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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 26.10.2012 1 441,38 1 433,52

Закрытие 19.10.2012 1 494,44 1 460,06

Изменение за неделю, % 3,55 1,82

Индексы  на  российском  рынке  продолжают  пребывать  в  состоянии  «грогги»: 

объемы практически не увеличиваются, хотя никаких ультранегативных новостей пока не 

рынок  не  поступает.  Назвать  ростом  объемов  их  среднемесячное  значение  на  1%  по 

сравнению с прошлым месяцем язык не поворачивается. В итоге российские индексы день 

за днем демонстрируют практически нулевой результат.

То ли дело – США, где и новостей хватает, и сезон отчетности дает много поводов 

для  рыночных  действий,  и  индексы  находятся  недалеко  от  своих  многолетних 

максимумов. Вот, например, высокотехнологичный Nasdaq Composite потерял более 1% на 

фоне  просадки  котировок  интернет-гиганта  Google,  который  мало  того,  что  снизил 

прибыль на 20% по сравнению с предыдущим кварталом, так еще и сделал это раньше 

времени  из-за  ошибки  одного  из  сотрудников.  Интересно,  была  ли  эта  «ошибка» 

преднамеренной  или  нет?  Сейчас  мы  об  этом  уже  не  узнаем.  В  итоге  после 

преждевременной публикации слабой отчетности бумаги компании снизились почти на 

8%. Чем не повод для открытия коротких позиций?

Объемы торгов на российском рынке пока оставляют желать лучшего, что мешает 

существенному  росту  котировок.  Результаты  торгов  в  Европе  и  в  США пока  тоже  не 

блещут оптимизмом, нефтяные котировки продолжают снижаться (фьючерсы на Brent уже 

успели просесть ниже уровня в $110 за баррель), поэтому удивляться общему настроению 

рынка пока не приходится.  В Европе тоже был явно не день самых хороших новостей: 

рейтинговое  агентство  Moody's  объявило о том,  что  собирается  снижать  долгосрочную 

кредитную оценку пяти регионов Испании с прогнозом «негативный». Причина подобного 

действия  вполне  понятна:  рост  проблемам  у  регионов  страны  с  ликвидностью  и 

затруднение доступа к дополнительным заимствованиям.

Корпоративные новости хоть как-то пытались «вытащить» рынок из той ситуации, 

в которую он угодил. Спасибо Роснефти за достаточно мощный новостной фон в нефтяном 

секторе.  Бумаги  компании  существенно  выросли,  да  и  объемы  коренным  образом 

изменились,  став  по  среднедневному  показателю  объемов  торгов  вторыми  после 

Сбербанка. Все это было связано с новостями о том, что компания Роснефть окончательно 

договорилась о покупке 100% ТНК-BP.

3



РИКОМ ТРАСТ

Из-за рубежа пока важных новостей не приходит: там торги происходят достаточно 

вяло, чего не скажешь об американских площадках. Объем продаж жилья в США вышел 

лучше  предварительных  прогнозов  по  рынку,  а  что  касается  итогов  двухдневного 

заседания ФРС, то о них уже и так все давно знали: ключевая процентная ставка ожидаемо 

осталась на прежнем уровне – в диапазоне 0-0,25%, причем было отмечено, что базовая 

ставка  будет  оставаться  на  исключительно  низких  уровнях  до  середины  2015-го  года. 

Причины этого решения понятны: необходимость привлекать дополнительные инвестиции 

в экономику остается,  реализация программы Twist  будет  идти до декабря,  бессрочное 

QE3, направленное на скупку MBS по $40 млрд. ежемесячно, также будет продолжаться.

Нефтяные  площадки  также  продолжают  пребывать  в  коррекционном  диапазоне, 

причем декабрьские  фьючерсы  на  Brent  снижаются  уже  на  протяжении семи  торговых 

дней  подряд. Все  попытки  преодолеть  среднесрочный  боковой  коридор  через  уровень 

поддержки в $107 за баррель пока оказываются неудачными,  и далеко не все попытки 

прохода этого уровня являются истинными.

