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Бумага Закрытие Изм. Объем, 
 РТС ADR ADR млн.шт. 

Газпром (Фр.) $2,0917 $3,5376 -5,50% 2,47 
РАО ЕЭС $0,3230 $0,3300 3,94% 3,0 
Мосэнерго $0,0840 $0,0820 -2,96% 1,1 
ЛУКойл $31,550 $32,188 0,08% 95,5 
Сургутнефтегаз $0,7640 $0,7600 -4,76% 118,1 
Татнефть $1,4250 $1,3990 -4,01% 52,7 
ЮКОС $14,220 $14,475 -3,50% 231,9 
Норникель $79,000 $82,500 0,30% 103,3 
Ростелеком $2,5400 $2,5550 -2,85% 79,3 
Вымпелком $135,00 $103,750 -0,86% 325,2 
МТС  $135,60 -1,74% 327,5 
ВБД  $19,970 -0,05% 162,6 

 

  06.03.04 07.03.04 Измен.

$/RUR 28,5385 28,5410 0,01% 

Euro/$ 1,2013 1,2115 0,85% 

$/Yen 104,94 105,76 0,78% 

КЛЮЧЕВЫЕ НОВОСТИ 
 
  
 Вчера индекс РТС снизился на 1.87% до 

750.03 пунктов. Активность операторов была 
несколько ниже, чем в предыдущие дни – 
объем торгов в РТС составил $27.3 млн. 
Больше всех пострадали акции ЮКОСа и 
Сбербанка, потерявшие в ходе торговой сес-
сии на ММВБ 3.5% и 4.6% соответственно. 
Были и бумаги, которые пользовались спро-
сом со стороны инвесторов, - так акции Аэ-
рофлота вчера подорожали на 3.2%.   
 По предварительной оценке, федеральный 
бюджет в январе-марте 2004 года исполнен с 
профицитом в сумме 62,6 млрд рублей  
 Фонд оплаты труда должен увеличиться на 

1% ВВП за счет снижения ЕСН  
 Центртелеком опубликовал отчетность за 

2003 год по РСБУ. 
 Сбербанк по-прежнему будет платить диви-
денды в размере 8% от чистой прибыли. 
 ОАО “Свердловэнерго” по итогам 2003 года 
увеличило выручку на 15%, получив чистую 
прибыль 111 млн. рублей. 
 ОАО “Северсталь” выпустило еврооблигации 
на $375 млн. сроком обращения 10 лет. 
 Внеочередное собрание акционеров Сибнеф-
ти не состоялось/ 

 

Экономические индикаторы США: 
Дата Показатель Период Значение Ожидания 

рынка 
Предыдущее 
значение 

5 апреля ISM Services Март 65,8 61,0 60,8 
7 апреля Экспортные цены Март  Н/д 0,6% 
7 апреля Импортные цены Март  Н/д 0,4% 
7 апреля Потребительский кредит Февраль  $7,7 млрд. $14,3 млрд. 

8 апреля Количество обращений за посо-
бием по безработице 

27.03-
03.04  340 тыс. 342 тыс. 

8 апреля Индекс цен производителей (PPI) Март  0,4% 0,1% 

8 апреля Индекс цен производителей (Core 
PPI) Март  0,1% 0,1% 

8 апреля Товарно-материальные запасы в 
оптовой торговле Февраль  0,2% 0,1% 

 

Товарные рынки 06.03.04 Изм. Изм., % Мин., за 
нед. 

Мах., за 
нед. 

Изм. с 
нач. 

года, %
Brent, спот 32,08 0,83 2,66 31,18 32,84 5,87 

Urals, спот 28,68 0,31 1,09 28,37 30,09 -0,42 

Никель, LME 14120,00 -245,00 -1,71 13880,00 14575,00 -14,94 

Медь, LME 2985,50 -53,50 -1,76 2985,50 3108,00 28,69 

Цинк, LME 1026,50 -60,50 -5,57 1026,50 1124,00 1,94 

Золото, спот 418,80 3,55 0,85 415,25 425,75 0,96 

Индексы 06.03.2004 Изм. за 
день, %

Изм. за 
день 

Мин., за 
нед. 

