
ЕЖЕНЕДЕЛЬНЫЙ 
АНАЛИТИЧЕСКИЙ 
ОБЗОР 

МИРОВЫЕ ФОНДОВЫЕ РЫНКИ
И

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ КОНЪЮНКТУРА
(25.06.2012 – 29.06.2012)

___________________________________________________________ 
Руководитель аналитического отдела, к.э.н.

Абелев Олег Александрович

Аналитик
Суркова Ирина Олеговна

Старший аналитик
Жуковский Владислав Сергеевич

(499) 241-53-07, 241-52-85 доб. 259, 161
______________________________________________________________________________________________________________________________



РИКОМ ТРАСТ

СОДЕРЖАНИЕ:

1. Общий взгляд на рынок……………………..………………………...…… 3

2. Российский рынок: День за днем…………………………………………...5

3. Нефтяной рынок: День за днем……………………………………………..7

4. Нефтегазовый сектор……………………………………………………..….9

5. Металлургический сектор……………………………………………..…...12

6. Банковский сектор………………………………………………………..…12

7. Добывающий сектор………………………………………...……………...13

8. Химический сектор…………………………………………………………14

2



РИКОМ ТРАСТ

1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 29.06.2012 1 350,51 1 347,15
Закрытие 22.06.2012 1 281,88 1 387,52 
Изменение за неделю, % 5,31 2,91

Снижение  на  российском  рынке,  которое  наблюдалось  в  последнее  время,  было 

связано, прежде всего, с общей нестабильной ситуацией на нефтяном рынке, где снижение 

по марке WTI дошло до крайне сильного уровня в $80 за баррель. Отскок вверх несколько 

утихомирил участников рынка, но не надолго, поскольку именно цены на нефть остаются 

на  достаточно  неблагоприятных  для  российского  бюджета  уровнях.  Если  последний 

верстался, исходя из $115 за баррель, а Brent находится на уровне под $90 за баррель, то, 

очевидно, что и курс рубля будет оставаться под давлением и терять в стоимости.

Понятно,  что  при  такой  макроэкономической  ситуации,  которая  сложилась  на 

мировых рынках, никакого интереса к рискованным активам ждать не стоит, тем более, 

что  данные  с  китайского  рынка  вкупе  с  массовыми страхами  относительно  появления 

очередной острой фазы кризиса не располагают к покупкам.

В середине недели рынок смог предпринять некое подобие роста, а то в последние 

дни начало складываться впечатление, что покупатели настолько боятся,  что даже факт 

временного восстановления на нефтяных рынках их не может сподвигнуть на покупки. 

Робкие  попытки  что-то  купить  привели  к  тому,  что  индекс  ММВБ даже  добрался  до 

уровня  в  1350  пунктов,  но  на  ней  еще  надо  закрепиться.  Индекс  РТС  рос  по  более 

понятным  причинам:  резкого  укрепления  российского  рубля  по  отношению  к 

американскому доллару и некоторой стабилизации на рынке нефти.

Стоит  отметить,  что  поддаваться  какой-либо  радости  пока  еще  рано,  поскольку 

общий негативный настрой на рынке за один день не исчезает, что и доказали вышедшие 

данные по потребительской уверенности в США, которая упала до своих минимумов за 

последние 5 месяцев.

Ситуация в Европе также не может похвастать позитивом и внушить оный в умы 

инвесторов:  пока все  понимают,  что стартующий завтра саммит ЕС может  завершиться 

полным провалом.  Никаких  четких  решений  в  отношении  существующих  проблем ЕС 

никто пока не предложил, кроме канцлера Германии г-жи Меркель, которая каждый день 

говорит о том, что Германия не собирается брать на себя ответственность за обязательства 

других стран. Читай: выпуску единых евробондов – строгое нет! Это понятно, поскольку 

отвечать по долгам Греции и Испании крупнейшей экономике Еврозоны не очень хочется. 
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Агентство  Eagan  Jones,  которое  очень  часто  предвосхищает  действия  большой тройки: 

S&P,  Moodys,  Fitch,  уже  отреагировало  на  возможные  итоги  саммита  ЕС  и  понизило 

рейтинг  сильнейшей  экономики  Европы. Оценка  Германии  снижена  до  "А+"  с  "АА-", 

поскольку  даже  если  Греция  или  Испания  покинут  еврозону,  Германия  столкнется  с 

крайне большим объемом дебиторской задолженности.