В Европе очередной речью отметился глава ЕЦБ Марио Драги,  в очередной раз 

призвав  всех  не  опасаться  роста  инфляции  и  заверив  в  долгосрочной  стабильности 

общеевропейской  валюты.  Глава  регулятора  всех  убеждал  в  том,  что  ЕЦБ  будет 

продолжать  осуществлять  интервенции  с  помощью  механизма  стабильности 

преимущественно  в  отношении  стран  с  устойчиво  развивающейся  экономикой.  Другое 

дело определиться с понятием «страна с устойчивой экономикой» в современных условиях 

развития  Еврозоны:  если  иметь  в  виду Испанию,  у которой ВВП снижается  несколько 

кварталов подряд, и будет снижаться дальше, то помогать придется довольно большому 

количеству стран.

Довольно большой пласт новостного фона на мировых рынках, по идее, должен бы 

стимулировать рост цен на российском рынке опосредованно через нефтяные активы, но 

этого  не  происходит.  Продолжающаяся  напряженность  на  Ближнем  Востоке  вкупе  с 

совместными  военными  учениями  США  и  Израиля;  угрозы  Ирана  сократить  экспорт 

нефти;  объявление  временного  прекращения  экспорта  нефти  из  Нигерии;  задержка  в 

возобновлении добычи на месторождении Buzzard – все эти факторы в былое время точно 

бы  подняли  цены  на  нефть,  но  сейчас  этого  не  происходит  и  вряд  ли  произойдет  в 

ближайшее время.

Данные статистики за океаном в пятницу вышли неплохие, но большого ажиотажа в 

умах инвесторов они не вызвали, поскольку все ждут данных по ВВП США за III квартал. 

Именно по этой причине американские индексы накануне хоть и удержались в небольшом 

плюсе, но сильно не росли. Объем заказов на товары длительного пользования в сентябре 
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вырос  на  максимальные  с  января  2010-го  года  уровни  9,9%,  тогда  как  рынок  ожидал 

повышение  объема  заказов  на  7,5%.  Число  американцев,  впервые  обратившихся  за 

пособием по безработице, на прошлой неделе сократилось на 23 тыс. до уровня в 369 тыс., 

что  совпало  с  ожиданиями  рынка. Что  же  до  показателя  ВВП,  то  планируется,  что 

экономика выросла на 1,9%.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник ознаменовались  достаточно  мощными  распродажами  на 

российском  рынке,  поскольку  завершение  предыдущей  торговой недели  в  США после 

выхода  ряда  неожиданно  слабых  корпоративных  отчетов  отметилось  наибольшими  за 

последние месяцы потерями: индекс S&P 500 просел более чем на 1,6%), а декабрьский 

контракт на нефть марки Brent утром стоил даже ниже уровня в $110 за баррель. Однако 

распродаж в России так и не произошло - индекс ММВБ на утреннем гэпе вниз не доходил 

даже  до  отметки  1450  пунктов,  а  по  итогам  сессии  и  вовсе  продемонстрировал  самое 

высокое за последние недели закрытие. Причина роста: технический расклад на фондовом 

рынке США, где в пятницу фьючерс на S&P 500 просел до 1420 пунктов, а сам индекс 

снизился до 1430 пунктов. После этого участники рынка решили рискнуть в надежде на 

технический отскок вверх и не прогадали.  Никакой макроэкономической статистики не 

публиковалось, а отчет производителя спецтехники Caterpillar был неплохим и поддержал 

котировки.

Торги во вторник сопровождались  снижением котировок:  день  стартовал  около 

1475 пунктов  по индексу  ММВБ,  но под  конец  торгов  он оказался  на  отметке  в  1450 

пунктов.  Причины  снижения  пока  не  совсем  понятны:  никакой  важной 

макроэкономической статистики не публиковалось,  в США вообще наметился разворот 

вверх  после  обвала  минувшей  пятницы.  Правда,  стоит  отметить,  что  разворота  не 

произошло по целому ряду причин, среди которых понижение рейтингов пяти испанских 

регионов и крайне неубедительное выступление президента США Барака Обамы в ходе 

теледебатов с кандидатом в президенты Миттом Ромни. Добавим к этому заявление главы 

ФРС США Бена Бернанке о том, что он не останется на своем посту на третий срок в 2014-

м году, даже если Обама победит на президентских выборах. Если же выиграет Ромни, то 

он сам не оставит г-на Бернанке, о чем кандидат в президенты заявил ранее. Это может 

привести к пересмотру текущей монетарной политики, что будет воспринято в качестве 

негатива  для  рынков.  Понятно,  что  рынок  мог  отреагировать  снижением  на  подобные 

новости. Реакцией  на  негатив  стало  снижение  фьючерса  на  индекс  S&P  500  ниже 
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ключевого уровня в 1 420 пунктов и снижение стоимости декабрьского контракта на нефть 

марки Brent к октябрьскому минимуму - около $107 за баррель.

