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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 03.08.2012 1 398,33 1 421,28

Закрытие 27.07.2012 1 382,82 1 406,30

Изменение за неделю, % 1,12 1,06

Тон на российском рынке в последнее время становится более позитивным и более 

благоприятным  для  активного  формирования  позиций  после  ряда  внешних  факторов: 

заседания  ФРС,  заявлений  председателя  ЕЦБ  г-на  Драги  о  стремлениях  продолжить 

регулятором  выкуп  бондов  проблемных  стран  Еврозоны,  растущих  цен  на  нефть.  Эти 

факторы и обеспечили многим участникам рынка уверенность в том, что в ближайшие дни 

тренд все-таки будет растущим.     

Регуляторы отзаседали, но сказать, что итоги заседаний и ЕЦБ, и ФРС принесли на 

рынок много позитива, нельзя. Возможно, что столь негативная реакция участников рынка 

оказалась ответом на очень завышенные ожидания перед заседаниями обоих регуляторов. 

Получилось, что председатель ЕЦБ г-н Драги хоть и говорил вполне позитивные вещи, но 

на  фоне  тех  ожиданий,  которые  закладывались  под  его  речь,  рынок  был  расстроен. 

Российские инвесторы на срочном рынке не сильно обращали внимание на эти новости: 

обороты по фьючерсу на индекс РТС были на своих рекордных уровнях за всю историю, а 

объемы на рынке акций ММВБ оказались максимальными за последние полтора месяца.

Процентные ставки европейский регулятор оставил без изменений: и по депозитам, 

и  учетную;  снова  пошли  разговоры  о  слабости  экономики  Европы  и  необходимости 

стимулирующих мер, но никаких конкретных действий и мер никто из еврочиновников не 

сообщил. Вместо интервенций денежных на рынок полились интервенции словесные, что, 

естественно,  было  воспринято  крайне  негативно  участниками  рынка,  которые  стали 

активно продавать рисковые активы по всему миру.  Даже на валютных рынках по паре 

евро/доллар наблюдалось достаточно сильное снижение курса евро, из-за чего снижались 

и котировки на сырьевых площадках. Это привело к тому, что спред между марками Brent 

и WTI снова начал увеличиваться и добрался до $18 – своих максимальных значений за 

последние 2,5 месяца.

Сразу  отметим,  что  даже  дежурной  пресс-конференцией  участников  рынка  и 

журналистов председатель регулятора г-н Бернанке не удостоил, дав им для ознакомления 

исключительно  итоговый  пресс-релиз.  Из  этого  документа  стало  ясно,  что  регулятор 

вполне ожидаемо сохранил базовую процентную ставку на рекордно низком уровне в 0-
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0,25% годовых,  и,  более  того,  вообще подтвердил  свое  намерение  держать  ее  на  этой 

отметке до конца 2014 года.

Как всегда, регулятор отметил, что он будет внимательно следить за поступающей 

информацией  об  экономическом  развитии  страны,  и  если  возникнет  необходимость 

поддержать восстановление экономики США, то ФРС незамедлительно примет меры по ее 

стимулированию.  Регулятор  признал  некоторое  снижение  экономической  активности  в 

стране в I полугодии, но заметил, что темпы экономического роста в США в ближайшие 

месяцы будут  умеренными. Реакция рынков на итоги заседания была преимущественно 

негативной,  поскольку  ничего  нового  ФРС  не  объявил;  все  всё  примерно  знали  и 

догадывались о тоне заявлений.

По сути, ФРС дал понять, что он готов предпринимать активные действия, но не 

сейчас,  поскольку  его  основная  задача  –  не  принимать  никаких  важных  решений  до 

ноябрьских президентских выборов и не говорить никаких резких фраз, за исключением 

форс-мажорных  ситуаций,  когда  какие-либо  макроэкономические  показатели  резко 

снизятся.

Преддверие  грядущих  заседаний  двух  основных  мировых  регуляторов  денежно-

кредитной политики принести на рынки сильные коррекционные настроения. Инвесторы, 

конечно, надеялись, что ФРС, ЕЦБ и Банк Англии объявят о своих планах по новым мерам 

поддержки экономики, но о каких мерах может идти речь? Снижать ставки уже некуда, 

они и так практически на нулевых отметках; осуществлять выкуп долговых бумаг – так 

регуляторы и так уже это делают достаточно давно. Вот и получается, что данные по ВВП 

США  и  Испании  вроде  бы  дают  повод  мировым  регуляторам  активно  вмешаться  в 

ситуацию,  а  в  реальности  положение  дел  не  изменилось  ни  в  худшую,  ни  в  лучшую 

сторону. ЕЦБ ожидаемо принял какие-то меры по снижению ставки рефинансирования, но 

итоги заседаний все равно разочаровали участников рынка.

