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Трансконтейнер
	В 3-м и первой половине 4-го квартала данные макроэкономической информации ведущих стран мира в основном улучшились, свидетельствуя о росте инвестиционного спроса в мировой экономике. Однако политические противоречия в ЕС и США в конце ноября вновь продемонстрировали усиление, ограничивая активность инвестиций. Увеличение объема кредитования в ряде ведущих стран, в том числе в РФ, могло предопределить отток части финансовых средств с рынка ценных бумаг, обеспечив неблагоприятный для «быков» рост ценовой волатильности последних недель, а также повышение спроса на денежную ликвидность и ставок заимствований. На этом фоне ведущие мировые ЦБ, правительства ряда ведущих стран и структуры МВФ активизировали действия, направленные на сохранение позитивного тренда восстановления экономики и спроса на финансовых рынках. Эти действия носят своевременный, упредительный характер. 

Хотя ряд рисков для мировой и российской экономики по-прежнему в силе… Основными рисками для российского рынка акций по-прежнему остаются внешние факторы. Так, продолжается политическое противостояние между правящими партиями США. Кроме того, в ближайшие месяцы вполне ожидаемым представляется усиление контроля регуляторов над тенденцией цен долгового рынка, что будет создавать краткосрочные риски для динамики фондового и сырьевого рынков.
… мы придерживаемся оптимистичного взгляда на рынок до конца года. Несмотря на существенное восстановление в октябре и ноябре, российский рынок акций по-прежнему выглядит дешево по сравнению с другими развивающимися рынками. При этом российская экономика продолжает двигаться по устойчивому повышательному тренду. В ближайшие месяцы возможно и улучшение рыночных макроэкономических прогнозов в ведущих странах. В случае успеха переговоров стран ЕМС по вопросам бюджетной интеграции и финансовой стабилизации, опережающие экономические индикаторы – исходя из своей структуры − достаточно быстро изменят свои текущие негативные тренды. Сохранение тенденции восстановления мирового ВВП, поддержка регуляторами показателей корпоративной рентабельности и циклическое замедление инфляции будут определять динамику рынка в среднесрочной перспективе. Хотя мы не исключаем вероятности повторных просадок рынка, однако считаем текущие ценовые уровни привлекательными для открытия длинных позиций на среднесрочную перспективу.
Среди компаний, ориентированных на внутренний рынок, мы выделяем Сбербанк. Драйвером роста являются высокие финансовые результаты по итогам третьего квартала, а также желание руководства Банка продать госпакет на международных биржах, если цена на обыкновенные акции превысит 100 руб. Также мы рекомендуем обратить внимание на ОГК-4. Компания является одной из самых эффективных в секторе. Хорошие финансовые результаты по итогам третьего квартала могут стать среднесрочным драйвером роста акций компании. 

В экспортноориентированных секторах нашими фаворитами являются Роснефть, Лукойл, Газпром, Башнефть, Уралкалий, Акрон, ВСМПО-Ависма. В нефтегазовом сегменте мы отмечаем Роснефть, опубликовавшую сильный отчет по МСФО за 9 месяцев 2011 г., а также Газпром, который решил вдвое увеличить размер дивидендов за 2011 г. В сегменте черной металлургии мы рекомендуем обратить внимание на сильно недооцененную компанию Распадская, среднесрочным драйвером роста в которой может стать программа выкупа акций по цене 150 рублей. В секторе цветной металлургии наш фаворит − ВСМПО-Ависма, позитивными факторами для которой являются высокий мировой спрос на титан и планы правительства РФ по созданию ОЭЗ «Титановая долина». В секторе удобрений нам нравятся Уралкалий и Акрон, драйвером их роста являются планы выплатить высокие промежуточные дивиденды за 2011 г. и возможное размещение акций Уралкалия на зарубежных биржах.  

В сегменте малой капитализации мы рекомендуем делать ставку на дешевые компании с понятными среднесрочными драйверами. Пока инвесторы избегают инвестиций во «второй эшелон». Но аппетит к риску растет, и, возможно, в ближайшее время эти акции снова станут лидерами роста. В текущих условиях мы рекомендуем делать ставку на недорогие компании с понятными среднесрочными катализаторами − Нижнекамскнефтехим, Трансконтейнер.


