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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 06.04.2012 1 613,25 1 497,19
Закрытие 30.03.2012 1 637,73 1 517,34
Изменение за неделю, % 1,49 1,33

Март  впервые  за  долгое  время  стал  для  российского  рынка  месяцем,  который 

выбился  из  традиционных  представлений  о  нем со  стороны  участников  рынка:  14  лет 

рынок в марте рос, а на 15-й год не вырос. Этот факт еще раз доказывает тезис о том, что 

не стоит воспринимать различные тенденции как законы применительно к столь тонкой 

субстанции, как фондовый рынок.

Изначально  подобная  ситуация  приписывалась  ситуации  в  США,  где  индекс 

широкого  рынка  S&P500  за  март  вырос  почти  на  3%,  обновив  несколько  раз  свои 

четырехлетние максимумы, но не надо понимать ситуацию столь буквально: заметим, что 

даже  относительно  высокие цены  на  нефть  не  смогли  удержать  рынок  на  максимумах 

начала марта. Это говорит о том, что фактор влияния цены на нефть на российский рынок 

вообще  не  учитывался  инвесторами  в  последние  несколько  недель,  как  все  дружно 

проигнорировали и данные о притоке и оттоке средств на российский фондовый рынок 

согласно данным от EPFR. Казалось бы, приток средств в фонды налицо, а в реальности 

никакого отражения на основных биржевых показателях этот факт не совершил. 

Квартал для российского рынка завершился относительно спокойно: рост индекса 

ММВБ на 100 пунктов в абсолютном изменении стал достаточно логичным результатом 

мощных покупок с начала года в течение первых двух месяцев. Квартал же следующий 

стартовал  в  боковом  диапазоне,  поскольку  рынок  сдерживался  с  двух  сторон: 

проседающей  цены  на  нефть  и  продолжающихся  покупок  в  США,  где,  похоже,  даже 

данные о росте запасов нефти и снижения потребления бензина не способны заставить 

рынок  откорректироваться.  Индекс  S&P500  в  который  уже  раз  обновил  свои 

максимумы. Рекомендуем соблюдать  исключительную  осторожность,  поскольку обычно 

столь мощный подъем на развитых рынках предшествует не менее ощутимому снижению.

стоит отметить,  что преддверие стартующих длинных выходных на западных торговых 

площадках по причине празднования Страстной Пятницы сослужило российскому рынку 

не самую лучшую службу,  поскольку большинство участников рынка приняли решение 

фиксироваться  во  избежание  резкого  гэпа  вниз  после  праздников.  Статистика  рынку 

удержаться от продаж вряд ли поможет: индекс ISM в непроизводственной сфере снизился 
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до 56 пунктов, что оказалось хуже прогнозов, данные по новым рабочим местам от ADP 

вышли немного лучше ожиданий.

Заседание Европейского ЦБ прошло без существенных резких заявлений,  итогом 

чему стало оставление ключевой процентной ставки на уровне 1%. Стало ясно, что ЕЦБ 

продолжит выдавать банкам льготные кредиты в текущих нестабильных экономических 

условиях,  поскольку  уровень  безработицы  в  европейских  странах  остается  крайне 

высоким. Уровень инфляции в 2012-м году тоже пока ниже 2% снижаться не собирается, а 

риски  его  роста  гораздо  сильнее.  Вообщем,  ни  один  из  базовых  экономических 

показателей в виде безработицы и инфляции пока не снизились до целевых ориентиров, 

при которых регулятор перешел бы к поднятию процентных ставок и прекратил вливать 

деньги в экономику.

Интересно вдруг всплыла и испанская история. В стране впервые с момент начала 

вливания денег в ЕС со стороны ЕЦБ возникли проблемы со спросом на госбумаги на 

аукционе,  который  прошел  не  очень  успешно,  где  не  был  реализован  весь 

запланированный  объем,  так  сразу  же  испанский  вопрос  вышел  на  первый  план.  Все 

принимаемые  страной  меры  экономии  могут  не  лучшим  образом  отразиться  на 

экономическом росте, загнав экономику в такую стагнацию, что выбираться из нее  она  

будет еще долго.

