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■ EЦБ продолжит поддерживать 
ликвидность в еврозоне (06.06.2012) 
■ ОПЕК не хочет дестабилизировать 
обстановку (15.06.2012)
■ Греки проголосовали «за» еврозону 
(18.06.2012)
■ Плохие новости по Испании 
(18.06.2012)
■     ФРС продолжает твист (20.06.2012)

Тиккер Актив Изменение 
за неделю

Изменение 
за месяц

SPY S&P 500 2.62% 5.14%

QQQ Индекс 
NASDAQ100 2.91% 5.88%

DIA Dow Jones 
Industrial 30 2.15% 4.03%

UUP Доллар -1.45% -0.13%
FXE Евро 1.42% -0.75%

XLF Финансовый 
сектор 3.42% 5.84%

XLE Энергетиче-
ский сектор 2.74% 3.68%

XLI Промышлен-
ный сектор 2.22% 4.56%

XLK Технологиче-
ский сектор 2.49% 5.26%

XLV Сектор здра-
воохранения 3.41% 4.93%

SLV Серебро -1.71% -0.54%
GLD Золото 0.45% 1.69%
UNG Газ 14.96% -9.06%
USO Нефть 0.83% -7.99%

VXX Индекс 
страха -15.15% -25.63%

EEM Страны БРИК 4.04% 6.46%
EWJ Япония 2.41% 2.76%
FXI Китай 4.12% 5.76%

EWZ Бразилия 5.68% 5.74%
EWG Германия 3.90% 1.40%
EWM Малайзия 2.60% 4.64%
RSX Россия 4.09% 8.44%
EWC Канада 3.49% 5.14%

EWU Великобри-
тания 2.46% 6.39%

EWP Испания 2.36% 1.66%

По состоянию на 19.06.12
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Рынок США: ожидаем сезона 
отчетностей 

Последние события в Еврозоне внушают оптимизм: внедряемые 
европейцами механизмы смягчения довольно успешно конкурируют с 
США по своей эффективности. Вряд ли стоит теперь ожидать обострения 
кризиса, напротив, страхи относительно суверенных долгов способны 
простимулировать реальные экономические и политические реформы 
в ЕС.

На наш взгляд, коррекция на фондовом рынке США в целом 
преодолена. Этому способствовали и события в Европе, и объявление 
ФРС о продолжении операции «твист». Конечно, после официального 
заявления Бернанке может последовать незначительный спад (накануне 
мы росли на слухах о возможности принятия этого решении), который 
связан с выходом ожидаемой новости, однако это станет лишь некоторой 
паузой.

Мы не ожидаем резких движений вверх на американском рынке 
вплоть до середины июля, когда совпадет сразу несколько позитивных 
драйверов роста: начнется очередной сезон отчетностей, а крупнейшие 
глобальные инвесторы, наконец, приступят к выходу из супер-надежных, 
но крайне низкодоходных государственных облигаций и долгов 
крупнейших корпораций. В этом смысле хорошей инвестицией могут 
стать крупные, дивидендные компании секторов высоких технологий 
и потребительских товаров. При этом мы продолжаем настороженно 
относиться к банковскому и нефтяному секторам – уровень риска там 
кажется неоправданно высоким. По нашей оценке, уровень в 1400 
пунктов по S&P 500 вполне достижим во второй половине июля.

■ Роста в крупнейших дивидендных 
компаниях, за исключением 
банковского и сырьевого секторов

■ Коррекции в долговых инструментах: 
осмелевшие инвесторы пойдут в более 
доходные инструменты

■ Восстановления российской валюты 
на горизонте 30-45 дней на 5-7% 
и усиления доходности валютных 
инвестиций в российские фонды

Ожидаем:

■ Европейский центральный банк 
продолжит проводить операции по 
рефинансированию с фиксированной 
процентной ставкой до января, 
объявил 6 июня президент ЕЦБ Марио 
Драги.  Эти операции являются частью 
длительной серии мер, применяемых 
ЕЦБ для обеспечения ликвидности в 
финансовой системе еврозоны. 

■ На прошедшем 14 июня в Вене 
заседании ОПЕК участники картеля 
решили не менять квоты на добычу 
нефти, оставив их на уровне 30 млн 
баррелей в день. Шаг, направленный 
на то, чтобы не допустить дальнейшего 
неконтролируемого падения цен на 
нефть, был позитивно воспринят 
инвесторами.

■ В минувший уик-энд греки 
продемонстрировали умение 
добиваться нужного результата на всех 
фронтах. В субботу сборная страны, 
выиграв тяжелый матч, пробилась 
в четвертьфинал Евро-2012, а в 
воскресенье граждане Греции выбрали 
новый парламент. Большинство в 
новом правительстве принадлежит 
теперь партии, которая поддерживает 
согласованные с ЕС меры бюджетной 
экономии. 

■ Испанским банкам может 
потребоваться до €150 млрд в качестве 
дополнительного обеспечения по 
плохим займам. Официальные данные, 
подтверждающие итоги независимого 
аудита, еще не опубликованы, но 
просочившиеся новости уже позволили 
10-летним испанским облигациям 
преодолеть психологический уровень 
доходности в 7%.

