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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК. 

Динамика российских фондовых индексов за неделю 
Индекс РТС ММВБ 
Закрытие 28.12.2012 1 526,98 1 474,72 

Закрытие 21.12.2012 1 512,18 1 477,44 

Изменение за неделю, % 0,98 0,18 
  

Год для российских индексов выдался нейтральным по причинам малых объемов, 

которые стали определяющим фактором в вопросе роста. Если один индекс растет за год 

около 5%, а РТС за счет укрепления рубля – примерно на 11%, а в США индекс S&P500 

при всех их проблемах растет на те же 11%, это говорит о ведомости российского рынка и 

от сильной зависимости от объемов. Заметим, что относительно высокая цена на нефть в 

этом году российскому рынку уже не помогла. 

Последняя неделя года должна была стать для мировых рынков моментом истины, 

но на день пятницы она таковой не может. Или «фискальный обрыв» будет преодолен 

после того, как конгрессмены выйдут из-за рождественских праздничных столов с 

индейкой и кленовым сиропом, а президент возвратится с солнечных Гавайев после 

празднования католического рождества, или американской экономике придется 

привыкнуть к состоянию рецессии, ведь при резком сокращении госрасходов будет резко 

сокращаться и темп роста ВВП страны. Эта альтернатива не очень-то по душе основной 

массе инвесторов, которая стремится закрывать рынок с доходом в своих позициях. 

Можете себе представить, какой будет гэп вниз, если по «обрыву» не удастся 

договориться? А для российского рынка это будет всем гэпам гэп, с учетом того, что 

откроется он в будущем году аж 8 января! 

На валютных рынках рубль продолжал по отношению ко всему, к чему только 

можно: американский собрат по отношению к «деревянному» терял, причем делал это 

весьма активно: пара доллар-рубль опускалась до новых локальных минимумов, что 

помогло ей вплотную подойти к своему ключевому долгосрочному уровню поддержки. В 

районе отметки 30,5, где проходит нижняя граница восходящего тренда с середины 2011-

го года, сейчас началось активное беспокойство, но в случае дальнейшего укрепления 

рубля еще один полноценный импульс вниз вполне вероятен. 

Российскому рынку по-прежнему можно было дать весьма четкое определение в 

последние дни – вялость. Именно вялость. Вялость инвесторов, вялость эмитентов, вялость 

иностранных коллег, которые вместо активных торгов будут дарить друг другу подарки. 

Кто бы подарил подарок российским инвесторам в виде существенного роста рынка и 
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возможности зафиксировать полученную прибыль? Видимо, желающих на эту роль пока 

не находится. 

Пока западные коллеги отдыхали, российский рынок демонстрировал ожидаемую 

нейтральную динамику при крайне низких объемах торгов, которые ниже обычных 

ноябрьских почти в 3 раза. Понятно, что при таких объемах ожидать какого-либо 

движения индексов – вещь неблагодарная. Спасают только азиатские и валютные рынки, 

но и там активность сохраняется только в отдельных инструментах. В частности, на 

валютном рынке – в качестве «активной» выступала пара доллар-рубль, которая вообще 

обновила свои локальные минимумы, спустившись в моменте в район 30,4. 

Сейчас большого желания фиксировать прибыль перед праздниками на рынке нет, 

но озабоченность резким сокращением госрасходов, плавно перетекающим в рецессию в 

виде снижения темпов роста ВВП США, у инвесторов имеется. Валютные рынки 

выступать в роли «спасителя отечества» традиционно не могут, но свою мини-роль по 

оттягиванию части неудовлетворенного спроса инвесторов в периоды праздников они 

выполняют. Зажатие денежной массы вкупе с окончанием налогового периода приводит к 

тому, что дефицит рубля ведет к его укреплению, но это может сослужить плохую службу 

рынку после новогодних праздников. 