Что касается заседания Комитета по открытым рынкам ФРС 31 июля и 1 августа, то 

ожидания от него в большей степени были нейтральные, поскольку все понимали, что при 

относительно спокойной статистике до президентских выборов регулятор вряд ли будет 

кардинальным образом менять  свою денежно-кредитную  политику.  Те,  кто  говорили о 

том, что очередной раунд количественного смягчения все-таки скоро начнется, постепенно 

умеряют свой пыл, хотя полностью исключать вариант, что QE3 все-таки будет запущен, 

нельзя.  Сейчас с  вторичного рынка гособлигаций США поступают сигналы о том,  что 

участники рынка возможно к чему-то готовятся.
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2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  сопровождались  достаточно 

оптимистичными  ожиданиями:  индекс  ММВБ  все-таки  смог  продолжить  позитивную 

динамику окончания прошлой недели, а понедельник обычно задает тренд предстоящей 

неделе.  Хорошей  причиной  для  новых  покупок  стало  обновление  двухмесячного 

максимума индексом S&P 500, после того как в прошлую пятницу были опубликованы 

неплохие  показатели  ВВП  США  за  II  квартал.  Даже,  несмотря  на  неубедительную 

внутридневную динамику своего фьючерса, индекс S&P 500 продолжал активно расти, и в 

результате закрыл свой гэп от начала мая текущего года. Заметим, что подобная ситуация 

продолжалась  на  фоне  негативных  новостей  из  Европы,  где  данные  зафиксировали 

рецессию  в  экономике  Испании,  после  чего  неожиданно  сильно  снизился  индекс 

экономических  настроений  в  зоне  евро. На  долговых  рынках  ситуация  более  менее 

стабилизировалась, поскольку доходность итальянских облигаций опустилась до рекордно 

низкого уровня с апреля 2012-го года. Такое положение дел на торговых площадках дает 

понять,  что  участники  рынка  стараются  увести  котировки  выше  перед  грядущими 

заседаниями  центральных  банков  США  и  Европы.  Индекс  ММВБ  на  волне 

оптимистичных ожиданий вышел к уровню в 1430 пунктов, продолжив рост по итогам уже 

четвертого  торгового  дня  подряд,  но  дальше расти  теми же  темпами  уже  значительно 

позже.

Торги во вторник характеризовались преобладанием коррекционных настроений, 

что  было вполне ожидаемо из-за  локального перегрева  рынков.  Пессимизм преобладал 

только в России, тогда как в США продолжалось закрепление индекса S&P 500 выше в 1 

380 пунктов после выхода неоднозначной макроэкономической статистики: после слабых 

данных об объеме июньских потребительских расходов выше прогнозов оказались данные 

по  потребительскому  доверию,  ценам  на  жилье  и  индексу  деловой  активности, 

рассчитываемого  Чикагской  ассоциацией  менеджеров  по  закупкам. По  всей  видимости, 

участники рынка решили не дожидаться вероятных распродаж, которые могут начаться 

перед публикацией итогов двухдневного заседания ФРС США и сыграли на опережение. 

Индекс ММВБ смог удержаться выше психологически важной отметки в 1400 пунктов, 

давая понять, что появится весомый повод для возобновления покупок. 

Торги в среду проходили относительно спокойно в преддверии заседаний ФРС и 

ЕЦБ, а также при достаточно высоких ценах на нефтяные котировки, которые продолжали 

восстанавливаться до уровня в $105 за баррель. Агентство S&P вроде бы пока больше не 
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собирается понижать кредитный рейтинг Испании при "негативном" прогнозе, что также 

было воспринято рынками как сигнал к покупке. 

Тем не менее, больших объемов не было, что и понятно: покупатели ослабили свой 

пыл, когда индекс ММВБ стал доходить до уровня в 1400 пунктов по ММВБ, поэтому 

каждая попытка закрепиться выше этого уровня давалась все сложнее и сложнее, давая 

осторожным инвесторам возможность сократить объем длинных позиций.  Как показало 

время позже,  те,  кто  избавлялся  от  длинных позиций  на  достаточно  высоких  уровнях, 

были  правы,  поскольку  оглашение  итогов  двухдневного  заседания  ФРС  США, 

завершилось  отсутствием  желания  у  регулятора  снова  «заливать»  рынки  деньгами  в 

ближайшее  время.  Ситуация  немного  другая:  глава  ЕЦБ  Марио  Драги  уже  обещал 

смягчить денежно-кредитную политику и обрадовать инвесторов.