Макс., за 
нед. 

Изм. с 
нач. года, 

% 
РТС 750,03 -1,87 -14,31 750,03 768,46 32,22 
DJIA 10570,81 0,12 12,44 10314,89 10570,81 1,12 
NASDAQ 2059,9 -0,92 -19,22 1985,04 2079,12 2,82 
S&P500 1148,16 -0,21 -2,41 1121,46 1150,57 3,26 
Merval 1189,74 -0,65 -7,80 1194,14 1221,38 10,99 
Bovespa 23071,6 -0,32 -74,47 22142,26 23260,41 3,76 
Nikkei 12019,62 -0,50 -60,08 11648,48 12097,70 12,58 
Kospi 909,93 0,41 3,74 868,41 915,13 12,24 
Hang Seng 12939,13 0,14 18,63 12580,52 12946,87 2,89 
FTSE 4472,8 -0,18 -7,90 4382,80 4495,20 -0,09 
DAX 4042,55 -0,15 -6,05 3840,11 4065,71 1,95 
CAC 3746,11 -0,93 -35,09 3617,73 3794,20 5,29 

 
Анонс важнейших событий... 

8 апреля - Правительство РФ обсудит пакет законопроектов, связанных с реформированием налого-
вой и пенсионной систем. 

12 апреля - Акционеры ОАО "Связь" Коми рассмотрят вопрос о присоединении к ОАО "Северо-
Западный Телеком". 

14 апреля - В Арбитраже ХМАО начнутся предварительные слушания по иску о погашении 62% акций 
"Сургутнефтегаза". 

Апрель - Судебные слушания по делу топ-менеджера ЮКОСа Платона Лебедева 

22 апреля - Совет директоров “ЮКОСа” обсудит размер дивидендов за 2003 год и дату закрытия рее-
стра. 

14 мая - Акционеры ВСМПО рассмотрят вопрос о дивидендах и переходе на единую акцию с Авис-
мой. 

25 мая - Окончание срока содержания под стражей Михаила Ходорковского 
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Комментарий к рыночной ситуации 
 Вчера инвесторы предпочли зафиксировать прибыль. Продажи начались после заявления заммини-
стра юстиции о том, что Ходорковский не является автором письма о кризисе либерализма в Рос-
сии, которое накануне было направлено в редакцию одной из российских газет. Ранее инвесторы вос-
приняли это письмо, как знак примирения владельцев ЮКОСа и власти. Коррекция на фондовом 
рынке, которая началась вчера, на наш взгляд, продолжится и сегодня – технический анализ указы-
вает на то, что ближайший уровень поддержки находится вблизи 735 пунктов по индексу РТС. Од-
нако вряд ли падение рынка будет длиться более 2-3 дней – настрой инвесторов по-прежнему опти-
мистичный в отношении перспектив роста прибылей российских компаний, особенно сырьевых, и в 
ожидании присвоения России кредитного рейтинга инвестиционного уровня самым консервативным 
агентством S&P.  

 
СОЕДИНЕННЫЕ ШТАТЫ 

Dow Jones Industrial Average :  

 $10,570.81    $+12.44   +0.12% 
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NASDAQ :  

$2,059.9    $-19.22   -0.92% 
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S & P 500: 

$1,148.16      $-2.41   -0.21% 
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Рынок 
Американский рынок во вторник замедлил свой рост, а высокотехнологичный сектор немного сни-
зился. Поводом для снижения стало сообщения компании Nokia о слабых результатах по итогам пер-
вого квартала 2004 года. Промышленные корпорации выглядели сильнее, однако инвесторы предпо-
чли зафиксировать прибыли после трехдневного роста. 
Во вторник индекс Nasdaq снизился  на 0,92% до 2059,90 пункта, индекс Dow Jones прибавил 0,12% 
и составил 10570,81 пункта, индекс S&P 500 уменьшился на 0,21% до 1148,16 пункта. Объемы тор-
гов сохранились на уровне предыдущего дня. На Nasdaq –1,823 млрд. акций, на NYSE – 1,398 млрд. 
акций. 
Фьючерсы на американские индексы во вторник подешевели: фьючерсы на Nasdaq снизились на 
3%, фьючерсы на S&P 500 -1,66%. 
 
