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МЕТАЛЛЫ И ДОБЫЧА. Каждую неделю 

УСНУВШИЙ ЗОЛОТОЙ ВУЛКАН 
 

Неожиданно удачное начало года для золота может 

вернуть ему репутацию лучшего «лекарства от 

стресса». Но это зависит от того, как сильно будет 

трясти рынки. 

С начала года на финансовых рынках наблюдается сни-

жение аппетита к риску… Широкомасштабную коррек-

цию в акциях развитых и, в большей степени, развиваю-

щихся стран спровоцировали не только разочаровываю-

щие данные из Китая. США также неприятно удивил ян-

варским показателем ISM Manufacturing. Под пристальным вниманием на 

прошлой неделе оказались развивающиеся страны (Турция, Аргентина, ЮАР, 

Индонезия и др.). Перспективы кризиса здесь могут стать основной угрозой 

для глобальных рынков в ближайшие месяцы. Опасения вызывают не только 

стремительное снижение курсов локальных валют, но и, судя по динамике CDS, 

возросшие риски дефолтов наиболее уязвимых экономик (см. рис.1). 

...и это помогло оживить упавший духом рынок золота. Драгметалл (+4,5% 

ytd) в этих условиях не только выступил альтернативой падающим рисковым 

активам, но и стал лидером среди защитных инструментов (доллар США, treas-

uries). Что важно, на этот раз падающий фондовый рынок не утянул за собой 

акции золоторудных компаний. Следуя за металлом, они показали уверенный 

опережающий рост (в среднем +5-15% ytd; см. стр.5, динамика цен). В дина-

мике соотношения отраслевого индекса акций к цене золота сложились пред-

посылки к развороту (см. график на стр. 2). 

Дальнейший рост золота – пока альтернативный сценарий. США планомерно 

сокращает QE3. По сути, Федрезерв «перебросил шайбу» ЕЦБ, который, соглас-

но консенсусу, будет вынужден пойти на дополнительные меры монетарного 

смягчения. Волна дешевой ликвидности поможет избежать обострения кризи-

са "хрупких" экономик. Поэтому наш базовый сценарий (возвращение опти-

мизма на рынки акций) предполагает снижение цены золота в район $1100 в 

ближайшие 2-3 месяца. Тем не менее, мы осознаем риски такого «медвежье-

го» прогноза. Подавляющее большинство игроков ожидает снижения цены 

актива, что наглядно видно по близкому к рекордному значению коротких по-

зиций в драгметалле (см. рис.2,3). Но ожидания последствий кризиса разви-

вающихся стран могут быть занижены, как это было, например, в 1997 г., когда 

локальные проблемы Таиланда переросли в полноценный региональный об-

вал. В этом случае «магнитуда землетрясения» на глобальных рынках окажется 

значительно выше прогнозов. Такой негативный сюрприз разбудит большой 

интерес к «уснувшему» рынку золота,  и этот альтернативный сценарий стоит 

держать в голове.   

Поэтому мы рекомендуем более внимательно отслеживать поступающие от 

цены сигналы, и в случае подтверждения (разворот нисходящего тренда и 

выход выше ключевых уровней $1270-1280) наращивать долю золота (GLD) и 

его производителей (GDX, ABX, GOLD, EGO) в портфелях в качестве страховки 

от потрясений на глобальных финансовых рынках. Торговые идеи недели – на 

следующей странице. 

 

 

 

Резкий рост стоимости CDS усилил кри-
зисные настроения в начале года 

 

 

Источник: Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP 

Высокий уровень «шортов» может при-
вести к сильному скачку цены вверх 

  

  

Источник: Deutsche Bank, CFTC 

Чистая длинная позиция – на близких к 
минимальным уровнях 

  

  

Источник: Deutsche Bank, CFTC 
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ТОРГОВЫЕ ИДЕИ 

 

 
Источник: StockCharts.com 

 

 
Источник: TradingView.com 

 

 
Источник: TradingView.com 

 
 

GDX / $GOLD 
Соотношение отраслевого индекса (ETF – 
Market Vectors Gold Miners) и спотовой цены 
на золото 

В последние 3 года акции золотодобытчиков 
устойчиво проигрывали в динамике рынку 
золота, на графике соотношения –  уверен-
ный нисходящий тренд. Но на протяжении 
IIП13 здесь прорисовались очень сильные 
дивергенции, заметно увеличивая вероят-
ность разворота. В последние два месяца мы 
уже наблюдаем опережающую динамику в 
акциях золоторудников. Окончательным 
подтверждением такого разворота мы счита-
ем выход выше уровня 0,019-0,02 (верхняя 
граница и 50-недельная средняя) 

Рекомендация: в случае подтверждения 
разворота в динамике соотношения НАРА-
ЩИВАТЬ экспозицию в секторе драгметал-
лов через покупку золотодобывающих ком-
паний; в качестве хеджа можно использо-
вать короткие позиции в золоте 

 

Market Vectors Gold Miners (GDX) 

