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■   Доходы американцев растут лучше 
ожиданий (27.09.2013) 
■  Standard & Poor's: рейтингу США 
ничего сейчас не угрожает (30.09.2013)
■  Драги прогнозирует медленное 
восстановление Еврозоны (02.10.2013)
■ В США начинается шатдаун - 
бюджетники уходят в неоплачиваемый 
отпуск (01.10.2013)

Тик-
кер Актив Изменение 

за неделю
Изменение 
за месяц

SPY S&P 500 -0.11% 3.98%

QQQ Индекс 
NASDAQ100 1.08% 5.58%

DIA Dow Jones 
Industrial 30 -0.94% 2.75%

UUP Доллар -0.60% -2.61%
FXE Евро 0.47% 2.36%

XLF Финансовый 
сектор 0.20% 3.56%

XLE Энергетический 
сектор -0.32% 2.77%

XLI Промышленный 
сектор -0.60% 6.52%

XLK Технологический 
сектор -0.15% 3.42%

XLU
Сектор 

коммунальных 
услуг

-1.26% 1.43%

XLV Сектор 
здравоохранения 0.61% 4.51%

SLV Серебро -2.30% -9.69%
GLD Золото -2.40% -7.45%
UNG Газ 0.82% -2.16%
USO Нефть -1.45% -4.68%
VXX Индекс страха 1.72% -16.78%
EEM Страны БРИК -0.72% 9.34%
EWJ Япония -0.67% 9.20%
FXI Китай -1.34% 7.03%

EWZ Бразилия -1.16% 14.11%
EWG Германия 0.90% 9.63%
EWM Малазия -0.90% 6.30%
RSX Россия 0.38% 11.66%
EWC Канада 0.14% 3.80%
EWU Великобритания -0.66% 5.15%
EWP Испания 2.76% 15.85%

GREK Греция 2.02% 18.73%
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Фондовый рынок США:    
миссия невыполнима-2

Вот уже второй раз с начала года Барак Обама входит в клинч с 
Конгрессом по вопросу сокращения бюджетных расходов. В предыдущий 
раз американский президент победил…

S&P 500
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Самое важное по международному рынку 
на одной странице
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Рынок США: Барак Обама и Конгресс – 
борьба до конца

То, что сегодня происходит в США, а именно прекращение 
финансирования госучреждений из-за продолжающегося конфликта 
Обамы с Конгрессом – приковывает внимание СМИ в силу некой 
красочности видеоряда, но вот инвесторов, судя по котировкам, пугает 
не особенно. Никакой биржевой паники нет: а знакомые с историей 
Америки эксперты подтвердят – такое уже было десяток раз, и это – 
часть политической битвы и этой истории под названием «демократия».

Барак Обама стоит на своем: «Потолок госдолга надо поднять», Конгресс 
с ним не согласен. Стороны сцепились в клинче, и, действительно, 
кажущаяся безысходность кого-то может испугать. Но не будем 
забывать о том, что американский президент – прекрасный политик, не 
отличающийся «отмороженностью», способный договариваться со всеми 
и гнуть при этом свою линию. Абсолютно также готов к компромиссам 
и Конгресс, ведь ни его члены, ни администрация Обамы – не враги 
своему народу, а, значит, реальной приостановки работы громадной 
государственной машины они не допустят.

Но обратимся к более насущным вопросам, а именно, что мы видим 
сегодня на фондовом рынке США. Котировки, объемы торгов и поведение 
инновационных акций – все вместе свидетельствуют о чрезвычайном 
оптимизме и росте аппетита к риску. Сигнал, на котором рынок рос 
последний месяц, таков: «шансы на скорое сворачивание программы 
QE-3 близки к нулю, значит, избыточная ликвидность остается на рынке 
и волноваться не о чем».

О хорошем рыночном настрое говорит и значительное ускорение в 
вопросе IPO Twitter – с очень высокой вероятностью размещение 
состоится в конце ноября. Это означает, что крупнейшие инвестиционные 
банки считают текущий момент подходящим, что также является для 
нас определенным сигналом. Впрочем, хорошим рыночным моментом 
воспользуется и российская Алроса (она проведет SPO акций), и сеть 
гипермаркетов Лента (пока озвучиваются планы на начало 2014 года).

В ближайшую неделю стартанет очередной сезон отчетностей, и нас 
будут ожидать почти ежедневные важные новости по крупнейшим 
компаниям. Мы рассчитываем, что могут чуть лучше обычного отчитаться 
строители и металлурги, и в силу роста нефти в сентябре – нефтянники. 
В хорошей форме будут, на наш взгляд, находится ритейлеры и весь 
потребительский сектор с телекомом. При этом, инвесторы могут слегка 
подостыть к росшим долгое время хайтек-компаниям, у которых P/E уже 
превысил психологическую отметку в 100.

Динамика объемов розничных продаж в США

■ Компромисс между Обамой и 
Конгрессом с высокой вероятностью 
будет найден в течение двух недель

■ Позитивного начала сезона 
корпоративных отчетностей, при этом 
пионер сезона, Alcoa, вряд ли порадует 
инвесторов

Ожидаем:

■ 27 сентября министерство торговли 
США опубликовало данные о 
персональных доходах и расходах 
граждан страны за август. Согласно 
отчету, личные доходы граждан 
США выросли на 0,4%, тогда как 
аналитиками ожидалось +0,3%. 
Расходы при этом выросли на 0,3% при 
таких же ожиданиях. 

■ 30 сентября рейтинговое агентство 
Standard & Poor's заявило, что 
очередные политические дебаты вокруг 
бюджета США не приведут к изменению 
кредитного рейтинга страны, который 
по шкале агентства сейчас находится 
на уровне AA+.

■ 2 октября Европейский центральный 
банк сообщил, что оставил процентную 
ставку без изменений на рекордно 
низком уровне 0,5%. Такое решение 
ожидалось большинством экспертов. 
Марио Драги заявил, что ожидает 
только медленного и постепенного 
восстановления экономики Еврозоны. 

■ Конгресс и сенат так и не пришли 
к соглашению по бюджету и поэтому 
с 1 октября более 800 тыс человек 
отправились в неоплачиваемый 
вынужденный отпуск. Военные должны 
оставаться на своих местах по указу 
президента Обамы, однако зарплата за 
эти дни начисляться не будут.