 
Экономика 

Показатель Период Значение Ожидание Предыдущее Комментарий 
Потребительские кредиты 
(Consumer credit) Март - $7,7 млрд. $14.3 млрд.  

Индекс цен производителей 
(Core PPI) Март - 0,1% 0,1%  

Индекс цен производителей 
(PPI) Март - 0,4% 0,1%  

Созданные рабочие места 
(Nonfarm payrolls) Март 308 тыс. 123 тыс. 48 тыс. Показатель значительно превысил ожидания, 

что является признаком укрепления экономики. 
Уровень безработицы (Unem-
ployment rate) Март 5.7% 5.6% 5.6%  

 
РОССИЯ 
 
ЭКОНОМИКА и ПОЛИТИКА 
 
 Фонд оплаты труда должен увеличиться на 1% ВВП за счет снижения ЕСН. Минфин предлагает со 
следующего года снизить максимальную ставку ЕСН с 35,6% до 26% и видоизменить регрессив-
ную шкалу этого налога. Об этом заявил  Алексей Кудрин. В результате, по расчетам Минфина, у 
предприятий будут оставаться дополнительно 280 миллиардов рублей в год. 
 По предварительной оценке, федеральный бюджет в январе-марте 2004 года исполнен с профи-
цитом в сумме 62,6 млрд рублей, что составляет 10% от суммы произведенных расходов, или 1,8% 
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от прогнозного объема ВВП на январь-март. Об этом сообщает  Министерство финансов. 
 

 
 
НОВОСТИ КОМПАНИЙ 
 
ОАО “Центртелеком” 
 Центртелеком публикует годовую отчетность по РСБУ за 2003 год. Компания сообщает о росте 
выручки в 2003 году на 27,5% до 20,89 млрд. рублей. Чистая прибыль в отчетном периоде увели-
чилась на 38,6% до 1,502 млрд. рублей. Таким образом, чистая рентабельность телекома выросла  
7,2% с 6,6% в 2002 году. В пресс-релизе компания заявляет, что в 2003 году был продолжен курс 
на устойчивый рост бизнеса и сокращение издержек. Однако расходы по основной деятельности 
опережали по динамике рост выручки на 1,4%, что не позволяет говорить об эффективном кон-
троле над издержками. Действительно, Центртелеком имеет большой потенциал повышения эф-
фективности, чтобы достичь, например, уровня Уралсвязьинформа. Итоги года не позволяют го-
ворить о достижении заявленной цели.   

   
ОАО “Сбербанк” 
 По итогам 2003 года Сбербанку удалось увеличить чистую прибыль на 8% до 33,7 млрд. рублей с 

31,2 млрд. рублей в 2002 году. Кредитный портфель банка вырос до 863,2 млрд. рублей (+44,7%) 
из-за высокого спроса на кредиты со стороны населения и нефинансового сектора. Остатки 
средств на депозитных счетах выросли до 957,9 млрд. рублей (+38,2%). По словам главы Сбербан-
ка А. Казьмина, доля банка на рынке вкладов населения снизилась за год на 3-4% и составляет по 
рублевым вкладам 70,5%, по валютным – 44,7%.  В пресс-релизе отмечено, что показатели рента-
бельности активов – 3% и рентабельности капитала, составившей 25%, значительно превосходят 
аналогичные показатели восточно-европейских и западных банков.  
 Андрей Казьмин также вчера заявил, что крупнейший банк страны не собирается увеличивать 
размер дивидендных выплат по отношении к чистой прибыли банка. Топ-менеджер сказал, что не 
видит причин для увеличения дивидендов в условиях снижающихся ставок, что приводит к сни-
жению прибыли. Исходя из чистой прибыли в 33,7 млрд. рублей и доли дивидендного фонда 8%, 
общая сумма дивидендов за прошедший год составит 2,7 млрд. рублей. Инвесторы получат по 142 
рубля на каждую акцию, дивидендная доходность составит 1,16%.      

