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Евгений Буланов, аналитик ИК 
«Газфинтраст»:

– Наши фавориты среди газораспреде-
лительных организаций – наиболее при-
быльные и эффективные «Ростовобл-
газ» (целевая цена $800 за обыкновен-
ную акцию), «Нижегородоблгаз» ($4,77) 
и «Тверьоблгаз» ($250). По сообщениям 
официальных лиц, до конца года завер-
шится передача «Роснефтегазу» пакета 
«Газпрома» в обмен на госдоли в газо-
распределительных организациях. В ре-
зультате государство получит прямой 
контроль в газовой монополии, а та уве-
личит свое участие в капитале облгазов 
и других предприятий отрасли. Сдел-
ка может пройти путем обмена активами 
между «Роснефтегазом» и «Газпромре-
гионгазом», после чего «Газпромрегион-
газ» выставит оферту, выгодную минори-
тариям рекомендуемых нами облгазов. 
В связи с ростом рыночной стоимости 
меди и дефицитом медной руды зна-
чительным потенциалом роста облада-
ют также акции Гайского ГОКа (целевая 
цена – $665). Этот комбинат построен на 
базе Гайского месторождения, где сосре-
доточено 76% запасов меди в Оренбург-
ской области, он входит в состав УГМК, 
занимает второе место в России по объ-
емам производства медного концентра-
та. По прогнозам, дефицит медной руды 
сохранится еще, по крайней мере, пять 
лет, и следует ожидать дальнейшего по-
вышения цен на нее. Наращивающий 
объемы производства и демонстрирую-
щий отличные финансовые результаты 
Гайский ГОК может стать одним из глав-
ных бенефициаров этого.

ЧТО БУДЕТ 
С РЫНКАМИ 
В ОКТЯБРЕ–НОЯБРЕ

О
äíîé èç ëó÷øèõ ñòðàòåãèé 
ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîêóïêà àê-
öèé êîìïàíèé, îðèåíòèðîâàí-
íûõ íà âíóòðåííèé ñïðîñ. Â 
îòñóòñòâèå îïðåäåëåííîñòè ñ 

äàëüíåéøèìè øàãàìè ìèðîâûõ äåíåæ-
íûõ âëàñòåé ìàëîâåðîÿòíî ôîðìèðîâà-
íèå ðàñòóùåãî òðåíäà ïî âñåìó ñïåêòðó 
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Çàòî î÷åíü 
âåðîÿòíî óñèëåíèå âîëàòèëüíîñòè òåõ 
öåííûõ áóìàã, ÷üÿ äèíàìèêà ñèëüíî çà-

Максим Чернега, аналитик ГК 
«Октан»:

– Фундаментально хорошо выглядящие 
бумаги «Лукойла» могут скатиться в бли-
жайшее время под давлением ново-
сти о реализации пакета ConocoPhillips, 
а также технических факторов – неудач-
ного сочетания поддержек и сопротив-
лений на графиках. Путь через тернии 
к звездам, по моим расчетам, лежит че-
рез отметки в 1300–1400 рублей, то есть 
временное падение с нынешних уровней 
может составить 20–25%. Бумага входит 
в маржинальные списки, и есть возмож-
ность заработать на ее короткой прода-
же. Стоит также обратить внимание на 
«Аэрофлот». Компания обладает внят-
ной стратегией и занимает изрядную 
долю рынка. Справедливая стоимость ее 
акций – 82 рубля, что на 25% выше сегод-
няшних котировок. При отсутствии форс-
мажора вероятность роста этих бумаг 
очень высока. Что касается перспектив 
российской валюты, то мне импониру-
ет точка зрения Сергея Алексашенко, по-
лагающего, что правительству придется 
девальвировать рубль в период до весны 
2011 года. Вряд ли стоит ожидать резкого 
изменения стоимости корзины, скажем, 
на 20%. Но если девальвация действи-
тельно начнется, то до новогодних празд-
ников курс доллара может приблизиться 
к 33 рублям. Не стану рекомендовать по-
купку валюты, поскольку это чрезвычай-
но тонкая материя, а вот опционные по-
зиции выглядят интересным вариантом, 
а именно: покупка декабрьских опционов 
колл по паре доллар/рубль со страйком 
31000 или стратегия «бычий спрэд».