Праздники  на  развитых  площадках  по  причине  отмечания  Страстной  Пятницы 

могут  сослужить,  как  ни  странно,  хорошую  службу  российскому  рынку,  поскольку 

статистика  будет  выходить,  несмотря  на  праздники,  а  она  обещает  быть  достаточно 

позитивной: и по рынку труда, и по промышленному производству в США.

Конечно, больших объемов в гордом одиночестве ждать не стоит, поскольку многие 

участники рынка просто не рискуют входить в позиции во избежание гэпа на развитых 

рынках.  Европейские  площадки,  несмотря  на  каникулы  в  США,  позитивом  рынок 

обрадовать не могут, поскольку данные из Европы расстраивают участников рынка. А как 

по-другому,  если  промышленное  производство  в  Германии  и  Великобритании 

существенно хуже предварительных прогнозов. Вот в США все вроде бы относительно 

неплохо:  количество обращений за  пособиями по безработице снизилось  на 6 тыс. при 

ожидавшемся снижении на 4 тыс. Посмотрим на уровень безработицы в США за март и на 

изменение числа занятых в несельскохозяйственном секторе. Да, данные снова могут быть 

хороши, но памятуя о том, как ведется технически учет безработных в США, не стоит 

сильно радоваться этому факту. Хотя, конечно, многие порадуются.
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2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник на российском фондовом рынке сопровождались достаточно 

волатильной  торговой  сессией.  Если  день  стартовал  позитивно  благодаря  высокому 

закрытию  пятничных  торгов  в  США  и  достаточно  сильной  официальной 

макроэкономической  статистике  из  Китая,  то  закончилось  все  весьма  негативными 

новостями  из  зоны  евро  в  виде  просадки  индексов  деловой  активности  в 

производственных секторах Германии и всей зоны евро. Сильно встревожил участников 

рынка  рост  в  зоне  евро  вырос  до  10,8% февральского  уровня  безработицы,  что  стало 

самым высоким показателем с июня 1997-го года.  Понятно,  что это повлекло за собой 

снижение цен на нефть, поэтому у российского рынка практически не осталось шансов на 

закрытие  в  позитивной  зоне.  Хорошо,  что  еще спасла  ситуацию  статистика  США,  где 

индекс деловой активности в производственном секторе в марте вообще вырос до 53,4 

пункта  против прогноза  в 53 пункта.  Участники рынка даже не  обратили внимания на 

критическое  расхождение  февральских  показателей  затрат  на  строительство  в  США. 

Позитивное закрытие российского рынка дало понять, что массовой ликвидации длинных 

позиций может и не произойти после хорошей коррекции во второй половине марта. 

Торги  во  вторник на  российском  фондовом  рынке  сопровождались  весьма 

негативным  внешним  фоном:  если  американские  биржевые  индексы  довольно 

существенно выросли, то это стало только поводом открыться с гэпом вверх по ММВБ, но 

не расти до конца дня. Ситуация на нефтяных рынках также диктовалась сокращением 

поставок из Ирака, из-за чего стоимость барреля марки Brent выросла до уровня в $125, за 

баррель, после чего цены стали активно корректироваться вниз. К закрытию торгов стало 

известно о росте объема промышленных заказов  в США в феврале на 1,3%, что стало 

неплохим приростом, хотя до прогноза в 1,5% он так и не дотянул, из-за чего торги в США 

начались  снижением. Оптимизм на российском рынке был связан как с  отставанием от 

западных площадок, так и с заявлениями первого зампреда ЦБ РФ Алексея Улюкаева о 

том,  что  если  иностранные  инвесторы  будут  довольны  новым  правительством,  его 

структурой,  и  министрами,  то  вместо  оттока  капитала  можно  рассчитывать  на  приток 

инвестиций в мае-июне 2012-го года, что позволит сократить дисконт российского рынка. 

Посмотрим, насколько эти слова не разойдутся с делом. 