Торги  в  среду на  российском  фондовом  рынке  сопровождались  достаточно 

высокой волатильностью, несмотря на негативное завершение торгов вторника в США. 

Индекс ММВБ начал день ростом после сообщения о подъеме предварительного значения 

индекса  деловой  активности  менеджеров  по  снабжению  в  производственном  секторе 

Китая  за  октябрь  до 49,1  пункта  –  до  заветного  уровня  в  50  пунктов  осталось  совсем 

немного.  Тогда  можно  будет  сказать,  что  деловая  активность  в  стране  перестала 

снижаться. Все было бы неплохо, если бы не данные об аналогичных индексах Германии и 

еврозоны  в  производственном  секторе  и  в  сфере  услуг.  Значения  этих  индикаторов 

оказались одновременно ниже ключевого рубежа в 50 пунктов, сентябрьских уровней и 

прогнозов на октябрь. Довершило картину неожиданно слабое значение индекса деловых 

настроений  Ifo  в  Германии.  Рынок  вполне  логично  отреагировал  на  такие  продажи 

снижением индекса ММВБ просел до 1440 пунктов – достаточно важного уровня с точки 

зрения покупателей, сумев найти там поддержку. В продолжение коррекционного роста 

инвесторы пока не очень верят из-за динамики торгов в США. После выхода достаточно 

разнонаправленных  корпоративных  отчетов  и  аналогичной  макроэкономической 

статистики, которые указали на продолжение оживления на рынке жилья, индекс S&P 500 

так и не смог увеличиться.

Торги в четверг на российском рынке сопровождались большими сомнениями у 

участников  рынка  в  отношении  дальнейшего  движения  индексов.  С  одной  стороны, 

сильнейшее  снижение  в  последние  дни  говорило  о  коррекционном  отскоке,  но  все 

надежды на рост не оправдались по причине пассивности американских участников рынка, 

а без них говорить о росте на российском рынке бессмысленно. Нейтральные настроения в 

США были связаны с выходом неоднозначных финансовых отчетов, которые публикуют 

не  банки,  поскольку  не  ориентированному  на  финансовый  сектор  бизнесу  в  текущих 

условиях приходится тяжело. Макроэкономические данные в США оказались неплохими: 

данные и о заказах на товары длительного пользования,  и о первичных обращениях за 

пособиями по безработице в США вышли лучше прогнозов, но на общий эмоциональный 

фон рынка они сильно повлиять не смогли, поскольку цифры за предшествовавший период 

были негативными.  Индекс S&P 500 в  подобных условиях  так  и  не  смог выйти выше 

уровня  в  1430  пунктов  перед  публикацией  данных о  ВВП страны.  Российский  индекс 

ММВБ  без  объемов  в  США  ничего  вразумительного  продемонстрировать  не  смог  - 

сначала ушел вверх, потом просел, а торги завершил почти у уровней закрытия среды.
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Торги в пятницу начались снижением ведущих индексов на умеренно негативном 

внешнем  фоне,  поскольку  торги  в  Европе  накануне  завершились  разнонаправленным 

движением основных индексов,  американские  площадки закрылись  умеренным ростом. 

Утром  в  пятницу  фьючерсы  на  американские  индексы  торговались  негативно. Из-за 

негативных  данных  отчетности  Apple,  сопровождавшихся  пессимистичным  прогнозом 

последующих  кварталов,  стоимость  фьючерсов  на  американские  индексы  значительно 

снизилась.  Ожидание  данных по  ВВП США за  III квартал  лишило  рынок  объема,  а  с 

учетом дефицита важных макроэкономических, так и корпоративных данных вероятность 

появления на рынке позитивной информации, способной изменить настроения инвесторов, 

снижалась. Понятно, что закрывалась неделя в отрицательной области.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник цены на фьючерсы стали активно расти во второй половине дня из-

за  технических  покупок  нефтяных  фьючерсов,  которые  по  итогам  предыдущих  торгов 

существенно просели в  цене,  что  обеспечило технически  привлекательные условия для 

открытия  длинных  позиций.  Покупкам  нефтяных  фьючерсов  активно  способствовала 

