
 

 

 

 
  
 

Лидеры изменения ММВБ: 

Бумага   Посл.        %   
ПолюсЗолот 1207 8.00%
Татнфт 3ап 29.2 5.61%
РусГидро 0.603 5.05%
ОГК-3 ао 0.28 4.48%
Новатэк ао 68.99 3.46%
СевСт-ао 97.92 3.27%
Система ао 4.868 3.22%
Ростел -ап 14.62 2.89%
Аэрофлот 23 1.91%
Газпрнефть 75.51 1.75%
Сургнфгз-п 7.88 1.65%
ФСК ЕЭС ао 0.084 1.20%
Транснф ап 6540.2 1.17%
ГАЗПРОМ ао 117 0.82%
Ростел -ао 301.88 0.64%
Татнфт 3ао 59.5 0.32%
РБК ИС-ао 10.88 0.09%
Роснефть 110.92 0.05%
ВТБ ао 0.022 0.00%
УралСвИ-ао 0.25 -0.40%
ММК 6.45 -0.65%
ОГК-5 ао 0.713 -0.70%
Сургнфгз 15.899 -0.77%
Магнит ао 504 -0.78%
МТС-ао 106.5 -1.69%
ЛУКОЙЛ 1129 -1.80%
ГМКНорНик 1450 -2.11%
Сбербанк-п 7.21 -2.96%
Сбербанк 15.25 -3.36%
Уркалий-ао 37.9 -4.20%
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Рынки накануне: 
В ходе вчерашних торгов на российском 
рынке акций единой динамики не 
наблюдалось. Индекс РТС по итогам 
торгов вырос на 0,8% и закрылся на 
отметке в 512 пунктов. Большинство 
бумаг закрылись разнонаправлено, 
причем изменения были существенными. 
Лидером роста продолжает оставаться 
«Полюс Золото», который в ходе 
вчерашних торгов прибавил 8%. Бумаги 
нефтегазового сектора смотрелись 
несколько хуже рынка, однако отдельные 
бумаги из этого сектора показали 
положительную динамику. Это 
привилегированные акции «Татнефти» и «Сургутнефтегаза». Продолжаются продажи в 
бумагах банковского сектора. По итогам дня акции «Сбербанка» упали на 3,4%. Спросом 
пользовались бумаги электроэнергетики, однако из-за низкой ликвидности в этих бумагах, 
даже незначительные объемы оказывают сильное влияние на котировки.  

Бивалютная корзина вчера выросла на 13 копеек и достигла отметки в 40,75 руб. Таким 
образом, до объявленного Центробанком коридора осталось 25 копеек. Участники 
валютного рынка отмечают, что вчера ЦБ вчера выставлял заявки на продажу $1 млрд. по 
36,38 руб. за доллар. Центробанк продолжает ограничивать ликвидность в банковской 
системе и в ходе вчерашних беззалоговых аукционов ставки достигли отметки в 18%. 

Однако даже по этой ставке спрос на рублевую ликвидность был удовлетворен не полностью.  

Вкратце: 
• Авиакомпания «Сибирь» объявила технический дефолт по оферте облигаций на 2,3 млрд. руб. Компания уже 

предложила владельцам облигаций реструктуризировать эту задолженность. Однако на этом проблемы у компании 
не заканчиваются: банки-кредиторы намерены потребовать дополнительное обеспечение по кредитам на сумму в 9 
млрд. руб. Если «Сибирь» не сможет внести дополнительное обеспечение, кредиторы получат право забрать 
63,25% акций компании. Государство, владеющее 25% акций «Сибири», готово оказать поддержку, но если 
компания не расплатиться по долгам, оно взыщет их акциями.  

• «ТМК» объявила предварительные итоги за 2008 год. Согласно данным, выручка компании выросла на 38% до $5,8 
млрд., а EBITDA увеличился на 7% до $1 млрд. Компания ожидает, что спрос на трубы в России продолжит падать, 
а вместе с ним и цены. Однако из-за снижения цен на черные металлы, прибыль компании снизиться, но не сильно. 
По итогам 2009 года EBITDA ожидается на уровне $900 млн.  