Торги в среду проходили негативно, поскольку после сильного роста во вторник 

необходимо было отскочить, что российский рынок и сделал. Во многом этому активно 

поспособствовали публикации протоколов заседания ФРС, в которых участников рынка 

довольно сильно расстроило отсутствие каких-либо намеков на возможность проведения 
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третьего раунда программы количественного смягчения.  Понятно,  что после этого стал 

довольно сильно расти курс доллара по отношению к евро, что обрушило котировки на 

сырьевых биржах, и чего было вполне достаточно, чтобы бирже снова стали «властвовать» 

продавцы. Добавился  негатив  и  с  европейских  площадок:  в  Германии  вышли  слабые 

данные об объеме промышленных заказов за февраль, а Испания с трудом прошла аукцион 

по размещению гособлигаций – стране удалось привлечь только 2,6 млрд. евро при планах 

3,5  млрд.  евро,  и  под  более  высокую,  чем  ранее,  доходность. В  итоге  индекс  ММВБ 

опустился на трехдневный минимум, что было обоснованно сложившейся конъюнктурой, 

поскольку чрезмерного пессимизма участниками рынками проявлено не было. 

Торги в четверг на российском рынке проходили на отрицательной территории, 

причем индекс ММВБ даже побывал ниже уровня в 1500 пунктов. Основной причиной для 

пессимизма  выступили как  негативная  динамика  фьючерсов  на  американские  индексы, 

которая  предвещала  снижение  индекса  S&P под уровень  в  1400 пунктов,  так  и  резкое 

падение цен на нефть из-за роста на 9 млн. баррелей коммерческих запасов нефти в США 

на  последней  неделе  марта  после  того  как  неделей  ранее  запасы  выросли на  7,1  млн. 

баррелей. Тем не менее, продавцам пришлось несколько «посторониться» по итогам дня, 

поскольку, несмотря на то, что в пятницу торги в США проводиться не будут по случаю 

Страстной  пятницы,  американские  ведомства  будут  публиковать  макроэкономическую 

статистику,  причем  достаточно  важную  –  например,  уровень  безработицы  за  март. 

Позитивные предпосылки в виде публикации сильных данных о числе созданных за март в 

частном  секторе  рабочих  мест  и  показателей  корпоративных  увольнений  и  первичных 

обращений за пособием по безработице в США уже имеются. Может быть, на фоне этих 

новостей российские индексы немного и подрастут на оптимистичных ожиданиях. 

Торги в пятницу открылись нейтрально, примерно на уровнях закрытия четверга. 

Накануне сессию американские фондовые индексы завершили разнонаправленно, притом, 

что на рынок оказывали влияние различные факторы. Негатива привнесли отрицательные 

итоги  аукциона  по  размещению  облигаций  Франции  и  данные  по  промышленному 

производству Великобритании и Германии в феврале, которые оказались слабее ожиданий. 

Внешний фон способствовал умеренному росту основных российских фондовых индексов, 

которые отыграют улучшение настроений в США и повышение цен на нефть, после чего 

уйдут в "боковик" в ожидании ключевых данных по рынку труда США. День в целом был 

спокойным,  поскольку  основные площадки  мира  будут  закрыты в  связи  со  "страстной 

пятницей", поэтому важных сигналов из-за рубежа в первой половине дня не приходится. 

Основное  внимание  было  сосредоточено  на  статистике,  которая  для  поддержания 

6



РИКОМ ТРАСТ

оптимистичных настроений наверняка должна будет не просто оправдать ожидания, но и 

преподнести инвесторам приятный сюрприз

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник цены на торгах в понедельник снижались. Мировые цены на нефть 

снижались на фоне негативных экономических данных из Европы, которые перевесили 

благоприятную  статистику  по  китайской  экономике.  Согласно  вышедшему  индексу 

менеджеров по закупкам от компании Markit, спад в обрабатывающем секторе еврозоны 

продолжился и в марте 2012-го года – уже восьмой месяц подряд. Уровень безработицы в 

еврозоне  за  февраль  2012-го  года вырос на  0,1% до уровня  в  10,8%, что стало  самым 

высоким показателем с июня 1997-го года. Вышел и официальный индекс менеджеров по 

закупкам  в  обрабатывающей  промышленности  Китая  за  март  2012-го  года,  который 

зафиксировал рост деловой активности в секторе до самого высокого уровня за последний 

год.  Стоит  заметить,  что  далеко  не  все  инвесторы  доверяют  официальной  китайской 

статистике, а ориентируются на индекс PMI, рассчитываемый банком HSBC, который в 

марте 2012-го года снизился до 48,3 пункта. Этот индекс снижается уже четвертый месяц 

подряд,  знаменуя  спад деловой активности в  обрабатывающей промышленности Китая. 