Важные новости 

Высокие объемы 
продаж в ритейле 
– хороший драйвер 
для экономического 
роста.

Тимур Турлов 
Глава инвестиционного комитета компании
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Индекс ММВБ торгуется в диапазоне 1460 
– 1490 п., на уровне конца прошлого года. 
За месяц рынок прибавил более 7%, таким 
образом, несмотря на небольшую коррекцию, 
сентябрь стал самым доходным месяцем в 
текущем году по вложениям в акции.

Индекс ММВБ дневной

Российский рынок: Правительство 
экономит, инвесторы оглядываются на Америку

Акция
Значение 

на 
01.10.2013

Значение 
на 

17.09.2013

Изм., 

%
Аэрофлот 55,35 53,9 2,69%
ВТБ 0,04321 0,04406 -1,93%
Газпром 145,71 146,05 -0,23%
ГМК 
Норникель 4765 4735 0,63%

Лукойл 2046,1 2029,9 0,80%
Магнит 8269,9 8113,1 1,93%
МосЭнерго 1,0349 1,0831 -4,45%
МТС 327,96 307,95 6,50%
НЛМК 52,84 56,03 -5,69%
Новатэк 382,56 392,13 -2,44%
ОГК-2 0,2698 0,3 -10,07%
ПолюсЗолото 897,3 900 -0,30%
Распадская 31,15 31,95 -2,50%
Роснефть 263,5 265,39 -0,71%
Россети 0,957 1,029 -7,00%
Ростел-ао 103,84 107,47 -3,38%
Ростел-ап 71,1 72,05 -1,32%
РусГидро 0,5373 0,5588 -3,85%
Сбербанк-ао 99,16 99,6 -0,44%
Сбербанк-ап 76,3 77,32 -1,32%
Северсталь 283,4 298,5 -5,06%
Сургут-ао 28,29 27,848 1,59%
Сургут-ап 23,517 23,12 1,72%
Транснефть 84625 81400 3,96%
Уралкалий 170 183,46 -7,34%
ФСК ЕЭС 0,09953 0,10455 -4,80%
Э.ОН Россия 2,5035 2,5799 -2,96%

«Голубые фишки» российского рынка за две 
недели, прошедшие с момента предыдущего 
обзора, продемонстрировали слабую 
динамику. Лидерами снижения стали акции 
электроэнергетических компаний, потерявшие 
за это время от 3 до 10% капитализации.

Ключевые индикаторы по рынку 

   Индекс
Значение 

на 
01.10.2013

Значение 
на 

17.09.2013

Изменение 

%

ММВБ 1417 1473 -3,80%
РТС 1439 1433 0,42%

Золото 1290 1309
-

1,45%
BRENT 106,27 108,19 -1,77%

EUR/RUR 43,6420 43,0400 1,40%
USD/RUR 32,2575 32,2450 0,04%
EUR/USD 1,3535 1,3351 1,38%

Котировки ведущих компаний

Ожидаем

Первая половина октября может продолжить позитивную динамику 
прошедшего месяца. В Америке скоро стартует сезон корпоративной 
отчетности, что для российских инвесторов продолжает оставаться 
важнейшим ориентиром.

В фокусе этой недели – ежегодный международный инвестиционный 
форум «Россия зовет». В работе мероприятия традиционно принимают 
участие крупные иностранные инвесторы, первые лица Правительства и 
Президент Владимир Путин. Главной обсуждаемой темой форума стала 
макроэкономика.

Дефицит бюджета может составить около 1,6 трлн рублей. Для его 
уменьшения Правительство предпримет налоговый и пенсионный 
маневр и заморозит тарифы монополий. Кроме того (и это – главная 
финансовая новость), перечисление средств в накопительную часть 
пенсий предлагается  отложить минимум на год, а накопления за 2013 
год передадут в ВЭБ. Новость негативна  для будущих пенсионеров, но 
не для рынка акций, который и так пенсионных денег почти не видел, 
ведь управляющие предпочитали ему депозиты или в лучшем случае 
облигации. Не вошедшие в систему гарантирования управляющие 
компании покинут рынок управления пенсионными накоплениями. Но 
реформа НПФ может затянуться на три-пять лет, и не исключено, что до 
ее завершения, новые деньги в фонды не будут направляться. 

Другие важные новости – планы Правительства по SPO ИнтерРАО и 
АЛРОСА. Этот механизм пополнения бюджета должен увеличить интерес 
к российскому рынку со стороны западных инвесторов.

Важные новости

■ АЛРОСА выходит на IPO. Правительство РФ и Якутии продают по 7% 
акций, еще 2% продаст дочерняя компания. Объем IPO может превысить 
$1 млрд, что очень круто даже по международным меркам. 

■ Газпром увеличил экспорт в Европу. За 9 месяцев объем прокачки 
увеличился на 15,5%, до 118 млрд куб.м. В сентябре экспорт составил 13 
млрд куб.м, что на 24% больше, чем годом ранее. 

■ Аэрофлот поделился планами на будущее. Компания будет вкладывать 
$ 100 млн ежегодно в создание лоукостера, и надеется на достижение 
им пассажиропотока на уровне 10 – 12 млн человек в год. В перспективе 
перевозчик может потеснить крупные авиакомпании – S7 и UTAir.

■ Мостотрест отчитался за первое полугодие 2013 года по МСФО. 
Выручка компании увеличилась на 32%, до 45,1 млрд рублей, xистая 
прибыль составила 1,3 млрд рублей. Руководство компании оптимистично 
смотрит на перспективы дальнейшего роста выручки.

■ Акционеры МТС одобрили дивиденды. По итогам полугода компания 
выплатит акционерам свыше 10 млрд руб., или 5,22 руб. на акцию. 

Наша стратегия 

Мы добавляем акции АЛРОСА в наш инвестиционный портфель, 
поскольку считаем, что они найдут хороший спрос на американском 
рынке, и локальные бумаги надо покупать уже сейчас. Портфель 
сохраняет динамику «лучше рынка» за счет роста МТС, М.Видео, 
Аэрофлота.