Торги в четверг на фондовых рынках развивались по предсказуемому сценарию. 

Когда в среду вечером прошли итоги двухдневного заседания ФРС США, и на них не было 

объявлено о приближении третьего этапа программы количественного смягчения, рынки 

не стали сильно переживать, поскольку глава регулятора Бен Бернанке никому ничего и не 

обещал.  Нельзя  сказать  того же самого  об итогах  заседания  ЕЦБ,  поскольку его  глава 

Марио Драги обещал рынкам существенно помочь и принять исключительные меры для 

спасения долговых рынков проблемных стран, но не конкретизировал их содержание. Что 

это  за  меры,  никто  так  и  не  узнал,  но  зато  ЕЦБ  оставил  учетную  ставку  на  уровне 

исторического  минимума  0,75%  и  не  объявил  о  дополнительном  смягчении  денежно-

кредитной  политики. Это  сильно  разочаровало  участников  рынка,  что  вызвало 

эмоциональные  продажи,  отбросившие  индекс  ММВБ  к  недельному  минимуму  ниже 

уровня в 1 400 пунктов. Банк Англии также не пересматривал ставку, поэтому теперь уже 

никто не готов интерпретировать указания на слабость американской экономики как повод 

скоро увидеть QE3.

Торги  в  пятницу открылись  нейтрально,  приблизительно  на  уровнях  закрытия 

предыдущего дня. Внешний новостной фон, сформировавшийся к утру, был смешанным. 

Американские  фондовые  индексы  накануне  завершили  сессию  снижением,  поскольку 

инвесторов  разочаровало  выступление  Марио  Драги.  Глава  ЕЦБ отметил  готовность  к 

применению  прямых  мер  поддержки  экономики  проблемных  европейских  стран  с 

выходом  на  открытый  рынок.  Кроме  того,  банк  заявил  о  недопустимости  слишком 

высоких ставок гособлигаций проблемных стран и о поддержке евро. Главы регуляторов 

так и не сделали рынкам каких-либо предложений на среднесрочную перспективу. Если в 

ближайшие недели ЕЦБ и правительствам не удастся достичь консенсуса в применении 
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нестандартных  мер,  то  свою  лепту  внесет  статистика  по  рынку  труда  и  динамике 

доходности облигаций. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник   цены  на  фьючерсы  снижались  после  роста  в  пятницу,  когда 

наблюдался ощутимый рост на позитивных новостях из Европы и надеждах на введение 

дополнительных экономических стимулов в США. 

Нефть на биржах дешевела по причине технической коррекции и ослабления интереса к 

покупкам. По итогам торгов пятницы цены на нефтяные фьючерсы после четырех дней 

непрерывного роста достигли максимума за шесть торговых дней, что обеспечило премию 

для спекулятивных продаж. Курс американского доллара активно пытался укрепить свои 

позиции на Forex: с начала дня он немного вырос против евро, а индекс доллара для шести 

ведущих  мировых  валют  закрепился  выше  отметки  82,8  пункта,  что  дополнительно 

ослабило спрос на нефть и другие товарные активы, котируемые в валюте США. 

Во вторник цены на нефтяные фьючерсы двигались разнонаправленно. Накануне 

нефть  незначительно  подешевела  в  свете  сомнений  участников  рынка  в  отношении 

дополнительных мер по стимулированию экономики. Многие участники рынка считают, 

что тех мер, которые будут приняты на заседаниях ФРС, ЕЦБ и Банка Англии на этой 

неделе, может быть недостаточно для адекватной активизации экономики. За последние 

несколько  недель  динамика  чистых  спекулятивных  позиций  была  противоположна 

движению  нефтяных  котировок  по  марке  Brent.  Количество  некоммерческих  чистых 

длинных позиций по фьючерсам и опционам на Brent сократилось почти на 9% до уровня в 

164,6 тыс. позиций. Цена Brent на закрытии рынка в последний день указанного периода 

составила $103,4 за баррель. Это произошло за два дня до заявления главы ЕЦБ о том, что 

регулятор сделает все возможное для сохранения евро. В последующие дни к инвесторам 

вернулось желание рискнуть, после чего котировки Brent поднялись до уровня в $106 за 

баррель.

В среду цены выросли на фоне данных о снижении запасов в США и решении ФРС 

продлить  программу  поддержки  экономики.  Коммерческие  запасы  нефти  в  США  за 

прошлую  неделю снизились  на  1,7% до  уровня  в  373,6  млн.  баррелей.  Общие  запасы 

бензина  уменьшились  на  1%  до  уровня  в  207,9  млн.  баррелей.  Запасы  дистиллятов 

снизились  на  0,7%  до  уровня  в  124,3  млн.  баррелей.  Подросли  цены  и  по  причине 

подтверждения  ФРС  принятого  в  июле  решения  продлить  программу  поддержки 

экономики под названием «Операция Твист» объемом $667 млрд. до окончания текущего 
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года. Стоит отметить, что нефть WTI подорожала с начала дня не так заметно, как Brent. 