обстановка на международном валютном рынке Forex, где доллар дешевел по сравнению с 

евро и другими валютами, что технически способствует спекулятивным покупкам нефти и 

других  товарных  активов,  цены  на  которые  установлены  в  валюте  США. Нефть  WTI 

подорожала с начала торгов более существенно, чем нефть Brent, что технически связано с 

предстоящим завершением  контрактного  периода  по  ноябрю.  Нефтяной  фьючерс  Light 

Sweet  с  поставкой  в  ноябре  торговался  последний  день.  Текущая  цена  декабрьского 

контракта  Light  Sweet  находится  в  контанго  и  составляет  более  $91  за  баррель,  что 

способствует  активным  коммерческим  покупкам  ноябрьского  контракта. Данные  по 

снижению  прямых  иностранных  инвестиций  в  Китай  указали  на  то,  что  в  связи  с 

замедлением экономики аппетит инвесторов снизился. Это может повлиять и на сырьевые 

рынки, поскольку Китай становится более развитым технологически и начинает больше 

ориентироваться на внутренний спрос.

Во вторник цены на фьючерсы после роста с  открытия во второй половине дня 

показывали  негативную  динамику,  что  отражало  беспокойство  участников  рынка  в 

отношении  экономики.  Добавило  негатива  известие  о  возобновлении  подачи  нефти  по 

трубопроводу  Keystone. Нефть  на  биржах  дешевела  также  и  по  причине  укрепления 

позиций  американского  доллара  на  международном  валютном  рынке  Forex,  что 

затруднило покупки нефти и других товарных активов, цены на которые установлены в 
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валюте США. Индекс доллара для шести ведущих мировых валют превысил значение 79,8 

пункта,  повысившись приблизительно на 0,2%, после того как накануне этот индикатор 

достиг  своего недельного максимума  –  79,65 пункта. Ликвидации длинных позиций по 

нефтяным  фьючерсам  активно  способствует  и  обстановка  на  фондовых  площадках.  В 

Европе  наблюдается  заметное  падение  ведущих  фондовых  индексов.  Возможно,  что 

участники  рынка  ожидали,  что  в  США  фондовые  торги  откроются  снижением 

индикаторов, о чем свидетельствовала динамика цен на их фьючерсы. 

В среду цены на нефть по итогам торгов снизились на фоне публикации данных по 

запасам  нефти  на  оптовых складах  США от  Минэнерго  страны.  Коммерческие  запасы 

нефти в США за прошлую неделю выросли на 1,6% до уровня в 375,1 млн. Общие запасы 

бензина выросли на 0,8% до уровня в 198,6 млн. баррелей. Запасы дистиллятов снизились 

на 0,5% до уровня в 118 млн. баррелей. Статистика оказалась гораздо хуже прогнозов, а 

комментарии  от  ФРС  способствовали  сокращению  инвестиций  в  рискованные  активы. 

Комитет по открытым рынкам ФРС США заявил о незначительном ускорении инфляции и 

сохраняющихся медленных темпах восстановления экономики, в связи с чем сохранил все 

ключевые параметры монетарной политики, в том числе базовую ставку в 0-0,25%. Цена 

нефтяной  корзины  ОПЕК  просела  до  своего  минимума  почти  за  пять  недель, 

установившись ниже отметки в $106 за баррель. Корзина ОПЕК по состоянию на вечер дня 

подешевела  относительно  предыдущего  торгового  дня  на  1,1%,  а  ее  цена  официально 

составила  $105,94  за  баррель,  что  стало  самым  низким  показателем  после  середины 

сентября. 

В  четверг цены  по  итогам  торгов  выросли  на  фоне  позитивных 

макроэкономических  данных  из  США,  а  также  из-за  технических  покупок  нефтяных 

фьючерсов. За предыдущие примерно полторы недели цены на нефтяные контракты упали 

почти  на  7%,  что  обеспечило  привлекательные  условия  для  открытия  длинных 

позиций. Котировки  Brent  в  последнее  время  снижаются,  несмотря  на  новостной  фон, 

который по идее должен поддерживать рынок нефти. Продолжающаяся напряженность на 

Ближнем  Востоке  вкупе  с  совместными военными учениями  США  и  Израиля;  угрозы 

Ирана сократить экспорт нефти; объявление временного прекращения экспорта нефти из 

Нигерии; задержка в возобновлении добычи на месторождении Buzzard – все эти факторы 