Георгий Ващенко 
Начальник Управления операций на российском фондовом рынке 



Инвестиционный обзор №47, 20 сентября – 2 октября 2013 года

www.ffin.ru5

Русские атакуют: российские бумаги на 
зарубежных площадках

25 сентября Мечел (NYSE: MTL) сообщил о завершении проекта по 
строительству помольно-смесительного комплекса для производства 
цемента.

Комплекс был построен в промышленной зоне Челябинского 
металлургического комбината. Он представляет собой современное 
предприятие по производству цемента и шлакопортландцемента. 
Его годовая мощность составляет 1,6 млн тонн. Инвестиции в проект 
составили $174,4 млн.

Мечел сообщает о завершении строительства цементного 
производства

25 сентября представители VimpelCom Ltd. (NASDAQ: VIP) объявили, 
что компания провела внеочередное общее собрание акционеров. 
На собрании акционеры компании VimpelCom утвердили устав 
с изменениями и новыми формулировками, и с техническими 
дополнениями к предыдущему уставу компании. Изменения в уставе 
были сделаны в связи с регистрацией компании на NASDAQ 10 сентября 
2013 года.

Акционеры компании VimpelCom утвердили поправки к уставу

Компания Qiwi Plc (QIWI), владеющая крупнейшей в России системой 
моментальных платежей, определила цену продажи своих бумаг во 
время вторичного размещения на NASDAQ и Московской бирже. Qiwi 
дополнительно разместит 8 197 866 американских депозитарных 
расписок по $30,5 за бумагу. Это около 15,6% от уставного капитала 
компании.

Предложение может еще увеличиться, если организаторы размещения 
— инвестбанки Credit Suisse и «ВТБ капитал» реализуют опцион на 
покупку дополнительных 1 229 680 ADS компании (обойдутся им в 
$37,5 млн). Они могут сделать это в течение месяца. Если опцион будет 
реализован, то пакет проданных ADS увеличится до 17,9% от капитала 
компании и в общей сложности на бирже окажется 44%.

Совладельцы Qiwi согласились доразместить бумаги с дисконтом: по 
итогам торгов на NASDAQ 30 сентября одна акция Qiwi стоила $31,26, 
а вся капитализация компании составила $1,63 млрд. 1 октября, после 
объявления цены размещения котировки подскочили на 19,19% — 
акция выросла до $37,6. 

Акционеры Qiwi заработают на SPO $287,5 млн

MTL

VIP

QIWI
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Инструменты фиксированной доходности

Никита Коньков
Старший трейдер, американский фондовый рынок

Компания      Новость

Компания AT&T, сделав ставку на расширение, пострадала больше других 
телекоммуникационных компаний (01.10.2013)

Показатели AT&T Inc. в прошлом месяце оказались хуже всех других 
телекоммуникационных компаний США, в то время, как инвесторы изучают 
готовность генерального директора Рэндалла Стивенсона финансировать новые 
приобретения за счет займов.

Среднесрочные облигации AT&T упали в сентябре на 0,84%, тогда как изменения у 
ее конкурентов оказались незначительными. 

Агентство Fitch присвоило облигационному займу компании Wal-Mart на 
сумму $1,75 млрд категорию "AA" (26.09.2013)

Агентство Fitch Ratings присвоило категорию "АА" займу компании Wal-Mart 
Stores, Inc. (WMT) на сумму в $1 млрд в облигациях сроком на 5 лет и в $750 млн 
в облигациях сроком на 30 лет. Прогноз рейтинга стабильный. Средства от займа 
будут использованы на общие корпоративные цели.

Verizon проводит крупное размещение облигаций (25.09.2013)

Объемы новых размещений корпоративных облигаций в США достигли в сентябре 
небывало высокого уровня, а телефонная компания Verizon Communications Inc. 
(VZ) лидирует с объемом предложенных бумаг в $49 млрд.

Облигаций банков надежнее других (23.09.2013) 

Впервые за последние 4 года покупатели облигаций демонстрируют больше 
уверенности в банковской системе США, чем в промышленных компаниях, 
поскольку кредиторы укрепляют балансовые отчеты, тогда как компании от Verizon 
Communications Inc. до Apple Inc. берут в долг рекордные суммы.

Расходы компании Disney идут на пользу, как акциям, так и облигациям 
(19.09.2013)

И держатели облигаций, и акционеры Walt Disney Co. (DIS) получают выгоду от 
двух лет рекордных расходов компании на расширение парков развлечений и 
круизных линий компании, поскольку прибыль растет, а соотношение заемного и 
собственного капитала падает.

Относительная доходность по облигациям компании Disney была в этом году 
стабильной и примерно на 65 базисных пунктов больше, чем у сопоставимых по 
срокам погашения казначейских облигаций. 

Важные новости по корпоративным облигациям



Инвестиционный обзор №47, 20 сентября – 2 октября 2013 года

www.ffin.ru7

Актуальные цены по корпоративным облигациям США

Эмитент Купон Дата погашения Цена ($) Доходность к 
погашению

WAL-MART STORES INC (WMT) 
CUSIP: 931142DK6 4,75% 10/02/2043 99,61 4,74 %

WAL-MART STORES INC (WMT) 
CUSIP: 931142DJ9 1,95% 12/15/2018 100.07 1,93%

AT&T INC (T)
CUSIP: 00206RBM3 1,4% 12/01/2017 98,07 1,88%

VERIZON COMMUNICATIONS (VZ)
CUSIP: 92343VBT0 6,55% 09/15/2043 113.205 5,63%

VERIZON COMMUNICATIONS (VZ)
CUSIP: 92343VBR4 5,15% 09/15/2023 107,75 4,18%

SPRINT CORP (S)
CUSIP: 85207UAB1 7,87% 09/15/2023 102,3 7,54%

SPRINT CORP (S)
CUSIP: 85207UAA3 7,25% 09/15/2021 101,72 6,96%

CITIGROUP INC (C)
CUSIP: 172967HB0 5,5% 09/13/2025 103,98 5,05%

CITIGROUP INC (C)
CUSIP: 172967CQ2 5% 09/15/2014 103,80 0,92%

JPMORGAN CHASE & CO (JPM)
CUSIP: 46625HBV1 5,12% 09/15/2014 104,115 0,71%

JPMORGAN CHASE & CO (JPM)
CUSIP: 46625HJJ0 3,37% 05/01/2023 93,75 4,17%

WALT DISNEY COMPANY/THE (DIS)
CUSIP: 25468PCA2 6,2% 06/20/2014 104,09 0,35%

WALT DISNEY COMPANY/THE
CUSIP:25468PCW4 2,35% 12/01/2022 92,15 3,35%
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Тиккер Название компании Сектор Капитали-
зация P/E Текущая 