Михаил Фролов, аналитик ИК 
«Норд-капитал»:

– Я рекомендую покупать акции «Ин-
тер РАО ЕЭС». В начале ноября должны 
быть объявлены параметры допэмиссии, 
в оплату которой государство внесет па-
кеты ряда генерирующих, а также других 
энергетических компаний. В результате 
«Интер РАО» будет обладать долями поч-
ти во всех крупных предприятиях россий-
ской энергетики. Весомый набор полу-
чаемых активов, серьезная господдерж-
ка, широкая диверсификация по рынкам 
сбыта создают отличную перспективу для 
компании. Целевая цена ее бумаг – 0,051 
рубля. Также можно выделить обыкно-
венные акции «Сибирьтелекома». Исхо-
дя из коэффициента их конвертации в бу-
маги «Ростелекома» нынешние котиров-
ки предполагают существенный дисконт, 
который в среднесрочной перспективе 
должен сократиться за счет роста рыноч-
ной стоимости МРК. Именно акции «Си-
бирьтелекома» в преддверии конверта-
ции обладают наибольшим потенциалом 
по сравнению с другими региональными 
телекомами, их целевая цена – 2,82 руб-
ля. Наконец, стоит обратить внима-
ние на «Распадскую», опубликовавшую 
сильные финансовые результаты за пер-
вое полугодие. Даже в условиях сниже-
ния выработки из-за аварии эта компа-
ния показала высокую операционную эф-
фективность. Главным драйвером для ее 
акций в ближайшие месяцы будет про-
гресс в восстановлении шахты, а также 
ожидаемый рост цен на концентрат кок-
сующегося угля. Целевая цена этих бу-
маг – 230 рублей.
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Сергей Коробков, руководитель 
аналитической службы ИК «Трейд 
Инвест»:

– Летний сплин, царивший на бирже-
вых площадках, неминуемо ослабит квар-
тальную отчетность мировых финансо-
вых институтов. Банковский аналитик из 
Citigroup Кит Горовиц ожидает 35-про-
центного падения доходов в сравнении 
с 2009 годом у флагмана инвестбизнеса 
– банка Goldman Sachs. Еще более впе-
чатляющие потери он предрекает Morgan 
Stanley, который в третьем квартале вме-
сто $726 млн прибыли может получить 
лишь $140 млн. Не слишком обнадежива-
юще выглядит и ситуация с новыми IPO и 
размещениями облигационных займов – 
вторым по значению источником доходов 
для инвестбанков. За восемь месяцев 
этого года количество сделок сократи-
лось в мире на 15 и 25% соответственно. 
А теперь главное. Для того чтобы извле-
кать прибыль из банковских неурядиц, 
достаточно купить высоколиквидный ETF 
под тиккером FAZ, сконструированный 
как тройной «шорт» финансового секто-
ра. То есть, если индекс финансовой ин-
дустрии снижается, скажем, на 1%, то ин-
вестор, купивший FAZ, который торгуется 
на бирже NYSE как обыкновенная акция, 
зарабатывает 3%. Удобство данного ин-
струмента еще и в том, что участник рын-
ка фактически бесплатно получает плечо 
один к трем. Как раз то, что требуется для 
хорошего заработка на биржевом слало-
ме. Лучший за 71 год сентябрь для индек-
са Dow Jones вполне может обернуться 
худшим за энное число лет октябрем.