Могло на инвесторов повлиять и повышение краткосрочного кредитного рейтинга 

России со стороны агентства Standard & Poors, которое повысило оценку страны до уровня 

«A2».  Стоит  отметить,  что  реакция  на  эту  новость  оказалась  достаточно  позитивной, 

российские индексы существенно подросли, но с одной стороны, по опыту предыдущих 

повышений рейтингов России, эффект от этого традиционно бывает очень краткосрочным, 

а  с  другой  –  экономически  подобные действия  весьма  странны,  поскольку  в  условиях 

снижения цен на нефть и роста курса рубля повышение рейтингов не совсем понятно

Появились и новые корпоративные идеи: ГМК Норильский Никель  заявил о своем 

желании провести обратный выкуп с целью поддержания рыночных котировок.  Размер 

выкупа точно не определен, но называются различные цифры – от 2% до 5% своих акций. 

Официальное  решение  должно  будет  принято  завтра.  Еще  одной  компанией,  которая 

решилась  на  поддержку  котировок  таким  способом,  стал  ЛУКОЙЛ,  представители 

которого  объявили  о  том,  что  до  сентября  2015-го  года  структуры группы  намерены 

выкупить  акции  компании  на  $2,5  млрд. Этим  компания  не  ограничилась  и  приняла 

изменения в дивидендную политику: теперь совет директоров должен принять решение о 

выплате дивидендов за первое полугодие 2012-го года, а не только за год, как было ранее.

Цены на нефть тоже вели себя не лучшим образом, просев по итогам дня более чем, 

на 2%. Металлы тоже чувствовали на себе всю мощь негативных настроений инвесторов, 

как и инвесторы за океаном. Хорошо, хоть там к концу дня покупателям удалось отыграть 

большую часть падения. Вышедшая статистика оказалась в большей степени нейтральной: 

Число  американцев,  впервые  обратившихся  за  пособием  по  безработице,  на  прошлой 

неделе снизилось на 6 тыс. до уровня в 386 тыс. Рынок ожидал снижения числа заявок на 2 

тыс. Что касается окончательных данных по ВВП США за I квартал, то показатель совпал 

с ожиданиями: на уровне 1,9%.

Что  касается  саммита  ЕС,  то  новости  оттуда  пока  не  могут  порадовать  чем-то 

определенным.  Стало  известно,  что  будет  создан  единый надзорный  орган  для  банков 

еврозоны, что даст последним возможность пройти рекапитализацию из единого фонда без 

увеличения уровня государственного долга. Понятно, что основной целью еврочиновников 

является  создание  к  концу  текущего  года  контрольного  механизма  с  участием 

Европейского ЦБ. Желание ясно: дабы избежать лишних трат времени, теперь с помощью 
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единого надзорного органа ЕЦБ будет предоставлять ликвидность банкам еврозоны без 

одобрения правительств периферийных стран, а напрямик. 

Участники  рынка  ожидают  от  саммита  ЕС  объявления  каких-то  мер 

экономического стимулирования и новых способов привлечения около 120 млрд. евро для 

этого самого стимулирования. Для этого надо резко сократить долговую нагрузку Испании 

и  Италии  и  простимулировать  рост  занятости  в  этих  странах.  Видимо,  таким  образам 

проблемным странам дали понять,  что  они скоро  смогут  получить  доступ  к  средствам 

временного фонда EFSF и постоянного ESM для поддержки долговых рынков и прямого 

рефинансирования банков.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник проходили  на  фоне  активизации  «медведей»,  которые  во 

время выходных не теряли времени зря и выжидали возможность снова продавать, благо 

возможности для этого присутствовали: американские индексы только немного отскочили 

в  пятницу  вверх  и  с  открытия  ушли  в  глубокий  "минус",  даже  несмотря  на  хорошую 

макроэкономическую статистику с рынка жилья. Котировки августовского контракта на 

нефть  марки  Brent  обосновались  на  некомфортном  уровне  $90  за  баррель,  а  Испания 

запросила у ЕС неожиданно большой объем помощи – до 100 млрд. евро. Добавим ко всем 

вышеперечисленным фактам и заявление  экс-министра финансов  РФ Алексея  Кудрина, 

который  считает  высокой  вероятность  развития  негативного  сценария  кризиса  и  ждет 

снижения ВВП РФ в 2013-м году на 3-4%. Понятно, что в подобных условиях инвесторы 

решили максимально быстро зафиксироваться, не ожидая отскока вверх под закрытие II 

квартала  2012-го  года.  Индекс  ММВБ  смог  зацепиться  за  уровень  поддержки  в  1330 

пунктов, но очень вероятно, что это еще не "дно". 