Разрешения истории с фискальным обрывом пока нет и, по всей видимости, до 

конца последней минуты торгов на российском рынке уже не будет, поэтому инвесторам 

необходимо настраиваться на мощнейший гэп с январского открытия рынков. По законам 

американского жанра, вполне реально достичь договоренности и днем 31 декабря, но 

российский рынок это уже волновать не будет. Большинство инвесторов уже 

сформировали свои портфели, и вряд ли будет осуществлять существенные изменения в 

своих позициях. 

Консолидация рынка по причине крайне незначительных объемов продолжалась, 

разве что только алгоритмические торговые системы смогут придать рынку некое подобие 

движения. По индексу РТС можно смело надеяться на незначительный, но все же рост, 

поскольку укрепление российского рубля по отношению к доллару продолжается, а 

долларовый индекс вообще поднялся до новых локальных максимумов. Пара доллар-рубль 

пробила нижнюю границу долгосрочного восходящего тренда, опустившись в район 

новых минимумов к отметке 30,30. Даже, несмотря на очевидную локальную 

перепроданность по этой паре, укрепление национальной валюты по отношению к доллару 

продолжалась по причине истечения налогового периода и сокращения денежной массы. 
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2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ 

 

Торги в понедельник сопровождались невысокой активностью на рынке, что было 

связано с началом рождественской недели в католическом мире – в Швейцарии и 

Германии торги уже не проводились, а в США была укороченная сессия. На этом фоне 

даже весьма негативное завершение торгов за океаном в конце прошлой недели не стало 

причиной паники в России, поскольку традиционно в преддверии Рождества участники 

западных рынков не ведут себя предельно спокойно и не поддаются распродажам. Хотя 

повод для продаж имеется – вопрос о «фискальном обрыве» в США по-прежнему не 

решен и висит в воздухе и должен быть решен до завершения рождественских каникул. 

Времени остается все меньше и меньше для решения этого вопроса с учетом отсутствия 

точек соприкосновения в позициях республиканцев и демократов. 

Торги во вторник проходили, как и следовало ожидать, достаточно вяло по 

причине практически полного одиночества российских участников рынка: валютные и 

азиатские торги не в счет. Если в понедельник продажи на западных площадках были 

заторможены, поскольку участники рынка просто не стали портить себе настроение и 

решили не наращивать утренний гэп вниз, то такая же история была на азиатских рынках. 

Торги там прошли более чем оптимистично, поскольку повода для продолжения 

распродаж российские «медведи» найти так и не смогли. Основным позитивом стала 

неспособность продавцов увести индекс ММВБ ниже 1470 пунктов, поскольку это 

обеспечило бы индексу продолжение снижения до конца текущей недели. 

Торги в среду начались крайне спокойно, чего и следовало ожидать после 

выходного дня в США и Европе. Азиатский и сырьевой рынки активно росли. Рост был 

основан на заявлениях нового премьер-министра Японии Синдзо Абэ, что дает надежду на 

возобновление темпов экономического роста и преодоления дефляции. На ожидания 

экономического роста в Японии позитивно реагируют и другие рынки, в том числе и 

сырьевой - январский контракт на нефть марки Brent прибавил очень приличные 1,8% и 

обновил трехнедельный максимум. Для российского рынка это стало позитивом, поэтому 

"медведям" так и не дали шанса начать среднесрочную нисходящую коррекцию, сигналом 

к чему должно было стать падение индекса ММВБ ниже 1470 пунктов.  

Торги в четверг на российском рынке сопровождались спокойным поведением 

участников рынка, даже, несмотря на просадку по индексу S&P 500 в среду. Президент 

США Барак Обама и Конгресс США снова клятвенно пообещали провести новый раунд 

переговоров по предотвращению «фискального обрыва», но к закрытию торгов никаких 

важных новостей от американских законодателей так и не поступило. Поскольку времени 
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на достижение консенсуса остается все меньше, а американские инвесторы не торопятся 

распродавать бумаги, вера в то, что законодателям удастся договориться аккурат под бой 

курантов, остается достаточно высокой. Продавцы пока ничего не могут сделать, 

поскольку на рынок поступают и позитивные новости – например, в Японии в четверг 

продолжилось ралли на ожиданиях смягчения денежно-кредитной политики. Правда, 

небольшие объемы не дают рынку и сильно вырасти, но это уже и не требуется. 