• Вчера правительственная комиссия рассматривала варианты поддержки группы «ГАЗ». Подробности заседания 
засекретили, однако опубликовали техническое решение, из которого следует, что компании будет оказана помощь. 
Газета «Коммерсант» со ссылкой на источники в компании сообщает, что в основном будут рассматриваться 
варианты реструктуризации долгов. На конец 2008 года только краткосрочная задолженность компании составляет 
$1 млрд. Из компаний российского автопрома «ГАЗ» имеет самую высокую долговую нагрузку. Сама компания 
объявила об антикризисных мерах, и снижает себестоимость производства. В планах, снизить ее на 20%. Также 
компания начала оптимизировать складские запасы автомобилей и производит автомобили сразу на продажу, а не 
на склад. Для стимулирования спроса «ГАЗ» уже снизил цены на машины на 10%. Несмотря на то, что принято 
решение оказать «ГАЗу» поддержку, И.Шувалов дал поручение параллельно проработать вариант банкротства 
компании.  

• «АвтоВАЗ» сообщил о снижении продаж автомобилей в январе на 37,5%. Такое падение компания объясняет 
нестабильностью валютных курсов, значительным снижением объемов кредитования и опасениями покупателей 
делать серьезные вложения в период кризиса. И на этом фоне «АвтоВАЗ» повышает цены на свою продукцию.  



   среда, 4 февраля 2009 г. 

 
«Пермская фондовая компания». 2 
 

1154

1413
1344

1022

752

615

453

339
293259

175
128

393362
308

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

20
08

@
 

U
S

D
R

U
B

=3
6

20
08

20
07

20
06

20
05

20
04

20
03

20
02

20
01

20
00

19
99

19
98

19
97

19
96

19
95

Размер годового ВВП РФ  
млрд. долларов по курсу 
доллара  на  конец соотв. года  
(2008 в т.ч. по текущему курсу)

• «Полюс Золото» может провести buyback своих акций на $250 млн., что при текущей капитализации составляет 
$4,3%. Компания уже рассматривала вопрос о выкупе своих акций осенью 2008 года, для поддержки котировок. 
Однако совет директоров компании принял решение не проводить выкуп.   

• Вчера Росстат сообщил предварительные цифры роста ВВП 
России за 2008 год. Реальный прирост составил 5.6% (весь 2008 
по сравнению с 2007), тогда как рост прошлого года составлял 
8%. Квартальные темпы роста не называются, но данные 
предполагают, что рост ВВП 4-го квартала был нулевым или 
слабо отрицательным. Спад нарастал неравномерно, декабрь 
показал максимальное ускорение, так располагаемые доходы 
декабря оказались глубоко отрицательными -11.6% (декабрь-
декабрь) впервые с 1999 года, напомним, что с 2000-х 
располагаемые доходы населения росли в среднем по 10% 
ежегодно. Нет сомнений, что рост ВВП 1-го и 2-го квартала 
2009 года окажутся отрицательными, также как и весь рост 
2009 года также рискует быть отрицательным. Заметим, что это 
большой диссонанс с недавними прогнозами, если в декабре 
большинство аналитиков и официальные прогнозы предполагали, что ВВП РФ в 2009 году вырастет на 2%, то 
сейчас почти все называют отрицательные цифры. Пессимизм нарастает. 

Объем ВВП России за 2008 год составил в текущих ценах 41 трлн 540,4 млрд рублей. На графике справа показан 
размер ВВП России в млрд. долларов, 2008 год посчитан как по курсу конца года, так и по текущему курсу  доллара 
(36 ровно).  

Местное: 
• Business Class пишет, что по опросам 90,5% пермяков не планируют покупать недвижимость в 2009 году. Наиболее 

распространенная причина отказа – отсутствие денежных средств. Также большинство опрошенных полагают, что 
в течение этого года недвижимость расти не будет.  

