уровень 

после  сильного  роста  цен  на  нефть  в  пятницу,  вызванного  опасениями  сокращения 

поставок нефти из Саудовской Аравии, где произошли взрыв и пожар на магистральном 

нефтепроводе.  Ликвидация  длинных  позиций  на  рынке  нефтяных  фьючерсов  началась 

5



РИКОМ ТРАСТ

после того, как по итогам торгов четверга цена нефти Brent выросла за день почти на 3% и 

впервые с начала апреля 2011-го года установилась выше уровня в $126 за баррель, а ее 

котировки  впервые более  чем за  три  с  половиной года  превысили  значение  в  $128  за 

баррель. Отрицательная  динамика  в  ценах  также  была  связана  со  снижением  ведущих 

фондовых  индексов  в  Европе  при  сохранении  стабильных  позиций  доллара  на 

международном  валютном  рынке  Forex.  В  то  время  как  цены  на  акции  в  Европе 

снижаются,  доллар  продолжает  расти  против  евро  и  других  валют,  что  технически  не 

позволяет активно покупать нефть и другие товарные активы, цены которых установлены 

в валюте США. Сейчас из-за опасений дестабилизации на Ближнем Востоке цены на нефть 

завышены на $15-20, поскольку еще какое-то время цены на нефть могут быть на этом 

уровне,  но  если  не  будет  продолжения  конфликта  с  Ираном,  то  должна  последовать 

коррекция.

Во вторник к  концу  дня  цены  снижались,  тогда  как  в  первой  половине  сессии 

немного подрастали.  Цены на нефть  на биржах в Лондоне  и в Нью-Йорке изменились 

незначительно,  завершив  день  символическим  ростом. Отрицательная  динамика  цен 

сделок  с  нефтяными фьючерсами вызвана  отсутствием поддерживающих новостей  при 

заметном  укреплении  позиций  доллара  на  валютном  рынке  Forex.  Во  вторник  индекс 

доллара для шести ведущих мировых валют превысил отметку 79,7 пункта, поднявшись с 

начала дня на 0,6%, при котором курс единой европейской валюты опустился на уровень 

$1,31. Ведущие фондовые индексы Европы снизились с начала дня более чем на 1%, что 

дополнительно способствует продажам нефтяных фьючерсов. Цена нефти Brent снижается 

менее  активно,  чем  марка  WTI,  что  было  вызвано  сохранением  опасений  по  поводу 

возможного  нарушения  поставок  нефти  с  Ближнего  Востока  в  случае  эскалации 

напряженности вокруг Ирана или Сирии. 

В среду цены на нефть росли в ожидании данных Минэнерго США о запасах нефти 

и нефтепродуктов в стране. Стоимость апрельских фьючерсов на американскую легкую 

нефть марки WTI (Light Sweet Crude Oil) по состоянию на 15.01 мск повысилась на 0,8 

доллара,  или  на  0,76% -  до  105,5  доллара  за  баррель.  Цена  апрельских  фьючерсов  на 

североморскую нефтяную смесь марки Brent поднялась на 0,98 доллара, или на 0,8% - до 

122,96 доллара за баррель. API сообщило, что запасы бензина в США за прошлую неделю 

снизились  на  2,25  миллиона  баррелей.  Ранее  стоимость  нефти  снижалась  на  опасении 

слабых экономических перспектив, но все равно динамика цен на нефть выглядела лучше, 

чем на другие сырьевые товары.
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4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  понедельник  китайская  компания  PetroChina,  которая  является  дочерней 

структурой крупнейшего китайского производителя нефти и газа CNPC, объявила о том, 

что не планирует дополнительные закупки российской нефти по трубопроводу "Восточная 

Сибирь  -  Тихий  океан".  Также  PetroChina  отметила,  что  позиции  России  и  Китая 

относительно цены в переговорах по поставкам газа до сих пор расходятся.

Напомним,  что  еще в  феврале 2012-го года  вице-президент  Транснефти Михаил 

Барков заявлял, что Китай просит о дополнительных поставках нефти по ВСТО, но на тот 

момент никаких решений и планов по этому поводу не было.

Россия  с  начала  2011-го  года  начала  поставки  нефти  в  Китай  по  отводу  от  ВСТО по 

контрактам  между  Роснефтью,  Транснефтью  и  Китайской  национальной  нефтегазовой 

корпорацией  (CNPC)  в  течение  20  лет  в  объеме  15  млн.  тонн  в  год.  Руководство 

Транснефти  уже  сообщало  о  том,  что  Китай  обратился  с  предложением  увеличить 

поставки до 30 млн. тонн.

Мы считаем данную новость нейтральной для бумаг Транснефти, поскольку Китай 

потенциально может запросить увеличение поставок с 15 до 30 млн. тонн нефти в год, хотя 

этого не делает. Технически увеличение поставок в Китай по отводу от ВСТО возможно, 

поскольку в створе действующей трубы может быть проложена дополнительная нитка, что 

не составит сложности для «Транснефти».