Торги в пятницу на российском рынке открылись снижением цен большинства 

ликвидных бумаг. Внешний новостной фон, сформировавшийся к утру, был смешанным. 

Накануне американские фондовые индексы завершили сессию снижением, правда, 

незначительным. Торги во второй половине дня характеризовались небольшими 

объемами, поскольку основные события на американском рынке уже не смогут повлиять 

на российские индексы, поскольку переговоры пройдут после закрытия торгов.  

 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ. 

В понедельник цены по итогам торгов незначительно снизились на фоне 

усилившихся опасений инвесторов за исход налогово-бюджетных переговоров 

правительства США. Надежды участников торгов на то, что американские власти смогут 

согласовать меры преодоления автоматического секвестра бюджета до 1 января 2013-го 

года, несколько снижаются. Стороны до сих пор не могут прийти к согласию, поскольку 

демократы и республиканцы пока настаивают лишь на своих планах по выходу из 

возможных налогово-бюджетных проблем, что сильно затрудняет тем самым поиск 

компромиссного решения. 

Во вторник торги не проводились по причине празднования католического 

рождества. 

В среду цены на нефть выросли на 2,7% на фоне ожидания возобновления 

переговоров властей США по устранению фискальных угроз для экономики страны. 

Переговоры властей США о мерах по преодолению "фискального обрыва" 

приостановлены в связи с празднованием Рождества и возобновятся 27 декабря. 

Противоречия между сторонами все еще велики, несмотря на некоторые сделанные ранее 

уступки. 

В четверг цены на нефть изменялись разнонаправлено на фоне новостей из США. 

Неплохая макроэкономическая статистика, вышедшая вчера в США, поддержала 

котировки. Число первичных заявок на пособие по безработице в США за прошлую 

неделю уменьшилось по сравнению с пересмотренным показателем предыдущей недели на 

12 тыс. до уровня в 350 тыс. Эти данные оказались значительно лучше прогнозов 
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аналитиков, ожидавших сокращения числа заявок всего на 1 тыс. Достаточно 

оптимистично участники рынка восприняли новость о возвращении в Вашингтон 

президента США Барака Обамы, который намерен в очередной раз возобновить 

переговоры с представителями республиканской партии по бюджетным проблемам. 

Понятно, что опасения относительно исхода переговоров до сих пор сохраняются среди 

участников рынка, что влияет на динамику нефтяных цен. 

В пятницу цены по итогам торгов незначительно снизились в ожидании новостей 

из Вашингтона по налогово-бюджетным переговорам. Палата представителей Конгресса 

США вчера так и не пришла к консенсусу и продолжит обсуждение вопроса о 

предотвращении секвестра бюджета 30 декабря, за день до предполагаемой даты начала 

автоматических сокращений. Президент США также обратился к республиканцам с 

предложением, которое позволило бы решить вопрос о предотвращении бюджетного 

секвестра, однако детали такого предложения пока неизвестны. Вечером Обама провел 

переговоры со спикером палаты представителей Джоном Бонером, лидером 

республиканцев в сенате Митчем Макконелом и другими высокопоставленными лицами, 

но пока о результатах не сообщалось. 

 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР 

 

Во вторник Транснефть объявила о запуске в эксплуатацию второй очереди 

нефтепровода «Восточная Сибирь-Тихий океан». Церемония запуска состоялась в 

Хабаровске в присутствии президента компании Николая Токарева. Стоит отметить, что 

мощность ВСТО-2 составит 30 млн. тонн с последующим увеличением до 50 млн. тонн. 

Работы завершились с опережением графика на восемь месяцев. Теперь по 

трубопроводной системе «Восточная Сибирь - Тихий океан» Россия будет осуществлять, 

помимо поставки нефти в страны Азиатско-Тихоокеанского региона, активные поставки на 

внутренний рынок. 