Участники рынка воздерживаются от активных покупок нефтяных фьючерсов этой марки 

из-за  сомнений  в  том,  что  монетарные  власти  США  продолжат  программу 

количественного смягчения (QE3). 

В четверг цены снизились на фоне разочарования инвесторов в связи с тем, что 

ЕЦБ  так  и  детализировал  подробности  своего  плана  по  поддержке  евро.  Финансовый 

регулятор объявил о том, что готов провести операции по выкупу облигаций европейских 

стран  на  открытом  рынке  для  сдерживания  роста  их  доходности,  а  также  активно 

пересмотреть параметры некоторых опций своей антикризисной политики. Правда, стоит 

заметить,  что  перед  тем  как  ЕЦБ  сможет  начать  осуществление  каких-либо  мер,  все 

страны  еврозоны  должны  ратифицировать  деятельность  Европейского  механизма 

финансовой  стабильности  и  использовать  средства  Европейского  фонда  финансовой 

стабильности. Участники рынка были разочарованы, поскольку ожидали от финансового 

регулятора  значительно  большего  после  заявлений  Драги  о  том,  что  регулятор  готов 

сделать все возможное для защиты евро в рамках своей компетенции.

В пятницу цены на нефть в первой половине дня снижались, отразив разочарование 

участников рынка итогами заседаний ЕЦБ и ФРС. Дополнительное давление на котировки 

оказала негативная макростатистика по США. Тем временем ограничили падение нефти 

проблемы  с  поставками  из  Северного  моря,  а  также  обеспокоенность  в  отношении 

геополитической ситуации. Во второй половине дня фьючерсы росли на фоне проблем с 

поставками  из  Северного  моря  и  потенциальной  угрозы  поставкам  нефти  с  Ближнего 

Востока со стороны Сирии и Ирана. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во вторник международное рейтинговое агентство Standard & Poor`s подтвердило 

долгосрочный кредитный рейтинг Транснефти на уровне «ВBВ» с прогнозом по рейтингам 

«стабильный».  Рейтинги  соответствующих  выпусков  еврооблигаций  компании  также 

подтверждены на уровне «ВВВ».

Рейтинг «ВВВ» является максимально возможным для российских эмитентов, что 

вполне  соответствуют  суверенному рейтингу  РФ.  Данный рейтинг  входит  в  категорию 

инвестиционных рейтингов, говоря о том, что Транснефть в достаточной мере способна 

исполнять свои финансовые обязательства.
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Подтверждение  рейтинга  «Транснефти»  отражает  исключительно  высокую 

вероятность  получения  компанией  своевременной  и  достаточной  государственной 

поддержки в стрессовой финансовой ситуации.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  компании,  хотя  и  вполне 

ожидаемой, поскольку при текущем монопольном положении компании, осуществляющей 

транспортировку  более  90%  добываемой  в  России  нефти  и  вполне  устойчивых 

финансовых  показателей  текущей  деятельности,  Транснефть  может  спокойно 

обеспечивать  достаточный  уровень  ликвидности.  Сам  факт  того,  что рейтинг  «ВВВ» 

является  максимально  возможным  для  российских  эмитентов,  говорит  о  взвешенной 

финансовой политике, проводимой руководством компании. 

Во вторник стало известно, что доля британской BP в чистой прибыли совместной 

российско-британской компании ТНК-ВР в I полугодии 2012-го года сократилась на 35,4% 

по  сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года  и  составила  $1,45  млрд.  по 

сравнению с $2,25 млрд. в прошлом году.

Доля BP в прибыли до уплаты процентов и налогов ТНК-BP за отчетный период 

сократилась на 20,8% - до $2,3 млрд. по сравнению с $2,94 млрд. в прошлом году. Доля в 

добыче нефти и газа ТНК-ВР за первое полугодие выросла на 4% до 1,018 млрд. баррелей 

нефтяного эквивалента в  сутки,  а  добыча нефти прибавила 2,6% до уровня в  880 млн. 

баррелей в сутки.

Мы  считаем,  что  снижение  доли  ВР  в  прибыли  ТНК-ВР  вполне  ожидаема, 

поскольку чистая прибыль по международным стандартам финансовой отчетности ВР в I 

полугодии текущего года сократилась на 38% до уровня в $2,98 млрд. Причина снижения 

прибыли у BP связана с тем, что британская компания до сих пор недополучает прибыль 

из-за расходов, связанных с компенсациями за аварию на платформе Deepwater Horizon в 

Мексиканском заливе в 2010-м году. Компания вынуждена распродавать активы по всему 

миру: до конца года предполагается реализовать имущество на общую сумму в $38 млрд. 