цена
Целевая 
цена

Потенциал 
в %

Рекомен-
дация

AA Alcoa, Inc. Добыча материалов 8737.7 81.7 8.17 10 22 Покупать

AAPL Apple Inc. Технологии 448249 12.19 487.96 500 2 Держать

ABX Barrick Gold 
Corporation Добыча материалов 18048  18.03 10 -45 Продавать

AMZN Amazon.com Inc. Услуги 146353  320.95 350 9 Покупать

AVB Avalonbay Communities 
Inc. Финансы 16495 80.82 127.69 170 33 Покупать

BA Boeing Co. Промышленные 
товары 89655 21.49 117.75 130 10 Покупать

BAC Bank of America 
Corporation Финансы 149785 31.59 13.9 18.5 33 Покупать

BLK BlackRock, Inc. Финансы 46091 17.54 270.09 300 11 Держать

BRCM Broadcom Corp. Технологии 15288 37.79 26.45 41 55 Покупать

BRK-B Berkshire Hathaway 
Inc. Финансы 188.33 0.01 114.14 нд нд Покупать

CMI Cummins Inc. Промышленные 
товары 24927 17.67 132.73 135 2 Держать

COV Covidien plc Здравоохранение 28407 17.02 61.09 70 15 Покупать

CTCM CTC Media, Inc Услуги 1680.2 19.36 10.65 15 41 Покупать

DDD 3D Systems Corp. Технологии 5373.5 124.07 55.83 80 43 Покупать

DHI DR Horton Inc. Промышленные 
товары 6252 15.89 19.38 30 55 Покупать

DIS Walt Disney Co. Услуги 116824 19.65 64.83 80 23 Покупать

DUK Duke Energy 
Corporation

Коммунальные 
услуги 47493 24.02 67.27 80 19 Покупать

EBAY eBay Inc. Услуги 72593 27.71 55.97 60 7 Покупать

ED Consolidated Edison 
Inc.  16159 16.08 55.17 70 27 Покупать

ESV Ensco plc Добыча материалов 12514 9.88 54.22 66 22 Покупать

F Ford Motor Co. Потребительские 
товары 67608 11.31 17.19 20 16 Покупать

GE General Electric 
Company

Промышленные 
товары 248057 17.26 24.17 30 24 Покупать

GEO The GEO Group, Inc. Услуги 2404.7 12.86 33.83 38 12 Держать

GOOG Google Inc. Технологии 294911 27.23 887 950 7 Покупать

GRPN Groupon, Inc. Технологии 7749.6  11.7 14.5 24 Покупать

HOT Starwood Hotels & 
Resorts Worldwide Inc. Услуги 12822 26.4 66.78 92 38 Покупать

Рекомендации по акциям, находящимся в 
поле зрения аналитиков нашей компании
В таблице представлены ценные бумаги, аналитика и рекомендации по которым были включены в 
предыдущие инвестиционные обзоры. Аналитики компании следят за новостями и финансовыми 
отчетами по данным компаниям, отслеживают рекомендации крупнейших инвестиционных банков 
и компаний США, проводят оперативный анализ и еженедельно подтверждают формируемые 
самостоятельно рекомендации. 

Покупать, держать, продавать*



Инвестиционный обзор №47, 20 сентября – 2 октября 2013 года

www.ffin.ru9

Тиккер Название компании Сектор Капитали-
зация P/E Текущая 

цена
Целевая 
цена

Потенциал 
в %

Рекомен-
дация

HUM Humana Inc. Здравоохранение 15063 10.14 95.35 100 5 Держать

IBM International Business 
Machines Corp. Технологии 205186 13.26 186.38 220 18 Держать

IVR Invesco Mortgage 
Capital Inc. Финансы 2095.5 5.17 15.51 24 55 Покупать

JNJ Johnson & Johnson Здравоохранение 245764 19.44 87.47 110 26 Покупать

KMT Kennametal Inc. Промышленные 
товары 3629.1 18.32 46.16 47.45 3 Держать

KO The Coca-Cola Company Потребительские 
товары 168726 20.08 37.95 43 13 Покупать

LH Laboratory Corp. of 
America Holdings Здравоохранение 9103.4 16.57 98.95 110 11 Покупать

LWAY Lifeway Foods Inc. Потребительские 
товары 213.81 34.42 13.08 18 38 Держать

MAN ManpowerGroup Услуги 5658.7 27.69 73.11 80 9 Покупать

MCD McDonald's Corp. Услуги 96265 17.61 96.13 110 14 Покупать

MCO Moody's Corp. Услуги 15837 21.33 71.24 73 2 Держать

MMM 3M Co. Конгломераты 82322 18.75 119.62 130 9 Покупать

MSFT Microsoft Corporation Технологии 280225 12.97 33.58 40 19 Покупать

MTL Mechel OAO Добыча материалов 1319.6  3.17 3.3 4 Продавать

NKE Nike Inc. Потребительские 
товары 64410 24.89 72.42 120 66 Покупать

NOK Nokia Corporation Технологии 24575  6.62 6.5 -2 Держать

NTAP NetApp, Inc. Технологии 15106 30.1 43.05 55 28 Покупать

NUAN Nuance 
Communications, Inc. Технологии 5987.1 189.8 18.98 30 58 Держать

OII Oceaneering 
International, Inc. Добыча материалов 8820.2 26.13 81.52 85 4 Держать

OVTI OmniVision 
Technologies Inc. Технологии 838.82 13.13 15.36 25 63 Покупать

PFE Pfizer Inc. Здравоохранение 203443 19.65 28.89 35 21 Покупать

ROST Ross Stores Inc. Услуги 15768 19.15 73.74 90 22 Покупать

SBUX Starbucks Corporation Услуги 57847 36.92 77.16 85 10 Покупать

SCTY SolarCity Corporation Технологии 2738.2  35.78 50 40 Покупать

SMG The Scotts Miracle-Gro 
Company Добыча материалов 3424.4 24.56 55.5 60 8 Покупать