Ряд участников рынка опасаются замедления роста китайской экономики, которое может 

негативно повлиять на мировое потребление нефти. 

Во  вторник цены  двигались  разнонаправленно.  Цены  на  нефть  выросли  в 

понедельник,  2  апреля,  получив  поддержку  от  позитивной  макроэкономической 

статистики в США и сообщения о задержке поставок нефти из Северного моря. Объем 

торгов  на  ближайшей  неделе  будет  относительно  небольшим,  особенно  с  учетом 

предпраздничного  характера  недели.  В  преддверии  Пасхи,  которая  будет  отмечаться  и 

католиками  и  протестантами  в  ближайшее  воскресенье,  в  Страстную  пятницу 

американские  фондовые  биржи  будут  закрыты,  хотя  официальные  органы  продолжат 

публиковать  статистику,  например,  уровень  безработицы  в  США  за  март.  Участники 

рынка  ожидают,  что  значение  показателя  останется  неизменным  по  сравнению  со 

значением за февраль и составит 8,3%. Отрицательная динамика по сделкам во многом 

обусловлена  опасениями  инвесторов  относительно  возможного  снижения  спроса  на 

нефтяные поставки в Европе и Японии. 

В среду цены на нефть на мировых рынках снизились на фоне данных Минэнерго 

США о росте  запасов  углеводородов в  стране.  Коммерческие запасы нефти в США за 

прошлую неделю выросли на 9 миллионов баррелей (на 2,5%) – до уровня в 362,4 млн. 
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баррелей.  Общие запасы бензина  снизились  на  0,7% до уровня  в  221,9  млн.  баррелей. 

Запасы дистиллятов не изменились и составили 135,9 млн. баррелей. Котировки нефтяных 

фьючерсов Brent и WTI с начала дня снижались еще и на фоне данных Американского 

института нефти относительно роста запасов нефти в США за прошлую неделю. Также на 

нефтяные  котировки  продолжают  давить  спекуляции  относительно  вероятного 

высвобождения  стратегических  нефтяных  резервов  западными  странами,  которые 

являются крупнейшими потребителями нефти. Большинство участников нефтяного рынка 

справедливо полагают, что в ближайшее время США, Великобритания, Франция и Япония 

все-таки договорятся расконсервировать стратегические резервы с целью сдержать рост 

цен на нефть. Крупнейшие поставщики нефти в ОПЕК, включая Саудовскую Аравию, в 

свою очередь готовы нарастить добычу при необходимости. 

В четверг цены по итогам дня показали положительную динамику, причем разница 

в ценах между марками в данный момент опять превысила уровень в $20. Вышедший блок 

макроэкономической статистики положительно повлиял на цены, если не считать Европы: 

промышленное  производство  в  Германии  и  Великобритании  вышло  хуже 

предварительных  прогнозов,  а  данные  по  обращениям  за  пособиями  по  безработице  в 

США показали  улучшение  ситуации:  снижение  показателя  составило 6  тыс.,  тогда  как 

рынок ожидал снижения на 4 тыс. Позитивно на рынке отразилось сообщение и о том, что 

Иран прекратил продавать нефть двум крупнейшим нефтеперерабатывающим компаниям 

Греции  в  качестве  ответной  реакции  на  неплатежи  с  их  стороны.  Причина  проста: 

греческие  и  другие  европейские  банки  отказываются  проводить  платежи  с  Ираном  за 

нефть на фоне принятых ранее санкций. С учетом того, что с 1 июля планируется ввести 

полное эмбарго на  импорт иранской нефти со  стороны стран Европейского  союза,  это 

будет поддерживать нефтяные цены и дальше. Вот уже одна из крупнейших страховых 

компаний  Китая  P&I  Club  перестала  страховать  танкеры,  которые  перевозят  иранскую 

нефть, да и вообще китайский импорт нефти из Ирана снизился с начала года на 24% по 

сравнению с 2011-м годом.