■ Федеральная резервная система 
20 июня сделала очередной шаг по 
смягчению для того, чтобы придать 
экономике новый импульс. Глава ФРС 
Бернанке заявил, что будут увеличены 
активы в казначейских бумагах на 
$267 млрд с целью снижения стоимости 
заимствований.

Важные новости:



Инвестиционный обзор, 17 мая - 21 июня 2012 года

www.ffin.ru3

Индекс РТС нашел поддержку в районе 
1200 пунктов, которые ранее рынок 
тестировал в октябре 2011 года. Именно 
от этих уровней явно перепроданный 
рынок уверенно пошел вверх.

По состоянию на 19.06.2012

Россия: принцесса на горошине

Акция
Значение 

на  
16.05.2012

Значение 
на 

19.06.2012

Изменение 

%

Аэрофлот 42,15 45,15 7,12%
ВТБ 0,05693 0,0583 2,41%
ИнтерРАО 0,027071 0,028 3,43%
Газпром 146 158,9 8,84%
ГМК 
Норникель 5065 5321 5,05%

Лукойл 1658 1746,3 5,33%
МТС 213,56 233,9 -7,14%
НЛМК 51,39 56,89 10,70%
Новатэк 328,92 329,18 0,08%
ОГК-2 0,567 0,4588 -19,08%
Роснефть 203,16 200,77 -1,18%
Ростел-ао 123,55 116,1 -6,03%
Ростел-ап 84,8 80,52 -5,05%
ФСК ЕЭС 0,22778 0,1926 -15,44%
РусГидро 0,878 0,8408 -4,24%
Северсталь 362 396,4 9,50%
Сургут-ао 25,961 27,572 6,21%
Сургут-ап 15,118 18,451 22,05%
Транснефть 47750 46300 -3,04%
Уралкалий 219,66 240,8 9,62%
ПолюсЗо-
лото 1044,9 1072,5 2,64%

Распадская 73,48 79,27 7,88%
Магнит 3451,7 3772 9,28%
МосЭнерго 1,54 1,43 -7,14%
Сбербанк-ао 86,85 86,96 0,13%
Сбербанк-ап 65,19 62,37 -4,33%

Под сильным давлением в 
рассматриваемый период находились 
секторы электроэнергетики и финансов, 
лучше рынка выглядели акции металлургов 
и потребительского сектора.

Ключевые индикаторы по рынку 

   Индекс
Значение 

на 
16.05.2012

Значение 
на 

19.06.2012

Изменение 

%

ММВБ 1330,41 1391,45 4,59%

РТС 1366,32 1353,75 -0,92%

BRENT 110,41 95,84 -13,20%
EUR/RUR 39,415 41,009 4,04%
USD/RUR 30,925 32,35 4,61%
EUR/USD 1,2742 1,2684 -0,46%

Котировки ведущих компаний

Ожидаем

Мы считаем, что показанные недавно минимумы являются локальным дном, откуда 
котировки уже начали вполне уверенный рост. Текущие уровни цен на акции 
вполне интересны для среднесрочных и долгосрочных покупок.

Россия будет продолжать двигаться вслед за мировыми рынками, поэтому следует 
внимательно следить за новостями с саммита Евросоюза (28-29 июня) и ждать 
новостей от ФРС по возможному перезапуску программы «твист», действие которой 
заканчивается уже в июне.

Важные новости

■ Сбербанк России приобрел у франко-бельгийской группы Dexia 99,85% акций 
турецкого Denizbank. Сумма сделки составила $3,5 млрд.

■ Вице-президент Лукойла Леонид Федун сообщил, что компания планирует 
провести листинг в Гонконге или в Шанхае. Также стало известно, что компания 
планирует провести выкуп акций с рынка на сумму в $2-3 млрд, чтобы поддержать 
котировки акций.

■ Международное рейтинговое агентство Moody's повысило кредитный рейтинг 
«Северстали» до Ba1, прогноз по рейтингу «стабильный».

■ «Уралкалий» приобрел собственных акций и ГДР уже на $700 млн в рамках 
программы по выкупу, начатой 6 октября 2011 года. Общий объем выкупа не 
превысит $2,5 млрд, а сама программа продлится до 6 октября 2012 года.

Наша стратегия

Дождавшись оглашения состава Правительства (сюрпризов не случилось), мы стали 
осторожно покупать подешевевшие российские акции. Как уже отмечалось в наших 
обзорах, для формирования портфеля мы выбираем исключительно ликвидные 
инструменты, которые могут, на наш взгляд, показать динамику «лучше рынка» на 
перспективе ближайших нескольких месяцев. Из таких бумаг мы выделяем акции 
Сбербанка, ГМКН, Магнит, МТС, Северсталь, Транснефть, Уралкалий, Аэрофлот и 
ряд представителей энергетического сектора.

Российские индексы в последний месяц, вслед за западными, обновили 
минимальные значения, причем «наши» падали существенно сильнее. 
Так, 1 июня индекс РТС достиг 1200,67 пунктов, что стало минимальным 
значением с октября 2011 года. Примечательно, что именно на этих 
уровнях остановилось и его осеннее падение, и это внушает оптимизм – 
вероятно, разворотная точка и сейчас пройдена.

Причин для столь сильного падения фондового рынка России было 
много. Мы по-прежнему крайне чутко реагируем на любой негатив из-
за рубежа, а плохих новостей с иностранных рынков в отчетный период 
было предостаточно.