Напомним, что первая очередь ВСТО была введена в строй в декабре 2009-го года, 

а строительство ВСТО-2 началось в январе 2010-го года, через две недели после ввода в 

эксплуатацию ВСТО-1, когда в порту "Козьмино" был отгружен первый танкер с 

российской нефтью. В начале ноября Транснефть уже завершила заполнение ВСТО-2 

технологической нефтью, а в Козьмино был введен в эксплуатацию второй причал 

мощностью отгрузки до 120 тыс. тонн. 

Нефтепровод ВСТО-2 тянется от поселка Сковородино в Амурской области до 

специального морского нефтепорта «Козьмино» в Приморском крае, проходя по 
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территории Амурской области, Еврейской автономной области, Хабаровского и 

Приморского краев. Транспортировка нефти на участке Сковородино-Козьмино пока 

осуществляется по железной дороге. Общая длина нефтепровода составила 2 046 км. 

В 2013-м году Транснефть планирует транспортировать по нефтепроводу ВСТО-2 более 20 

млн. тонн нефти. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Транснефти, поскольку 

введение в эксплуатацию нефтепровода ВСТО-2 даст ощутимые преимущества в процессе 

социально-экономического развития Сибири и Дальнего Востока. Активное наращивание 

экспортных связей с азиатскими потребителями – Японией и Китаем имеет сейчас 

стратегическое значение для России. С учетом того, что по ВСТО-2 осуществляется 

поставка нефти марки ESPO, которая представляет собой малосернистую смесь нефти 

Восточной и Центральной Сибири, этот сорт по причине своего высокого качества может в 

перспективе стать индикатором расчета цен на мировом энергетическом рынке, 

превосходя как российские, так и зарубежные сорта стран АТР и Персидского залива. 

Во вторник стало известно, что Газпром нефть уведомила итальянскую Eni о 

намерении реализовать опцион по выкупу у нее доли в ливийском проекте Elephant. 

Газпром нефть направила Eni уведомление о своем намерении реализовать опцион по 

приобретению доли в ливийском проекте Elephant. После этого власти Ливии в лице 

государственной National Oil Corporation должны дать одобрение на вхождение 

российской компании в проект. Газпром нефть сообщила об окончании проведения 

необходимой юридической проверки актива. 

Напомним, что по причине вооруженного конфликта в Ливии многие 

транснациональные нефтегазовые корпорации объявили либо о временном сокращении 

объема, либо о временном прекращении работ по добыче нефти и газа в этой стране. К 

таковым себя отнесли британская BP, итальянская Eni, французская Total, норвежская 

Statoil и англо-голландский концерн Shell. Понятно, что после таких шагов сделка по 

проекту Elephant, которая должна была состояться в прошлом году, и оператором которого 

должна была стать Газпром нефть, была заморожена. Только в конце осени Eni сообщила, 

что возобновила добычу нефти в Ливии на 15 скважинах на нефтяном месторождении 

Abu-Attifel, в300 километрахк югу от Бенгази. 

После окончания режима форс-мажора из-за военных действий в Ливии Газпром 

нефть заинтересовалась своей возможностью реализовать опцион на вхождение в проект 

Elephant и приобрести у Eni 33%-ю долю в консорциуме за $163 млн. После реализации 

опциона компания будет контролировать 50%-ю долю в проекте. 
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Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Газпром нефти, поскольку 

активная работа по добыче нефти в Ливии будет активно способствовать целям компании, 

поставленным на 2013-й год. В первую очередь, речь идет об увеличении объема 

инвестиций до 240 млрд. руб., что предполагает рост почти на 25% как раз по причине 

развитием новых крупных российских и зарубежных проектов на суше и на шельфе, а 

также разработкой запасов в традиционных регионах присутствия и проведением 

геологоразведочных работ в Восточной Сибири. Активное осуществление программ 

автоматизации и роста производственной эффективности и повышение глубины 

переработки нефти невозможно без увеличения объема инвестиционной программы. Эта 

программа уже дает свои плоды: в 2013-м году, после запуска Южно-Приобской 

компрессорной станции, чтобы направить на переработку добываемый на этом 

месторождении газ, уровень утилизации у «Газпром нефти» в среднем по компании 

достигнет 80%. 