Индекс РТС
2010

 август сентябрь

Александр Иванищев, начальник 
аналитического отдела ФЦ «Ин-
фина»:

– В потребительском секторе наибольшим 
потенциалом роста обладают акции не-
давнего аутсайдера – группы «Разгуляй». 
В целом этот сектор сохранит лидирую-
щие позиции на российских площадках 
до конца года. Мы делаем выбор в поль-
зу компаний, ориентирующихся в первую 
очередь на внутренний спрос и, таким об-
разом, более защищенных от влияния сы-
рьевых цен, волатильность которых может 
значительно возрасти. В предстоящие 
месяцы вероятно сохранение благопри-
ятной ценовой конъюнктуры для произ-
водителей продовольственных товаров. 
По нашим модельным оценкам, диапа-
зон справедливой стоимости акций «Раз-
гуляя» составляет 45–65 рублей. К концу 
сентября они торговались вблизи отмет-
ки 44 рубля, что почти совпадает с ниж-
ней границей диапазона. По сравнению с 
другими акциями потребительского сек-
тора эти бумаги сейчас являются наибо-
лее недооцененными. «Разгуляй» име-
ет диверсифицированный бизнес и обла-
дает хорошими рыночными позициями на 
внутреннем рынке. Благодаря проведен-
ным кадровым перестановкам его руко-
водству удалось в этом году улучшить фи-
нансовые результаты, заметно сократить 
административно-управленческие расхо-
ды, провести реструктуризацию кредитно-
го портфеля. Компания исполнила в пол-
ном объеме оферты по облигациям. Кроме 
того, сейчас активно идет разработка но-
вой стратегии агрохолдинга.

Дмитрий Дорофеев, старший 
аналитик ИК «Урса Капитал»:

– «Газпром» выглядит привлекатель-
но с точки зрения как краткосрочного, 
так и долгосрочного инвестора. В усло-
виях неопределенности на мировых фон-
довых площадках мы рекомендуем оты-
грывать идеи, связанные с позитивным 
изменением внутренних факторов, не за-
висящие от общего роста мировой эконо-
мики. «Газпром» является одной из са-
мых фундаментально недооцененных 
компаний нефтегазовой отрасли. Наша 
оценка справедливой стоимости его ак-
ций – 236 рублей. На рыночную стоимость 
концерна сейчас негативно влияет мас-
штабная инвестиционная программа, до-
ходность ряда ее проектов выглядит со-
мнительной. Тем не менее, из-за либера-
лизации цен на газ на внутреннем рынке, 
где продается порядка 60% добываемо-
го «Газпромом» голубого топлива, и по-
вышения ставок для стран бывшего СССР 
все инвестиционные проекты компании 
окажутся рентабельными. А ожидаемый 
рост денежного потока перекроет влияние 
еще одного негативного фактора – воз-
можного снижения спроса и цен в Евро-
пе. Привлекательно выглядит и «Уралка-
лий». Он недооценен на 55% к зарубеж-
ному аналогу Potash Corp. Мы оцениваем 
справедливую стоимость акций россий-
ской компании в 167 рублей и рекомен-
дуем их покупать. Основным драйвером 
в ближайшее время станет рост цен на 
калийные удобрения, а дополнительным 
может оказаться объединение «Уралка-
лия» с «Сильвинитом».

âèñèò îò èçìåí÷èâîé ñòîèìîñòè íåôòè 
è äðóãèõ ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ. Èç êîãîð-
òû ïðåäïðèÿòèé, áîëåå-ìåíåå óñòîé÷è-
âûõ ê êîëåáàíèÿì íà çàðóáåæíûõ òîâàð-
íûõ ïëîùàäêàõ, ýêñïåðòû âûäåëÿþò, â 
÷àñòíîñòè, «Ðàçãóëÿé», «Àýðîôëîò», «Ðóñ-
ãèäðî» è ÌÒÑ. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ îò-
íîñèòåëüíàÿ çàùèùåííîñòü êîìïàíèé îò 
âíåøíèõ ôàêòîðîâ ñî÷åòàåòñÿ ñ êîðïîðà-
òèâíûìè ñîáûòèÿìè, ñïîñîáñòâóþùèìè 
ðîñòó êîòèðîâîê. Íàïðèìåð, äëÿ «Èíòåð 