В пятницу торги не проводились в связи с празднованием Страстной Пятницы.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В понедельник совет директоров Башнефти одобрил стратегию компании в области 

управления нефтесервисными организациями, в результате реализации которой в текущем 

году будет сформирован нефтесервисный холдинг.
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В соответствии с данной стратегией в составе Башнефти в качестве 100% дочерних 

обществ  будут  действовать  сервисные  предприятия,  которые  являются  неотъемлемой 

частью  производства:  сервис  на  НПЗ,  обеспечение  связи  и  ИТ,  проведение  научно-

технических работ; проведение энергосервиса.

Башнефть  планирует  в  текущем  году сформировать  нефтесервисный  холдинг  на 

основе рыночно-ориентированных сервисных предприятий, которые специализируются на 

бурении,  ремонте  скважин,  производстве  нефтепромыслового  оборудования, 

механосервисе  в  добыче,  капитальном,  дорожном  строительстве  и  транспорте.  Важно 

отметить,  что  услуги  всех  сервисных  компаний,  включая  зависимые,  Башнефть  будет 

приобретать исключительно на рыночных условиях, а при проведении тендеров компания 

будет предъявлять всем сервисным компаниям равные требования по их технологической 

оснащенности,  профессиональной  подготовке  работников,  соблюдению  правил  охраны 

труда и промышленной безопасности.

Башнефть  планирует,  что  после  2014-го  года  предприятия,  которые  входят  в 

нефтесервисный  холдинг,  будут  выведены  за  рамки  компании  для  повышения 

эффективности  их  деятельности  и  развития  конкурентной  среды.  Потенциальные 

покупатели  этих  предприятий  должны  будут  принять  на  себя  ответственность  за 

сохранение социальных гарантий для трудовых коллективов.

На  заседании  совета  директоров  также  были  рассмотрены  другие  вопросы, 

связанные  с  текущей  деятельностью  компании,  включая  вопросы  о  предварительных 

итогах исполнения бюджета за четвертый квартал 2011-го года и за весь 2011-й год, а 

также  о  корректировке  нормативных  документов  в  области  управления  персоналом. 

Дополнительно  решено  было  включить  в  повестку  вопрос  о  реализации  опционной 

программы в 2012-м году.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Башнефти,  поскольку 

выделение профильных активов в один холдинг существенно сократит суммарные затраты 

группы, ради чего и осуществляется и передача функций единоличного исполнительного 

органа от Уфаоргсинтеза к Объединенной нефтехимической компании. 

В  понедельник  стало  известно,  что  крупнейший  российский  независимый 

производитель газа в России НОВАТЭК планирует поставить в 2012-2013 годах Газпрому 

около 23,6 млрд. кубометров газа на сумму 45 млрд. рублей.

Отметим,  что  цена газа,  которая  была рассчитана  на данный период,  зависит от 

прогнозного  повышения  цен  на  газ  для  промышленных  потребителей  в  России. 

Соответствующее  дополнительное  соглашение  к  договору  поставки  газа  Газпрому, 
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который был заключен еще в 2010-м году, уже вынесен на утверждение годового собрания 

акционеров 27 апреля.

Напомним,  что  акционеры  НОВАТЭКа  на  годовом  собрании  в  2011-м  году 

одобрили  дополнительное  соглашение  к  договору  с  Газпромом,  согласно  которому 

НОВАТЭК может заплатить  227,5  млрд.  рублей  за  транспортировку в  2012-2015 годах 

около 140 млрд. кубометров газа по магистральным газопроводам.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок НОВАТЭКа, поскольку для 

второго  по  объемам  добычи  производителя  природного  газа  в  России  экспорт  газа  с 

основных  месторождений  в  Ямало-Ненецком  автономном  округе,  на  долю  которого 

приходится  порядка  83%  российской  и  около  16%  мировой  добычи,  является  крайне 

важным  вопросом.  После  завершения  сделки  со  стороны  французской  нефтегазовой 

компании Total, которая в начале апреля 2011-го года завершила сделку по вхождению в 

капитал НОВАТЭКа и стала владельцем 12% акций российской компании и намерена в 

дальнейшем увеличить ее до 19,4% любые законтрактованные поставки добываемого газа 

несут позитивный характер, поскольку это дает возможность в скором будущем увеличить 

Total  свою долю в проекте и обеспечить технологическое сопровождение строительства 

мощностей по производству СПГ на Ямале. 