Рынок: продолжение повышения в надежде на решение долговых проблем Еврозоны
В ноябре основные мировые фондовые площадки продолжили рост, хотя его темпы существенно замедлились по сравнению с октябрем: индекс MSCI World прибавил чуть менее 1% против 10% месяцем ранее. Лидером повышения в очередной раз стал российский рынок акций, прибавивший 4% по индексу РТС. Отметим, что российский фондовый рынок оказался единственным среди стран BRIC, продемонстрировавшим позитивную динамику по итогам месяца. По данным EPFR Global, отток средств из фондов, инвестирующих в российские акции, в ноябре сократился до незначительных $46 млн. против оттока в $487 млн. в октябре. При этом в отдельные недели месяца, впервые с июля текущего года даже отмечался чистый приток средств в российские акции.
Ситуацию, которая наблюдалась на рынках акций большую часть месяца, можно в целом охарактеризовать как «волатильный боковик». Противоречивые заявления европейских политиков по поводу решения финансовых проблем Еврозоны, политический кризис в Италии и Греции, усиление напряженности на европейском долговом рынке, сопровождающееся увеличением доходностей гособлигаций проблемных стран ЕС до исторических максимумов, − все эти факторы не способствовали желанию инвесторов покупать «рисковые» активы. Дополнительную нервозность на рынки вносили рейтинговые агентства, которые в массовом порядке понизили рейтинги крупнейших мировых банков и ряда стран. В число жертв, помимо уже привычных Италии, Испании и Португалии, попали Бельгия и Венгрия. Кроме того, Moody’s и Fitch предупредили о рисках для суверенного рейтинга Франции, и даже Япония, многие годы пользовавшаяся практически неограниченным доверием инвесторов, получила серьезное предупреждение от S&P и МВФ о возможном снижении рейтинга и резком повышении стоимости заимствований. 
Между тем, сильные данные по рождественским продажам в США и наметившийся прогресс в деле решения долговых проблем ЕС оживили спекулятивный спрос на риск в последнюю неделю месяца. Так, наконец-то, после нескольких месяцев обсуждения, еврогруппа все-таки согласилась выделить Греции очередной транш финансовой помощи на 8 млрд. евро. Кроме того, по итогам встречи министров финансов стран Еврозоны, прошедшей 29-30 ноября, было принято принципиальное решение о более тесной фискальной интеграции ЕС, согласованы меры по расширению и реформированию фондов стабильности, увеличению роли МВФ в системе помощи проблемным европейским странам. Инвесторы надеются, что на саммите ЕС 8-9 декабря данные решения будут закреплены, а также будут объявлены детали достигнутых соглашений.
Дополнительным фактором роста рынков акций в конце месяца стало решение ФРС и еще пяти крупнейших мировых центробанков о снижении на 50 базисных пунктов стоимости долларовых свопов. И хотя эта мера призвана, прежде всего, снизить напряженность лишь в одном из сегментов финансового рынка Еврозаны, а именно, в секторе долларовых заимствований для европейских банков, и она никак не решит всех долговых проблем ЕС, сам тот факт, что в трудный момент мировые регуляторы способны проводить скоординированные действия, является позитивным сигналом для рынков инвестиций в «риск». 
Среди данных макростатистики, выходившей в ноябре, можно выделить более высокие по сравнению с прогнозами индексы доверия потребителей и производственной активности в США. Пересмотренная оценка американского ВВП за 3-й квартал составила 2% г/г против 1.3% г/г во 2-м квартале. Темпы роста продаж автомобилей в США в ноябре стали самыми высокими за последние два года. В Европе вышли неплохие данные по промпроизводству, розничным продажам, промышленным заказам. В то же время статистика по индексам производственной активности по отдельным странам Еврозоны и ЕС в целом оказалась хуже ожиданий, оставшись в зоне «сокращения активности». В целом, хотя опубликованную макростатистику и нельзя назвать «блестящей», по крайней мере, она, на наш взгляд, не препятствует росту на фондовых рынках.
Наши ожидания и рекомендации

Мы продолжаем придерживаться позитивного среднесрочного взгляда на рынок. Несмотря на существенное восстановление в октябре и ноябре, российский рынок акций по-прежнему представляется перепроданным по сравнению с другими развивающимися рынками. Показатель P/E индекса РТС на конец ноября составил 4.5, что существенно ниже аналогичных показателей других стран группы BRIC (от 10 до 14). При этом российская экономика продолжает двигаться по устойчивому повышательному тренду. Дополнительным фактором поддержки бумаг российских компаний остаются цены на нефть, которые, вероятно, сохранятся на высоком уровне в ближайшие месяцы на слухах о возможном введении эмбарго против Ирана. Результаты прошедших на днях выборов в Госдуму РФ носят довольно неоднозначный характер, тем не менее, они, на наш взгляд должны быть позитивно восприняты инвесторами, поскольку снимают один из факторов неопределенности на рынке. Хотя мы и не исключаем возможных просадок рынка в будущем, однако по-прежнему считаем текущие ценовые уровни привлекательными для открытия длинных позиций на среднесрочную перспективу. По нашему мнению, в случае улучшения ситуации на мировых рынках котировки российских акций будут расти опережающими темпами.
Что же касается внешних факторов, то мы рассчитываем на усиление в ближайшие кварталы в ЕС политической линии, направленной на активизацию процессов восстановления. Во-первых, в «периферийных» странах к власти пришли партии, чьи программы и интересы в наибольшей мере соответствуют интересам сегодняшнего государственного руководства Германии и Франции. Такая ситуация повышает ответственность нынешнего правящего «крыла» в ЕС за ситуацию в экономике. Серьезно выросли шансы политических компромиссов в Еврозоне. 