Бивалютная корзина – на границе 
Вчера бивалютная корзина почти достигла граничного уровня в 41, 
о котором две недели объявил ЦБ РФ как о верхней границе 
девальвации. Корзина вчера закрылась на 40.89, участники 
несколько утратили стимулы играть выше, и судя по сообщениям, 
вчера ЦБ РФ выставил большой объем предложения по долларам, 
однако рынок до него не дошел.  

Пока непонятно, какую тактику изберет ЦБ, будет ли он оборонять 
этот рубеж или передумает. Но сейчас много заявлений, что рубль 
упал уже достаточно и что курс не пойдет выше достигнутых 
отметок.  

Справа показано изменение стоимости бивалютной корзины, на 
которую ориентируется ЦБ РФ, из которого видно, что рост ее стоимости составил 40% (эквивалентно падению 
рубля к корзине -28,6%=1/(1+40%)-1). Ниже мы приводим таблицу изменения курсов валют мира, из которой 
можно заключить, что прошедшая девальвация рубля 
может быть достаточной, по крайней мере, рубль – 
одна из наиболее упавших валют в мире. Очень велика 
вероятность, что до конца года рубль может показать 
рефляцию, т.е. обратное движение курса, если 
спекулятивные сделки против рубля начнут 
раскручиваться обратно, а цены на товарных рынках 
перестанут падать и будут расти. Ситуация может 
сложиться так, как это было с 2003 года.  

Справа мы показываем темпы роста денежной массы 
(М2) и инфляции. В декабре агрегат М2 продолжил 
падать и сейчас показывает темпы роста 1.7% 
(показатель опубликован вчера). Это означает, что 
Россия испытывает монетарный шок – денег и ликвидности в финансовой системе становится все меньше. Причина 
– бегство в доллар, когда ЦБ вынужден продавать резервы, забирая тем самым рубли. Насыщение рублями по 
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линии кредитов и рефинансирования банков приводит к новой волне бегства в доллар. Поэтому ЦБ приходится 
держать финансовую систему на голодном пайке, что ухудшает ситуацию с доступностью кредитов. В результате 
нарастают плохие долги (из-за невозможности рефинансироваться), падет доверие к экономике и нарастает спад. 
Мы очень надеемся, что окончание девальвации, если оно состоялось действительно, прекратит бегство в валюту. 
Это позволит ЦБ меньше заботиться о том, что ликвидность играет против рубля и больше насытить экономику 
рублями. Иначе нас ожидает продолжение спада. Простого решения нет, бегство в доллар имеет свойства 
самоисполняющегося пророчества, оно ухудшает доверие, бьет по экономике и заставляет еще больше бежать в 
доллар. Это порочный круг из которого сложно выбраться. 
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Конъюнктура рынков: 

Спрэд Libor 3М и ставки ФРС Спрэд дефолта евробл.RF2030 Индекс российских облигаций

Нефть Brent, $/барр. Золото, $/Oz Никель, $/тонна

Индекс РТС Индекс S&P 500 Индекс MSCI EM

Курс RUB/USD Курс USD/EUR Курс JPY/EUR
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Настоящая информация не является рекомендацией по купле и продаже ценных бумаг, составлена на основе публичных источников, признанных надежными, 
однако ООО «Пермская фондовая компания» не несет ответственности за точность приведенных в обзоре данных. Аналитические материалы ООО «Пермская 
фондовая компания» являются внутренними документами компании, а также имеют целью информирование ее клиентов в рамках услуг брокерского обслуживания. 
Сотрудники компании, а также сама компания может владеть ценными бумагами упомянутыми в данном обзоре напрямую или опосредованно, что может быть 
причиной конфликта интересов. Инвестирование в российские ценные бумаги сопряжено со значительным риском, и решения об инвестициях должны приниматься 
инвестором самостоятельно. 