В среду стало известно, что Газпром нефть планирует получить первую нефть на 

блоке «Хунин-6» в Венесуэле уже в августе  2012-го года.  Напомним, что еще в конце 

октября 2011-го года глава компании г-н Дюков говорил о том, что первая нефть на этом 

блоке может быть получена весной 2012-го года.

Судя  по  словам главы компании,  работа  в  Венесуэле  идет  успешно,  на  данный 

момент  уже  закончен  экологический  аудит  блока,  разработан  проект  ранней  добычи, 

получены все разрешения, строятся пусковые площадки, подъездные пути, дороги, и уже 

начато бурение. Скорее всего, Газпром нефть к концу лета сможет получить первую нефть 

на этом участке.

Компания планирует летом 2013-го года выйти на объемы добычи около 50 тыс. 

баррелей в сутки, а 2018 году – на объемы добычи около 450 тыс. баррелей в сутки (что 

составляет около 27 млн. тонн в год).

Геологические  запасы  блока  «Хунин-6»  составляют  52,6  млрд.  баррелей  нефти, 

извлекаемые  –  10,96  млрд.  баррелей.  Площадь  блока  составляет  447,85  квадратных 

километра,  на его территории ранее были пробурены 14 скважин. Общие инвестиции в 

рассчитанный на 25 лет проект разработки месторождения «Хунин-6» оцениваются в $20 

млрд.
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Мы  позитивно  оцениваем  эту  новость  для  котировок  компании,  поскольку 

первоначально планировалось, что добыча на уровне в 450 тысяч баррелей в сутки будет 

достигнута не ранее 2017-го года.

В пятницу стало известно,  что свой портфель международных проектов ТНК-ВР 

пока расширять не планирует, поскольку за последний год компания и так приобрела доли 

участия в трех проектах и вышла на рынки трех новых стран.

Чистая прибыль ТНК-ВР International в 2011-м году выросла на 54% до уровня в 

$8,98 млрд. По итогам 2011-гогода ТНК-ВР увеличила добычу нефти на 1,8% до уровня в 

84,39 млн. тонн. Собственная добыча компании выросла на 1,2% до уровня в 74,62 млн. 

тонн, а добыча в рамках совместных предприятий - на 6,5%, до 9,769 миллиона тонн.

Совет  директоров  ТНК-ВР  вполне  удовлетворен  этим  результатом,  поскольку 

присутствие компании во Вьетнаме,  Венесуэле и Бразилии должно через  определенное 

время  дать  весьма  существенный финансовый результат.  Вряд  ли  сейчас  имеет  смысл 

ждать  каких-то  существенных  пополнений  в  международном  портфеле  ТНК-ВР, 

поскольку  надо  организовать  проекты  в  этих  странах,  определяться  со  стратегией, 

организационными структурами, планами.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  ТНК-ВР  Холдинг, 

поскольку выход на новые рынки даст компании опыт работы в новых условиях: Бразилия 

интересна  для  компании  в  качестве  разведочного  проекта,  Вьетнам  даст  возможность 

ТНК-ВР приобрести опыт работы на шельфе, который потом можно будет применять в 

России,  поскольку  шельфовое  направление  в  будущем  будет  носить  для  компании 

стратегический характер.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во вторник стало известно,  что золотодобывающая компания  Nordgold,  которую 

Северсталь  выделило  из  своей  структуры,  подписало  соглашение  со  Сбербанком  о 

привлечении $374 млн. Данные средства будут направлены на погашение долга компании.

Напомним,  что ранее  Северсталь  сообщила  о  получении $360 млн.  от  Nordgold  в  счет 

погашения  краткосрочного  долга.  Nordgold  привлекла  заемные средства  сроком на  три 

года  с  льготным  периодом  в  21  месяц.  Планируется,  что Nordgold заключит  договор 

валютного свопа, чтобы изменить валюту займа на доллары, что позволит минимизировать 

стоимость обслуживания долга.