Европейскими политиками неоднократно высказывалось мнение, что в одиночку проблемы долговой нестабильности странам, входящим в зону евро, решить не удастся. При гипотетическом распаде Еврозоны «периферийные» страны столкнутся с торговыми и валютными войнами. Наиболее финансово устойчивые страны будут страдать от чрезмерного спроса на национальные валюты, и в обоих случаях рынок Европы ожидает значительное ускорение инфляции. Распад Еврозоны завершился бы поиском новых аналогичных союзов, региональных и в рамках G20, то есть поиском тех структур, которые уже есть на данный момент. Усиление «спроса на власть» в Европе косвенно свидетельствует о возможной потенциальной эффективности мер экономического стимулирования, которые предпринимались и предпринимаются ведущими странами в последние месяцы.

Во-вторых, давление на европейских политиков в целях наиболее быстрого решения вопросов, связанных с созданием европейской системы стабильности, усиливается как со стороны  внутриполитических оппонентов, так и со стороны других ведущих стран. Это давление также проявляет себя и в комментариях рейтинговых агентств, и в оценках крупнейших исследовательских структур, и в заявлениях лидеров других развитых стран.

В-третьих, варианты решения европейской и глобальной долговых проблем с помощью «затягивания поясов» по прежнему рассматриваются Еврозоной, G20 и МВФ только в качестве «точечных», ограниченных по характеру действий. Характерным здесь представляется принятый новым правительством Италии план бюджетной оптимизации. В нем две трети сокращения бюджетных расходов непосредственно снижают дефицит бюджета, но одна треть сокращенных расходов фактически перенаправляется в сферу бюджетных инвестиций. Итальянские власти, стимулирующие внутренний инвестиционный спрос, очевидно, заинтересованы в наличии благоприятной ситуации на финансовых рынках в среднесрочном периоде.

Наконец, для решения проблемы докапитализации банковского сектора, одной из ключевых в текущей ситуации, необходимо, чтобы банки справились с задачей привлечения капитала от частных инвесторов и не были вынуждены прибегать к распродаже активов и сокращению инвестиций. Для этого также требуется сохранение среднесрочной позитивной тенденции финансовых рынков. Для инвесторов в данном случае формируется беспрецедентный четкий сигнал поддержки «бычьего» тренда финансовых активов со стороны регуляторов, которым многие игроки, вполне возможно, воспользуются.
В качестве фактора риска сохраняет свое значение политическое противостояние между правящими партиями США. Тем не менее, мы считаем, что в предвыборный период сохраняется возможность того, что ключевые для среднесрочного восстановления американской экономики законы − продление периода сокращений налогов на доходы и закон о компенсациях для безработных − все же будут одобрены американскими законодателями. Если же этого не произойдет, негативный экономический эффект для ВВП США будет нивелирован эффектом от «операции твист» и программы выкупа ФРС ипотечных бондов. Однако в этом случае шансы активного роста американских и мировых фондовых индексов в ближайшие кварталы сократятся. Кроме того, в ближайшие месяцы вполне ожидаемым представляется усиление контроля регуляторов над тенденцией цен долгового рынка, что будет создавать краткосрочные риски для динамики фондового и сырьевого рынков. Эти риски отразились на наших краткосрочных прогнозах.
Графики:

Рис. 1-2. Оценка P/E 2011 индекса РТС, а также фондовых индексов развитых и развивающихся стран
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	Рис. 3. Динамика притоков в фонды, $ млрд.

