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МЕТАЛЛЫ И ДОБЫЧА. Каждую неделю 

СЛЕДУЯ ЗА ТРЕНДОМ 
 

Текущая неделя подарила рынкам целый набор позитив-

ных новостей. Внимательный взгляд на китайский спрос 

позволяет определить интересные для покупки акции ме-

таллургического сектора 

Ряд позитивных событий на этой неделе окончательно ут-

вердил силу «быков» на фондовом рынке. Реакция на речь 

Джанет Йеллен показала, что рынок преувеличивал скорость 

сворачивания QE3. Новая глава ФРС использовала относи-

тельно мягкую риторику в своем выступлении и к тому же, 

чтобы не «смущать» инвесторов близостью таргета по без-

работице, на время отменила привязку действий монетарного регулятора к этому 

показателю. Другими словами, вопрос об ужесточении сместился за горизонт вни-

мания участников рынка, что вкупе с довольно быстрым решением по лимиту гос-

долга США сняло ключевые риски, которые тревожили инвесторов. Плюс к этому, 

приятно удивили рынок данные по торговому балансу Китая в январе, в первую 

очередь в части экспорта (+10,6% yoy против +2% ожиданий), что усилило оценки и 

по текущему состоянию глобальной экономики. Волна позитива открыла дорогу 

индексу S&P500 по крайней мере до уровней последних максимумов. 

Экстремально сильный китайский спрос возвращает интерес к металлургическим 

акциям. Объемы китайского импорта меди и железной руды в январе обновили 

рекордные уровни (см. рис.1,2; см. стр. 3, главные новости). Однако все больше 

источников указывают на то, что такая экстремальная активность не является точ-

ным индикатором конечного спроса, и в значительной степени связана со спросом 

на сырье для целей финансирования (см. стр. 3, главные новости). Потенциально 

это может привести к накоплению избыточных запасов на неофициальных складах, 

и в случае сворачивания теневого кредитования весь этот "навес" предложения 

окажется на рынке. Стоит учитывать такой риск, хотя мы не ожидаем, что он сможет 

реализоваться в перспективе ближайших месяцев. Без серьезной угрозы для эко-

номического роста китайский ЦБ вряд ли откажется от жесткой позиции на кредит-

ном рынке. Поэтому сделки по финансированию с помощью commodities будут 

помогать удерживать спрос на предельно высоком уровне, позитивно отражаясь на 

ценах металлов и котировках металлургических акций. По крайней мере, об этом 

можно говорить применительно к рынку меди, где официальные запасы (на бирже 

в Лондоне) продолжают сокращаться (см. рис.1). В то время как железная руда все 

еще вызывает у нас большие опасения. Судя по динамике запасов руды (см. рис. 2; 

практически достигли абсолютного рекорда!), весь прирост в импорте осел в 

китайских портах. При этом цены на китайскую сталь сохраняются на низких уров-

нях, что доказывает слабость конечного спроса.  

Поэтому мы продолжаем с осторожностью относиться к сегменту черной метал-

лургии и ожидаем дальнейшего снижения в ценах на железную руду. Рекомен-

дуем отыгрывать волну позитива через покупки в золотодобывающем секторе 

(см. торговые идеи в предыдущем выпуске ’Металлы и добыча’ от 6 февраля) и 

наращивать наиболее сильные акции нежелезорудных диверсифицированных 

холдингов (GLEN LN, TCK) и медных компаний (SCCO, ANTO LN) на локальных про-

садках. Торговые идеи недели – на следующей странице. 

 

 

 

 

Падение запасов меди подтверждает 
силу спроса на фоне рекордного импорта 

 

 

Источник: LME, Bloomberg, Арбат Капитал 

 

Практически весь прирост в импорте 
руды оседает в китайских портах  

  

  

Источник: Steelhome, Bloomberg, Арбат Капитал 
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ТОРГОВЫЕ ИДЕИ 

 

 
Источник: Bloomberg 

 

 
Источник: TradingView.com 

 

 
Источник: TradingView.com 

 
 

Glencore Xstrata (GLEN LN) 

 Наиболее широко диверсифицирован-
ная база среди крупнейших холдингов  

 Стратегия агрессивного сокращения 
капекса, реструктуризация (продажа 
Las Bambas и проч.)  и нацеленность на 
расширение объема возврата денег ак-
ционерам 

 Завышенный долг (среди крупнейших): 
ND/EBTIDA14 = 2,2 

 Политические риски для важных проек-
тов роста в Конго и Экв.Гвинее  

Рекомендация: ПОКУПАТЬ при возвраще-
нии к поддержке восходящего тренда в 
районе GBp 315-320 и активно наращивать 
при выходе выше GBp 340-350 

GLEN LN BUY @ 321 TP 380 SL 311 
add GLEN LN BUY @ close > 350 TP 380 SL 340 

 

Teck Resources (TCK) 

 Низкозатратная база по ключевым 
продуктам – коксующийся уголь, 
медь, цинк 

 Устойчивый баланс: ND/EBITDA14=1,2 

 Стабильные дивидендные выплаты 
(полугодовые, тек.дох.: 3,8%) 

 Большое количество новых проектов 

/потенциал увеличения долговой на-

грузки в случае варианта активного 

расширения/ 

Рекомендация: ПОКУПАТЬ на росте, при 
преодолении сопротивления на уровне 
$26, наращивать при выходе выше $29 

TCK BUY @ close > $26 TP $32 SL $25,1 
add TCK BUY @ close > $29 TP $32 SL $28,1 
 

Southern Copper (SCCO) 

 Глобальный лидер по уровню запасов 
меди 

 История роста: удачный набор проек-
тов  расширения (монетизация запасов) 
с низким капексом и себестоимостью 

 Четко прорисованная разворотная 
фигура, сильный моментум 

 Относительно высокая цена, мультип-

ликаторы заметно выше средних 

 Негативный эффект новых royalties для 

горнодобытчиков в Мексике 

Рекомендация: ПОКУПАТЬ при подтвер-
ждении разворотной фигуры и развороте 
от поддержки $29,5  

SCCO BUY @ $29,5 TP $34,0 SL $28,6 
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КАЛЕНДАРЬ: Компании и события 
 

 
 
Главные новости 

Китайский импорт меди и железной руды установил новые ре-
корды. Закупки железной руды в Китае в прошлом месяце выросли на 
18,3% mom и на 32,5% yoy – до 86,8 млн. тонн. Поставки меди в Китай 
подскочили на 21% mom и 53% yoy, до 536 тыс. тонн. Bloomberg 

Медь и железная руда активно используется для торгового фи-
нансирования в Китае. Правительственные усилия по обузданию в об-
ласти кредитования вынуждают китайские компании искать альтерна-
тивные возможности для привлечения финансирования. Все большие 
объемы сырья (в т.ч. меди и железной руды) используется в качестве за-
лога для получения банковских кредитов. Bloomberg 

Мощный рост внутреннего производства железной руды в Китае 
может давить на цены в течение 1Q14.  CISA прогнозирует 3,1% роста 
стального производства в 2014 г. (до 810 млн. т.). Китайская добыча руды 
растет опережающими темпами (+8,5% yoy во IIH13). Сохранение такой 
тенденции приведет к перепроизводству руды и будет оказывать силь-
ное давление на цену в IH14. 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 – 06 February 2014 

M&M Daily Brief – 07 February 2014 

M&M Daily Brief – 10 February 2014 

M&M Daily Brief – 11 February 2014 

M&M Daily Brief – 12 February 2014 

 
 
 
 
 
 
 

https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0207%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0207%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0210%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0211%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0212%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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