в былое время точно бы подняли цены на нефть, но сейчас этого не происходит и вряд ли 

произойдет  в  ближайшее  время.  Эти  события  могут  держать  цены  на  нефть  на 

определенном уровне, но являться их двигателем вверх – пока нет, поскольку на рынке 

нефти сложился избыток предложения. Пока он будет сохраняться, цены будут стоять на 

месте.
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В  пятницу цены  на  нефтяные  фьючерсы  снижались  как  после  отскока  вверх 

накануне после выхода позитивной макростатистики из США и Китая. Ограничивали рост 

котировок новости из Европы. Спрос и предложение на нефтяном рынке сейчас остаются 

сбалансированными, но опасения относительно стабильности поставок нефти на мировые 

рынки в будущем остаются. Они связаны и с геополитическими проблемами на Ближнем 

Востоке, и с нехваткой поставок из Йемена, Судана, Сирии, и с сокращением добычи в 

Северном  море.  Снижение  цен  на  нефть  из-за  ухудшения  глобальной  экономической 

ситуации вполне реально в том случае, если рецессия в еврозоне выйдет из-под контроля и 

приведет к снижению глобального спроса. Инвесторы понимают все эти вещи, и особенно 

не усердствуют в покупках.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во вторник Газпром объявил о начале добычи на Бованенковском месторождении 

на полуострове Ямал. Напомним, что ранее Газпром планировал начать добычу на этом 

месторождении в начале лета, но запуск стартовал чуть позже. Инвестиционная программа 

Газпрома  предусматривает  запуск  в  2012-м  году  первых  143  скважин  установки 

комплексной подготовки газа.

В июне Газпром завершил пневматические испытания и приступил к заполнению 

газом  первой нитки  системы  магистральных  газопроводов  «Бованенково-Ухта»  еще до 

ввода газопровода в эксплуатацию. Теперь ямальский газ будет заведен в Единую систему 

газоснабжения России.

Строительство нитки газопровода началось в декабре 2008-го года, а все сварочно-

монтажные  работы  на  первой  нитке  протяженностью  более  1240  километров  были 

завершены в мае 2012 года.  Сейчас активно продолжается  строительство второй нитки 

системы  магистральных газопроводов  и  компрессорных  станций,  которая  должна  быть 

завершена к 2015-му году.

Газпром планирует уже к 2017-му году достичь максимального объема добычи на 

Бованенковском месторождении в объеме 115 млрд. кубометров газа в год с доведением 

показателя в перспективе до 140 млрд. кубометров. С учетом запасов газа Бованенковского 

месторождения,  которые  составляют  4,9  трлн.  кубометров,  проектная  добыча  может 

осуществляться в течение 35-40 лет.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Газпрома, поскольку выход 

на  Ямал имеет крайне  принципиальное  значение  для обеспечения  роста  добычи газа  в 

России, а с учетом недавно сделанных Газпромом предложений по дифференцированной 
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ставке налога на добычу полезных ископаемых для Бованенковского месторождения этот 

проект  может стать  эффективным. В ходе совещания  у премьер-министра  РФ Дмитрия 

Медведева глава концерна г-н Миллер уже попросил найти индивидуальное решение для 

уже действующих месторождений.

Рисками запуска данного проекта является вероятность увеличения размера НДПИ. 

Если этот налог будет увеличен, но решение о дифференциации ставок принято не будет, 

то вывод инвестиционных проектов в производственную стадию по Бованенкову может 

существенно  затянуться.  Впервые  столкнуться  с  ситуацией  невозможности  принятия 

инвестиционных решений Газпром может столкнуться уже в 2013-м году, когда придется 

совершать обустройство Бованенковского месторождения.

В  среду  международное  рейтинговое  агентство  Moody`s  объявило  о  помещении 

долгосрочного рейтинга крупнейшей российской нефтяной компании Роснефть в список 

на пересмотр с возможным понижением. Напомним, что сейчас Роснефть имеет рейтинг 

«Baa1»,  а  до  помещения  в  список  на  пересмотр  рейтинг  «Роснефти» имел стабильный 

прогноз.  Агентство  мотивирует  свое  решение  о  помещении  рейтингов  компаний  на 

пересмотр планами Роснефти по приобретению 100% ТНК-BP.