Сейчас сумма, вырученная от продажи активов, достигла $24 млрд.

В среду крупнейшая российская частная нефтяная компания ЛУКОЙЛ объявила  о 

формировании  трех  альянсов  с  крупными  норвежскими  нефтяными  компаниями  для 

совместного участия в тендерном раунде, организованном правительством Норвегии для 

распределения  участков  норвежского  шельфа  Баренцева  моря.  Тендерные  блоки 

расположены  в  центральной  и  западной  части  норвежского  сектора  Баренцева  моря. 

Крайний срок подачи заявок заканчивается в начале декабря, а подведение итогов тендера 

планируется весной 2013-го года. Следующий тендер должен пройти в 2014-2015 годах, на 

котором будут выставлены блоки, которые находятся в южной части Баренцева моря.
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Норвежская «дочка» ЛУКОЙЛа LUKOIL Overseas North Shelf AS с апреля текущего года 

активно  работает  с  норвежскими  партнерами,  специалистами  корпоративного  центра  и 

компанией  «ЛУКОЙЛ-Инжиниринг»  над  подготовкой  совместных  предложений  для 

участия в тендерном раунде.

Напомним,  что  ЛУКОЙЛ  в  сентябре  прошлого  года  был  одобрен  норвежским 

министерством  нефти  и  энергетики  в  качестве  первой  российской  компании,  которая 

получила право работы на шельфе Норвегии в качестве лицензиата по геологоразведке и 

добыче.

Регулярные  лицензионные  раунды  по  новым  площадям  на  шельфе  Норвегии 

проводятся  раз  в  два  года.  Лицензионным  раундам  предшествуют  два  этапа.  Сначала 

государство приглашает компании номинировать участки к лицензированию. В текущем 

раунде  компаниями  были  номинированы  около  230  новых  блоков,  из  которых  180 

расположены  в  южной  части  норвежского  сектора  Баренцева  моря.  После  этого 

правительство выбирает наиболее популярные участки, согласовывает их с ведомствами 

рыболовства  и  окружающей  среды,  выносит  на  общественные  слушания,  а  затем 

выставляет на лицензионный раунд.

На текущем раунде ожидается подача предложений от более чем 40 компаний.

Мы считаем данную новость позитивной для ЛУКОЙЛа,  поскольку совместно с 

норвежской  Statoil  принятие  участия  в  конкурсах  по  разработке  месторождений 

углеводородов  в  Норвегии  даст  возможность  российской  компании  наладить  активное 

сотрудничество  в  освоении  месторождений  в  регионах,  приграничных  с  РФ  с 

использованием самых современных технологий шельфовой добычи. 

В  среду  крупнейшая  российская  нефтяная  компания  Роснефть  обнародовала 

финансовые результаты по МСФО по итогам I полугодия 2012-го года, согласно которым 

чистая прибыль оказалась в 1,8 раза ниже уровня аналогичного периода прошлого года, в 

во II квартале  компания  вообще  получила  убыток  в  объеме  8  млрд.  рублей.  Выручка 

"Роснефти" за Iполугодие выросла на 18,3% до 1,46 трлн. рублей.

Объем  прибыли  оказался  существенно  ниже  прогноза  по  рынку,  который 

предполагал  получение  около  146,4  млрд.  рублей.  Выручка  совпала  с  ожиданиями 

аналитиков - 1,46 триллиона рублей.

Во II квартале убыток составил 8 млрд. рублей по сравнению с 112 млрд. рублей 

прибыли в I квартале, а выручка в этом периоде сократилась на 4% до 718 млрд. рублей.

EBITDA  в I полугодии  2012  года  снизилась  по  сравнению  с  аналогичным  периодом 

прошлого года на 26,6% по причине начала исчисления НДПИ и экспортной пошлины по 

Ванкорскому  месторождению  по  стандартным  ставкам.  Из-за  этого  Роснефть 
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недополучила  около 96 млрд.  рублей.  Также негативное влияние  на  динамику EBITDA 

оказали  индексация  базовой ставки  НДПИ, что привело к  потерям в размере 12 млрд. 

рублей, а также эффект временного лага по экспортным пошлинам. Последний фактор мы 

считаем временным, поскольку он должен быть нивелирован в III квартале в результате 

снижения ставки экспортной пошлины.