Торги во вторник на российском рынке сопровождались относительно спокойным 

эмоциональным фоном, поскольку покупателям удалось увести индекс ММВБ вверх от 

уровня поддержки в 1330 пунктов. Решение агентства Moody's снизить рейтинги почти 30 

банкам вызвало у  рынка  весьма  ожидаемые эмоции –  гэп вверх,  поскольку инвесторы 

ждали  этого  события.  Итоги  размещения  итальянских  и  испанских  гособлгаций,  по 

которым  доходность  выросла,  также  не  стали  сюрпризом  для  рынка.  Отношение  к 

предстоящему  28-29  июня  саммиту  Евросоюза,  где  Германия  будет  отстаивать  свою 

позицию  не  введения  единых  евробондов,  остается  весьма  сдержанным,  поскольку 

капитал  ищет  места  там,  где  надежнее:  пока  в  качестве  таковых  можно  отметить 
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американские десятилетние облигации, на которых уже давно наблюдается повышенный 

спрос. 

Торги  в  среду на  российском  рынке  проходили  позитивно:  инвесторы  стали 

активно  покупать  после  коррекционных  движений  в  начале  недели,  поскольку  после 

начала коррекционного роста в США стоимость августовского контракта на нефть марки 

Brent стала уходить вверх от уровня в $90 за баррель. Уровень в 1350 пунктов по индексу 

ММВБ  смог  быть  пройденным  вверх  в  свете  решения  международного  рейтингового 

агентства S&P повысить краткосрочный рейтинг РФ до А-2, хотя экономически подобные 

действия  весьма странны,  поскольку в условиях снижения цен на нефть и роста курса 

рубля повышение рейтингов не совсем понятно. Рост мог продолжиться, но только если 

саммит Евросоюза в Брюсселе мог бы принести реальную конкретику в решении вопросов 

стабилизации банковского сектора Испании и поддержки Греции. В последних обстановка 

накаляется: центробанк Испании обнародовал прогноз усугубления рецессии в стране во II 

квартале  2012-го  года,  а  министр  экономики заявил об ожидании  обсуждения  прямого 

выделения средств стабфондов на рекапитализацию банков. Вообщем, Испания ждет от 

саммита ЕС крайне многого, но суждено ли сбыться этим ожиданиям? Посмотрим…

Торги в четверг на российском фондовом рынке стартовали весьма вяло, причем 

уже с самого начала торгов индексы стали активно снижаться, поскольку участники торгов 

как на сырьевых, так и на фондовых рынках справедливо решили, что саммит ЕС вряд ли 

принесет  на  рынки  что-то  новое,  так  как  позиция  Германии  по  вопросу  коллективной 

ответственности  уже  не  изменится.  На  этом  фоне  инвесторы  принялись  фиксировать 

прибыль после не особенно уместного роста последних дней. Рост доходности испанских 

и  итальянских  облигаций  довольно  четко  показал  тот  факт,  что  участники  долговых 

рынков практически не рассчитывают на выход из сложившейся ситуации. Еще и Джордж 

Сорос предупредил, что неспособность европейских лидеров принять решительные меры 

по  борьбе  с  кризисом  может  привести  к  скорому  исчезновению  евро.  Слабая 

макроэкономическая  статистика  из  Европы только  добавила  негатива  на  торги. Индекс 

ММВБ отошел от уровня в 1350 пунктов еще и потому, что оценка роста ВВП за I квартал 

пересмотрена не была, а количество первичных обращений за пособием по безработице 

вновь оказалось выше прогнозов.

Торги  в  пятницу  на  российском  рынке  акций  проходили  с  ростом,  стартовав 

существенным  гэпом  вверх  по  причине  заметно  улучшившегося  внешнего  новостного 

фона.  Накануне  американские  фондовые индексы  завершили  торги  снижением,  но  под 

конец торгов сумели частично отыграть потери. Дополнительным поводом для оптимизма 

стали сообщения с саммита ЕС о том, что лидеры стран еврозоны договорились о мерах по 
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созданию  полноценного  монетарного  союза  и  укреплению  политического  единства 

Евросоюза. Было подтверждено намерение лидеров осуществить пакет мер, направленных 

на стимулирование роста в регионе, на общую сумму 120 млрд. евро, правда, программа 

должна быть одобрена еще Испанией и Италией. Кроме того, прозвучало решение о том, 

что  средства  Европейского  фонда  финансовой  стабильности  будут  использоваться 

напрямую  для  повышения  капитализации  банков,  страдающих  от  кризиса. День 

предоставил возможности крупным игрокам постараться немного улучшить показатели за 

квартал, чем они и воспользовались.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  снижались  на  фоне  сохраняющихся  опасений  участников 

рынка относительно отсутствия ощутимых результатов  саммита ЕС, который состоится 

позже на текущей неделе.