 
ОАО “Свердлоэнерго” 
 В 2003 году компания получила прибыль в размере 111,9 млн. рублей, по сравнению с чистым 
убытком в 10,9 млн. в 2002 году. Выручка увеличилась до 24,9 млрд. рублей с 21,7 млрд. рублей 
(+15%). В настоящее время РАО ЕЭС принадлежит 65% Сверловэнерго. Вторым по значимости 
акционером компании являются Комплексные энергетические системы, которые представляют 
интересы СУАЛ-холдинга в энергетике. В марте был опубликован список кандидатов в совет ди-
ректоров. Из 16 кандидатов 6 человек представляют КЭС, 5 человек – РАО.  

 
ОАО “Северсталь” 
 Компания выпустила 10-летние еврооблигации на $375 млн., ставка купона – 9,25% годовых. Об-
лигациям присвоен рейтинг агентства Moody's на уровне "B2", "B+" агентством Standard & Poor's и  
"B+" - Fitch Ratings. Это уже второе размещение еврооблигаций компании в 2004 году.  В феврале 
Северсталь разместила среди европейских инвесторов еврооблигации в размере $350 млн. На 
наш взгляд, на этот раз компания обратилась к американским инвесторам из-за сделки по покуп-
ке американской Rouge industries за $285,5 млн. Привлеченные в результате второго размещения 
средства будут направлены в том числе на реструктуризацию  вновь приобретенных американ-
ских активов, а также на продолжение международной экспансии. 

 
ОАО “НК “Сибнефть” 
 Внеочередное собрание акционеров Сибнефти не состоялось, так как основной акционер ЮКОС 

(92% акций) отказался в нем участвовать. Из письма ЮКОСа, направленного в совет директоров 
Сибнефти, следует, что поправки в Устав компании не отвечают интересам главного акционера. 
Это событие не вносит значительных корректив в нашу оценку конфликта между ЮКОСом и 
Сибнефтью.  
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Итоги торгов на ММВБ, СПФБ. Технический комментарий.
 

 
 
 
 
 
 

Динамика акций из корзины ММВБ-10 + Газпром, %
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Эмитент Цены Измен. цены, % 

 
Объем сде-
лок, шт. Посл. Мин. Макс. за 

день 
за 
нед. за мес. с нач. 

года 
Подд.1 Подд.2 Сопр.1 Сопр.2

Газпром, СПФБ 24 264 176 60,036 59,31 60,88 -0,55 0,46 7,63 58,41  57 52,5 65   
ГМК Норильский никель 420 301 2257 2 221,000 2 280,000 -0,49 6,66 8,46 18,79  2100 2000 2300   
ЛУКойл 2 247 049 910,5 899 926 -1,03 5,02 8,78 34,49  870 835 920   
Мосэнерго-3 226 953 100 2,384 2,37 2,44 0,42 1,92 2,27 21,76  2,20 1,80 2,40   
РАО  ЕЭС России 665 455 800 9,26 9,166 9,383 0,44 3,38 1,98 14,32  8,50 8,00 9,40 10,00
Ростелеком 10 715 455 72,3 71,85 74,7 -2,46 4,48 7,22 20,70  69,5 63,5 75   
Сбербанк 49 623 12301,01 12 245,000 13 000,000 -4,55 -2,90 22,28 62,39  10300 9500 14000   
Сургутнефтегаз 56 797 600 21,7 21,631 22,7 -4,19 0,84 15,92 26,29  19,50 18,50 23,00   
Сургутнефтегаз прив. 7 250 600 13,787 13,73 14,289 -2,61 0,58 3,03 21,15  13,20 12,70 14,20   
Татнефть-3 2 472 300 39,7 39,513 41,2 -2,84 2,62 7,21 20,74  37 28 41,3   
ЮКОС-2 2 781 698 410 406,3 426,58 -3,46 0,13 14,37 32,33  400 340 440 500 
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