T AT&T, Inc. Технологии 183277 25.8 34.06 45 32 Покупать

TGT Target Corp. Услуги 40570 15.4 63.91 75 17 Покупать

TIBX TIBCO Software Inc. Технологии 4266.6 51.08 26.56 35 32 Покупать

TTMI TTM Technologies Inc. Технологии 818.52  9.91 16 61 Покупать

ULTA Ulta Salon, Cosmetics & 
Fragrance, Inc. Услуги 7771.2 41.41 121.74 120 -1 Держать

WHR Whirlpool Corp. Потребительские 
товары 11546 18.06 144.69 160 11 Покупать

WU Western Union Co. Услуги 10392 11.84 18.7 24 28 Покупать

XLNX Xilinx Inc. Технологии 12484 25.27 47.26 50 6 Держать

XOM Exxon Mobil Corporation Добыча материалов 381238 10.83 86 95 10 Держать

Покупать - текущая цена далеко от цели; 

Держать - текущая цена находится близко к целевому уровню; 

Продавать - текущая цена выше целевого уровня.

Жирным шрифтом выделены рекомендации, пересмотренные в 
последние два месяца.

*рекомендация дана в 
зависимости от близости к цели 
текущей цены акции.
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Эмитент      События и комментарии

■ 26 сентября компания Nike Inc. (NKE) сообщила о получении в 1 отчетном 
квартале прибыли в размере $780 млн (86 центов на акцию) по сравнению с 
прибылью $567 млн (63 цента на акцию) годом ранее. Выручка за отчетный период 
выросла до $6,97 млрд до $6,97 млрд. Аналитики ожидали показателя прибыли 78 
центов на акцию при выручке $6,96 млрд.

На следующий после публикации отчета день акции Nike выросли почти на 5%, а 
с начала сентября котировки компании прибавляют более 15%. Рост вызван в том 
числе включением акций компании в расчет индекса DJ-30. 

■ 23 сентября Microsoft Corp. (MSFT) представила две новых версии своего 
планшета Surface.

На мероприятии в Нью-Йорке Microsoft сообщила, что цена на новые Surface 2 будет 
начинаться от $449 за модель с 32 гигабайтами, в то время как цены на Surface Pro 
2 будут начинаться от $899 за версию 64 гигабайтами памяти.

Заказы на новые планшеты стартовали с 24 сентября, а в розничных точках они 
будут доступны с 22 октября.

■ 25 сентября Amazon.com (AMZN) объявила о новых версиях своего планшета 
Kindle Fire. Новый Kindle Fire HDX с 7-дюймовым экраном выйдет по цене в $229 и 
8,9-дюймовая версия начнет продаваться по цене от $379. Новые планшеты имеют 
более высокое разрешение экрана, чем их предшественники, а также процессор 
Snapdragon 800 от Qualcomm (QCOM).

Компания также понизила цену на свой планшет HD Kindle Fire до отметки $139. 

■ 26 сентября компания eBay Inc. (EBAY), объявила, что согласилась приобрести 
инновационную глобальную платежную платформу Braintree за приблизительно 
$800 млн. Сделка станет большой победой для PayPal, принадлежащей eBay. 
Хотя PayPal и без того является лидером в отрасли онлайн платежей данное 
приобретение позволит увеличить объем мобильных платежей компании.

■ Продажи автоконцерна Ford (F) в сентябре на американском рынке выросли 
на 5,8% до 185 146 единиц автотехники по сравнению с аналогичным периодом 
прошлого года. Показатель немного не дотянул до результатов главного конкурента 
– General Motors Co. (GM) даже, несмотря на то, что у GM продажи в прошлом 
месяце упали на 11%. 

Цена акций GM в сентябре выросла чуть более, чем на 5,5%, а котировки Ford 
прибавили 4,2%. 

Наиболее важные новости по компаниям 
в поле зрения наших аналитиков
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Тиккер YHOO
Текущая цена: $33,30

Среднесрочный потенциал: 35%
Цель: $45

■ Новый СЕО, назначенный в июле, выходец из Google, уже привнес ряд 
позитивных изменений в работу компании.

■ В текущем году Yahoo сообщила о 20%-м росте активных пользователей 
сервисов за месяц, в августе этот показатель составил 800 млн (в том числе 
350 млн с мобильных устройств).

■ По итогам 2012 года Yahoo! впервые за 4 года показала рост выручки, 
во 2 квартале 2013 года наблюдался рост прибыли на 46% до $331 млн.

Yahoo! – это крупный интернет-портал, включающий в себя почтовую 
службу, новостные и информационные сервисы, в том числе в рубриках 
Спорт, Финансы, Игры, Работа, Путешествия, Знакомства и ряде 
других. Выручка компании складывается из рекламных поступлений, 
платных услуг и в том числе проведения онлайн-аукционов. Компания 
была основана в 1994 году. Штаб-квартира находится в Саннивейл, 
Калифорния. Штат компании составляет 11,7 тыс. сотрудников. За 2012 
год выручка компании составила $4,82 млрд.

Акции Yahoo! Inc. 

В последнее время Yahoo!, некогда ведущий интернет-сервис, пытается 
вернуть себе былые позиции. В июле 2012 года пост СЕО заняла Марисса 
Майер, которая ранее работала в Google Inc, и это послужило началом 
новой эры для интернет-гиганта. Несмотря на незначительное снижение 
выручки на 1% до $1,071 млрд во 2 квартале, в 3 квартале компания 
планирует рост выручки до $1,1 млрд. Эти финансовые показатели – 
далеко не предел, но по нашим оценкам в настоящее время Марисса 
Майер готова жертвовать текущей выгодой ради роста в будущем. 

26 сентября акции Yahoo! подскочили в цене на 4,5%, а сегодня их цена 
превышает $33 – именно такую цену собирался заплатить за каждую 
акцию Yahoo! гигант Microsoft в 2008 году. После отказа Yahoo! от 
поглощения у компании начался затяжной кризис. Возврат цены к этому 
уровню свидетельствует о восстановлении компании и готовности к 
дальнейшему росту.