Рынки оставались под давлением опасений усугубления финансового кризиса стран 

еврозоны, что оказывало негативное влияние на всю глобальную экономику и ослабило 

спрос на энергоносители. Испания официально запросила у Евросоюза (ЕС) финансовую 

помощь на рекапитализацию своей банковской системы в размере до 100 млрд. евро, а 

международное рейтинговое агентство Fitch Ratings понизило долгосрочный суверенный 

кредитный рейтинг Кипра с ВВВ- до ВВ+ с "негативным" прогнозом. Курс американского 

доллара  на  международном  валютном рынке  Forex  с  начала  дня  вырос  против  евро  и 

других валют. Индекс доллара для шести ведущих мировых валют повысился более чем на 

0,3% и превысил отметку в 82,5 пункта, что затрудняет покупки нефти и других товарных 

активов, цены на которые установлены в валюте США.

Во  вторник цены  росли,  но  не  слишком  значительно:  стоимость  Brent  под 

влиянием смешанных факторов изменилась совсем немного, тогда как цены по марке WTI 

показали  умеренное  снижение.  Если  весь  понедельник  игроки  активно  отыгрывали 

вероятность  разочаровывающих  итогов  саммита  ЕС  и  снижение  угрозы  производству 

нефти  в  Мексиканском  заливе  со  стороны  урагана  "Дебби",  то  рост  стал  возможен 

благодаря активному закрытию коротких позиций и известию о забастовке норвежских 

нефтяников. Рост котировок Brent был связан и с предстоящим 1 июля вступлением в силу 

объявленного руководством ЕС эмбарго на импорт нефти из Ирана. Нефть WTI не имела 

больших поводов для роста, поскольку курс доллара пока не спешит сдавать свои позиции 

на Forex, что могло бы обеспечить технически привлекательные условия для американской 

нефти.
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В среду цены двигались разнонаправленно. Цены на Brent выросли на известие о 

том,  что  забастовочное  движение  среди  нефтяников  Норвегии  усилилось,  угрожая 

падением поставок нефти из Северного моря. WTI также прибавлял, но незначительно на 

фоне  макроэкономических  данных  по  США.  Росту  на  рынке  нефти  способствовали  и 

спекуляции о том, что данные по запасам нефти за прошлую неделю покажут сокращение 

количества  нефти  в  хранилищах  США.  Так  и  вышло:  коммерческие  запасы  нефти 

снизились на 0,03% до 387,16 млн. баррелей. Что касается запасов бензина, то они выросли 

на 1,02% до уровня в 204,8 млн. баррелей. Динамика нефтяных цен в последнее время 

довольно сильно настораживает участников рынка. В мае нефтяные цены довольно быстро 

снизились со $120 до $100 за баррель по Brent, а на прошедшей неделе цена просела ниже 

уровня  в  $90 за  баррель.  Потери  нефтяных цен за  неделю составили порядка 8%,  при 

резком сокращении спрэда между ценой европейской и американской марки нефти. Тому 

виной и итоги заседания ОПЕК, на котором картель сохранил квоты на прежнем уровне, и 

итоги заседания ФРС США, в котором не было никаких намеков на новую программу 

количественного  смягчения.  Сейчас  инвесторов  больше  всего  настораживает  то,  что 

нефтяные цены пока так и не могут нащупать свое "дно".

В четверг цены на фьючерсы выросли на фоне забастовки нефтяников в Норвегии. 

Росту  цен  также  способствовала  позитивная  макроэкономическая  статистика  по  США. 

Ограничил продвижение нефтяных котировок вверх очередной отчет по запасам нефти и 

нефтепродуктов  в  США,  который  показал  более  значительный,  чем  ожидалось,  рост 

запасов бензина. Вышедшие в среду данные Минэнерго США за семь дней по 22 июня 

показали  незначительное  снижение  товарных  запасов  нефти  в  стране  к  уровню 

предшествующей недели – на 0,1 млн.  баррелей до уровня в 387,2 млн.  баррелей.  Это 

значит, что спрэд к историческому среднему значению стал еще шире. Товарные запасы 

нефти по-прежнему высоки, даже, несмотря на снижение подразумеваемого импорта на 

0,3 млн. баррелей в сутки (-3,5%) и добычи внутри страны на 0,1 млн. баррелей в сутки.  

