
 

 

22 января 2014 г. 

1 / 12  

 

МЕТАЛЛЫ И ДОБЫЧА. Каждую неделю 

НОВЫЙ ГОД, SHORT ПОБЕРИ! 
 

Мы приближаемся к пику волны оптимизма в секторе. 

Относительно высокие ценовые уровни после бурного 

роста во IIП13 и сезонное замедление китайского спроса 

станут ключевыми факторами среднесрочного разворо-

та. Наиболее яркую динамику обещают показать желе-

зорудные компании, акции которых сейчас привлека-

тельны для открытия «шортов». 

Второе полугодие 2013 г. стало позитивным периодом 

для металлургических компаний. Негатив в отношении 

Китая был переоценен – сценарий «жестой посадки» экономики не реализо-

вался, а стальной сектор демонстрировал опережающие темпы производства. 

Это помогло железной руде удерживаться на высоких уровнях в течение всего 

года. Спрос на сталь также был выше ожиданий, что отразилось в переоценке 

всего сталелитейного сектора, одного из наиболее отстающих по динамике 

сегментов к середине года. С июньских минимумов индекс (ETF) сталелитей-

ных и железорудных компаний SLX вырос на +35% (см. рис.). 

Но циклический профицит по широкому спектру металлов  в секторе сохра-

няется (в первую очередь, по той же стали, а также базовым металлам – алю-

минию, никелю и проч.). Высокая инерция предложения, по крайней мере, на 

ближайшие два года обеспечит опережающий прирост добычи и производст-

ва. Эту общую для отрасли ситуацию можно наблюдать и в железорудном сег-

менте, где капиталовложения уже начали сокращаться, а дополнительное 

предложение от запуска новых проектов продолжает расти (см. рис.). Поэтому 

мы не ожидаем, что растущая динамика котировок будет оставаться преобла-

дающей тенденцией в 2014 году. Постепенная нормализация предложения и 

дальше будет сопровождаться высокой волатильностью в ценах на сырье и 

акции горнодобывающих компаний, когда временный оптимизм будут сме-

няться локальными волнами снижения. 

И сейчас мы видим предпосылки для такого среднесрочного разворота, ко-

торые ярче всего будут выражены в бумагах железорудных компаний. В пер-

вые месяцы года основной потребитель железорудного сырья – китайский ста-

лелитейный сектор – демонстрирует сезонное ослабление. Традиционное 

снижение производства наблюдается в январе-феврале, что связано как с хо-

лодной погодой, так и новогодними выходными (китайский Новый год в этом 

году приходится на неделю с 31 января по 6 февраля). При этом запасы желез-

ной руды уже выросли до максимумов более чем за год (83,5 млн т), создавая 

предпосылки для локального затоваривания на рынке (см. рис.). Цены на ки-

тайскую арматуру как индикатор спроса на сталь уже месяц демонстрируют 

тенденцию с снижению, что добавляет уверенности в слабых перспективах 

первого квартала 2014 г. 

Мы рекомендуем внимательнее следить за динамикой наиболее перекуп-

ленных (RIO, FMG AU) и «проблемных» (CLF) железорудников и использовать 

текущий рост для формирования коротких позиций вблизи уровней послед-

них локальных максимумов. Торговые идеи недели с конкретными ценовыми 

уровнями – на следующей странице. 

 

 

 

 

Стальной сектор мощно вырос во вто-
ром полугодии 2013 г. 

 

 

Источник: tradingview.com 

Предложение железной руды по инерции 
растёт за счёт запуска новых проектов 

  

  

Источник: Wood Mackenzie, Citi Research 

Запасы руды в китайских портах дос-
тигли максимума более чем за год 

  

  

Источник: Morgan Stanley 
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ТОРГОВЫЕ ИДЕИ 

 

 
Источник: TradingView.com 

 

 
Источник: Bloomberg 

 

 
Источник: TradingView.com 

 
 

Rio Tinto (RIO) 

 Более высокая бета (=1,3) среди 
крупных диверсифицированных ком-
паний 

 Техническая перекупленность, по-

тенциал развития дивергенции 

 Большая зависимость от рынка руды 

(среди диверсиф.), ~85% EBIT 

 Риски исполнения работ и политиче-

ские риски на крупнейших проектах 

(Pilbara, Oyu Tolgoi) 

Рекомендация: ПРОДАВАТЬ в районе 
последних локальных максимумов 
RIO SELL @ $57,5 TP $50,5 SL $58,3 

 

 

 

Fortescue Metals (FMG AU) 

 Успешное разрешение долговой 
проблемы в 2013 г. 

 Техническая перекупленность после 

непрерывного роста во IIH13 (+100%) 

 Высокая зависимость от изменения 

цен на рынке руды 

 Риски проектов роста и/или расши-

рения капекса в условиях относи-

тельно низких цен на руду 

Рекомендация: ПРОДАВАТЬ при возвра-
щении в район локального сопротивления 
на уровне $5.80-5.90 
FMG AU SELL @ A$5,80 TP A$4,90 SL A$6,10 
 
 

Cliff Natural Resources (CLF) 

 Большой уровень шортов в бумаге   
(SI = 31%) 

 Технический даунтренд: нереализо-

ванная разворотная фигура 

 Дорогой по мультипликаторам: 

EV/EBITDA14 = 6,7 (vs. 4,0 средней) 

 Большой долг: ND/EBTIDA14 = 3,2 

 Низкая диверсификация потреби-

тельской базы 

 Повышенные риски интеграции при-

обретенных компаний в условиях па-

дающего рынка руды 

Рекомендация: ПРОДАВАТЬ на возмож-
ных отскоках цены к ближайшему уровню 
сопротивления 
CLF @ $23,1 TP $18,1 SL $24,1 
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КАЛЕНДАРЬ: Компании и события 
 