[image: image5.emf]-2

-1

0

1

2

-20

-10

0

10

20

мар.10 сен.10 мар.11 сен.11

Приток-ЕМ Приток-РФ, правая шкала


	Рис. 4. Сравнит. динамика индексов РТС и РТС-2
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	Рис. 5. Динамика CDS России и цены нефти марки Brent ($/баррель)
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	Рис. 6. Изменение индекса РТС и ведущих мировых индексов за месяц
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	Рис. 7. Динамика цены золота и индекса цен базовых металлов
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	Рис. 8. Динамика индекса доллара США и доходности 10-летних гособлигаций США
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Глобальная экономика: статистика в основном поддерживает спрос на «риск», инфляционные индикаторы демонстрируют замедление темпов прироста; негативная тенденция опережающих индикаторов в ряде стран сопровождается усилением мер денежно-кредитного и бюджетного стимулирования.
США

Последние по времени публикации данные розничных продаж, промпроизводства, опережающих индикаторов США носили благоприятный характер. Этой тенденции соответствовала и вышедшая на прошедшей неделе статистика продаж на американском рынке жилья. Данные ВВП США за 3-й квартал, пересмотренные с понижением, вызвали неоднозначную реакцию инвесторов. Однако сокращение показателя произошло в результате пересмотра с понижением объема производственных запасов, что отняло от ВВП весьма существенные 1.55% годового прироста. Соответственно, в среднесрочном периоде повысились шансы сохранения сравнительно высоких темпов роста американского Валового Продукта за счет пополнения запасов. Объем персональных доходов в США в октябре превысил прогнозы помесячного роста. Ожидавшееся рынком сокращение прироста заказов на товары длительного пользования в США в октябре оказалось заметно меньше прогнозов.

Американский «суперкомитет» Конгресса не смог представить согласованную программу оптимизации бюджета США. Для рынка это не стало сюрпризом. Автоматические сокращения бюджета США, скорее всего, будут отложены до 2013 г., когда будет избрано новое высшее государственное руководство США. Политическое противостояние ведущих американских фракций остается одним из основных среднесрочных негативных факторов для рынка. Тем не менее, в предвыборный период сохраняется возможность того, что ключевые для среднесрочного восстановления американской экономики законы − продление периода сокращений налогов на доходы и закон о компенсациях для безработных − будут все же одобрены американскими законодателями. Если этого не произойдет, негативный экономический эффект для ВВП США будет нивелирован эффектом от «операции твист» и программы выкупа ФРС ипотечных бондов. Однако в этом случае шансы активного роста американских и мировых фондовых индексов в ближайшие кварталы сократятся.
Еврозона

Согласно предварительным деталям создания системы фондов стабильности Еврозоны, сумма EFSF существенно превышает весь суммарный долг Ирландии, Греции и Португалии и, при необходимости, ряда «проблемных» стран Восточной Европы. Параллельно создается специальный фонд стабильности для крупных стран Еврозоны с долгом выше 60% ВВП. Фонд будет временным и его создание не вызовет негативной реакции германского Конституционного Суда. Фондирование данной структуры предполагается за счёт размещения облигаций. Кроме того, для решения задачи формирования стабилизационных механизмов ЕС планируется привлечение имеющихся средств МВФ, а также действия Центробанков, проводящих, по сути, неограниченные по объему интервенции на рынке кратко- и долгосрочных займов. Планируется также расширение ресурсов Международного Валютного Фонда, как за счёт займов, так и за счёт увеличения объема SDR МВФ с помощью привлечения ресурсов развивающихся стран. Суммарно данные меры, даже без существенной предварительной работы, могут превзойти величину в нескольких десятков процентов от всей суммы долга европейской «периферии». Необходимо отметить, что, по данным на октябрь т.г., объем государственных долговых инструментов на балансах банков Еврозоны снизился на 16%(г/г), но с марта 2011 г. он практически стабилен, сократившись на 1,4%. В последние месяцы наблюдался постепенный рост данного показателя. Вложения инвестиционных фондов на долговом рынке Еврозоны по данным ЕЦБ также стабильны. То есть, снижение на рынке госдолга ЕС, возможно, происходило в последние несколько недель по инерции, на отсутствии спроса. Выгода в «продавливании» международной системы финансовой стабилизации для игроков сомнительна, проще делать ставку на восстановление экономического спроса под влиянием действий регуляторов.

Ноябрьский индекс потребительской инфляции в Германии снизился с 2.6% до 2.5% г/г, аналогичный показатель во Франции, напротив, вырос с 2.4% до 2.5% г/г. В ближайшие месяцы вероятно сокращение инфляционного давления и инфляционных ожиданий под влиянием проводившегося в начале года ужесточения монетарной политики в ряде стран и отложенного эффекта от снижения темпов прироста сырьевых рынков. Интервенция мировых ЦБ на рынке валютных свопов привела к снижению процентных ставок на европейском долговом рынке, что будет способствовать снижению инфляционного давления в регионе в ближайшие месяцы. 