Вступил в силу последний пакет нефтяных санкций США против Ирана, а в воскресенье – 

эмбарго  на  поставки  в  страны  Евросоюза.  Посмотрим,  как  рынок  отреагирует  на 

изменения  объемов предложения  иранской  нефти.  Возможно,  что  воздействие  санкций 

будет весьма ограничено.

В пятницу цены на  нефть  существенно  ускорили  темпы роста  после  заявлений 

президента  Еврокомиссии  Хермана  ван  Ромпея  о  возможности  создания  механизма  по 

надзору  за  банковским  сектором  уже  до  конца  текущего  года,  а  также  о  мерах  его 

поддержки. После того, как эффективный единый механизм надзора будет создан, банки в 

ЕС смогут получать финансовую помощь для рекапитализации напрямую от Механизма 
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финансовой стабильности, пусть даже с рядом жестких условий. Ведущую роль в новой 

структуре, как ожидается, будет играть ЕЦБ. Разгонял котировки и приближающийся срок 

ввода эмбарго на поставки нефти из Ирана. С 1 июля эмбарго ЕС начнет действовать, что 

уменьшит предложение нефти.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  среду  крупнейшая  российская  частная  нефтяная  компания  ЛУКОЙЛ  устами 

своего  президента  Вагита  Алекперова  предложила  властям  РФ  продлить  действие 

налогового режима "60-66" до 2018-2020 годов.

Компания выступает за законодательное закрепление системы "60-66" и продление 

ее  действия  до  2018-2020  года  в  целях  стимулирования  увеличения  нефтедобычи  и 

модернизации нефтепереработки.  ЛУКОЙЛ надеется,  что  до конца  года будет  принято 

решение, которое будет способствовать развитию отрасли и компании.

Система  расчета  экспортных  пошлин  на  нефть  и  нефтепродукты  "60-66"  была 

введена  с  1  октября  2011  года.  Основная  цель  введения  новой  системы  –  благодаря 

уменьшению коэффициента в формуле расчета пошлины на нефть с 65 до 60 последняя 

снизилась примерно на 7%. Еще в марте сообщалось о том, что министерства и ведомства 

обсуждают возможность изменения с 2014-го года системы расчета экспортных пошлин на 

нефть и нефтепродукты путем изменения формулы расчета на "55-60" с действующей "60-

66".  Эта  мера  должна  способствовать  стабилизации  объема  нефтедобычи  в  стране  и 

позволит  вовлечь  в  разработку  большое  количество  новых  месторождений,  чтобы 

получить нефтяным компаниям приемлемую норму доходности.

Г-н  Алекперов  отметил,  что  ЛУКОЙЛ  добился  значительных  успехов  в 

модернизации своих заводов, причем настолько, что уже с 1 июля все российские НПЗ 

группы  переходят  на  выпуск  бензинов  только  по  стандарту  евро-5,  а  производство 

дизтоплива этого стандарта компания начала еще в 2006-м году.

Дифференциация акцизов, в зависимости от качества топлив, позволяет ЛУКОЙЛу 

получить финансовые выгоды. В 2012-м году экономия на дифференциацию акцизов на 

светлые нефтепродукты составит $200 млн. а в следующем – уже $460 млн.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  ЛУКОЙЛа,  поскольку 

продление системы «60-66» даст возможность компании сократить свои затраты благодаря 

тому, что компания уже довольно давно опережает требования технического регламента 

РФ по нефтепродуктам. 
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В четверг стало известно, что дочерняя структура крупнейшей российской частной 

нефтяной компании ЛУКОЙЛ до 7 сентября 2015-го года может приобрести на рынке ее 

акции на сумму до $2,5 млрд. Компания планирует осуществить приобретение акций через 

свою дочернюю структуру LUKOIL Investments Cyprus Ltd. Напомним, что сейчас этой 

структуре уже принадлежит 9,19% акций ЛУКОЙЛа.

В принципе, данная инициатива не является новацией: ранее ЛУКОЙЛ объявлял о 

том, что компания рассматривает возможность выкупа акций, находящихся в обращении, 

на сумму $2-3 млрд. и осуществления их вторичного размещения при проведении листинга 

на  Гонконгской  фондовой  бирже.  Срок  выкупа  акций  истекает  7  сентября  2015  года, 

однако компания уточняет, что планирует осуществить покупку до середины 2015-го года.

ЛУКОЙЛ уже выкупал свои акции с рынка на сумму порядка $5 млрд. в ходе продажи, 

осуществлявшейся  американской  ConocoPhillips,  которой  ранее  принадлежало  20% 

ЛУКОЙЛа.