Еще  одной  причиной  получения  убытков  стало  увеличение  трубопроводных 

тарифов на 8% по сравнению с I полугодием 2011 года и рост тарифов на транспортировку 

железнодорожным транспортом на 6% за тот же период.

Крайне негативным является тот факт, что темпы снижения чистой прибыли выше 

аналогичных темпов по показателю EBITDA, что связано с убытком от курсовых разниц в 

размере  13  млрд.  рублей  по  причине  высокой  волатильности  валютного  курса 

в I полугодии 2012-го года.

Тем  не  менее,  мы  считаем,  что  не  стоит  оценивать  данные  результаты 

исключительно  в  негативном  ключе,  поскольку  даже,  несмотря  на  негативные 

макроэкономические  условия  Роснефть  все-таки  смогла  сгенерировать  положительный 

свободный денежный поток в размере 25 млрд. рублей благодаря снижению оборотного 

капитала  за  счет  снижения  дебиторской  задолженности  и  реализации  накопленных 

запасов.

В  принципе  ничего  удивительного  в  результатах  Роснефти  нет,  поскольку 

сложившаяся макроэкономическая ситуация в I полугодии 2012-го года характеризовалась 

снижением цен на нефть, ростом ставок экспортных пошлин и высокой волатильностью 

валютного курса.

Мы считаем данные отчетности Роснефти нейтральными для котировок компании в 

долгосрочной перспективе, поскольку уже сейчас компания начала процесс оптимизации 

организационной  структуры,  который  должен  привести  к  увеличению  эффективности 

сбытовой и закупочной деятельности.  Дополнительно  компания  планирует  увеличивать 

акционерную стоимость за счет поддержания устойчивых темпов роста добычи нефти на 

Ванкорском  месторождении,  что  приведет  к  превышению  первоначально 

запланированного уровня добычи нефти в целом по году.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  понедельник  крупнейший  в  мире  производитель  никеля  ГМК  "Норильский 

никель"  представил  свои  производственные  результаты  по  итогам  I  полугодия  и  II 

квартала 2012-го года, согласно которым было увеличено производство никеля на 7% до 
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уровня  в  145,4  тыс.  тонн,  а  также  было  снижено  производство  остальных  основных 

металлов: меди – на 3% до 178,2 тыс. тонн, палладия – на 3% до 1,37 млн. унций, платины 

- на 2%, до 352 тысяч унций.

Российские  мощности  ГМК:  Заполярный  филиал  и  Кольская  ГМК  по  итогам  I 

полугодия 2012-го года произвели 115,06 тыс. тонн товарного никеля, прибавив 4%, тогда 

как выпуск меди российскими подразделениями ГМК сократился на 2% до уровня в 172,28 

тыс. тонн, а палладия – на 3% до уровня в 1,31 млн. унций.

Мы  связываем  рост  общего  объема  производства  никеля  в  отчетном  периоде 

увеличением  выпуска  товарной  продукции  на  российских  предприятиях,  а  снижение 

производства меди и других основных металлов было ожидаемо.

Общий объем производства товарного никеля во II квартале текущего года снизился 

на 8% и составил 69,6 тыс. тонн по сравнению с I кварталом по причине недопоставки 

сырья  сторонних  производителей  на  никелерафинировочный  завод  Harjavalta  в 

Финляндии. Невыполнение производственного плана на заводе связано с неритмичностью 

поставок сырья сторонних производителей.

Общий объем производства товарной меди во II квартале текущего года вырос на 

2% по  сравнению с  предыдущим кварталом и  составил  89,786 тысячи тонн.  При этом 

увеличение  выпуска  меди  на  российских  предприятиях  группы  было  частично 

нивелировано снижением объемов выпуска на зарубежных активах.

Во  II  квартале  ГМК  произвел  729  тыс.  тройских  унций  палладия,  что  на  12% 

больше, чем в I квартале, что было вызвано увеличением объемов производства металла на 

российских предприятиях группы. Производство платины в отчетном квартале составило 

186  тыс.  тройских  унций  стало  возможным  благодаря  высоким  производственным 

показателям предприятий в РФ.

Австралийское  предприятие  группы,  компания  Lake  Johnston,  во  II  квартале 

увеличило  объем  производства  никеля  в  концентрате  до  2,46  тыс.  тонн  благодаря 

завершению исследовательских работ по совершенствованию технологии обогащения, что 

позволило увеличить извлечение никеля в концентрат. Всего за первое полугодие объем 

производства никеля в концентрате составил 4,03 тыс. тонн.

Доля группы в объемах производства никеля в концентрате предприятием Nkomati 

в ЮАР, где ГМК владеет 50%, во II квартале составила 2,251 тысячи тонн, что на 30% 

выше уровня I квартала.