В среду ТНК-ВР объявила о приобретении новых месторождений в Оренбургской 

области с запасами порядка 8 миллионов тонн. ТНК-ВР приобрела 100%-й пакет участия в 

ООО "Юпитер-А", которое владеет лицензиями на Твердиловский и Погромненский 

участки в Оренбургской области. Сумма сделки не раскрывается. 

Для компании, по всей видимости, приобретение новых месторождений является 

одним из звеньев в цепочке расширения портфеля активов с целью выполнения программы 

по эффективному развитию перспективных нефтегазовых ресурсов в Оренбургской 

области. 

Ранее вышеупомянутые месторождения принадлежали группе «Итера», которая уже 

давно объявила о желании реализовать на рынке свои нефтяные активы, чтобы 

сосредоточиться на газовой, профильной для себя деятельности. Линия на продажу 

нефтяных активов ведется Итерой последние несколько лет, поэтому последними 

активами для продажи как раз и оставались два нефтяных месторождения в Оренбургской 

области – Твердиловское и Погромненское. 

Первоначально ТНК-ВР планировала купить до 50%-ю долю в капитале Итеры, но 

после заключения между Роснефтью и Итерой соглашения о стратегическом 

сотрудничестве стало возможным создание совместного предприятия. В итоге Роснефть в 

начале июля текущего года приобрела 6%-ную долю в Итере, а в августе компания 

завершила сделку по приобретению 51%-й доли. Теперь именно Итера станет оператором 

всех газовых активов "Роснефти". 

Что касается ТНК-ВР, то мы считаем эту новость позитивной для бумаг компании, 

поскольку месторождения в Оренбургской области разрабатываются уже более 75 лет и 
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являются одними из старейших добычных участков в России, поэтому компании 

требовалось обновить существующую ресурсную базу в регионе. Только в 2012-м году 

инвестиции компании в обеспечение добычи в Оренбуржье составили 34,5 млрд. рублей, а 

в 2013-м году на это планируется потратить еще около 36 млрд. рублей. 

Добавим, что расширение портфеля активов и разработка перспективных ресурсов 

позволит ТНК-ВР поддерживать плановый уровень добычи и даст возможность для 

долгосрочного эффективного развития в Оренбуржье, особенно после открытия 

месторождения на Покровско-Сорочинском и Радовском участках с суммарными запасами 

около 5 млн. тонн. 

В среду стало известно, что крупнейшая российская частная нефтяная компания 

ЛУКОЙЛ по просьбе правительства Ирака пересмотрела план добычи на участке Западная 

Курна-2, снизив его до 1,2 млн. баррелей с 1,8 млн. баррелей. 

Причин подобного снижения несколько. В первую очередь, речь идет о нежелании 

иракской стороны добиваться уровня максимальной пиковой добычи, поскольку она 

приведет к дополнительным затратам Ирака на расширение инфраструктуры, а в случае 

снижения спроса на сырье мощности придется консервировать и сокращать рабочие места, 

что не лучшим образом скажется на социально-экономическом положении в регионе. 

Исходя из этого, было принято решение ограничить уровень добычи 9 млрд. баррелей в 

целом по стране. 

Между картелем ОПЕК и правительством Ирака шли достаточно продолжительные 

переговоры относительно максимальной квоты страны на добычу, по итогам которых 

было принято решение не повышать ее, поскольку появление лишних миллионов баррелей 

может создать определенную нестабильность на рынке и станет поводом для резкого 

снижения цен на нефть, чего картелю абсолютно не нужно. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг компании, поскольку хоть 

планы ЛУКОЙЛа по добыче нефти в Ираке и будут скорректированы в сторону снижения, 

но зато при новом уровне добычи можно в течение гораздо более длительного периода 

поддерживать уровень дебита на скважинах. Это период увеличивается на несколько лет: с 

планировавшихся 12 лет до 19 лет, что позволит обеспечить большую эффективность 

использования недр Ирака. 