Еще  в  мае  в  ходе  презентации  стратегии  на  2012-2021  годы  для  инвесторов  в 

Гонконге ЛУКОЙЛ сообщил о том, что он рассматривает возможность листинга не только 

в Гонконге, но и в Шанхае. Президент компании Вагит Алекперов в апреле прошлого года 

говорил, что ЛУКОЙЛ может разместить акции в Гонконге после стабилизации рынка и 

окончательного выхода из финансового кризиса.

Мы считаем данную новость нейтральной для котировок компании, поскольку она 

не  нова  для  инвесторов.  Очевидно,  что  ЛУКОЙЛ  ищет  возможность  повысить  свою 

капитализацию: помимо обратного выкупа компания говорила о возможном проведении 

вторичного  публичного  размещения  своих  акций  в  Гонконге  в  размере  13% уставного 

капитала, выкупленных у американской ConocoPhillips. 

В четверг стало известно, что Газпром готов предоставить Украине дополнительное 

финансирование на закупку газа для заполнения ее подземных хранилищ.

Газпром уже  предоставил  аванс украинской стороне в  том объеме,  который она 

попросила (речь идет о $2 млрд. Нафтогазу за транзит российского газа), но Украине не 

хватает  финансирования,  чтобы  закачать  необходимый  объем  газа  в  хранилища  перед 

предстоящей зимой.

В ходе состоявшихся в Киеве переговоров обсуждался вопрос прохождения осенне-

зимнего  максимума  2012-2013 года и  закачки  необходимых объемов газа  в  хранилища 

Украины,  чтобы  не  допустить  сбоев  с  транзитом  российского  газа  через  территорию 

Украины в Европу в предстоящую зиму.

Газпром  не  стал  давать  оценку,  какие  объемы  газа  необходимо  закачать, 

сославшись на то, что для этой оценки необходимо понимание, какие остатки газа сейчас 
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находятся в хранилищах Украины, но дал понять, что необходимо срочно принять меры, 

чтобы  не  допустить  несанкционированного  отбора  газа  украинской  стороной  во  время 

пика зимних холодов.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Газпрома,  поскольку  она 

снижает конфликтные риски с украинской стороной и повышаете вероятность того, что 

Нафтогазу  удастся  выполнить  свои  обязательства  по  бесперебойному  транзиту 

российского  газа  в  Европу  предстоящей  зимой.  Вряд  ли  Газпром  желает  повторения 

ситуации прошедшей зимы, когда в феврале Украина отбирала газ из транзитной трубы, 

поэтому,  скорее  всего,  он  пойдет  на  то,  чтобы  предоставить  украинским  коллегам 

необходимые оборотные средства для того, чтобы провести в полном объеме закачку газа 

в хранилища.

В пятницу Газпром объявил о том, что спрос во II полугодии позволит выполнить 

план по добыче в 2012-м году в объеме 528,6 млрд. кубометров газа. Сейчас отставание от 

плана 10 млрд. кубометров.

Пока никаких пересмотров по итогам I полугодия концерн не делал и пока делать 

не  собирается,  поскольку необходимо дождаться  третьего  квартала,  который и  должен 

стать эффективным для добычи 2012-го года.

Член  правления  Газпрома  Всеволод Черепанов  сообщил,  что  по  итогам  первого 

полугодия добыча оказалась ниже плана на 10 миллиардов кубометров газа. В I квартале 

добыча  превышала  план  на  один  миллиард  кубометров,  но  во  втором  квартале  план 

пришлось ежедневно корректировать на 150 миллионов кубометров.

Мы считаем, что концерн сможет выполнить план по объему добычи, несмотря на 

то,  что  снижение  добычи  к  плану  может  составить  в  целом  по  году  в  пределах  2%. 

Главное,  чтобы  уровень  добычи  соответствовал  спросу  на  рынках,  поскольку  априори 

возможности Газпрома существенно выше.

В пятницу Сургутнефтегаз  объявил о том,  что планирует  в ближайшие пять  лет 

ввести в разработку 25 новых месторождений. По словам главы компании, в 2011-м году 

Сургутнефтегаз уже ввел в разработку пять новых месторождений – четыре в Западной 

Сибири, одно в Якутии, а всего за последние пять лет было введено в эксплуатацию 12 

месторождений. В 2011-м году компания вела разработку на 60 месторождениях.