 
 
Главные новости 

Потенциальные забастовки в ЮАР позитивно отражаются на динамике 
рынка платины. Профсоюз шахтеров ЮАР (страна обеспечивает порядка 70% 

мирового производства металла) объявил о своем намерении провести массо-
вую забастовку 23 января на платиновых шахтах 3 крупнейших компаний, если 
работодатели не согласятся на повышение зарплат в 2,5 раза. По предваритель-

ным оценкам, в забастовке примут участие около 100 тыс. человек. Bloomberg 

BHP Billiton объявил о возможном закрытии алюминиевого завода в 

ЮАР. Наряду с потенциальной остановкой австралийского завода Point Henry 

компанией Alcoa это будет способствовать расширению глобального дефицита 
рынка алюминия (за пределами Китая) до 500 тыс. т. по итогам текущего года. 

Сокращение расходов на разведку металлов предвещает ценовой бум. 
MinEx Consulting: В прошлом году компании сократили расходы на разведочные 
работы на 30%, или на $10 млрд, и могут сократиться еще на 10% в текущем. В 
перспективе такая тенденция закладывает фундамент для очередного бума в 
ценах на металлы и акции горнорудных компаний. Bloomberg 

 
 

С полным списком новостей, а 
также наиболее активными бума-
гами внутри недели, можно озна-
комиться в наших ежедневных но-
востных подборках (на английском 
языке): 

M&M Daily Brief – 14 January 2014 

M&M Daily Brief – 15 January 2014 

M&M Daily Brief – 16 January 2014 

M&M Daily Brief – 17 January 2014 

M&M Daily Brief – 21 January 2014 

 
 
 
 
 
 
 

http://www.bloomberg.com/news/2014-01-22/union-to-strike-at-south-africa-mines-even-as-state-offers-talks.html
http://www.bloomberg.com/news/2014-01-16/miners-chopping-10-billion-search-bodes-next-price-boom.html
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0114%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0115%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0116%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0117%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0121%20mm%20daily.pdf
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РЫНКИ: Глобальный обзор 
 

Динамика индексов 

 
 

Динамика рынков металлов 

 
 

Динамика отраслевых индексов акций 
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АКЦИИ: динамика цен 
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АКЦИИ: разброс цен и относительная динамика 1/2 
 

 
* Разброс  цен: 
1) 52-недельный минимум;                                                                                                          **Относительная динамика:  
2) текущая цена  
3) целевая цена (консенсус) 

4) 52-нед. максимум                                                                                                                                           хуже рынка                           лучше рынка 



 

 

Металлы и Добыча   

22 января 2014 г. 

7 / 12  

АКЦИИ: разброс цен и относительная динамика 2/2 
 

 

 
 

 

* Разброс  цен: 

1) 52-недельный минимум;                                                                                                          **Относительная динамика:  
2) текущая цена  
3) целевая цена (консенсус) 
4) 52-нед. максимум                                                                                                                                           хуже рынка                           лучше рынка 



 

 

Металлы и Добыча   

22 января 2014 г. 

8 / 12  

ОЦЕНКА: Сравнительный анализ (графики* 1/2) 
 

 

* Размер шара = EV компании 
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ОЦЕНКА: Сравнительный анализ (графики* 2/2) 
 

 

* Размер шара = EV компании 
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ОЦЕНКА: Сравнительный анализ (таблица 1/2) 
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ОЦЕНКА: Сравнительный анализ (таблица 2/2) 
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ИНФОРМАЦИЯ ОБ ОГРАНИЧЕНИИ ОТВЕТСТВЕННОСТИ  
 

Информация и мнения, содержащиеся в настоящей публикации, были подготовлены специалистами группы Arbat Capital (далее по тексту – «Arbat 
Capital») и предназначаются исключительно для сведения клиентов компании. 

Все написанное выше должно быть воспринято исключительно как общая информация. Информация не предназначена для консультирования и 
принятия решений в конкретных случаях. До принятия каких-либо решений мы рекомендуем проконсультироваться со специалистами в соответ-
ствующих областях. 

Данный материал не является ни предложением по продаже, ни условием к предложению о покупке ценных бумаг, активов, инвестиционных ус-
луг, консультационных услуг или любых других обязательных предложений для осуществления какой-либо деятельности.  

Никаких гарантий в прямой или косвенной форме, в том числе обусловленных законодательством, в связи с указанной информацией не предос-
тавляется. Arbat Capital не дает гарантии точности, полноты, адекватности воспроизведения третьими лицами любой информации, размещенной 
в настоящем материале, и в безоговорочной форме отказывается от ответственности за ошибки и упущения, допущенные третьими лицами при 
воспроизведении такой информации. 

Все цифровые и расчетные данные в настоящем материале приведены без каких-либо обязательств и исключительно в качестве примера фи-
нансовых параметров. Ни при каких обстоятельствах Arbat Capital не несет ответственности ни за какие убытки, включая реальный ущерб и упу-
щенную выгоду, возникшие в связи с настоящим материалом, его использованием или невозможностью использования.  

Несмотря на то, что мы приложили значительные усилия, чтобы сделать данную информацию как можно более достоверной и полезной, Arbat 
Capital не претендует на ее полноту. Любой потенциальный инвестор должен осознавать, что операции на рынке ценных бумаг могут повлечь 
финансовые потери. Ни прошлый опыт, ни финансовый успех других лиц не гарантирует и не определяет получение таких же результатов в бу-
дущем. 
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