ÐÀÎ ÅÝÑ» òàêóþ ðîëü èãðàåò äîïýìèññèÿ 
â ïîëüçó ãîñóäàðñòâà, äëÿ ðåãèîíàëüíûõ 
òåëåêîìîâ – ðåîðãàíèçàöèÿ «Ñâÿçüèíâå-
ñòà», äëÿ «Ðàñïàäñêîé» – âîññòàíîâëåíèå 
ðàçðóøåííîé øàõòû. Ïî ïîâîäó ïåðñïåê-
òèâ ðîññèéñêèõ ãîëóáûõ ôèøåê ìíåíèÿ 
àíàëèòèêîâ ðàçäåëèëèñü: îäíè ïðî÷àò 
âðåìåííóþ ïðîñàäêó áóìàãàì «Ëóêîéëà», 
äðóãèå õâàëÿò «Ãàçïðîì». Òåì, êòî òîð-
ãóåò îïöèîíàìè, ñòîèò ïðèñìîòðåòüñÿ ê 
äåëüòà-íåéòðàëüíûì ñòðàòåãèÿì. 
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Василий Конузин, началь-
ник аналитического отдела ИФК 
«Алемар»:

– У акций «Русгидро» хорошие перспек-
тивы на ближайшие два-три месяца. Эта 
компания одна из самых эффективных не 
только в отрасли, но и в стране, ее опе-
рационная рентабельность по итогам по-
лугодия превысила 60%. Справедливая 
стоимость ее бумаг составляет 1,95 рубля, 
что на 25% выше их нынешней цены. По-
мимо недооценки рынком по сравнению 
с другими компаниями сектора, росту ко-
тировок «Русгидро» способствует фор-
мирование долгосрочной инвестицион-
ной стратегии, а также новости о восста-
новлении Саяно-Шушенской ГЭС, третий 
агрегат которой будет запущен до конца 
года. Сохраняется 30-процентный потен-
циал повышения капитализации МТС (до 
$29 за ADR), в том числе в контексте при-
соединения ведущего оператора фикси-
рованной связи – «Комстар-ОТС». В чис-
ло лучших бумаг на рынке входят и акции 
Сбербанка, стремящегося побить им же 
заявленную планку в 100 млрд рублей чи-
стой прибыли по итогам года. Публика-
ция результатов банка за девять, а затем 
10 месяцев может придать его котиров-
кам дополнительный импульс. По нашим 
оценкам, справедливая стоимость обык-
новенных акций «Сбера» – 109 рублей, 
то есть их потенциал роста – почти 30%. 
Добавлю, что «Полюс Золото» – один 
из немногих представителей добываю-
щих компаний, которые могут выиграть 
от волатильности на финансовых рынках. 
В периоды нестабильности традиционно 
возрастает спрос на золото.

Дмитрий Баркалов, ведущий 
специалист отдела торговых опе-
раций ИК «Аякс Капитал»:

– На опционном рынке я рекомендую ис-
пользовать дельта-нейтральные страте-
гии, рассчитанные на получение времен-
ной стоимости опционов. Главное – необ-
ходимо понимать, насколько долго будет 
сохраняться боковое движение на фондо-
вых площадках. На мой взгляд, до конца 
года индексы вряд ли значимо сдвинут-
ся с сегодняшних уровней. Поэтому одной 
из самых привлекательных стратегий 
мне кажется «продажа стрэнгла» на ин-
декс РТС – опционов пут и колл ноябрь-
ской серии со страйками 140000 и 155000 
соответственно. Отдача на вложенный 
капитал при правильном прогнозе и по-
строении конструкции с опционами «вне 
денег» может достичь 15–30% почти за 
месяц. Необходимо, однако, учитывать, 
что в случае роста волатильности и, как 
следствие, резкого движения фьючер-
са за пределы страйков наша опционная 
конструкция даст отрицательный резуль-
тат. Чтобы избежать подобных потерь, не-
обходимо управлять открытой позици-
ей. Вариантов много, каждый из них име-
ет свои плюсы и минусы. Например, если 
базовый актив склонен к техничному по-
ведению, хорошо работает роллирование 
опционов (перенос позиций на контракты 
со следующим сроком исполнения). Хед-
жирование по дельте самим фьючерсом 
на индекс РТС может в один неприятный 
для инвестора момент создать ситуацию, 
при которой отрицательная вариацион-
ная маржа превысит возможную прибыль 
по опционам.