Прирост промышленного производства и промышленных заказов Еврозоны в сентябре сократился до 2.2% и 1.6% в годовом исчислении, что, очевидно, связано с негативным влиянием фактора финансовой нестабильности. В то же время следует отметить, что показатели прироста данных индикаторов, в июле и августе составлявшие 4.4-8% г/г, свидетельствуют о высоком потенциале роста инвестиционного спроса при решении долговой проблемы. В сентябре в зоне Евро отмечено заметное улучшение торгового баланса, объема строительства, а также замедление помесячного показателя инфляции, что отражает сохранение в европейской экономике потенциала для нового раунда восстановления при поддержке со стороны регулирующих структур. Текущие цены европейских финансовых активов с запасом учитывают ухудшение прогнозов экономического роста в регионе и не отражают влияния фактора принимаемых мер стимулирования инвестиционной активности.
Япония, Китай
Данные розничных продаж в Японии с учетом сезонных изменений в октябре показали позитивную помесячную динамику, превысив прогнозы. Заметно выше прогнозов оказались октябрьская статистика промпроизводства и данные расходов домашних хозяйств, которые стабильно восстанавливаются после мартовского шока. Объем капитальных инвестиций японских компаний в 3-м квартале показал большее, чем ожидалось, снижение. Однако статистика денежной базы Японии за ноябрь продемонстрировала повышение данного индикатора, отражая усиление монетарной поддержки экономического спроса. Ряд последних заявлений Председателя Банка Японии М. Ширакава свидетельствуют о готовности BoJ к усилению политики финансового стимулирования. 

Годовой прирост инфляции в КНР в октябре замедлился до 5.5% г/г против 6.1-6.2% г/г в августе-сентябре. Октябрьские показатели годового прироста розничных продаж и промышленного производства Китая несколько снизились по сравнению с сентябрем, однако сохранили высокие среднесрочные уровни в 17.2% и 13.2% г/г, соответственно.

Индекс делового климата в КНР, по данным Федерации Логистики и Закупок, в ноябре вернулся на территорию сокращения активности. На этом фоне Банк Китая, начиная с 5 декабря, понизил норму обязательных банковских резервов на 50 б.п. до 21%, что является первым смягчением политики НКБ в области банковского резервирования с 2008 г. Оно вполне может свидетельствовать о формировании тренда «смягчения» денежно-кредитной политики КНР уже в ближайшие месяцы. Заявление руководства КНР о планах государственных инвестиций в стратегические отрасли объемом в 25% ВВП ($1.7 трлн.) сроком на 5 лет также способно нивелировать для рынка влияние слабых данных индекса деловых ожиданий.     

Россия

Годовой прирост инфляции в РФ в ноябре сократился до 6.8% г/г против 7.2% в октябре. Реальный прирост промпроизводства и розничных продаж в январе-октябре составил 5.1% и 6.5% г/г, соответственно. Рост инвестиций в основной капитал в РФ за январь-октябрь составил 5.3%. Прирост инвестиций в основной капитал в октябре по сравнению с октябрем 2010 г. ускорился до 8.6% г/г. Объем иностранных инвестиций в экономику РФ в январе-сентябре 2011 года вырос в 2.8 раза г/г до $133.784 млрд. При этом прямые иностранные инвестиции увеличились на 43.2% г/г до $11.736 млрд., портфельные − на 61.8% г/г до $535 млн., а прочие инвестиции − в 3.2 г/г раза до $121.513 млрд. Экономика сохраняет тенденцию ускорения прироста: по оценкам Минэкономразвития, ВВП РФ в октябре (с исключенной сезонностью) вырос на 0.9% м/м против 0.4% м/м в сентябре, а с начала года повышение данного показателя составило 4.3%. 

Усиление политических противоречий между РФ и КНР с одной стороны,  и западными странами с другой, в вопросах, связанных с санкциями против Ирана и Сирии, являются негативным фактором для долгосрочных прогнозов инвестиционной активности. В то же время результаты последних саммитов G20 показывают, что среднесрочные цели экономической политики ведущих стран по-прежнему совпадают.
Графики:
	Рис. 9. Помесячная динамика промпроизводства г/г в США, Еврозоне и Китае
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	Рис. 10. Помесячная динамика инфляции г/г в США, Еврозоне и Китае
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	Рис. 11. Динамика цен на нефть и индекса товарных рынков
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	Рис. 12. Динамика стоимости бивалютной корзины и индекса доллара
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	Рис. 13. Динамика ВВП и промпроизводства г/г в РФ
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	Рис. 14. Динамика безработицы в РФ
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	Рис. 15. Динамика инфляции и денежной массы 