Рейтинговые агентства продолжали снижать оценки европейских банков 
и государств, сместив теперь свой акцент на Испанию. Европейский 
центробанк активно «включал» спасительные рычаги: он продолжает 
скупать гособлигации, доходность по которым приближается к 
критическому уровню. Американская макростатистика по ВВП и труду не 
дотягивала до ожиданий, а нефть упала ниже важнейшей психологической 
отметки в $100. На фоне таких новостей у глобальных инвесторов 
полностью исчезло желание покупать Россию, и они торопились выводить 
деньги из рисковых зон, к числу которых продолжает относиться наша 
страна.

Впрочем, позитивные новости несколько дней назад позволили 
российскому рынку акций воспрянуть духом. Власти Китая заявили о 
готовности к запуску программы по стимулированию экономики, а греки, 
выйдя в четвертьфинал Евро-2012, на следующий день выбрали себе 
новый парламент, который поддержит требования ЕС по бюджетной 
экономии.
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Русские атакуют: российские бумаги на 
зарубежных площадках

Комитет по собственности Госдумы России предложил расширить список 
стратегических активов на интернет-компании с более чем 20 млн 
посетителей в месяц, - сообщает издание Ведомости.

Это означает, что для приобретения иностранным инвестором более 
10 % акций в таких компаниях как Мэйл.ру, Яндекс, Вконтакте 
потребуется утверждение государством, также как и размещение акций 
на международных биржах.

Аналитики отмечают, что в случае принятия инициативы, российский 
фондовый рынок рискует заполучить еще один повод для негативного 
отношения со стороны иностранных инвесторов.

Международные аналитики не увидели поводов для пересмотра 
прогнощов по российской металлургической компании Мечел.

«Затраты компании на протяжении последних трех лет росли быстрыми 
темпами. Рост стоимости электроэнергии, железнодорожных перевозок 
и трудовых ресурсов, а также влияние инфляции, могут привести 
к дальнейшему росту затрат Мечел и уменьшить ее прибыльность», - 
сообщается в аналитических отчетах.

Яндекс и Mail.Ru - стратегические государственные активы

Мечел остается с рейтингом «хуже рынка»

Важные новости по российским компаниям, торгующимся на рынке США

МТС: рост на увеличении доли в MSCI

Акции OAO МТС (MBT), крупнейшего сотового оператора России, 
подскочили более чем на 6% после распространения сообщения о 
том, что компания MSCI Inc. (MSCI) увеличит удельный вес акций 
в российском индексе. Безусловно, это положительный фактор для 
бумаг МТС, поскольку ряд инвесторов формируют портфели, исходя из 
удельных весов акций в страновых индексах.

СТС Медиа приобретает региональные телевизионные станции в 
Белгороде и Братске

Ведущая российская независимая медийная компания CTC Media 
объявила о завершении сделки по приобретению двух региональных 
станций в Белгороде (БелТВ) и Братске (ТРК Мы).

По словам генерального директора СТС Бориса Подольского данные 
приобретения сделаны в рамках реализации стратегии по повышению 
уровня технического проникновения в регионы.
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1. Казахтелеком

После фиксации реестра АО Казахтелеком 16 мая и падения цены акций компании на 
66,56%, они резко пошли в рост и в течение следующих 5 дней выросли с 9 999,00, 
до 19 850,00 Тенге за акцию. На текущий момент акции торгуются в районе 14 000 
тыс. Тенге.

Мы отмечаем невысокую рентабельность оператора, и в настоящее время занимаемся 
переоценкой целевой стоимости акций компании после выхода из состава активов 
сначала шведского оператора, а потом – полученной от его продажи прибыли.

2. Разведка Добыча Казмунайгаз

Решение о выплате дивидендов по акциям Разведка Добыча Казмунайгаз не смогло 
пересилить сильный внешний фактор – падение нефтяных котировок, поэтому бумага 
не оправдала надежд многих инвесторов и падала в рассматриваемый период более 
чем на 10%.

3. EURASIAN NATURAL RESOURCES CORPORATION PLC

Неправительственная организация Global Witness на днях в очередной раз призвала 
ENRC к публичному разъяснению вопросов, связанных с покупкой контролирующего 
пакета акций в Kolwezi в ДР Конго. Бывший владелец проекта First Quantum Minerals 
подал в суд на ENRC, с требованием возмещения потерь в размере $2 млрд. Этот 
спор безусловно будет еще достаточно продолжительное время оказывать негативное 
влияние на котировки компании, и одновременно станет фактором усиления 
волатильности акций ENRC.

Казахстан: падение до сих пор не 
отыграно…

Значение индекса на 16 мая 2012: 1 016,74

Значение на 19 июня 2012: 957,15

Изменение за период: -5,86%

ENRC

Акция
Цена на
16.05.
2012

Цена на 
19.06.
2012

Измене-
ние ,

%

Казахтелеком 9999 13515 35,16
Разведка Добыча 
Казмунайгаз 16680 14901 -10,67

KAZAKHMYS PLС 1780 1700 -4,49
EURASIAN 
NATURAL 
RESOURCES 
CORPORATION 
PLC

1150 1000 -13,04

Казкоммерцбанк 188 181 -3,72
Народный 
сберегательный 
банк Казахстана

218,01 190 -12,85

Банк Центр 
Кредит 225,68 217 -3,85

Котировки ведущих компаний

Данные на 19.06.2012

Важные новости

Мы ожидаем

Мировые рынки в последнее время демонстрируют восстановление, хорошо росла 
Россия, и мы считаем, что возврат к уровням 1000-1050 пунктов – это вопрос 
нескольких ближайших дней, если, конечно, не выйдут новые негативные новости.