В пятницу стало известно, что Газпром совместно с НОВАТЭКом продлили до 1 

февраля срок действия меморандума для создания совместного предприятия на основе 

ресурсной базы Тамбейской группы месторождений Газпрома. Планируется, что в 

создаваемом совместном предприятии Газпром получит около 75%, а НОВАТЭК – около 

25%. 
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Газпром и НОВАТЭК уже достаточно давно хотели достичь договоренности по 

созданию СП, поэтому продление меморандума является очередным шагом к созданию 

совместного предприятия по производству СПГ на Ямале. Глава Газпрома сообщил о том, 

что все соответствующие документы будут подписаны в январе будущего года. 

Также стало известно, что «Газпром» и НОВАТЭК будут активно стремиться к 

разработке и утверждению единой комплексной программы освоения принадлежащих им 

месторождений на полуострове Гыдан. 

Запасы природного газа месторождений Тамбейской группы полуострова Ямал 

составляют 1,56 трлн. кубических метров и способны обеспечить производство порядка 20 

млн. тонн СПГ в год. Запасы Салмановского месторождения на полуострове Гыдан 

составляют 767,1 млрд. кубических метров. 

Первоначально меморандум о сотрудничестве был подписан в апреле текущего 

года, в соответствии с которым стороны рассматривают возможность создания совместных 

предприятий для увеличения комплекса мощностей по производству СПГ на полуострове 

Ямал и совместному освоению имеющейся ресурсной базы полуострова Гыдан. 

Мы считаем эту новость позитивной, прежде всего, для бумаг НОВАТЭКа, 

поскольку развитие активов, расположенных на полуострове Гыдан было бы для компании 

достаточно затратно, а в случае создания совместного предприятия на базе Салмановского 

месторождения НОВАТЭК вместе с Газпром могут начать промышленную добычу уже в 

ближайшие годы. 

В пятницу стало известно, что АФК «Система» приобрела 50%-ю долю в уставном 

капитале оператора вагонов «Финансовый альянс» у своей дочерней структуры – 

Башнефти. Общая сумма сделки составила около 3,41 млрд. рублей (около $110 млн.). 

Оператор «Финансовый альянс» на 50% принадлежит подконтрольной «Системе» 

компании "Башнефть", которые Система планирует выкупить, а еще 50% капитала 

«Альянса» принадлежат партнерам проекта. Нефтяная компания внесла в актив свой 

вагонный парк. Партнерами Системы по «Финансовому альянсу» являются бывший 

первый заместитель генерального директора Первой грузовой компании Алексей Тайчер и 

бывший заместитель главы ЦФТО РЖД Владимир Яковина. 

Надо отметить, что действия «Системы» были прогнозируемы: группа очень 

активно занимается покупками в железнодорожном сегменте. Башнефть стала владельцем 

50%-й доли в «Финансовом альянсе» в августе 2012-го года, передав в его распоряжение 

принадлежавший компаниям Башнефти парк из около 4,5 тыс. вагонов. Управляющая 

компания «Система - венчурный капитал» получила право единоличного исполнительного 

органа одного из крупнейших в РФ операторов железнодорожных цистерн - ООО 
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«Транспортно-логистическая компания». Также в этом году «Система» приобрела 100%-й 

пакет акций крупнейшего в России независимого оператора по перевозке сжиженного газа 

«СГ-транс». 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Системы, поскольку группа 

стремится вывести из состава подконтрольных активов Башнефти все непрофильные 

активы с целью повышения эффективности деятельности и развития конкуренции на 

рынке услуг в области перевозки нефти и нефтепродуктов железнодорожным 

транспортом. 
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29 декабря 2012 года 