Дальнейшие темпы работ по освоению новых месторождений компания планирует 

только увеличивать,  причем весьма радикально: в планах в ближайшие пять лет ввести 

еще 25 новых месторождений в Западной Сибири, Восточной Сибири, а также в Тимано-

Печоре.
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Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  компании,  поскольку 

существенное увеличение дебита и объема добываемой продукции способно существенно 

увеличить выручку и денежный поток. Отметим, что компания не планирует приобретать 

активы в России или за рубежом, аргументируя это достаточным количеством ресурсов.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Напомним,  что  в  конце  мая  одна  из  крупнейших  в  мире  вертикально 

интегрированных сталелитейных и горнодобывающих компаний, российская "Северсталь" 

объявила о своем намерении выкупить у акционеров около 170 млн. акций, что составляет 

около 17% уставного капитала при коэффициенте выкупа 0,1965796360.

В период предложения с  21 мая по 19 июня 2012 года акционеры "Северстали" 

подали заявки на выкуп 864,789 миллиона акций компании.

Ранее  компания  сообщила  о  намерении  уменьшить  уставный  капитал,  выкупив 

около 170 миллионов собственных акций по цене  390 рублей  за  одну ценную  бумагу.  

Таким образом, сообщалось о планах выкупить ценные бумаги на сумму около 66,3 млрд. 

рублей.  Для  завершения  процедуры  выкупа  владельцы  акций  "Северстали"  должны 

передать  ценные  бумаги  на  лицевой  счет  компании  в  соответствии  с  условиями 

предложения. Передача должна быть произведена в период с 25 июня до 4 июля 2012 года 

включительно.  "Северсталь"  осуществит  оплату  за  акции  в  течение  15  дней  с  даты,  в 

которую все приобретаемые акции были зачислены на лицевой счет компании, говорится в 

сообщении.

В  рамках  сделки  "Северсталь"  собиралась  выкупить,  а  затем  погасить  170 

миллионов из  приблизительно  193 миллионов квазиказначейских  акций,  которые ранее 

находились на балансе ее дочерней компании Lybica Holdings и были получены Lybica в 

ходе сделки по выделению золотодобывающей компании Nordgold.

Оставшиеся после выкупа акции "Северстали" будут и далее принадлежать Lybica и 

использоваться в соответствии с общими корпоративными целями.

Мы считаем  данную  новость  нейтральной  для котировок  Северстали,  поскольку 

решение  об  уменьшении  уставного  капитала  общества  путем  приобретения  части 

размещенных акций в целях дальнейшего погашения было принято уже довольно давно. 

Ожидается, что погашение выкупленных акций компании начнется в июле текущего года.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР
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В  понедельник  стало  известно,  что  Сбербанк  России  заключили  соглашение  о 

сотрудничестве  с  агропромышленным  холдингом  Мираторг,  в  рамках  которого  банк 

намерен  принимать  активное  участие  в  финансировании  инвестиционных  проектов 

агрохолдинга.  Соглашение  было  подписано  в  рамках  XVI  Петербургского 

международного  экономического  форума,  который  завершил  свою  работу  в  прошлую 

субботу.

Сбербанк планирует активно участвовать в финансировании проектов "Мираторга" 

по развитию мясоперерабатывающего производства на территории Белгородской области 

и  по  созданию  комплекса  по  производству  высокопродуктивного  мясного  поголовья 

крупного  рогатого  скота  мощностью  до  3,8  тыс.  тонн  в  год  на  территории 

Калининградской области. Общая стоимость проекта в Белгородской области составляет 5 

млрд.  рублей,  в  Калининградской  –  2  млрд.  рублей,  причем  их  строительство  должно 

будет  завершено  до  конца  2012-го  года.  Также  Сбербанк  рассматривает  возможность 

участия  в  финансировании  двух  инвестиционных  проектов  холдинга:  развитие  сети 

фирменных магазинов и строительство 10 свинокомплексов.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Сбербанка,  поскольку  банк 

сможет  существенно  увеличить  свои  процентные  доходы,  сотрудничая  с  Мираторгом. 

Содействие  развитию  российской  аграрной  отрасли  находится  в  числе  приоритетов 

Сбербанка,   поэтому  заключение  соглашения  с  крупнейшим  холдингом  АПК  только 

подтверждает последовательное развитие данного направления со стороны банка.

7. ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

Во  вторник  крупнейшая  алмазная  компания  опубликовала  весьма  сильные 

результаты за Iквартал 2012-го года, которые в целом совпали с ожиданиями рынка. Рост 

выручки  стал  возможным благодаря  восстановлению объемов продаж с  4,8  млн.  карат 

в IV квартале 2011-го года до 9,5 млн. карат в I квартале 2012-го года. 