Мы позитивно оцениваем производственные результаты ГМК, поскольку их рост 

был достигнут благодаря высоким производственным результатам, стабилизации работы 

обогатительных фабрик,  увеличению содержания никеля в перерабатываемой руде.  Мы 
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надеемся, что в отличие от 2011-го года, в котором ГМК снизил производство никеля на 

0,8% по сравнению с 2010-м годом, а также снизил производство меди снизилось на 2,8%, 

ситуация в 2012-м году изменится в сторону роста.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В понедельник Сбербанк объявил о том, что в рамках интеграции с инвестиционной 

компанией  «Тройка  Диалог»  планирует  создать  новое  структурное  подразделение  в 

корпоративно-инвестиционном блоке (CIB) – Sberbank Merchant  Banking, которое будет 

заниматься  осуществлением  стратегических  инвестиций,  направленных  на  развитие 

крупнейших предприятий в различных отраслях экономики.

Работа  нового  подразделения  Sberbank  Merchant  Banking  будет  направлена  на 

формирование высокодоходного портфеля ценных бумаг компаний-клиентов CIB, которые 

будут  представлять  ключевых  представителей  основных  отраслей  экономики.  В  поле 

зрения Sberbank Merchant Banking будут попадать как уже существующие клиенты, так и 

те,  кто  потенциально  заинтересован  в  продуктах  и  услугах  корпоративного  блока. 

Инвестиции  будут  включать  акции,  производные  от  акций  и  структурированные 

инструменты.

Предполагается,  что  на  начальном  этапе  на  инвестирование  будут  направлены 

преимущественно  собственные средства  Сбербанка,  но  позже  под управление  Sberbank 

Merchant Banking станет возможно привлекать средства соинвесторов.

Новое  подразделение  объединит  команду  отдела  стратегических  проектов  из 

управления инвестиционно-банковской деятельности «Тройки Диалог» и команду 100%-

ной дочерней компании Сбербанка «Сбербанк Инвестиции».

Сама  цель  создания  Sberbank  Merchant  Banking  состоит  в  решении  задачи 

соинвестирования  капитала  в  дальнейшее  развитие  компаний  –  клиентов  Сбербанка  и 

предоставления возможности независимым инвесторам вкладывать средства в компании, 

представляющие разные отрасли экономики.

Команда  Sberbank  Merchant  Banking  обладает  достаточно  глубоким  пониманием 

рынка  и  инвестиционного  бизнеса,  а  также  практическим  опытом  для  ведения 

стратегических  проектов  самого  высокого  уровня,  поскольку  большая  часть  команды 

придет из инвестиционного подразделения «Тройки Диалог».

Сейчас  в  портфеле  «Сбербанк  Инвестиции»  находятся  ценные  бумаги  крупных 

компаний инфраструктурной, строительной, фармакологической и нефтяной отраслей, но 
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теперь  география  инвестирования  будет  расширена  и  дальше  за  счет  бумаг,  имеющих 

высокий потенциал роста, из различных секторов экономики.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Сбербанка, поскольку теперь у 

него  появится  больше  возможностей  стать  естественным  партнером  как  российских 

компаний,  ищущих новые возможности для финансирования своей деятельности,  так  и 

международных компаний, которые планируют выйти на российский рынок.

7. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В четверг  Ростелеком  объявил  о  том,  что  в  самое  ближайшее  время  планирует 

передать  шведскому  холдингу  Tele2  100%  «Скай  Линка»  в  обмен  на  долю  в  «Tele2 

Россия».

Более конкретно о размере доли в Tele2, которую может получить Ростелеком, пока 

еще  рано,  но,  скорее  всего,  малые  размеры пакетов  российскую  госкомпанию вряд  ли 

заинтересуют. Скорее всего, речь идет о пакете не менее 40-45% в капитале. Мы считаем, 

что  стоимость  «Скай  Линка»  будет  недотягивать  до  суммы,  в  которую  оценивается 

крупный  пакет  акций  Tele2,  поэтому  Ростелекому,  возможно,  придется  прибегать  к 

значительным денежным выплатам.

Цель  получения  доли  в Tele2  для  Ростелекома  очевидна:  создание  отдельной 

компании, в которую российская госкомпания внесет свои мобильные активы, частоты, в 

том числе 4G, а Tele2 Россия – внесет 100% своего бизнеса. В новой компании Tele2 и 

"Ростелеком" получат по 60% и 40% соответственно, но у Ростелекома будет опцион на 

увеличение  своей  доли  до  контрольной.  Третьим  участником  альянса  может  стать 

Константин Малофеев, который планирует внести принадлежащие ему 10% Ростелекома в 

в новую компанию.