Георгий Аксенов, аналитик ИК 
«Нэттрэйдер»:

– На российском рынке акций, который 
долгое время не может определиться с 
направлением движения, есть ряд идей 
во втором эшелоне. Мы бы хотели обра-
тить внимание инвесторов на бумаги не-
которых ОГК, отстающие от своих «кон-
курентов», в то время как эти компании 
значительно улучшили финансовые ре-
зультаты в первом полугодии и имеют все 
шансы на развитие успеха. Наш выбор – 
ОГК-1 и ОГК-2 и в меньшей степени ОГК-
3. Все они привлекательны по соотно-
шению капитализации к установленной 
мощности. Этот коэффициент составля-
ет у них $180–230 на 1 мВт, что подраз-
умевает дисконт в 50–70% к некоторым 
другим компаниям отрасли. Так, у наи-
более дорогих ОГК-5 и ОГК-4 преимуще-
ство заключается в рентабельности и бо-
лее эффективных акционерах. Однако по-
следняя полугодовая отчетность ОГК-1 
и ОГК-2 позволяет предположить, что их 
отставание от лидеров по этим параме-
трам будет быстро сокращаться. Так, рен-
табельность EBITDA у первой ОГК вырос-
ла до 16,8% (для сравнения: у «дорогой» 
ОГК-5 – 20,5%). У второй ОГК показатель 
повысился до 12,4% против 11,0% годом 
ранее. Кроме того, у акций ОГК-2 имеется 
дополнительный драйвер в виде возмож-
ного объединения с ОГК-6. Третья ОГК 
остается очень дешевой по соотношению 
капитализации к установленной мощно-
сти, но она опубликовала слегка негатив-
ный полугодовой отчет. Покупка ее бу-
маг является хорошей долгосрочной ин-
вестицией.

Евро/доллар Нефть Brent, $/баррель
2010 2010

 август сентябрь  август сентябрь

ММВБ – корпоративные 
 облигации

2010
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Бычьи настроения преобладали, 
однако некоторые эксперты жда-
ли падения котировок и объясня-
ли, как на этом заработать.

Константин Юминов из «Рай, Ман энд 
Гор Секьюритиз», присмотревшись 
к третьему эшелону, выделял бума-
ги трех сервисных компаний, которые 
оказывают услуги «Газпрому», – «Ги-
проспецгаза», «Оргэнергогаза» и «Га-
зэнергосервиса». Начальник управле-
ния инвестициями «Солида» Михаил 
Королюк писал, что для российских го-
лубых фишек август и сентябрь будут 
неблагоприятным периодом, как и для 
финансовых рынков в целом. И пред-
лагал в качестве инвестиционной идеи 
открытие короткой позиции по акциям 
«Норильского никеля» одновремен-
но с длинной по индексу РТС – исхо-
дя из того, что котировки цветных ме-
таллов окажутся более волатильными, 
чем стоимость нефти. Аналитик «Бро-
керкредитсервиса» Татьяна Бобров-
ская прогнозировала восстановление 
акций потребительского сектора по-
сле падения в предыдущие месяцы. 
Особое внимание она уделяла бума-
гам «Дикси» и «Аптечной сети 36,6». 
Аналитик «Ренессанс Капитала» Бо-
рис Красноженов советовал включать 
в портфели акции Evraz Group, НЛМК 
и «Мечела». Александр Кудрин из 
«Тройки Диалог», специализирующий-
ся на анализе долговых инструментов, 
отдавал предпочтение рублевым обли-
гациям со средней дюрацией, доста-
точно надежным с точки зрения кре-
дитного риска. Аналитик «ВТБ Капита-
ла» Андрей Крюченков указывал, что 
нефть будет постепенно подниматься 
из широкого диапазона, приближаясь 
к району мартовских цен. Марка Brent, 
по его расчетам, должна была достичь 
$79–80 за баррель, а возможно, и бо-
лее высокой отметки. Ольга Ефремова 
из Номос-банка допускала повышение 
доходностей ОФЗ.