Также мы обращаем внимание инвесторов на курс Тенге по отношению к доллару: 
существует минимальная вероятность повторения российского сценария последних 
дней мая, когда российская национальная валюта потеряла в течение нескольких 
дней более 10% стоимости. Впрочем, четких сигналов к резкому ослаблению Тенге 
мы пока не видим.

KZTK

Динамика индекса KASE с начала 
2012 года.

Внешний фон давит, но продавцы перестарались

Прошедший месяц оказался для фондового рынка Казахстана насыщенным 
событиями, к сожалению, по большей части негативными, что и сказалось 
на итоговом значении индекса KASE, который на 19.06.2012 составил 
957,15 пунктов.

Торги на рынке проходили под воздействием негативного внешнего фонда: 
сильно падала соседняя Россия, инвесторов всего мира нервировали 
греки, серьезно опустились нефтяные котировки. Помимо зарубежных 
новостей были и внутренние события: после выплат беспрецедентно 
высоких дивидендов Казахтелекомом, его акции лихорадило так же 
беспрецедентно: в рассматриваемый период мы видели движения этой 
бумаге более чем в 90%. Кроме того, плохую отчетность за первый квартал 
представил Казкоммерцбанк, а к ENRC возникли претензии в отношении 
раскрытия информации со стороны международных инвесторов.

Общее снижение котировок акций Казахстана мы также связываем с 
сильнейшей ролью институциональных инвесторов на рынке в целом. В 
середине мая мы отметили снижение стоимости ряда облигаций, и на этом 
фоне управляющим пришлось приводить в порядок лимиты и сокращать в 
своих портфелях доли и остальных ценных бумаг. В результате эти порой 
неосторожные движения привели к сильному движению вниз, которое, на 
наш взгляд, не совсем оправдано.
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Тиккер Название компании Сектор Капитализация P/E Текущая 
цена

Целевая 
цена

Потенциал 
в % Рекомендация

AA Alcoa, Inc. Добыча 
материалов 9493.6 25.43 8.9 13 46 Покупать

AAPL Apple Inc. Технологии 549264 14.32 587.41 650 11 Покупать

ABX Barrick Gold 
Corporation

Добыча 
материалов 40304 8.93 40.28 65 61 Покупать

AMZN Amazon.com Inc. Услуги 100932 183.63 224.03 245 9 Покупать

BA Boeing Co. Промышленные 
товары 54621 12.68 72.92 90 23 Покупать

BRK-B Berkshire Hathaway 
Inc. Финансы 136.92 0.01 82.98 нд нд Покупать

CMI Cummins Inc. Промышленные 
товары 18573 9.48 96.64 121 25 Держать

COV Covidien plc Здравоохранение 25870 13.34 53.64 65 21 Покупать

CTCM CTC Media, Inc Услуги 1360.2 21.5 8.6 20 133 Покупать

DIS Walt Disney Co. Услуги 84918 17.03 47.51 49 3 Покупать

EBAY eBay Inc. Услуги 56169 17.13 43.5 39 -10 Держать

ES EnergySolutions, Inc Промышленные 
товары 143.58 1.61 7.5 366 Покупать

ESV Ensco plc Добыча 
материалов 10500 12.57 45.39 66 45 Покупать

F Ford Motor Co. Потребительские 
товары 40301 2.22 10.56 17 61 Покупать

GEO The GEO Group, Inc. Услуги 1319.7 17.61 21.48 31 44 Покупать

GOOG Google Inc. Технологии 189596 17.63 581.53 740 27 Покупать

HUM Humana Inc. Здравоохранение 13027 9.88 79.83 92 15 Держать

IBM International Business 
Machines Corp. Технологии 229462 14.83 198.93 220 11 Держать

IVR Invesco Mortgage 
Capital Inc. Финансы 2167.2 5.96 18.78 20 6 Покупать

KMT Kennametal Inc. Промышленные 
товары 2640.9 8.77 32.99 47.45 44 Держать

KO The Coca-Cola 
Company

Потребительские 
товары 170866 20.09 75.74 80 6 Покупать

LH Laboratory Corp. of 
America Holdings Здравоохранение 8555.2 16.13 88.38 110 24 Покупать

LWAY Lifeway Foods Inc. Потребительские 
товары 153.97 78.33 9.4 12 28 Покупать

MSD McDonald's Corp. Услуги 91056 16.75 89.6 98 9 Держать

MCO Moody's Corp. Услуги 8194.8 14.14 36.47 43 18 Держать

MTL Mechel OAO Добыча 
материалов 2722.4 4.19 6.54 20 206 Покупать

Текущие рекомендации по акциям США, 
находящимся в поле зрения аналитиков 
нашей компании

Покупать, держать, продавать
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Тиккер Название компании Сектор Капитализация P/E Текущая 
цена

Целевая 
цена

Потенциал 
в % Рекомендация

NKE Nike Inc. Потребительские 
товары 46543 21.15 101.54 120 18 Покупать

NOK Nokia Corporation Технологии 9735.3 2.54 5 97 Продавать

NTAP NetApp, Inc. Технологии 11216 19.56 30.9 55 78 Покупать

NUAN Nuance 
Communications, Inc. Технологии 6908.6 160.93 22.53 25 11 Держать

OII Oceaneering 
International, Inc.