В среду Газпром нефть представила консолидированную финансовую отчетность за 

2011  год  по  стандартам  US  GAAP,  согласно  которой  чистая  прибыль  компании  за 

прошлый  год  выросла  почти  на  70%  до  уровня  в  $5,35  млрд.,  тогда  как  выручка 

увеличилась на 34,3%. Добыча нефти немного увеличилась, показав прирост всего 0,7%, а 

вот производство газа увеличилось сразу на 127,9%.

Крайне позитивным с  финансовой точки зрения стал  последний квартал 2011-го 

года, в течение которого выручка и операционная прибыль выросла г/г на 23% и на 18% 

соответственно. Чистая прибыль в IV квартале показала очень резкий рост по отношению 

к  аналогичному  периоду  2010-го  года  — более  90%  благодаря  росту  цен  на  нефть  и 

увеличению добычи и объема нефтепереработки.

Более  показательным  является  сравнение  финансовых  показателей  IV  квартала 

прошлого года с III кварталом. Здесь можно видеть снижение выручки и операционной 

прибыли  в  последнем  квартале  относительно  предыдущего  и  рост  чистой  прибыли  на 

скромные 16% из-за убытков по курсовой разнице в 3-м квартале и прибыли по курсовой 
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разнице  в  размере $66 млн.  Снижение выручки в  последнем квартале было связано со 

снижением цен на нефть и с сокращением объема реализации нефтепродуктов.

Мы  считаем  данные  отчетности  позитивными  для  котировок  Газпромнефти, 

поскольку,  несмотря  на  не  самые  высокие  квартальные  темпы  роста,  годовые  объемы 

выручки, EBITDA и чистой прибыли увеличились на 34%, 41,5% и 70% соответственно 

благодаря  рост  продажи нефтепродуктов,  которые  сгенерировали  около 70% от  общей 

выручки компании.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник   НЛМК  ввел  в  эксплуатацию  новый  агрегат  циркуляционного 

вакуумирования  мощностью  4  млн.  тонн  стали  в  год.  Ввод  агрегата  в  эксплуатацию 

осуществлен в рамках второго этапа программы технического перевооружения НЛМК с 

участием немецкой фирмы SMS Mevac.

Новый  агрегат  предназначен  для  получения  высококачественного  металла  перед 

разливкой на машинах непрерывного литья заготовок. Этот агрегат находится на основной 

производственной  площадке  в  Липецке  и  входит  в  состав  комплекса  оборудования 

внепечной обработки стали конвертерных цехов вместе с вакууматором мощностью 400 

тыс.  тонн,  четырьмя агрегатами "печь-ковш" суммарной мощностью 12 млн.  тонн и 10 

установками доводки металла в ковше.  Общая сумма инвестирования в  проект для его 

реализации составит около 3,9 млрд. рублей.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок НЛМК, поскольку ввод в 

строй  нового  агрегата  позволит  обеспечить  качественными  слябами  российские  и 

европейские прокатные активы группы, а также расширить сортамент производимой стали 

за  счет  освоения  выпуска  новых  марок  металла  для  судостроения,  автомобильной 

промышленности и производства труб.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В  понедельник  Сбербанк  объявил  о  повышении  с  понедельника  ставок  по 

сберегательным сертификатам на предъявителя, которые приобретаются на сумму от 50 

тыс. рублей,  а максимальная процентная ставка на трехлетний срок для суммы от трех 

миллионов рублей теперь достигнет 9,5%. Данный вклад почти на 1,5% годовых больше, 

чем по вкладу с самой высокой "Сохраняй" с аналогичными условиями. Максимальный 

размер  повышения  составит  2,7%  годовых.  Процентные  ставки  по  сберегательным 
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сертификатам  являются  самыми  высокими  среди  продуктов  банка  с  гарантированной 

доходностью, за исключением вкладов, приобретаемых только совместно с паями паевых 

инвестиционных фондов, обезличенными металлическими счетами или страховками.

Данное  решение  является  звеном в цепочке  решений,  принимаемых Сбербанком 

для повышения доходности предлагаемых клиентам инструментов сбережений. В январе 

текущего года банк повысил ставки по большинству срочных вкладов для физических лиц 

в рублях и иностранной валюте, а также по сберегательным сертификатам и векселям для 

физических лиц. Напомним, что в начале февраля Сбербанк повысил ставки по трем видам 

вкладов  для  физлиц  -  "Сохраняй  Онлайн",  "Пополняй  Онлайн",  "Управляй  Онлайн"  в 

рублях и иностранной валюте.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Сбербанка,  поскольку 

повышение  ставок  по  сберегательным  сертификатам  является  важным  шагом  в 

популяризации  крайне  интересного,  но  пока  слаборазвитого  в  нашей  стране  такого 

инструмента  привлечения  средств,  как  сберегательный сертификат.  Это ценная  бумага, 

которая оформляется на предъявителя более чем в 10 тысячах внутренних структурных 

подразделениях Сбербанка. Он может быть предъявлен к оплате в любой момент, в том 

числе досрочно.