 РАЗБОР ПРОГНОЗОВ 

Ильгиз Кутузов, управляющий 
активами УК «Еврофинансы»:

– С фундаментальной точки зрения ак-
ции «Газпрома» обладают неплохим по-
тенциалом роста. Плюс к тому они дол-
гое время отставали от рынка, что при 
прочих равных послужит дополнитель-
ным драйвером. С точки зрения тех-
анализа эти бумаги торгуются вблизи 
200-дневной скользящей средней, и за-
крепление выше нее будет способство-
вать их покупкам в портфели крупных 
и средних инвесторов, не только рос-
сийских, но и зарубежных. В целом не-
фтегазовый сектор выглядит достаточно 
привлекательным благодаря нынешней 
стоимости энергоносителей на мировых 
площадках. Среди других эмитентов сек-
тора стоит выделить «Роснефть» и «Лу-
койл». Мы полагаем, что цены на нефть 
останутся стабильными из-за сохраняю-
щегося высокого спроса в азиатском ре-
гионе. Это позитивно скажется на акци-
ях крупнейших российских нефте- и га-
зодобывающих компаний, которые могут 
подрасти на 10–15%. Бумаги металлур-
гов сейчас локально перекуплены. Тем 
не менее, мы считаем, что рост коти-
ровок в этой отрасли продолжится еще 
какое-то время, и рекомендуем обратить 
внимание на таких эмитентов, как «Се-
версталь», НЛМК и ММК. Потенциал ро-
ста их акций составляет порядка 8–12%, 
однако мы советовали бы инвесторам 
совершать сделки с ними лишь при кор-
рекционных движениях рынка вниз.
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Георгий Воронков, аналитик 
агентства «Инвесткафе»:

– В секторе телекоммуникаций основ-
ная интрига связана с привилегирован-
ными акциями «Ростелекома». Напом-
ню, совет директоров рекомендовал вне-
сти изменения в устав, предполагающие 
выплату владельцам этих бумаг фикси-
рованных дивидендов в размере 10% 
от чистой прибыли. В результате пре-
фы Ростелекома станут прекрасным ин-
струментом с фиксированной доходно-
стью. По нашим оценкам, дивиденды со-
ставят в 2011 году 12,75 рубля на акцию, 
в 2012-м – 15,05 рубля, что предполага-
ет доходность в 14 и 16% соответствен-
но. Ожидаемый рост дивидендов окажет 
поддержку префам, думаю, в октябре их 
котировки вырастут на 5–7%. Основные 
краткосрочные идеи в электроэнергети-
ке – размещение акций ОГК-1 в Лондо-
не, а также предстоящая консолидация 
активов «Газэнергохолдинга», в частно-
сти, ОГК-2 и ОГК-6. Целевая цена для 
бумаг ОГК-6 на конец года – 1,55 рубля, 
апсайд составляет 16%. Участие в кон-
солидации территориальных генкомпа-
ний вполне может быть оспорено их ак-
ционерами, владеющими блокпакетами. 
Однако у ОГК-2 и ОГК-6 таких проблем 
возникнуть не должно. Размер объеди-
ненного игрока, перспективы перехо-
да на единую акцию и повышения лик-
видности подстегивают интерес к бума-
гам обеих ОГК. Что касается ОГК-1, то ее 
SPO будет сопровождаться позитивным 
новостным фоном, способствующим ро-
сту котировок, которые к концу года мо-
гут достичь 1,34 рубля.

Доллар/рубль S&P 500
2010 2010
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