О возрождении компании говорит также тот факт, что объем интернет-
трафика Yahoo в июле превзошел показатель Google в первый раз с 
2011 года, по данным нового доклада ComScore, опубликованного 22 
августа 2013 года. Общая интернет-аудитория Yahoo за отчетный период 
составила почти 197 млн уникальных посетителей, в то время как на 
сервисы Google зашли 192 млн. 

■ Торгуется на NASDAQ

■ Технологии

■ Капитализация: $ 36,21 млн

■ Ср. объем в день: 17,10 млн акций

■ За месяц +23,76%

■ За квартал +33,51%

■ За полгода +42,77%

■ За год +113,97%

■ С начала года +68,59%

■ P/E  9,5

SolarCit  - вторая попытка взять высоту

Почему покупать

О компании

С 7 августа 2013 года на протяжении 30 
дней логотип Yahoo! менялся каждый 
день в рамках программы 30 days of 
change и в начале сентября компания 
представила окончательный вариант. 
Это событие ознаменовало обновление 
бренда и стратегии компании.

Yahoo! принадлежит около 23,5% 
Alibaba Group — владельца ряда 
площадок онлайн торговли в Китае и по 
всему миру. Выручка онлайн-ретейлера 
за 2 квартал 2013 года составила 
$1,38 млрд, а прибыль выросла на 
189% за год - до $680 млн. Стоит 
отметить, что Alibaba стала крупнейшим 
источником прибыли Yahoo!. Последняя 
имеет своего представителя в совете 
директоров китайской корпорации и 
имеет право назначать инвестиционный 
банк для проведения IPO.

Рекомендацию покупать дают 
аналитики UBS, Stifel Nicolaus, MKM 
Partners, Cantor Fitzgerald.

По состоянию на 17.09.2013

Игорь Клюшнев 
Начальник департамента торговых операций 

YHOO
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Microsoft Corporation

Тиккер MSFT

Горизонт: 2-3 месяца

Цель: $36,2

Текущая цена: $33,99

Мы рекомендуем открывать длинные позиции в диапазоне от $33,65 до 
$34,4 с целевым уровнем $36,2 (+6,5%).

Продолжение роста

С начала года акция торгуется в восходящем тренде. В июле цена 
значительно скорректировалась. Сейчас цена акции направляется к 
годовому максимуму. Мы рассчитываем на то, что котировки Microsoft в 
ближайшие 2-3 месяца эти вершины обновят.

Рекомендуемый уровень стоп-лосс $32,41(-4,64%)

Идеи быстрого роста: 
Microsoft - возврат к годовому 
максимуму

■ Торгуется на NASDAQ

■ Капитализация: $ 280,23 млрд

■ Выручка в 2012 году: $ 77,85 млрд

■ За месяц +0,54%

■ За квартал -0,36%

■ За полгода +19,25%

■ С начала года +28,56%

По состоянию на 2 октября 

Корпорация Microsoft Corporation 
известна в первую очередь своим 
пакетом офисных программ Microsoft 
Office, а также выпускаемой 
операционной системой Windows. В 
последние годы компания стремится 
выйти на рынок мобильных устройств, 
предлагая операционные системы для 
смартфонов, а также планшеты Surface.

Штаб-квартира находится в г. Редмонд, 
штат Вашингтон. Год основания: 1975.

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

О компании

MSFT
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Идеи в акциях для 
активного трейдинга
Главными критериями в отборе акций для краткосрочной спекуляции 
«long» стали: высокая ликвидность, хороший растущий тренд и новый 
максимум за последние 52 недели. 
Актуальность рекомендации – 5-7 рабочих дней.

Тикер: URI
Название: United Rentals, Inc.
Сектор: Услуги (Сдача в аренду промышленного 
оборудования). 
Изменение за последние 5 торговых сессий: +6.37%
Средняя внутридневная волатильность: 2.99%
Средний объём торгов (млн акций в день): 1.66
Текущая цена: $60.41
Комментарий: Цена акции преодолела сильное 
сопротивление. В ближайшие дни весьма вероятен сильный 
растущий тренд. 

Тикер: FMER
Название: FirstMerit Corporation 
Сектор: Финансы (Региональный банк) 
Изменение за последние 5 торговых сессий: +1.77%
Средняя внутридневная волатильность: 2.42%
Средний объём торгов (млн акций в день): 1,2
Текущая цена: $21.88
Комментарий: Цена завершает локальную коррекцию 
и вновь стремится к недавно показанным максимумам. 
Вероятнее всего, в ближайшие дни эти уровни будут 
достигнуты.  

Тикер: AXS
Название: AXIS Capital Holdings Limited
Сектор: Финансы (Страхование в области недвижимости)
Изменение за последние 5 торговых сессий: +2.75%
Средняя внутридневная волатильность: 1.31%
Средний объём торгов (млн акций в день): 0,8
Текущая цена: $44.4
Комментарий: Акция демонстрирует признаки завершения 
коррекции. Скорее всего, на этой и следующей неделе мы 
увидим активную фазу роста. 

Тикер: PSX
Название: Phillips 66
Сектор: Базовые материалы (Логистика в области 
энергетики)
Изменение за последние 5 торговых сессий: +1.95%
Средняя внутридневная волатильность: 2.11%
Средний объём торгов (млн акций в день): 2,16
Текущая цена: $59.18
Комментарий: Цена оттолкнулась от горизонтальной 
поддержки и пробила наклонное сопротивление. Вероятно, 
в ближайшие дни будет формироваться активный растущий 
тренд.               
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Наша стратегия: итоги и новые позиции

Реагируем на изменение вкусов инвесторов и 
ищем бумаги сильнее рынкаXHB – ETF строительных компаний

AAPL – акции компании Apple Inc.

RSX – ETF России

FB – акции компании Facebook

MBT – акции компании Mobile 
TeleSystems

TSLA – акции компании Tesla Motors

XRT – ETF розничного сектора США

VXX – ETF Индекса волатильности VIX

TIP – ETF государственных облигаций 
США защищенных от инфляции

GLD – ETF золота

TGT – акции компании Target 
Corporation

PFE – акции компании Pfizer Inc.

SCTY - акции компании SolarCity 
Corporation

EWZ - ETF Бразилии

Состав позиций: 

С момента выхода последнего обзора рынок успел несколько 
скорректироваться, и мы пересмотрели ряд позиций портфеля. Были 
сокращены с убытком почти все позиции в облигационных ETF – BND, 
LQD и TLT, с прибылью был закрыт лонг по FXY (Японская йена)  и мы 
продолжили фиксировать прибыль по акциям Tesla, продав часть позиций 
по $182,23 (предыдущая фиксация была в мае по $91,07). 