Выручка выросла на 27% кв./кв. до уровня в $1,2 млрд., тогда как EBITDA выросла 

на  145% в  квартальном  сопоставлении  до  уровня  в  $537  млн.,  что  повысило  уровень 

рентабельности EBITDA до уровня в 44%. Чистая прибыль Алросы в I квартале 2012-го 

года составила $421 млн. по сравнению с убытком в аналогичном периоде прошлого года 

благодаря доходу от курсовых разниц в размере $145 млн. Рентабельность чистой прибыли 

составила 34%.

С учетом  того факта,  что российское правительство может продать свою 14%-ю 

долю  в  АЛРОСе  на  бирже  в  русле  общей  волны  приватизации  госдоли  в  капиталах 
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крупных  компаний  в  ближайшие  годы,  ликвидность  акций  АЛРОСы  увеличится  по 

причине увеличения количества акций в свободном обращении.

Планы АЛРОСы весьма агрессивны: компания планирует увеличить объем добычи 

алмазов на 12-18% до уровня в 38-40 млн. карат к 2021-му году, что даст возможность 

увеличить выручку в 2,8 раза до $12 млрд. в том числе и благодаря росту доли подземной 

добычи с текущих 27% до 63% и ожидаемого роста цен на алмазы.

Мы считаем данные отчетности позитивными для котировок Алросы, поскольку с 

учетом монопольного положения Алросы на российском и мировом рынке алмазов спрос 

на  продукцию  компании  будет  довольно  стабилен.  Объемы  продаж  и  средняя  цена 

реализации,  по  мнению  компании,  составят  около  10  млн.  карат  и  $150  за  карат 

соответственно.  Даже  если  объем  добычи  АЛРОСы  вырастет  на  2-3%  в  годовом 

сопоставлении до 36-37 млн. карат,  то компания будет обеспечена приемлемым ростом 

выручки. 

8. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  среду  Акрон  обнародовал  отчетность  по  МСФО  за I квартал  2012-го  года, 

согласно которой чистая прибыль выросла на 34% до уровня в $169 млн. Выручка группы 

за отчетный период увеличилась на 33% до уровня в 18,42 млрд. рублей, а в долларовом 

выражении выручка составила $609 млн. Обнародованные показатели по чистой прибыли 

и выручке  оказались  существенно  выше прогноза  по рынку,  согласно которому чистая 

прибыль Акрона ожидалась в  размере 3,6 млрд.  рублей,  а  выручка  – на  уровне  16,817 

млрд. рублей.

Показатель EBITDA по итогам квартала составил 4,911 млрд. рублей, что на 7% 

выше прошлогоднего результата и примерно на уровне прогноза. Уровень рентабельности 

по EBITDA за первый квартал прошлого года при этом сократился до 27% с 33%.

Производственные  результаты  Акрона  также  оказались  весьма  позитивными: 

общий объем производства товарной продукции в I квартале 2012-го года вырос на 6,3% 

до уровня в 1,577 млн. тонн. Производство товарного аммиака и минеральных удобрений 

выросло  на  5,9%  до  уровня  в  1,34  млн.  тонн,  а  продукция  органического  синтеза  и 

неорганической химии выросла на 8,6% до уровня в 235 тыс. тонн.

Мы  позитивно  оцениваем  данные  результаты  позитивно  для  бумаг  Акрона, 

поскольку  ценовые  снижения  на  рынках  минеральных  удобрений  в  конце  2011  года  - 

начале 2012 года довольно сильно сменились новым циклом роста по причине постоянно 
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увеличивающейся потребности в продуктах питания во всем мире, что, в свою очередь, 

увеличивает потребность в минеральных удобрениях.

Что  касается  долговой  нагрузки  группы,  то  соотношение  показателя  EBITDA  к 

чистому долгу составило 1,5 по сравнению с 1,6 по состоянию на конец 2011-го года, что 

дает возможность Акрону увеличивать объемы капитальных вложений. Весной этого года 

компания  запустил  новую  установку  по  производству  карбамида  на  промышленной 

площадке  "Акрон"  мощностью  335  тыс.  тонн  в  год,  а  сейчас  Акрон  планирует 

строительство агрегата аммиака мощностью 700 тыс. тонн в год.

С учетом исключительной важности сырьевого сегмента для Акрона, приемлемый 

уровень долговой нагрузки дает хороший повод для роста котировок компании.

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.

2 июля 2012 года
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