Мы считаем данную новость нейтральной для котировок Ростелекома, поскольку 

пока  руководство  обеих  сторон:  и  Tele2  России,  и  Ростелекома  отказались  от 

комментариев, так как сделка между сторонами потребует одобрения правительственной 

комиссией  по контролю за  осуществлением  иностранных инвестиций  в  стратегические 

отрасли.  До  получения  этого  одобрения  вряд  ли  рынок  будет  активно  реагировать  на 

данную  новость  и  отыгрывать  ее.  После  этого  новость  приобретет  долгосрочный 

позитивный характер для бумаг Ростелекома и может стать неплохим драйвером для роста 

цен на акции компании.
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ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В четверг РусГидро обнародовала финансовые результаты по МСФО за I квартал 

2012-го года с учетом присоединенных в прошлом году дальневосточных и башкирских 

активов, которые можно признать позитивными, поскольку они оказались лучше прогноза 

по рынку. 

Значение EBITDA по РусГидро сократилось на 24% по сравнению с I кварталом 

2011-го года, но почти на 14% превысило ожидания по рынку.  Денежный поток снижался 

по причине снижения маржи практически во всех сегментах Русгидро из-за ужесточения 

регулирования  отрасли  со  стороны  государства.  Дополнительно  на  снижение  EBITDA 

повлияло  отсутствие  учета  результатов  сбытового  сегмента,  поскольку  башкирские 

активы не учитывались в результатах 2011-го года.

Что касается генерирующего сегмента,  то он показал весьма хорошие результаты 

работы  Русгидро  в  непростом  для  энергетики  квартале,  когда  из  состава  тарифа  была 

исключена инвестиционная составляющая, а повышение цен было перенесено на июль.

 Отдельно стоит отметить результаты РАО Востока,  который в I  квартале хоть и 

увеличил выработку на 9%, доведя уровень загрузки мощностей выше уровня в 51%, но 

это не привело к повышению финансовых результатов.  Выручка РАО Востока выросла 

только на  6%,  тогда  как  расходы на топливо увеличились  на  18%. Если не  учитывать 

списание  убытков  от  обесценения  активов  в  2011-м  году,  то  операционная  прибыль 

снизилась бы на 70-75%.

Мы  считаем  эти  данные  нейтральными  для  котировок  РусГидро,  поскольку  в 

пользу  роста  говорит  рост  EBITDA  и  заявления  вице-премьера  Аркадия  Дворковича,  

сомневающегося  в  необходимости  дальнейшего  участия  Роснефтегаза  в  отраслевых 

сделках  и  предлагающего  просто  осуществить  обмен  акций  Иркутскэнерго.  В  свете 

больших изменений в секторе в конце года в виде принятия инвестпрограмм и повышения 

капитализации  компаний  путем  приватизации  госдоли  отчетность  имеет  не 

первостепенный характер с точки зрения влияния на котировки.

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В  пятницу  стало  известно,  что  один  из  крупнейших  производителей  и 

дистрибьюторов водки и других крепких спиртных напитков в России Синергия планирует 

увеличить выручку по итогам текущего года на 15%.
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Напомним, что по итогам 2011 года выручка компании составила 25,2 млрд. рублей, 

поэтому по результатам 2012-го  года,  согласно  заявленным планам,  выручка  Синергии 

может  составить  около  29  млрд.  рублей.  Компания  достаточно  неплохо  закончила  I 

полугодие – с ростом фактических отгрузок в 10%, а вот что касается II полугодия, то мы 

не ожидаем сильного роста, из-за чего итогам года рост отгрузок может составить около 5-

7%.

Традиционно  показатель  выручки  является  производным  от  показателя  роста 

фактических отгрузок;  у Синергии оба этих показателя довольно сильно друг  с другом 

коррелируют,  причем темп роста выручки у компании даже несколько превышает рост 

фактических отгрузок благодаря влиянию инфляционного фактора. Руководство Синергии 

ожидает 15%-го роста выручки по итогам года.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Синергии, поскольку пока 

компания  не  планирует  приобретать  новые  производственные  мощности,  а  собирается 

наращивать выручку путем модернизации и укрупнения имеющихся. Компания планирует 

направить на капитальные вложения в 2012-м году около $50 млн., что примерно на 65-

70% больше, чем в прошлом году.  Затраты на модернизацию существенно меньше, чем 

приобретение новых мощностей, поэтому для компании появилась еще одна возможность 

сэкономить  на  затратах.  Для  приобретения  мощностей  Синергия  получит  возможность 

провести допэмиссию, но в более долгосрочной перспективе.

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.

06 августа 2012 года
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