в РФ
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	Рис. 16. Динамика совокупного кредитного портфеля и ставок по кредитам в РФ
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Отраслевые инвестиционные идеи
Нефть и газ 
Роснефть (целевая цена $9.98; потенциал роста 37.4%) 
Капитализация − $76.9 млрд.; P/E 2011 – 6.0; EV/EBITDA 2011 – 4.0 
Недавно Роснефть представила хороший отчет по МСФО за 3-й квартал 2011 г., заметно превзойдя прогнозы рынка по ключевым финансовым показателям. При этом главный вклад в результаты деятельности внесли сильные операционные показатели: добыча нефти компании за отчетный период выросла почти на 3% г/г до 2.4 млн. баррелей в сутки, а выпуск нефтепродуктов – более чем на 20% до 15 млн. тонн благодаря приобретению доли в немецкой Ruhr Oel. Мы ожидаем, что темпы роста нефтедобычи Роснефти в ближайшие годы останутся одними из самых высоких в отрасли. В то же время, жесткий контроль над операционными расходами должен позволить компании во многом компенсировать негативный эффект от роста налоговой нагрузки в результате отмены пониженной ставки экспортной пошлины и прекращения льготы по НДПИ для Ванкорского месторождения, а также повышения транспортных тарифов и тарифов на электроэнергию.
Лукойл (целевая цена $78.6; потенциал роста 41.1%) 
Капитализация − $47.4 млрд.; P/E 2011 – 4.0; EV/EBITDA 2011 – 2.8 
Недавно совет директоров Лукойла принял программу стратегического развития компании на 2012-2021 гг. Главной целью станет достижение устойчивого роста добычи как за счет новых проектов в Ираке, Каспии, Центральной Азии и ЯНАО, так и за счет увеличения коэффициента извлечения нефти на старых месторождениях. К 2021 г. планируется добывать 110 млн. тонн углеводородов, что соответствует среднегодовому темпу роста добычи на уровне не менее 3.5%. На наш взгляд, новая стратегия является позитивным сигналом для инвесторов, которые уже давно были сильно обеспокоены падающей добычей компании. При этом уже в 2012 г. Лукойл планирует существенно увеличить дивидендные выплаты, что также должно быть положительно расценено участниками рынка.
Газпром (целевая цена $7.95; потенциал роста 34.0%) 
Капитализация − $140.5 млрд.; P/E 2011 – 2.9; EV/EBITDA 2011 – 2.6 
Позитивным фактором для газового концерна является пересмотр в сторону увеличения дивидендных выплат. По словам руководства Газпрома, дивиденды за 2011 г. могут составить 180 млрд., или 7.6 руб. на акцию, что более чем в два раза выше дивидендов за 2010 г. В дальнейшем дивидендные выплаты могут вырасти до 200 млрд. руб., или 8.4 руб. на акцию. Кроме того, Газпром может сократить свою инвестиционную программу в 2012 г. до 800 млрд. руб., то есть почти на 40% по сравнению с объявленными ранее цифрами. Этот факт также может стать положительным моментом с точки зрения восприятия Газпрома инвесторами, поскольку компания тем самым показывает, что она намерена повышать свою инвестиционную привлекательность путем борьбы со своей главной слабой стороной – низкой эффективностью расходов.
Новатэк (справедливая цена $14.74; потенциал роста 13.0%) 
Капитализация − $39.6 млрд.; P/E 2011 – 18.9; EV/EBITDA 2011 – 13.7 
Новатэк остается самой быстрорастущей компанией сектора. Компания продолжает проводить активную стратегию приобретения активов, что обеспечивает стремительный рост ключевых финансовых и производственных показателей. Позитивным фактором для компании являются сообщения СМИ о намерении французской Total увеличить свою долю в Новатэке. Вместе с объявлением о новом партнере проекта Ямал СПГ на предстоящей презентации стратегии компании в декабре, данная новость будет поддерживать котировки акций Новатэка в ближайшие недели. В долгосрочной перспективе сильным катализатором роста стоимости Новатэка может стать выход компании на зарубежные рынки природного газа. 