Ожидая роста активности в торговых сетях в период распродаж, мы 
приобрели акции сети розничных магазинов Target (TGT) – 5%. Помимо 
этого в инвестиционную часть включены акции Pfizer (PFE) – считаем, 
что акции компаний-членов индекса DJ-30 будут пользоваться спросом, 
а кроме того Pfizer платит одни из самых высоких дивидендов среди 
компаний этого индекса (3,34%). 

В идейную часть добавлены акции еще одного детища Элона Маска – 
SolarCity (SCTY), а также ETF Бразилии (EWZ). Помимо этого была 
увеличена позиция в ETF-е государственных облигаций США защищенных 
от инфляции (TIP) – c 9% до 14%. Развитие солнечной энергетики, приток 
денег на развивающиеся рынки и увеличение спроса на инструменты 
с защитой от постепенно растущей инфляции – основные мотивы этих 
покупок.

Мы по-прежнему считаем, что американский рынок до конца года сохранит 
умеренный растущий тренд, однако предпочитаем не инвестировать в 
широкий рынок, а искать отдельные более сильные идеи, разумеется, в 
рамках строгой лимитной политики.

В настоящий момент мы видим некий перекос по портфелю в сторону 
технологических компаний: в последнее время это было оправданно 
с точки зрения динамики рынка, однако с высокой вероятностью в 
ближайшие две недели мы сбалансируем портфель в целях снижения 
рисков.

Трек-хистори по консервативному портфелю США с 16.09.2011

Игорь Клюшнев 
Начальник департамента торговых операций 

Структура модельного 
инвестиционного порфтеля:

Idea

Investment
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Кто идет на IPO: 
предстоящие размещения акций

Объем привлекаемых в процессе IPO средств: $15 млрд
Ожидаемая дата IPO: конец 2013 года — начало 2014 года
Цена за акцию на IPO: неизвестно
Тиккер: неизвестно
Биржа: предположительно NASDAQ

Alibaba: китайский интернет-гигант – такой же 
большой, как Китай

Alibaba Group Holding Ltd. – крупнейший интернет-холдинг в Китае, а 
также один из крупнейших онлайн-ритейлеров в мире. Сейчас в компании 
работает более 20 тысяч человек по всему миру более чем в 70 офисах: 
Китай, Сингапур, Индия, Великобритания и США. Группа управляет 
несколькими дочерними компаниями: Alibaba.com (B2B), Taobao.com 
(C2C), Tmall.com (B2C), платформой для онлайн-платежей Aliplay, 
поисковой товарной системой Etao, сервисом микроблогов Sina Weibo, 
собственной операционной системой  Aliyun и др. 

Крупнейшая «дочка» холдинга - Alibaba.com была основана в 1999 
году нынешним председателем совета директоров Джеком Ма и его 17 
компаньонами в Ханчжоу, КНР.  В ноябре 2007 года была выставлена 
на Гонконгской бирже, но в начале 2012 года ее материнская компания 
провела делистинг, выкупив акции по цене IPO с премией 35% к цене в 
последний день торгов.

Оборот корпорации Alibaba в 2012 году достиг $157 млрд, это больше чем 
у Amazon.com Inc. (AMZN) и eBay Inc. (EBAY). Ожидается, что китайский 
рынок интернет-продаж в ближайшие три года превысит $400 млрд.

В ходе IPO Alibaba Group планирует привлечь более $15 млрд при оценке 
компании в $80 млрд. Однако некоторые эксперты называют и цифры 
более $100 млрд, исходя из них китайская корпорация может стать 
третьей в мире по рыночной капиталиции интернет-компанией после 
Google Inc (GOOG) и Amazon.com (AMZN). По нашему мнению, компания 
с высокой вероятностью будет придерживаться консервативной политики 
оценки бизнеса, чтобы не допустить раздувания цены, как это было в 
случае с Facebook, Inc. (FB). На сентябрь 2012 года исходя из сделки с 
Yahoo! Inc китайская интернет-корпорация оценивалась в $44 млрд.

В 2005 году интернет-гигант Yahoo! (YHOO) купила 40% акций Alibaba 
Group за $1 млрд и в сентябре 2012 года китайская корпорация 
завершила обратный выкуп 16% своих акций за $7,1 млрд наличными и 
акциями и заплатила еще $550 млн в качестве компенсации за досрочное 
расторжение соглашения по использованию некоторых лицензий и 
технологий. Обратный выкуп позволил вернуть полный контроль над 
бизнесом. К тому же компания имеет право выкупа еще половины 
принадлежащего американскому интернет-гиганту пакета акций до 31 
декабря 2015 года, но после IPO.

Продолжение на стр. 16

Softbank Corp (японский мобильный 
оператор) — 36,7%

Yahoo! Inc — 24%

Cооснователь и председатель совета 
директоров Джек Ма — 7%

Прочие инвесторы – 35,3%. 

Владельцы компании: 

Шамиль Курамшин
Аналитик Департамента торговых операций
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Ранее Alibaba Group планировала разместить свои акции на Гонконгской 
бирже, однако правила биржи не допускают двухклассовой структуры 
акций. После отказа биржи от изменения правил листинга ради Alibaba, 
руководством компании было принято решение провести IPO в США. 
Данная схема, когда акции одного типа имеют преимущественное  право 
голоса перед акциями другого класса, позволит основателю компании 
Джеку Ма и топ-менеджерам, которые владеют все вместе немного более 
10% компании, сохранить контроль за собой после выхода компании 
на фондовый рынок. Напомним, что подобную структуру владения 
используют многие крупные интернет-компании США, как Facebook (FB) 
и Google Inc. (GOOG).