Добыча 
материалов 4989.4 20.48 46.07 54 17 Держать

SBUX Starbucks Corporation Услуги 41809 31.86 55.12 60 9 Держать

SMG The Scotts Miracle-
Gro Company

Добыча 
материалов 2480.3 29.64 40.6 60 48 Покупать

TIBX TIBCO Software Inc. Технологии 4513 40.24 27.36 35 28 Покупать

TTMI TTM Technologies Inc. Технологии 737.92 27.3 9.01 16 78 Покупать

ULTA Ulta Salon, Cosmetics 
& Fragrance, Inc. Услуги 6090.1 46.74 96.76 100 3 Держать

WU Western Union Co. Услуги 10175 8.65 16.6 24 45 Покупать

XLNX Xilinx Inc. Технологии 8719.3 16.94 33.04 40 21 Держать

XOM Exxon Mobil 
Corporation

Добыча 
материалов 395043 10.2 84.48 95 12 Держать
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Наименование компании Комментарий аналитика

■ Канадская компания Barrick Gold Corp., крупнейший производитель золота в 
мире, уволила президента и генерального директора Аарона Регента, ссылаясь на 
разочаровывающие котировки акций.

Хотя и признавая усилия генерального директора, основатель и председатель 
компании Питер Мунк откровенно заявил, что сделанных усилий было явно 
недостаточно. 

■ Microsoft идет на рынок с новой платформой Windows 8 как раз вовремя, - считают 
аналитики Morgan Stanley. «Мы ожидаем, что продажи планшетников превысят 
продажи ноутбуков в 2013 году и почти достигнут общего объема поставок ПК 
к 2015 году», говорится в аналитической записке. По мнению Morgan Stanley, 
Microsoft может занять положение компании, диктующей условия на рынке 
планшетов, поскольку у новой ОС и пакета приложений Office имеется потенциал 
для стимулирования роста сектора и его прибыльности. 

■ Исполнительный директор интернет-аукциона EBay Inc. (NASDAQ: EBAY) Джон 
Донахью заявил, что рост европейской электронной торговли остается устойчивым, 
несмотря на осложнение экономической ситуации в регионе.  

Темпы роста в Европе оказались «потрясающими», сказал Донахью, выступая с 
докладом перед группой аналитиков и инвесторов на ежегодной Конференции 
Sanford C. Bernstein в Нью-Йорке.  

■ Представители Nike (NYSE: NKE) заявили, что компания планирует избавиться от 
брендов Cole Haan и Umbro и сосредоточиться на росте за счет других марок, в том 
числе самой Nike. 

Процесс отделения брендов начнется немедленно и, как ожидается, будет завершен 
к июню 2013 году, говорится в официальном заявлении Nike. Финансовые условия и 
потенциальные покупатели не называются.

■ 11 июня Apple (NASDAQ: AAPL) сообщила о выводе на рынок ноутбука со 
сверхвысоким разрешением экрана произведенного с применением технологии 
«Retina», установив новый стандарт для индустрии. 

Новый MacBook Pro имеет 15-дюймовый экран и в четыре раза более высокое 
разрешение по сравнению с предыдущей моделью, заявил один из его 
разработчиков Фил Шиллер на конференции разработчиков ПО в Сан-Франциско.

■ EnergySolutions Inc. (NYSE: ES) потеряла 11 июня более 50% капитализации 
после понижения прогноза по операционной прибыли на 2012 год до $130-140 млн 
против $150-160 млн и назначения Дэвида Локвуда исполнительным директором и 
президентом компании. EnergySolutions связала понижение прогноза замедлением 
поставок радиационных отходов от правительства и частных компаний, ожидаемой 
задержкой в разрешении ряда юридических вопросов относительно крупного места 
захоронения в Южной Каролине до 2013 года и неспособностью оперативно снизить 
производственные издержки.

Наиболее важные новости по компаниям в 
поле зрения наших аналитиков
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Тиккер ROST

Текущая цена: $67,91
Среднесрочный потенциал: 35%  

■ Аналитики прогнозируют рост выручки в этом году на 9,3% и еще на 
9,0% в следующем году

■ Прогноз по росту прибыли: на текущий год 25,1%, на 2013 год 13,5%, 
и дальнейший среднегодовой прирост на уровне 12,07% в течение 
ближайших пяти лет

■ Компания имеет инвестиционный рейтинг от Standard & Poor’s ВВВ+ со 
стабильным прогнозом

Компания Ross Stores Inc. - один из ведущих розничных продавцов 
одежды и аксессуаров для дома со скидкой. Компания была основана 
в 1957 году. Штаб-квартира находится в городе Плезантон, штат 
Калифорния. Штат компании составляет 14,9 тыс. сотрудников.