Сургутнефтегаз прив. (справедливая цена $0.76; потенциал роста 39.0%) 
Капитализация − $38.0 млрд.; P/E 2011 – 5.7; EV/EBITDA 2011 – 2.5 
Согласно отчетности Сургутнефтегаза по МСФО за 9 месяцев 2011 г., чистая прибыль компании выросла более чем в 2 раза до 197.5 млрд. руб. По нашим оценкам, если никаких экстраординарных событий за оставшиеся до конца года время не произойдет, чистая прибыль по итогам всего года составит 245-250 млрд. руб. В результате владельцы привилегированных акций Сургутнефтегаза могут рассчитывать на дивиденды за 2011 г. в 2.3 руб., что соответствует дивидендной доходности по текущим котировкам на уровне 13%. В условиях сохраняющейся нестабильности на финансовых рынках мы считаем покупку привилегированных акций Сургутнефтегаза привлекательной инвестицией на среднесрочную перспективу.
Башнефть (справедливая цена $64.6; потенциал роста 36.9%) 
Капитализация − $9.4 млрд.; P/E 2011 – 5.1; EV/EBITDA 2011 – 3.4 
Мы считаем акции Башнефти одной из самых интересных идей в секторе. Согласно недавно опубликованному отчету, чистая прибыль по РСБУ за 9 месяцев 2011 г. увеличилась в 1.7 раза, выручка − в 1.4 раза. Основными долгосрочными драйверами роста Башнефти являются перспективы разработки крупного месторождения им. Титова и Требса совместно с Лукойлом, а также возможное партнерство с индийской ONGC. Кроме того, позитивным моментом для Башнефти является одобрение правительством РФ компенсации потерь от введения налоговой системы «60-66», которая действует с 1 октября этого года, в размере 10 млрд. руб. за пять лет.

Черная металлургия 

Распадская (справедливая цена $5.10; потенциал роста 52.8%) 
Капитализация − $2.6 млрд.; P/E 2011 – 8.4; EV/EBITDA 2011 – 5.0 
Мы считаем, что текущая цена на акции компании сильно занижена. Перспективы роста акций, на наш взгляд, неплохие. Пик снижения добычи пройден, недавно компания ввела в действие на шахте «Распадская» новую лаву с запасами 1.6 млн. тонн. Чистая прибыль Распадской за 9 месяцев 2011 г. по РСБУ составила 816 млн. против убытка за аналогичный период прошлого года. Краткосрочным драйвером роста может стать объявленная в ноябре программа по обратному выкупу акций компании в объеме 10% от уставного капитала по цене 150 рублей за акцию.

Цветная металлургия 
ВСМПО-Ависма (справедливая цена $191.1; потенциал роста 2.3%) 
Капитализация − $2.3 млрд.; P/E 2011 – 30.4; EV/EBITDA 2011 – 8.1 
Мы ожидаем, что в среднесрочной перспективе акции ВСМПО-Ависмы будут продолжать пользоваться повышенным вниманием со стороны инвесторов на фоне высокого мирового спроса на титан. Согласно недавно опубликованному отчету, чистая прибыль ВСМПО-Ависмы по РСБУ по итогам 9 месяцев 2011 г. выросла в 7.5 раз. Долгосрочным драйвером роста акций компании остаются планы правительства РФ по созданию в 2012 г. ОЭЗ «Титановая долина», в которой ВСМПО-Ависма будет являться головной компанией. 

Банковский сектор 
Сбербанк (справедливая цена $3.88; потенциал роста 31.1%) 
Капитализация – $39.2 млрд.; P/E 2011 – 5.8; P/BV 2011 – 1.7 
Сбербанк по-прежнему остается одним из лидеров российского банковского сектора по темпам роста кредитования и эффективности бизнеса. Согласно недавно опубликованному отчету, чистая прибыль за 9 месяцев 2011 г. по МФСО выросла более чем в 2 раза. Руководство банка сохраняет надежду, что в ближайшие два месяца откроется окно для продажи 7.6%-го госпакета акций на международных рынках. Согласно недавнему заявлению главы Сбербанка Г. Грефа, акции будут проданы, если цена превысит 100 руб. за одну обыкновенную акцию. 

Удобрения 
Уралкалий (справедливая цена $8.82; потенциал роста 14.8%) 
Капитализация − $23.8 млрд.; P/E 2011 – 16.2; EV/EBITDA 2011 – 10.8 
Уралкалий является одной из самых привлекательных компаний сектора. Заключенные летом договора на поставку удобрений со всеми основными международными потребителями компании по повышенным ценам должны существенно улучшить финансовые показатели Уралкалия во втором полугодии 2011 г. При этом краткосрочным драйвером роста акций компании может стать публикация отчета за 9 месяцев 2011 г. по МСФО, намеченная на 15 декабря. В среднесрочной перспективе поддержку котировкам акций Уралкалия будут оказывать программа выкупа акций, а также планы по размещению бумаг на международных биржах.

Акрон (справедливая цена $55.6; потенциал роста 19.7%) 
Капитализация − $2.2 млрд.; P/E 2011 – 5.8; EV/EBITDA 2011 – 4.8 
Высокий мировой спрос на удобрения позволил Акрону в 3-м квартале 2011 г. поддерживать загрузку мощностей, близкую к 100%. Согласно недавно опубликованному отчету, чистая прибыль компании по МФСО за 9 месяцев 2011 г. выросла в 2.6 раза. Кроме того, Акрон планирует выплатить дивиденды за 9 месяцев 2011 г. в размере 129 руб. на акцию, что почти в три раза выше прошлогодних дивидендов. В более отдаленной перспективе драйвером роста стоимости котировок акций Акрона может стать SPO на Лондонской бирже. 

