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МЕТАЛЛЫ И ДОБЫЧА. Каждую неделю 

КИТАЙСКАЯ УГРОЗА 
 

В текущем моменте акции металлургов подвержены влия-
нию двух разнонаправленных тенденций. Мы рекоменду-
ем в целом стремиться к нейтральному позиционирова-
нию в портфеле: короткие позиции в акциях черной метал-
лургии хеджировать покупками в более привлекательных 
сегментах 

Запад и Восток: противоречивые сигналы для металлурги-
ческих акций. На американских фондовых площадках сохра-
няется уверенный оптимизм. Инвесторы осознают, что по-
водов для ускорения tapering пока нет. Индекс S&P500 об-
новляет исторические рекорды, оказывая поддержку рын-

кам акций по всему миру. Но тревожные сигналы с Востока разбавляют эту радуж-
ную картину. Китайский индекс PMI (предварительные данные за февраль) от HSBC 
оказался ниже ожиданий (48,3 vs 49,5) – уже второй месяц подряд мы можем полу-
чить негативный сюрприз в производственной сфере. Сохранение сильного роста в 
кредитовании в январе (до 1,32 трлн. юаней – выше ожиданий, максимальное с 
2010 г. значение) вызывает всё большую обеспокоенность (см. рис. 1). НБК вынуж-
ден сокращать ликвидность в системе (2 операции РЕПО на ~$18 млрд. за неделю) в 
ответ на падение ставок на денежном рынке, но инвесторы начинают опасаться 
более решительных ужесточающих действий монетарного регулятора. В ответ на 
обострение рисков «пузыря» на рынке недвижимости (см. рис. 2) китайские банки 
уже ужесточают требования к кредитованию застройщиков, стальных и цементных 
компаний (см. стр. 3, главные новости). Добавляет нервозности и динамика ки-
тайского юаня, который подешевел на 1,2% за неделю на фоне слухов о том, что 
власти  КНР намерены препятствовать стабильному удорожанию нацвалюты. 

Битва рыночных настроений. Мы отмечаем позитивный sentiment на американ-
ских площадках в текущем моменте. Это вполне объяснимо в условиях, когда taper-
ing продолжает оставаться в фокусе внимания. Плохие макроданные усиливают 
ожидания более продолжительного сокращения монетарных стимулов, тогда как 
хорошие – поднимают уверенность в силе восстановления крупнейшей экономики. 
В Китае ситуация скорее обратная. Позитивные сюрпризы могут позволить денеж-
ному регулятору с большей уверенностью прибегать к ограничительным мерам 
(которые сдерживаются необходимостью не допустить снижения роста экономики 
ниже минимальной «таргета» на уровне 7%) с целью сократить риски на рынках 
кредитования и жилья. Тогда как негативные данные способны еще больше обост-
рить такие риски, а также служат сигналом о слабом состоянии экономики и потен-
циале спроса на металлы и сырье. 

На наш взгляд, в сложившейся конфигурации определяющим фактором для ак-
ций металлургического сектора станет ситуация в Китае. Наиболее подверженным 
негативу остается сегмент черной металлургии. Слабость на внутреннем рынке Ки-
тая (запасы стали у производителей продолжают расти, запасы руды в портах – на 
рекордных максимумах), вынуждают местных сталеваров наращивать экспорт. 
Ценники на американскую сталь падают уже 6 недель подряд (-5%, см. рис. 3; см. 
предпосылки в более раннем выпуске ’Металлы и добыча’ от 29 января), хотя 
премии все еще остаются на высоких уровнях (потенциал снижения сохраняется). 

С другой стороны, хотя в индексе S&P500 наблюдаются признаки технической пе-
рекупленности, сильный моментум способен продолжать толкать котировки вверх. 
Поэтому мы рекомендуем увеличивать короткие позиции в стальных бумагах (X, 
AKS), но хеджировать их покупками в более перспективных секторах. В первую 
очередь, на локальных просадках стоит увеличивать ставку на рынок золота (GLD) 
и золотодобытчиков (GDX), а также покупать (см. торговые идеи в предыдущем 
выпуске ’Металлы и добыча’ от 13 февраля) акции нежелезорудных диверсифи-
цированных холдингов (GLEN LN, TCK) и медных компаний (SCCO, FCX, ANTO LN). 
Торговые идеи недели – на следующей странице. 

