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МЕТАЛЛЫ И ДОБЫЧА. Каждую неделю 

СТАЛЬНЫЕ АКЦИИ: ВСЕ ЕЩЕ ГОРЯЧО 
 

С начала года в металлургических бумагах прошла хо-

рошая коррекция после бурного ралли IIП13, но теку-

щие ценовые уровни все еще сохраняют изрядную до-

лю оптимизма. В ожидании негативных сюрпризов на 

стальном рынке США мы рекомендуем не торопиться с 

покупками акций местных производителей стали и при-

глядеться к спекулятивным «шортам» 

Слабые данные из Китая (предварительный PMI за ян-

варь ниже ожиданий) и реакция металлургических ак-

ций подтвердили наши опасения, что после роста IIП13 в котировках этих бу-

маг было заложено слишком много оптимизма. Одним из наиболее постра-

давших оказался стальной сектор (лидер в последней волне роста), бумаги 

которого снизились в среднем на 5-10% в последнюю неделю и на 10-15% – с 

начала года (см. стр.5, динамика цен). 

Китайский спрос на сталь оценивается уже не так позитивно, как несколько 

месяцев назад. Прогнозы по объемам выпуска сокращаются, что находит от-

ражение в ценах на железную руду, которые с начала года снизились на 8% (до 

$124 за тонну). Однако это никак не отражается на американском рынке стали. 

Цены на горячекатаный прокат (HRC) в США сохраняются на максимальных 

уровнях за последние 20 месяцев (см. рис.1). 

Мы видим предпосылки для локальной коррекции стального рынка в США. 

Довольно оптимистичный взгляд на экономику США и благоприятные тенден-

ции в спросе привели к заметному опережению цен на локальном рынке. 

Премия котировок HRC в США по отношению к Европе и Китаю достигли ре-

кордных за последние несколько лет уровней (см. рис.2), что заметно увеличи-

вает давление на рынок со стороны более дешевого импорта. Стоит сказать, 

несмотря на отличительные для США активные протекционистские меры и 

антидемпинговые расследования, доля стального импорта выросла за послед-

ние 5 лет с 25% до 33% в 2013 г. В то же время, в отличие от предыдущего года, 

сейчас возрастает давление на цену со стороны предложения. На растущем 

рынке компании постепенно наращивают загрузку мощностей, рост производ-

ства по году может составить до 4% (против сокращения на 1,7% в 2013 г.). В 

настоящий момент уже наблюдается уменьшение времени выполнения заказа 

(lead times, как это было в январе 2012 г., см. рис.1), что может подтвердить 

локальный переизбыток на рынке. Наряду со снижением цен на рынках метал-

лургического сырья (руда и уголь), это способно привести к коррекции и на 

рынке стали. В этом случае стальные акции, даже после заметной просадки, 

продолжат нисходящую динамику. 

Для формирования инвестиционных «лонгов» в стальном секторе мы реко-

мендуем дождаться завершения текущей волны снижения и ожидаем уви-

деть более привлекательные уровни (на 8-10% ниже) в перспективе месяц-

полтора. Спекулятивно можно занимать короткие позиции в акциях амери-

канских (X, AKS) и глобальных сталелитейных компаний с большой экспози-

цией на падающий рынок железной руды (MT). Однако в этом случае стоит 

более внимательно определять точки входа, например, дождаться подтвер-

ждения от разворотных фигур. Торговые идеи недели – на следующей странице. 

 

 

 

 

Сокращение lead time уже началось, 

следующий шаг – снижение цен 
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Источник: The Steel Index, Deutsch Bank 

 

Премия в ценах на сталь в США – на неус-
тойчиво высоких уровнях  

  

  

Источник: AMM, CRU, SBB, Citi Research 
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ТОРГОВЫЕ ИДЕИ 

 

 
Источник: TradingView.com 
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U.S. Steel (X) 

 Большая зависимость от динамики 
рынка стали в США (корреляция ко-
тировок акций с ценами HRC за по-
следние 3 года – 88%), высокая бета 

 Относительно большой долг: 

ND/EBTIDA14 = 2,8; большой объем 

пенсионных обязательств 

 Техническая перекупленность –

дивергенция c MACD  и RSI 

Рекомендация: ПРОДАВАТЬ при под-
тверждении уровня сопротивления $26 
и/или реализации разворотной фигуры – 
выход ниже линии шеи в районе $25 

X SELL @ $26,8 TP $22,2 SL $27,6 
add X SELL @ < $25 TP $22,2 SL > $25,3 
 

ArcelorMittal (MT) 

 Географическая диверсификация 

 Высокий операционный и финансо-
вый рычаг => большая зависимость 
от изменения ситуации на рынке 

 Большая доля бизнеса (~30% EBITDA) 

связана с железной рудой (негатив-

ный в перспективе рынок) 

 Техническая перекупленность – 

тройная дивергенция 

Рекомендация: ПРОДАВАТЬ при под-
тверждении силы текущей волны сниже-
ния – пробое локального сопротивления 
$16, что обозначит цель в районе $14 

MT SELL @ close < $16 TP $14,1 SL $16,3 
 

AK Steel (AKS) 

 Большой уровень шортов в бумаге 

 Большая зависимость от динамики 
рынка стали в США (корреляция ко-
тировок акций с ценами HRC за по-
следние 3 года – 87%), высокая бета 

 Относительно большой долг: 

ND/EBTIDA14 = 2,8 

 FCF под давлением большого объема 

пенсионных обязательств (остается 

негативным как минимум до конца 

2014 г.), отрицательный P/B 

 Риски: высокоспекулятивный инст-

румент 

Рекомендация: ПРОДАВАТЬ только при  
развороте от уровня сопротивления в 
районе последнего локального максиму-
ма ~$8,5 и подтверждении дивергенции 

AKS SELL @ $8.2 TP $6,2 SL $8,7 
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КАЛЕНДАРЬ: Компании и события 
 

 
 
Главные новости 

Китай планирует внедрить систему оповещения по избыточным 
мощностям в промышленности. Китай планирует создать базу дан-
ных, способную оповещать о возможном перепроизводстве. Такая плат-
форма, которая будет обмениваться данными между различными мини-
стерствами (в т.ч. земельных и природных ресурсов) и комиссиями, мог-
ла бы ускорить решение проблемы избыточного производства в сталь-
ной и алюминиевой промышленности Китая. China Daily 

CSRC одобрила торговлю фьючерсами на горячекатаную сталь в 
Шанхае. Китайская комиссия по регулированию ценных бумаг (CSRC) 
одобрила торговлю новыми стальными фьючерсами на Шанхайской 
фьючерсной бирже. Дата начала торгов пока не объявлена. Bloomberg 

Выплавка стали в мире в 2013 году выросла на 3,5%. Падение вы-
плавки стали в прошлом году зафиксировано в большинстве стран-
лидеров по производству этой продукции, кроме Китая, Японии и Индии, 
а выплавка стали в Германии почти не изменилась относительно 2012 
года. Worldsteel 

 
 

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 – 22 January 2014 

M&M Daily Brief – 23 January 2014 

M&M Daily Brief – 24 January 2014 

M&M Daily Brief – 27 January 2014 

M&M Daily Brief – 28 January 2014 

 
 
 
 
 
 
 

https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0122%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0123%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0124%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0127%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0128%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 
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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 
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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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