Заметим,  что  этот  кредит,  является  первым  крупным  кредитом,  привлеченным 

Nordgold  в  качестве  самостоятельной  компании.  Соглашение  со  Сбербанком  было 
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заключено в короткий срок, предусматривает относительно низкую процентную ставку, а 

также комфортный льготный период.

Полученные  средства  использованы  для  погашения  оставшейся  суммы 

задолженности Nordgold перед "Северсталью" и другими организациями на сумму около 

360  миллионов  долларов.  Погашение  данной  задолженности  завершает  расчеты  между 

Nordgold и "Северсталь" и отражает формальное разделение компаний,  о котором было 

объявлено 14 марта 2012 года.

Мы  оцениваем  позитивно  влияние  данной  новости  в  отношении  Северстали, 

поскольку  получении  $360  млн.  от  Nordgold  в  счет  погашения  краткосрочного  долга 

существенно усилит финансовые позиции компании, а в отношении Nordgold данный заем 

поможет компании осуществлять первые шаги в качестве самостоятельной организации. 

Отделение золотодобывающего актива Nordgold от Северстали является важным этапом в 

рамках заявленной нами стратегии по созданию одного из лидеров среди сталелитейных и 

горнодобывающих  компаний.  Получение  средств  в  счет  погашения  долга  завершает 

процесс выделения Nordgold и усиливает финансовое положение Северстали.

В  четверг  вечером  стало  известно,  что  компания  Sual  Partners,  принадлежащая 

Виктору  Вексельбергу  и  Леонарду  Блаватнику,  владеющим  около  16%  акций  Русала, 

инициировала арбитражное разбирательство в Лондоне против Русала, компании EN+ и 

трейдера Glencore  (которая владеет 8,75%-м пакетом акций Русала),  а также основного 

владельца алюминиевого гиганта Олега Дерипаски из-за контракта на поставку алюминия 

и глинозема.

Иск Sual Partners связан со спором между акционерами Русала, который возник в 

результате  неправомерного  одобрения  и  заключения  долгосрочных  контрактов  на 

поставку первичного алюминия и глинозема между "Русалом" и Glencore на общую сумму 

более $47 млрд. Есть подозрения, что контракты были заключены в результате сговора 

ответчиков в нарушение права вето, которое принадлежит Sual Partners по соглашению 

акционеров, что было публично признано господином Дерипаской, поэтому Sual Partners 

добивается  остановки  действия  контрактов,  признания  их  недействительными,  а  также 

возмещения ущерба и сумм неправомерного обогащения.

Контракт, о котором идет речь, предусматривает продажу Glencore в 2012-мгоду 1,4 

млн.  тонн  алюминия,  что  составляет  около  30%  от  общих  поставок  компании,  а  в 

дальнейшем в течение  шести  лет  объем продаж может  составлять  до 50% экспортных 

поставок Русала, причем с премией к рыночной цене на этот металл.

Мы считаем данную новость негативной для бумаг Русала, поскольку очевидно, что 

г-н  Вексельберг  после  покидания  поста  председателя  совета  директоров  Русала  решил 
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очевидным образом проявить  свое  несогласие  с  целым рядом решений,  которые будут 

приниматься руководством Русала.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В четверг  президент  ВТБ Андрей Костин заявил о  том,  что  Банк  России может 

снизить стоимость рефинансирования банков под залог активов в 50 базисных пунктов. 

Основной аргумент в пользу данного снижения заключается в том, что инфляция в России 

снижена до исторически минимального уровня в 3,7% на конец марта, а по итогам года 

ожидается показатель в 5-6%, тогда как ставка рефинансирования остается на уровне 8%.

Таким  образом,  потенциал  снижения  ставки  рефинансирования  как  минимум  на 

0,5%  под  залог  активов,  поручительств  и  золота  у  банка  имеется.  В  рамках  общей 

задолженности банков перед ЦБ снижение ставки позволило бы снизить общую стоимость 

заимствований  до  уровня  6,25%,  что  при  текущем  уровне  инфляции  является  вполне 

разумным  уровнем.  Напомним,  что  сейчас  ставка  кредитов  ЦБ  под  залог  нерыночных 

активов составляет 7% на срок до 90 дней, 7,5% на срок до полугода и 8% на срок до 

одного  года,  а  большую  часть  рефинансирования  от  ЦБ  банки  получают  в  рамках 

операций РЕПО на один и семь дней, минимальная ставка по которым составляет 5,25%.