Напомним, что в текущий понедельник стало известно о том, что британская BP 

продает  Роснефти  50%-ю  долю  в  ТНК-ВР  за  $17,1  млрд.  и  12,84%-й  пакет  акций 

госкомпании.  Также  "Роснефть"  объявила,  что  подписала  соглашение  с  консорциумом 

российских акционеров ТНК-BP – AAR о приобретении их 50% доли в компании за $28 

млрд.

Мы считаем данную новость нейтральной для бумаг Роснефти, поскольку, с одной 

стороны, позитивный момент сделки заключается в том, что консолидация 100% акций 

ТНК-ВР выведет  Роснефть  в  топ-5  нефтяных  компаний  мира по  объему добычи,  а  по 

добыче нефти и газа  ее будет опережать  только ExxonMobil.  С другой стороны, кроме 

позитивных  моментов  для  Роснефти  несколько  настораживает  значительный  масштаб 

возможной  сделки.  Агентство  будет  уделять  внимание  различным  действиям, 

необходимых  перед  завершением  сделки  и  степени  влиянию  данной  сделки  на 

финансовую политику и финансовую гибкость Роснефти после завершения сделки.

В четверг стало известно, что сербская компания «Нефтяная индустрия Сербии», 

которая подконтрольна «Газпром нефти», намерена инвестировать в развитие около 220 

млн. евро в 2013-м году.

По мнению Газпромнефти, инвестиции в развитие новых технологий, подготовку 

кадров,  исследования  новых  месторождений  и  региональное  развитие  компании  будут 

увеличены в несколько раз. В ближайшие годы геологоразведочные работы будут вестись 
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в Венгрии, Румынии, Боснии и Герцеговине, и также планируется расширять  деятельность 

компании в Анголе. Вместе с национальной энергетической компанией «Электропривреда 

Сербии»  сербская  сторона  намерена  строить  газовые  теплоэлектростанции  в  сербских 

городах Нови-Сад и Панчево. Общий размер инвестиций «дочки» Газпромнефти по итогам 

2012-го года должны составить около 132 млн. евро.

Газпром нефть планирует  в  рамках своей дочерней  компании увеличить  добычу 

нефти  и  газа  до  5  млн.  тонн  до  2020-го  года,  из  которых  около  2  млн.  тонн  будет 

экспортироваться на сербский рынок, а остальная часть – в другие страны.

Мы считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Газпромнефти,  поскольку  с 

увеличением объема выработки увеличится и агрегированная выручка группы. С сербской 

стороны  государственная  позиция  на  увеличение  выработки  также  будет  воспринято 

позитивно,  поскольку  НИС  является  крупнейшим  налогоплательщиком  в  Сербии  – 

перечисления в бюджет страны в виде налогов и сборов в текущем году составят около 830 

млн. евро.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В пятницу  Северсталь  обнародовала  производственные  результаты  за  9  месяцев 

2012-го  года,  согласно  которым  было  произведено  11,56  млн.  тонн  стали,  что 

соответствует показателю аналогичного периода 2011-го года.

Стагнация в темпах производства связана со снижением уровня выпуска стали на 

мощностях дивизиона «Российская сталь» на 6% до уровня в 8,01 млн. тонн. Темп роста 

дивизиона «Северная Америка» вырос на 20% до 3,54 млн. тонн, но из-за существенного 

уступания  в  натуральном  выражении  российскому  дивизиону  этот  темп  роста  был 

нивелирован. Снизился и выпуск чугуна на 2% до уровня в 7,78 млн. тонн с 7,93 млн. тонн 

в прошлом году.

Объем реализации стального проката за девять месяцев вырос на 5% до уровня в 9,2 

млн.  тонн,  железорудного  сырья  –  на  13% до  4,58  млн.  тонн,  но  снизились  продажи 

изделий конечного передела на 6% до уровня в 1,35 млн. тонн, причем наибольший вклад 

в снижении внесли трубы большого диаметра, производство которых просело на 41% до 

241,9 тыс. тонн.

Консолидированные  продажи  угля  (без  учета  продаж  внутри  компании) 

сократились на 2% - до 5,125 миллиона тонн.  При этом продажи энергетического угля 

снизились на 20%, до 1,619 миллиона тонн, концентрата коксующегося угля - выросли на 
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1%,  до  3,029  миллиона  тонн.  Реализация  сырого  коксующегося  угля  составила  475,8 

тысячи тонн (рост в 2,36 раза).