В последнее время наблюдается возвращение китайских компаний на 
американские рынки. Ранее поток китайских IPO почти иссяк после серии 
скандалов, связанных с манипулированием финансовой отчетностью. 
И успешный выход Alibaba Group может послужить дополнительным 
толчком для остальных компаний, особенно IT-сектора. В 2009-2011 
годах 67 китайских эмитента разместили свои акции на общую сумму $8,3 
млрд, но как уже сообщалось ранее, после многочисленных скандалов 
с манипулированием отчетностью доверие к компаниям из КНР у 
американских инвесторов снизилось, и в 2012 году только две компании 
провели IPO на Америке: онлайн-ритейлер Vipshop Holdings (VIPS) и 
социальная сеть YY (YY), которые вместе привлекли лишь $166 млн. Стоит 
отметить, что за это время первая компания прибавила в цене 819%, 
а вторая — 347%. Это связано не только с интенсивным ростом самих 
компаний, но и тем фактом, что они продавали свои бумаги с дисконтом, 
чтобы компенсировать недоверие инвесторов. 

В любом случае, планы Alibaba Group Holdings Ltd не идут ни в какое 
сравнение с предыдущими IPO китайских эмитентов, как по объему, 
так и по структуре бизнеса компании — всем понятная бизнес-модель, 
международная компания, объемы продаж превосходят мировых лидеров 
онлайн-торговли Amazon.com и eBay. Сама корпорация развивается 
в разных направлениях, сотрудничество с Yahoo! Inc одинаково 
полезно обоим партнерам, а стремительно растущий рынок интернет-
торговли Китая способствует к дальнейшему увеличению объемов и 
прибыли, а, главное, росту интереса к компании со стороны глобальных 
международных инвесторов.



Инвестиционный обзор №47, 20 сентября – 2 октября 2013 года

www.ffin.ru17

По состоянию на 02.10.13

Тиккер Название компании
Рыночная 

капитализация (млн. 
$)

P/E Текущая цена
Изменение 

за 
неделю

Изменение 
за 

месяц
YHOO Yahoo! Inc. 37033.84 9.72 34.14 9.72% 26.51%
ADBE Adobe Systems Inc. 26430.8 59.58 51.53 1.96% 14.60%
TXN Texas Instruments Inc. 44561.2 22.44 40.21 0.22% 5.76%
XRX Xerox Corp. 12906.7 11.28 10.49 2.34% 5.75%
ALTR Altera Corp. 11857.46 23.87 36.82 -0.96% 5.20%
ORCL Oracle Corporation 154368 14.44 33.6 -0.42% 5.15%
GOOG Google Inc. 294909.76 27.23 886.31 0.02% 4.73%
INTC Intel Corporation 113647.74 12.34 22.87 -3.67% 3.87%

IBM International Business Machines 
Corp. 205185.75 13.26 184.93 -1.89% 2.25%

ACN Accenture plc 48029.21 15.41 73.31 -1.76% 2.17%
QCOM QUALCOMM Incorporated 116555.23 17.95 67.59 -1.49% 1.83%
DELL Dell Inc. 24316.88 18.21 13.83 0.29% 1.10%
T AT&T, Inc. 183276.87 25.8 33.88 -0.09% 0.68%
MSFT Microsoft Corporation 280225.12 12.97 33.97 3.48% 0.54%
AAPL Apple Inc. 448248.83 12.19 489.74 -0.23% 0.15%
EMC EMC Corporation 53785.32 20.4 25.68 -0.35% 0.12%
CSCO Cisco Systems, Inc. 124752.32 12.49 23.3 -3.73% -0.30%
VZ Verizon Communications Inc. 134626.35 87.02 46.7 -0.59% -0.82%

HPQ Hewlett-Packard Company 41106.99  21.35 0.33% -4.01%

20 крупнейших компаний в самом доходном 
секторе за последнюю неделю

Отрасли и компании: лидеры рынка 
последних двух недель

Во время коррекции акции технологического сектора 
продавали в меньшей степени по сравнению с другими.  Yahoo 
в лидерах роста и по итогам недели, и по итогам месяца. 
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Контактная информация
Trading
Игорь Клюшнев
Георгий ващенко
Никита Коньков
Тел: +7 (495) 783-91-73 
Skype: duntonse 
duntonse_konkov 
E-mail: traders@duntonse.com
Время работы: 10.00 – 00.00 Msk

Sales 
Александр РОДИОНОВ (руководитель)
Рональд Вусик
Владимир Козлов
Анатолий Кириллов
Сергей Чутков
Георгий волосников
Дмитрий БАРЫШНИКОВ
Антон Николаев
Александр Гусев
Павел Рябышев
Андрей ВОЛОЩЕНКО
Тел: +7 (495) 783-91-73
E-mail: sales@ffin.ru
Время работы: 10.00 – 20.00 Msk

Аналитика и обучение

Игорь Клюшнев (руководитель)

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

Связи с общественностью

Виктория ШАХОВА
E-mail: info@ffin.ru | pr@ffin.ru
Время работы: 10.00 – 19.00 Msk

Бэк-офис

Максим Повалишин (фин. директор)

Ася ФЛИКЯН (начальник бэк-офиса)

Тел: +7 (495) 783-91-73
E-mail: povalishin@ffin.ru
Время работы: 10.00 – 0.00 Msk

Инвестиционная компания 
«Фридом Финанс»

Регионы

Руководство

Офисы

Филиал в Краснодаре
Замирет 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@ffin.ru

Филиал в Казани
Закия ШАФИКОВА
Адрес:  420066, г. Казань, 
Республика Татарстан
пр.Ибрагимова, 58, офис 126 
(здание банка БТА-Казань)
Тел: +7 (843) 567 50 30

Представительство в Самаре 
(Финансовая компания 
«Олимп»)
Ольга 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 
Генеральный директор, главный инвестиционный стратег

Дмитрий Панченко 
Заместитель руководителя

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

+ 1 (646) 233 22 67 
Адрес: 127051, г. Москва,  
Трубная улица, д. 23, стр. 2       
(м. Цветной бульвар, Сухаревская, 
Трубная) 
E-mail: info@ffin.ru   www.ffin.ru

Филиал в Алматы (Казахстан)
Сергей ГРИШИН
Адрес:  Аль-Фараби, 17. БЦ 
«Нурлы Тау» 4Б, офис 104.
Тел: + 7 (727) 323-15-55
E-mail: info@ffin.kz

Отделение обслуживания клиентов «Маяковка»
Адрес: Москва, ул. Садовая-Каретная, д.5/10
Руководитель отделения: Вячеслав Белоцерковский
Тел.: + 7 (495) 989 85 58