Чистый объем продаж компании за 1 квартал 2012 года увеличился на 
14% до $2,356 млрд с $2,074 млрд в том же квартале предыдущего года

Этот сильный рост чистого объема продаж в первую очередь был связан 
с постоянным обновлением ассортимента продукции и расширением 
ассортимента модных брендов.

Валовая прибыль в долларовом выражении увеличилась на 14,2% до 
$677,7 млн с $593,4 млн в том же квартале прошлого года, в основном 
за счет снижения себестоимости реализованных товаров.

Увеличение валовой прибыли от продажи товаров, оптимизация 
операционных расходов и рост продаж привели к увеличению 
операционных доходов на 19,6% до $339,9 млн по сравнению с уровнем 
предыдущего года в $284,2 млн. Таким образом, маржа операционной 
прибыли за квартал увеличилась на 0,7% до 14,4%.

Одним из важнейших сигналов к покупкам для инвесторов стала 
новость о том, что в начале этого года Ross Stores выкупила 2 млн 
собственных акций на сумму $111 млн в рамках утвержденной в 
прошлом году программы обратного выкупа акций на $900 млн. В 
течение 2012 года в рамках упомянутой программы компании предстоит 
приобрести еще акций на $450 млн.

■ Торгуется на NASDAQ

■ Магазины одежды

■ Капитализация: $ 15,32 млрд

■ Ср. объем в день: 2.12 млн акций

■ За месяц +12,19%

■ За квартал +19,77%

■ За полгода +45,20%

■ За год +80,32%

■ С начала года +43,57%

■ P/E: 22,27

■ Акции входят в индекс S&P 500

Недавно компания открыла 12 новых 
магазинов в Чикаго, и, поскольку 
Ross Stores работает пока только в 27 
штатах, компания имеет серьезнейший 
потенциал для роста.

Рекомендацию «Покупать» дают также 
аналитики, FBR Capital, Zacks, Jim 
Cramer, UBS и Barclays.

Ross Stores  – очень уверенный рост!

Почему покупать

О компании

Акции Ross Stores – финансовая стабильность, несмотря на скидки.
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Тиккер MSFT
Горизонт: 1-2 месяца
Цель: $32,85
Текущая цена: $30,69

Мы рекомендуем открывать длинные позиции в диапазоне от $30,35 до $ 
31,15 с целевым уровнем $32,85 (+7,03%).

Возврат к максимуму года:
Акции компании показывали уверенный рост с начала года, когда 
выйдя из бокового тренда устремились к отметке в $32, а затем 
выросли еще сильнее. Текущая коррекция была вполне ожидаема, и 
началась она после обновления годового максимума. Сейчас цена внось 
привлекательна для инвесторов, и стоит ожидать активных покупок.

Рекомендуемый уровень стоп-лосс $29,84 (-2,76%)

Идеи быстрого роста

Microsoft Corporation – краткосрочный 
потенциал 7%
  

Корпорация Microsoft Corporation 
занимается производством 
программного обеспечения и 
операционных систем для компьютеров, 
планшетников и мобильных телефонов. 
Штаб-квартира находится в Редмонде, 
штат Вашингтон. Год основания: 1975.

Акции Microsoft Corp. входят в расчет 
индекса S&P 500, DJIA и NASDAQ 100.

■ Торгуется на NASDAQ

■ Капитализация:

   $250,68 млрд

■ Прибыль в 2011 году:

   $ 23,34 млрд

■ За месяц +0,40%

■ За квартал -6,72%

■ За полгода +18,27%

■ За год +26,33%

■ С начала года +16,47%

О компании:
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Наша стратегия: итоги и новые позиции

Затишье после бури
KO – акции компании Coca-Cola

LWAY – акции компании Lifeway Foods

IBM – акции компании International 
Business Machines Corporation (IBM)

SBUX – акции компании Starbucks

NUAN – акции компании Nuance 
Communications

IVR - акции компании Invesco Agency 
Securities Inc.

XHB – ETF строительных компаний

AAPL – акции компании Apple Inc.

V – акции компании Visa

JNK – ETF высокодоходных облигаций

Состав позиций: 

С момента выхода предыдущего инвестиционного обзора (16 мая) рынок 
находился в волатильном боковике, и в такой ситуации почти 30%-
й кэш в портфеле позволяет воспринимать колебания индексов более 
спокойно. Перспективы ближайших месяцев вырисовываются постепенно 
(напряжение в Европе понемногу снижается), и вместе с этим мы 
планируем наращивать наш портфель.
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Кто идет на IPO: знаковые 
размещения акций

Facebook: месяц после IPO
Тиккер: FB

Объем привлеченных в процессе IPO средств: $18,4 
млрд

18 мая 2012 года произошло, безусловно, очень ожидаемое и значимое 
событие для всех финансовых рынков: одна из крупнейших и самых 
быстрорастущих интернет-компаний вышла на фондовый рынок, проведя 
крупнейшее IPO сектора за всю историю, принеся миллиарды долларов 
команде основателей во главе с Марком Цукербергом и ее венчурным 
инвесторам: Accel Partners, Питеру Тилю, а также крупнейшим венчурным 
инвесторам: российскому фонду DST (Алишер Усманов) и интернет-
холдингу Mail.ru Group.