Электроэнергетика

Э.ОН Россия (справедливая цена $0.125; потенциал роста 55.3%) 
Капитализация − $5.1 млрд.; P/E 2011 – 8.4; EV/EBITDA 2011 – 5.8 
Э.ОН Россия остается самой эффективной тепловой генерирующей компанией в стране. Согласно отчетности за 9 месяцев 2011 г. по МСФО, рентабельность компании по EBITDA составила более 32% − самый высокий показатель среди российских ОГК. В 2011 г. Э.ОН Россия продолжила высокими темпами вводить в строй новые энергоблоки. В совокупности с новыми мощностями Шатурской ГРЭС, введенными в прошлом году, вновь построенное генерирующее оборудование компании составляет около 16% от всей мощности. Поскольку основная часть инвестиционной программы Э.ОН Россия уже реализована, мы ожидаем, что в ближайшие годы компания может начать выплачивать дивиденды по акциям.
Химия 
Нижнекамскнефтехим (справедливая цена $0.98; потенциал роста 22.8%) 
Капитализация – $1.4 млрд.; P/E 2011 – 3.5; EV/EBITDA 2011 – 2.2 
Нижнекамскнефтехим (НКНХ) – ведущий российский производитель и экспортер нефтехимической продукции. Благодаря сохраняющейся благоприятной конъюнктуре мирового рынка синтетического каучука чистая прибыль за 9 месяцев 2011 года по РСБУ выросла в 1.8 раза. В среднесрочной перспективе драйвером роста стоимости НКНХ может стать IPO компании, которое повысит ликвидность акций и привлечет дополнительный интерес инвесторов к предприятию.
Графики:
	Рис. 17. Оценка P/E 2011 индекса РТС и ключевых секторов экономики РФ
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	Рис. 18. Анализ P/E (вертик. ось) и динамики с начала 2011 г. (гориз. ось) секторов российской экономики
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	Рис. 19. Динамика индекса ММВБ и акций ключевых секторов экономики РФ за месяц
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	Рис. 20. Ожидаемый рост прибыли компаний, 

входящих в состав индекса ММВБ, в 2011 г.
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	Рис. 21-22. Оценка дисконта секторов российской экономики по коэффициенту P/E 2011 к иностранным аналогам

	Дисконт (премия) к аналогам развивающихся стран
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	Дисконт (премия) к аналогам развитых стран
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Техническая картина по основным индексам и сырьевым товарам

(Загорулько Антон)
	Индекс ММВБ

Индекс ММВБ торгуется в рамках среднесрочного нисходящего тренда (наклонная красная линия), однако выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. Если индексу удастся пройти отметку 1550 пунктов, то будет возможна реализация разворотной фигуры с целью подъема 1850-1860 пунктов. Поддержка лежит в районе 1480 пунктов, ниже находится более сильная поддержка 1355 пунктов. В случае и ее пробития целью снижения станет район 1240 пунктов. 

	[image: image25.png]




	Индекс S&P 500

Преобладающей для индекса S&P 500 является боковая тенденция с уклоном вверх. Индекс торгуется выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. В случае возобновления нисходящей тенденции и пробития отметки 1220 пунктов целью снижения будет район 1150 пунктов, далее 1050 пунктов. Сопротивление находится на уровне 1295 пунктов, далее 1350 пунктов.
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	Нефть Brent
Котировки нефти Brent движутся в рамках среднесрочного нисходящего канала (красные линии). Цена находится на уровне своих скользящих средних, что говорит о нейтральном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление находится на уровне $116.5 за баррель, далее $121 за баррель. Ближайшая поддержка находится на отметке $105.5 за баррель, далее $99 за баррель. 
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	Золото

Котировки золота движутся в рамках среднесрочного растущего тренда (красная линия). Технические индикаторы графика говорят о позитивном настроении на рынке, цена находится выше своих скользящих средних. Сопротивление находится на уровне $1800 за унцию, далее $1910 за унцию. Поддержка лежит в районе $1650 за унцию, в случае ее пробития целью снижению будет уровень $1570-1600 за унцию.
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	Медь

Котировки меди движутся выше нисходящего тренда (красная линия) и выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. Целью роста выступает уровень в $8200 за тонну, далее $8500 и $9230 за тонну. Ближайшая поддержка лежит на отметке $7600 за тонну, далее $7100 и $6800 за тонну.
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