В  среду  Сбербанк  отчитался  за  2  месяца  2012-го  года  по  РСБУ,  согласно  чему 

увеличилась чистая прибыль на 17% до уровня в 61,7 млрд. рублей по сравнению с 52,8 

млрд. рублей за 2 месяца 2011 года.

По итогам 2011 года чистая прибыль Сбербанка по РСБУ без учета событий после 

отчетной даты составила 321,9 миллиарда рублей, что в 1,75 раза больше показателя 2010 

года. Руководство банка ожидает в 2012-м году более высокой прибыли, чем в прошлом 

году.  Несколько  изменился  капитал  банка  –  уменьшение  до  1,513  триллиона  рублей 

против 1,55 триллиона рублей на начало февраля. Это связано с завершением сделки по 

приобретению  100%-го  пакета  акций  Volksbank  International  и  не  учета  части 

неаудированной прибыли текущего года из-за превышения дополнительного капитала над 

основным.

Налицо и рост розничного кредитного портфеля на 3,2% п./п. до 1,9 трлн. рублей, а 

корпоративного – на 0,5% до 6,5 трлн. рублей.

Доля  просроченной  задолженности  в  кредитном  портфеле  на  1  марта  составила 

3,35% и не изменилась по сравнению с началом года. Это произошло благодаря тому, что 

банк сохранил достаточный уровень  покрытия просроченной задолженности резервами, 

объем  которых  по  кредитам  клиентов  составил  646  млрд.  рублей  и  превысил  объем 

просроченной задолженности в 2,3 раза.

9



РИКОМ ТРАСТ

Мы считаем данные отчетности позитивными для котировок банка, поскольку они 

показали рост прибыльности бизнеса. Процентные доходы банка за два месяца выросли на 

27% по причине роста объема работающих активов и изменения структуры в пользу более 

доходных продуктов.  Вырос и комиссионный доход банка (+20%) за счет наращивания 

объема предоставляемых на комиссионной основе банковских услуг. Только от операций с 

банковскими  картами  и  эквайринга  доход  увеличился  по  сравнению  с  аналогичным 

периодом прошлого года в 1,7 раза.

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Мосэнерго во вторник опубликовало отчетность за 2011-й год по стандартам РСБУ, 

согласно  которой рост  выручки компании составил  12% до 143,7 млрд.  руб.  Рост был 

достигнут благодаря увеличению объемов реализации электроэнергии и мощности за счет 

введенных в строй парогазовых установок. Львиную долю в выручке составили доходы от 

продаж и электроэнергии и мощности (около 55%). Также подросли и доходы от продажи 

тепла (+12%) до почти 70 млрд. руб.

Чистая прибыль на 37% до уровня в 7,5 млрд. руб. благодаря сокращению темпов 

роста расходов на передачу тепловой энергии, которые росли не столь быстрыми темпами 

в отличие от выручки.

Мы считаем данные отчетности позитивными для котировок Мосэнерго, поскольку 

сейчас  бумаги  компании  выглядят  довольно  привлекательно  по  причине  относительно 

высокой ликвидности и достаточно высокими финансовыми показателями по сравнению с 

другими  предприятиями  сектора.  В  свете  активного  процесса  консолидации  активов 

Газпроэнергохолдинга  миноритарии  Мосэнерго  имеют  все  основания  надеяться  на 

достаточно высокую цену выкупа в случае несогласия со сделками. Пример ОГК-2 и ОГК-

6 достаточно красноречив. 

Настоящий обзор был подготовлен аналитическим отделом ЗАО «ИК «РИКОМ - ТРАСТ» и  
носит исключительно информационный характер. Данная информация не может рассматриваться  
как  обязательство  компании  по  заключению  сделок  с  инвестиционными  инструментами,  
упоминаемыми  в  публикации.  Информация,  содержащаяся  в  обзоре,  получена  из  источников,  
признаваемых  нами  достоверными,  однако  мы  не  гарантируем  ее  полноту  и  точность.  ЗАО  «ИК  
«РИКОМ - ТРАСТ», ее клиенты и сотрудники могут иметь позицию или какой-либо интерес в любых  
сделках и инвестициях прямо или косвенно упоминаемых в настоящей публикации. ЗАО «ИК «РИКОМ-
ТРАСТ» и ее сотрудники не несут ответственности за прямой или косвенный ущерб, наступивший в  
результате использования настоящей публикации или ее содержания.  Мы напоминаем, что любые  
инвестиции в российские ценные бумаги связаны со значительным риском.

11 марта 2012 года
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