Мы считаем данные отчетности негативными для котировок Северстали, поскольку 

при  очевидной  посадке  китайского  экономики  –  крупнейшего  потребителя 

металлургической  продукции  российских  компании  цены на  концентрат  коксующегося 

угля и стальной прокат будут снижаться. С начала года они уже снизились на 25% до $142 

за тонну, по железорудным окатышам – на 15% до $114 за тонну. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В среду стало известно о том, что международное рейтинговое агентство Moody`s 

ухудшило прогноз банка «Санкт-Петербург» со стабильного до негативного. Негативный 

прогноз по рейтингу означает, что рейтинг впоследствии может быть понижен.

Ухудшение  прогноза  Moody’s  аргументирует  ростом  опасений  в  связи  с 

ухудшением финансовых показателей банка – прибыли, процентной маржи и кредитного 

портфеля.  Прогноз  агентства  был  изменен  на  негативный  в  отношении  приоритетного 

необеспеченного рейтинга по обязательствам в иностранной валюте "Ba3", долгосрочного 

депозитного рейтинга "Ba3", а рейтинга финансовой устойчивости "D-".

Снижение прогноза последовало за обнародованием финансовых результатов банка 

за 9 месяцев 2012-го года: чистая прибыль по РСБУ снизилась в 3,8 раза по сравнению с 

аналогичным периодом прошлого  года  и  составила  886 млн.  рублей,  причем основной 

вклад  в  заработок  прибыли  банк  совершил  только  в  третьем  квартале,  когда  было 

заработано около 733 млн. рублей. Также снизились и чистые процентные доходы банка на 

10,9%  по  сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года  до  уровня  в  8,6  млрд. 

рублей. Снизился и размер активов банка по сравнению с началом года на 3,8% до уровня 

в 312 млрд. рублей. Объем кредитов клиентам вырос на 7,4% до 240 млрд. рублей.

Мы  считаем  данную  новость  негативной  для  бумаг  банка  «Санкт-Петербург», 

поскольку  рейтинги  банка  теперь  ограничены  для  возможного  повышения  из-за 

негативного прогноза. Изменение прогноза возможно, но только в том случае, если банк 

сможет  стабилизировать  уровень  достаточности  капитала  и  рентабельности  на  более 

высоком уровне. Если же банку не удастся повысить размер прибыли и доходов в течение 

ближайших 1-1,5 лет, то рейтинги могут быть понижены.
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7. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В четверг стало известно,  что МТС может пересмотреть дивидендную политику, 

привязав  выплаты  акционерам  к  свободному  денежному  потоку.  При  расчете  размера 

выплат  дивидендов  за  2012  год  МТС  будет  опираться,  прежде  всего,  на  показатель 

свободного денежного потока.

Изменение  в  дивидендной  политике  продиктовано  увеличением  количества 

«бумажных»  списаний  прибыли,  из-за  чего  инвестиционная  привлекательность  бизнеса 

компании отражается не совсем объективно.  

Сейчас,  согласно дивидендной политике, МТС выплачивает акционерам не менее 

50%-го  пакета  от  размера  чистой  прибыли,  а  с  2009-го  года  в  качестве  дивидендов 

ежегодно выплачивалось более 70% чистой прибыли, но по итогам II квартала 2012 года 

МТС  была  вынуждена  списать  около  $1,1  млрд.  от  прекращения  деятельности  в 

Узбекистане, из-за чего компания получила чистый убыток, что вполне логично должно 

отразиться на дивидендных выплатах.

Переход  на  формирование  дивидендной  на  основании  свободного  денежного 

потока даст возможность увеличивать размер выплаты на акцию, несмотря на списание 

убытков.  Сейчас  МТС  завершает  интенсивное  строительство  сети  3G,  что  позволит 

снизить капитальные затраты компании в долгосрочной перспективе до 18% (до 2015-го 

года).  Снижение  капитальных  затрат  приведет  к  росту  свободного  денежного  потока, 

который у МТС стабильно растет  последние годы – только в I квартале 2012 года этот 

показатель  увеличился  на  34%  до  $1,1  млрд.  по  сравнению  с  аналогичным  периодом 

прошлого года.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг МТС, поскольку она говорит о 

приверженности  руководства  компании  к  стратегии  выплаты  достаточно  весомых 

дивидендов  по  сравнению  с  общим  уровнем  дивидендной  доходности  на  российском 

рынке. Даже снижение размера прибыли в номинальном выражении не должно повлиять 

на размер дивидендной доходности бумаги МТС. Напомним, что МТС – одна из немногих 

российских  компаний,  которая  направляет  на  выплату  дивидендов  почти  75%  чистой 

прибыли. Общий объем выплат дивидендов компании за 2011-й год составит $1,04 млрд., 

что составляет около 72% чистой прибыли компании за 2011 год.
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8. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В  пятницу  Аэрофлот  в  лице  своего  генерального  директора  Виталия  Савельева 

объявил о том, что готов отказаться от монополии на 34 рейсах за рубеж. Причина отказа 

заключается в устойчивости финансового положения компании.