Ажиотаж, связанный с предстоящим IPO, начался еще в начале 2012 года, 
и акции компании довольно активно торговались на внебиржевом рынке 
США, постоянно возрастая в цене. Буквально перед остановкой торгов, 
которая по закону должна состояться в момент подачи заявки регулятору 
на участие в IPO, наблюдался стабильный спрос по ценам $45/акцию, и 
это вселяло настоящий оптимизм относительно перспективы размещения.

18 мая на NASDAQ случился аншлаг: мощнейшая система биржи не 
смогла справиться с потоком заявок от инвесторов, что вызвало ряд 
сбоев на площадке, задержавших время открытия более чем на 20 минут. 
Торги акциями Facebook открылись вблизи уровня $42,05, и первый 
день выдался не простым: акции за первый час опустились к уровню 
размещения в $38, однако нашли там очень серьезную поддержку 
(заявки на покупку по этой цене были на сумму около $1 млрд), и в 
результате вновь оттолкнулись к уровню в $41. Оптимистичное начало 
было омрачено падением акций смежных компаний, прямо или косвенно 
связанных с Facebook - Zynga, MailRu Group. Их акции теряли более 10%, 
а торги Zynga даже приостанавливались. Между тем, к закрытию торгов 
Facebook снова вернулся к цене размещения, и итоговая котировка 
замерла на уровне чуть выше $38.

Второй день принес еще больше разочарования: акции стартовали 
заметно ниже закрытия пятницы: во многом масла в огонь подлила 
информация о том, что ряд банков-андеррайтеров FB снизили свои 
прогнозы по выручке компании.

В третий день торгов акций Facebook борьба эмоций шла уже на уровне 
$31-33 за акцию, но $31 стал новым серьезным форпостом: ни в этот 
день, ни в следующий цены не опускались ниже него.

Однако глобальная коррекция рынков предопределила дальнейшее 
падение Facebook: минимум был показан 6 июня и составил $25,52. С 
того дня акции постепенно подрастают. По состоянию на 20.06.2012 цена 
закрытия составила $31,6.

По нашему мнению, 900 млн потребителей услуг Facebook могут стоить 
существенно дороже $80-90 млрд, и у компании Цукерберга есть все 
шансы на то, чтобы изменить наше представление о коммуникациях, 
маркетинге, рекламе и продажах в ближайшее время. Акции Facebook 
уже находятся в списке на включение в индекс Russell 3000, и ожидаемо 
попадание акций в более серьезные индексы, а следовательно, мировые 
инвестфонды и банки должны будут перераспределить в пользу этих 
акций активы своих фондов, что не может не вызвать дополнительный 
спрос. Кроме того, в ближайшие 6 месяцев мы застрахованы от продаж 
ценных бумаг Facebook начальными инвесторами вследствие ограничений 
регулятора, а, значит, на рынке будет сохраняться некоторый дефицит 
акций соцсети, что также является хорошим стимулом для роста.

Главное финансовое событие года
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Отрасли и компании: лидеры рынка

В течение последних пяти недель 
сектор коммунальных услуг показывал 
удивительную устойчивость к коррекции и 
сумел остаться в лидерах.

По состоянию на 19.06.2012

Тиккер Название компании
Рыночная 

капитализация 
(млн. $)

P/E Текущая цена Изменение за 
месяц

PGN Progress Energy Inc. 17947.69 33.68 60.19 11.66%

NU Northeast Utilities 12139.46 18.17 38.57 11.33%

DTE DTE Energy Co. 10196.39 14.76 59.46 9.92%

DUK Duke Energy Corporation 31151.2 20.97 23.1 8.63%

ED Consolidated Edison Inc. 18592.02 18.4 62.79 8.40%

SRE Sempra Energy 16563.24 12.45 69.26 7.86%

AEP American Electric Power Co., Inc. 19406.7 12.07 40.02 7.05%

SO Southern Company 41949.04 19.47 47.7 6.84%

XEL Xcel Energy Inc. 14131 17.27 28.65 6.50%

NEE NextEra Energy, Inc. 28444.85 13.48 67.84 5.82%

ETR Entergy Corporation 11828.1 12.64 66.97 5.78%

OKE ONEOK Inc. 9026.93 27.31 43.98 5.72%

D Dominion Resources, Inc. 31026.74 21.8 54.38 5.68%

EIX Edison International 15036.13 45.9 5.13%

CNP CenterPoint Energy, Inc. 8849.38 11.57 20.59 4.44%

PCG PG&E Corp. 19084.64 20.92 45.12 3.77%

PPL PPL Corporation 16159.36 9.88 28 3.34%

PEG Public Service Enterprise Group Inc. 16239.07 11.3 32.18 2.62%

FE FirstEnergy Corp. 20413.32 17.94 49.2 2.31%

EXC Exelon Corporation 31842.36 12.34 37.62 -2.20%

Компании – лидеры сектора коммунальных 
услуг
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В Греции плюс 38%
Несмотря на то, что последние два месяца рынок жил ожиданием 
парламентских выборов в Греции, сильный рост начался вовсе не после 
объявления результатов голосования.