Вопрос  для  крупных  банков  в  России  о  снижении  ставки  рефинансирования 

является  далеко  не  праздным,  поскольку  это  даст  возможность  увеличить  и  срок 

рефинансирования  банков  со  стороны  ЦБ.  После  того,  как  ЦБ  уже  увеличил  срок 

предоставления  кредитов  до  одного  года,  банки  ждут  от  регулятора  решения  о 

предоставлении кредитных ресурсов банкам на срок до трех лет по опыту ЕЦБ, который 

осуществляет трехлетнее рефинансирование.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  банка,  поскольку 

лоббирование более легкого доступа банка к ликвидности на более продолжительный срок 

даст  возможность  кредитовать  реальный  сектор  экономики  с  более  длительной 

оборачиваемостью. Политика ЦБ должна быть смягчена, дабы не допустить проблемы с 

ликвидностью у банковского сектора и совершенствование залогового финансирования – 

первый шаг на этом пути.

7. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В четверг «М.видео» обнародовала результаты аудированной консолидированной 

финансовой отчетности за 2011-й год по МСФО, согласно которой чистая  прибыль по 
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стандартам МСФО в 2011-м году выросла на 52% до 3,4 млрд. рублей по сравнению с 2,2 

млрд. рублей в 2010-м году.

Согласно данным отчетности, розничные продажи компании в 2011-м году выросли 

практически на 30% до 132 млрд. рублей в связи с открытием 44 новых магазинов, ростом 

продаж сопоставимых магазинов на 10% и увеличением продаж через Интернет на 90% в 

2011-м  году.  Валовая  прибыль  М.Видео  выросла  до  29,3  млрд.  рублей,  а  валовая 

рентабельность в 2011-м году выросла до 26,2% по сравнению с показателем в 25,8% в 

прошлом  году.  Операционная  прибыль  компании  выросла  до  4,6  млрд.  рублей, 

операционная рентабельность составила 4,1%.

Стоит отметить и рост показателя EBITDA до 6,2 млрд. рублей в сравнении с 4,5 

млрд. рублей в 2010-м году.  Рентабельность по EBITDA в 2011-м году составила 5,6% 

против 5,2% в 2010-м году.

Мы считаем показатели М.Видео позитивными для котировок компании, поскольку 

налицо  значительное  улучшение  всех показателей,  от  выручки  до  чистой  прибыли,  по 

итогам 2011-го года. Компания следует взятому курсу на активное развитие и уже второй 

год  подряд  открывает  более  40  магазинов,  а  также  расширяет  свое  географическое 

присутствие.  М.  Видео  продолжает  поступательное  развитие,  внедряя  перспективную 

концепцию  интегрированных  продаж  (Omni-Channel),  которая  подразумевает  высокие 

стандарты обслуживания покупателей вне зависимости от магазина либо интернет-сайта. 

Настоящий обзор был подготовлен аналитическим отделом ЗАО «ИК «РИКОМ - ТРАСТ» и  
носит исключительно информационный характер. Данная информация не может рассматриваться  
как  обязательство  компании  по  заключению  сделок  с  инвестиционными  инструментами,  
упоминаемыми  в  публикации.  Информация,  содержащаяся  в  обзоре,  получена  из  источников,  
признаваемых  нами  достоверными,  однако  мы  не  гарантируем  ее  полноту  и  точность.  ЗАО  «ИК  
«РИКОМ - ТРАСТ», ее клиенты и сотрудники могут иметь позицию или какой-либо интерес в любых  
сделках и инвестициях прямо или косвенно упоминаемых в настоящей публикации. ЗАО «ИК «РИКОМ-
ТРАСТ» и ее сотрудники не несут ответственности за прямой или косвенный ущерб, наступивший в  
результате использования настоящей публикации или ее содержания.  Мы напоминаем, что любые  
инвестиции в российские ценные бумаги связаны со значительным риском.

9 апреля 2012 года
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