Согласно данным рейтинга авиационных компаний издания Air Transport World по 

итогам 2011-го года Аэрофлот является 10-й компанией в мире по чистой прибыли и 15-й 

компанией в мире по операционной прибыли. Это значит, что компания сейчас работает 

достаточно стабильно.

Сам по себе факт выхода крупнейшего авиаперевозчика страны с предложением 

демонополизации  рынка  авиаперевозок   говорит  о  том,  что  компания  решила  показать 

пример  всем российским  авиакомпаниям,  несмотря  на  очевидное  снижение  прибыли и 

доходности компании.

Либерализация рынка авиационных перевозок внутри России должна привести к 

тому, что ни у одной из компаний не только не будет монополистического положения на 

рынке, но и аналогичного монопольного направления на ряде зарубежных направлений. 

Инициатива  Аэрофлота  приведет  к  тому,  что  на  все  маршруты  компании  будут 

назначаться и другие российские авиакомпании, что приведет к обострению конкуренции 

и снижению цен на билеты.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  Аэрофлота  в  долгосрочной 

перспективе, поскольку за счет эффекта масштаба и снижения тарифов компания сможет 

привлечь большее количество клиентов. 

9. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

Во вторник КАМАЗ отреагировал на предложения Министерства Транспорта РФ в 

отношении  правил  транспортировки  грузов  по  весовым  нагрузкам  и  выразил  свое 

несогласие  с  ними,  поскольку  автопроизводитель  считает,  что  новые  правила  могут 

привести к излишним затратам со стороны потребителей.

Поводом для предложений по весовым нагрузкам от КАМАЗа стал  размещенный на сайте 

Минтранса проект постановления «О внесении изменений в некоторые акты правительства 

РФ по вопросам перевозок грузов по автомобильным дорогам РФ».

Основное  противоречие  между  предложениями  министерства  транспорта  РФ  и 

КАМАЗом заключается в различных подходах к трактовке правил транспортировки грузов 

по  весовым нагрузкам  в  России  и  за  рубежом.  Поскольку  КАМАЗы проектируются  и 
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производятся на основании технического регламента, утвержденного правительством РФ, 

то  их  эксплуатация  потребителями  регулируется  правилами  перевозки  грузов 

автомобильным транспортом по российским дорогам, которые существенно отличаются от 

требований регламента и европейских требований.

С учетом того факта,  что  КАМАЗ занимает  11-е место среди ведущих мировых 

производителей тяжелых грузовиков и 8-е место в мире по объемам выпуска дизельных 

двигателей,  а  в  группу  компаний  входят  около  100  предприятий,  вопрос  соблюдения 

технического  регламента  стран  сбыта  продукции  является  для  КАМАЗа  одним  из 

определяющих. Автомобили КАМАЗа эксплуатируются более чем в 80 стран мира.

Претензии  КАМАЗа  вполне  оправданны:  одна  из  самых  ходовых  моделей 

самосвала  «КАМАЗ-65115»  по  своим  техническим  характеристикам  устроена  так,  что 

основная масса приходится на заднюю тележку и составляет по паспорту 19 тонн. После 

того, как новые правила будут приняты, перевозчик будет «не довозить» 2,5 тонн.

Введение предложенных Минтрансом изменений приведет к дополнительным расходам на 

топливо, ухудшению экологической обстановки и удорожанию перевозимых грузов, что 

увеличит расходы заказчиков и рядовых потребителей.

Мы  считаем  данную  новость  негативной  для  бумаг  КАМАЗа,  но  думаем,  что 

компания найдет общий язык с Минтрансом в части ограничения максимальной массы на 

двухосные  одиночные  колесные  транспортные  средства  путем  дифференцирования 

допустимой массы на другие типы транспортных средств.

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.

29 октября  2012 года
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