4 июня стало известно, что инфляция цен производителей в еврозоне снова 
немного ослабла в апреле по сравнению с годом ранее. То, что инфляционное 
давление ослабевает, представляет Европейскому центральному банку 
больше пространства для стимулирования роста. И 6 июня ЕЦБ подтвердил, 
что продолжит проводить операции по рефинансированию с фиксированной 
процентной ставкой до января. Именно эта новость вызвала волну покупок, 
подтолкнула все рынки вверх и поспособствовала тому, что тренд снова 
сменился на растущий. А выделение 11 июня финансовой помощи Испании 
ещё раз подтверждает, что ЕС готов помогать, но только тем, кто готов 
затянуть пояса для снижения уровня долга. И Греция свое согласие дала – 
греки продолжат стараться экономить и отдавать долги.

Страновые ETF 

ETF (англ. Exchange Traded Fund) – это 
индексный фонд, который торгуется на 
фондовых биржах мира по аналогии с 
акциями;

ETF выпускаются на биржу 
управляющими компаниями (эти 
компании зарабатывают на комиссии за 
управление);

Структура ETF чаще всего повторяет 
состав какого-либо индекса (например, 
индекса S&P500). Именно поэтому 
управляющая компания должна 
контролировать структуру и цену ETF-а, 
чтобы она соответствовала значению 
индекса;

Приобретая ETF инвестор покупает 
портфель акций одной сделкой (что 
упрощает процесс инвестирования, 
позволяет участвовать в росте отраслей 
или экономики в целом и снижает 
затраты инвестора на комиссионные 
брокеру).

1. Германия – EWG

2. Россия – RSX

3. S&P500 – SPY

4. Греция – GREK 

5. Италия – EWI

6. Испания – EWP 

Что такое ETF?

Тиккеры представленных ETF:

В настоящий момент инвесторы снова ждут монетарных стимулов, но 
теперь уже от ФРС.

15 июня президент ЕЦБ посетовал на то, что сейчас заявления политиков 
играют большую роль на рынках, чем действия монетарных властей. Но, 
как мы видим, по факту индексы начинают расти именно после получения 
экономиками стран денег.
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Контактная информация

Trading
Игорь Клюшнев
Никита Коньков
Тел: +7 (495) 783-91-73 
Skype: duntonse 
duntonse_konkov 
E-mail: traders@duntonse.com
Время работы: 16.00 – 00.00 Msk

Sales 
Владимир Козлов (руководитель)
Рональд Вусик
Анатолий Кириллов
Михаил Зубович
Сергей Чутков
Павел Рябышев
Давид Келл
Андрей Ильин
Вячеслав Белоцерковский
Тел: +7 (495) 783-91-73
E-mail: info@duntonse.com
Время работы: 10.00 – 20.00 Msk

Аналитика и обучение

Игорь Клюшнев (руководитель)

Тел: +7 (495) 783-91-73
E-mail: klyushnev@duntonse.com
Время работы: 16.00 – 00.00 Msk

Связи с общественностью

Арсений Назаров (руководитель)

Тел: +7 (495) 783-91-73
E-mail: nazarov@duntonse.com
Время работы: 10.00 – 19.00 Msk

Бэк-офис

Максим Повалишин (руководитель)

Ольга Погудо

Тел: +7 (495) 783-91-73
E-mail: povalishin@duntonse.com
Время работы: 14.00 – 0.00 Msk

Инвестиционная компания 
«Фридом Финанс»

Региональные партнеры

Руководство

Офисы

ООО «АЛЛАТИКА»
г. Краснодар
Замирет Айдамиркановна Псеуш
Адрес: 350000, г. Краснодар, ул. 
Гимназическая, д. 51, оф. 102–103
Тел: +7 (861) 262 11 21, 

+7 (861) 262 72 77
Тел. моб.: +7 (918) 172 05 82
E-mail: pseush@duntonse.com

ОАО «Промышленный 
синдикат»
г. Самара
Евгений Эдуардович Киселев
Адрес: 443084, г. Самара, ул. 
Ерошевского, д. 3, оф. 301

Тел: +7 (846) 334 53 60, 
+7 (846) 271 59 17

Тел. моб.: +7 (902) 371 59 17
E-mail: promsin@rambler.ru,

info@promsin.ru
www.promsin.ru

Финансовая компания 
ООО «Олимп»
г. Самара
Ольга Павловна Скрипко
Адрес: 443010, г. Самара, ул. 
Галактионовская, д. 157, этаж 5
Тел: +7 (846) 274 06 01, 

+7 (846) 274 06 11
E-mail: olimp-olga@mail.ru
www.olimp-trade.ru

Тимур Турлов 
Управляющий партнер, главный инвестиционный стратег

Дмитрий Панченко 
Заместитель руководителя
Тел: +7 (495) 783-91-73

Головной офис, Москва
Тел: + 7 (495) 783-91-73 

+ 1 (646) 233 22 67 
Адрес: 
г. Москва, Малый Сухаревский 
переулок, д. 9 (м. Цветной 
бульвар, Сухаревская/Трубная) 
E-mail: info@duntonse.com
www.ffin.ru

Представительство, Казань
Руфат Абясов
Адрес:  420066, г. Казань, 
Республика Татарстан
пр.Ибрагимова, 58, офис 126 
(здание банка БТА-Казань)
Тел: +7 (846) 657 50 30
Тел.моб.: +7 (917) 222 75 57
E-mail: Abyasov@ffin.ru