Наиболее перепроданный в отрасли M&M 

сектор. В то время как мощное падение рын-

ка золота в 2013 г. (-28%) заставило компании 

активно сокращать операционные расходы 

(изменение планов разработки рудников) и 

инвестиционные затраты (сокращение бюд-

жетов и «заморозка» ряда проектов), опти-

мизировать свои структуры (продажа непри-

быльных шахт). Наряду с активной расчисткой 

балансов (основной объем списаний прошел 

в 2013 г.) в этом году акции сектора при их 

низкой стоимости могут в большей степени 

быть чувствительными скорее к позитивному 

сюрпризу (значительная часть негатива уже в 

цене) 

Рекомендация: ПОКУПАТЬ в случае сохра-
нения восходящей динамики и преодолении 
локального сопротивления на отметке $24 

GDX BUY @ close > $24,0 TP $28,0 SL $23,2 

 

SPDR Gold Trust (GLD) 

Помимо покупок золота в качестве страховки 
позитива на ближайшую перспективу добав-
ляет мощный розничный спрос (активные 
закупки монет физическими лицами в США, 
Австрии, Великобритании, Австралии), се-
зонное оживление в Китае и потенциал ос-
лабления импортных ограничений в Индии 

Рекомендация: выход выше ключевого 
сопротивления $122-123 рассматривать как 
подтверждение локального разворота на 
рынке золота и ПОКУПАТЬ на росте 

GLD BUY @ close > $122 TP $129 SL $120,8 
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КАЛЕНДАРЬ: Компании и события 
 

 
 
Главные новости 

Хедж-фонды наращивают ставку на золото. По данным CFTC, чистая 
длинная позиция в золоте подскочила на 40% и составила 60,7 тыс. фью-
черсов и опционов. Бычьи настроения растут из-за опасений, что кризис 
развивающихся стран приведет к замедлению мировой экономики, по-
вышая спрос на драгметалл как защитный актив. Bloomberg 
World Gold Council (WGC) прогнозирует увеличение доли золота в порт-
фелях инвесторов. В целях диверсификации в 2014 г. она может увели-
читься до ~2-10% по сравнению с текущим уровнем 1%. Снижение цены 
ниже уровней 2008 г. маловероятно. Сворачивание QE3 в США уже в це-
не, тогда как спрос в Азии демонстрирует устойчивость, а японские пен-
сионные фонды интересуются золотом в качестве альтернативы государ-
ственным облигациям. World Gold Council 
Фонды прямых инвестиций готовы вложить $8 млрд. в горнодобы-
вающую отрасль. Фонды оптимистично смотрят на перспективы роста 
рынка слияний и поглощений в текущем году на фоне привлекательных 
цен на отдельные шахты и проекты и ожидания устойчивого спроса на 
сырье. 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 – 29 January 2014 

M&M Daily Brief – 30 January 2014 

M&M Daily Brief – 31 January 2014 

M&M Daily Brief – 3 February 2014 

M&M Daily Brief – 4 February 2014 

 
 
 
 
 
 
 

http://www.bloomberg.com/news/2014-02-03/mining-s-dormant-8-billion-of-private-equity-seen-reviving-m-a.html
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0129%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0130%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0131%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0203%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0204%20mm%20daily.pdf
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РЫНКИ: Глобальный обзор 
 

Динамика индексов 

 
 

Динамика рынков металлов 

 
 

Динамика отраслевых индексов акций 

  



 

 

Металлы и Добыча   

6 февраля 2014 г. 

5 / 12  

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 



 

 

Металлы и Добыча   

6 февраля 2014 г. 

9 / 12  

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. 

 

АРБАТ КАПИТАЛ 
 

 

АНАЛИТИЧЕСКИЙ ДЕПАРТАМЕНТ   

 

Сергей Фундобный 

начальник аналитического департамента 

(стратегия) 

(495) 780 01 11 (доб. 90-23) 

Fundobny@arbatcapital.com 

 

Михаил Завараев, CFA 

ведущий аналитик 

(финансовый сектор) 

(495) 780 01 11 (доб. 90-54) 

Zavaraev@arbatcapital.com 

 

  

Виталий Громадин 

старший аналитик  

(нефтегазовый сектор) 

(495) 780 01 11 (доб. 90-50) 

Gromadin@arbatcapital.com 

 

Артем Бахтигозин 

аналитик 

(горно-металлургический сектор) 

(495) 780 01 11 (доб. 90-20) 

Bahtigozin@arbatcapital.com 

 

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ 

ARBAT INVESTMENT SERVICES LTD 

123001, г. Москва,  

ул. Садовая-Кудринская, д. 32, стр. 1 

Тел.: (495) 783 30 50 

Факс: (495) 783 30 49 

e-mail: research@arbatcapital.com 
 

Интернет 

www.arbatcapital.com 

mailto:Fundobny@arbatcapital.
mailto:Zavaraev@arbatcapital.
mailto:Gromadin@arbatcapital.
mailto:Bahtigozin@arbatcapital.