 

 

 

 

Объем кредитов частному сектору уже достиг 
«кризисных» уровней и продолжает расти 

 

 

Источник: BIS, Haver & Citi Research 

Высокий уровень инвестиций в недвижимость 
сигнализирует о «пузыре» 

  

  

Источник: CEIC, Haver & Citi Research 

Слабый спрос внутри Китая давит на амери-
канские стальные котировки 

  

  

Источник: AMM, Bloomberg, Morgan Stanley 
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ТОРГОВЫЕ ИДЕИ 

 

 
Источник: TradingView.com 

 

 
Источник: TradingView.com 

 

 
Источник: TradingView.com 

 
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 = 2,7; большой объем 

пенсионных обязательств 

 Реализация разворотной фигуры 

Рекомендация: НАРАЩИВАТЬ короткие 
позиции при подтверждении уровня сопро-
тивления $24,5-25,0 

add X SELL @ $24,3 TP $20,1 SL > $25,5 
 

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 = 3,3 

 FCF под давлением большого объема 
пенсионных обязательств (остается 
негативным как минимум до конца 
2014 г.), отрицательный P/B 

Рекомендация: ПРОДАВАТЬ при возврате к 
сопротивлениям вблизи $7,0 и/или НАРА-
ЩИВАТЬ при подтверждении нисходящей 
динамики ниже $6,0 (обновление предыду-
щей рекомендации): 

AKS SELL @ $6,8 TP $5,1 SL $7,1 
and/or AKS SELL @ close < $6,0 TP $4,9 SL $6,2 

 

Market Vectors Gold Miners (GDX) 

Рынок золота сохраняет потенциал движе-

ния наверх и привлекательность как уни-

версальный инструмент в текущей конъ-

юнктуре. Металл будет расти вместе с 

рынком акций в случае новостей о замед-

лении тейперинга; выступит «защитным» 

активом в период волатильности (в фокусе 

внимания инвесторов с начала года) плюс 

сможет выступить в роли страховки от 

рисков развивающихся стран, в том числе 

обострения ситуации на Украине. Допол-

нительная поддержка – ослабление огра-

ничений со стороны Индии (см. стр. 3, 

главные новости), что может помочь ком-

пенсировать потенциальное замедление 

китайского спроса 

Рекомендация: в случае просадки до 200-
дневной средней НАРАЩИВАТЬ позиции в 
золотодобывающем (GDX) и золотом (GLD) ETF: 

add GDX BUY @ $25,2 TP $29,0 SL $24,4 
GLD BUY @ close > $126,2 TP $136 SL $124,2 
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КАЛЕНДАРЬ: Компании и события 
 

 
 
Главные новости 

Industrial Bank Co. и некоторые другие китайские банки ужесто-
чили требования к кредитованию застройщиков и риелторов, а 
также компаний из смежных отраслей (сталь, цемент). Поступают сооб-
щения о том, что некоторые девелоперы начинают снижать цены, по-
скольку не могут найти финансирование для своих проектов. Растут рис-
ки дефолтов застройщиков по их обязательствам. В этом году отрасли 
предстоит погасить задолженность на 350 млрд. юаней. Bloomberg 

Индия может снизить импортную пошлину на золото с нынешних 
10%. Сокращение может составить от 2 до 4 п.п. Индия постепенно по-
вышала налог на импорт золота с начала 2012 года, когда он составлял 
2%, для сокращения дефицита счета текущих операций. Кроме того, ле-
том прошлого года правительство объявило о введении новых правил, в 
соответствии с которыми не менее 20% каждой импортируемой партии 
золота должны становиться доступными для целей экспорта. WSJ 

 

 
 

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 – 18 February 2014 

M&M Daily Brief – 20 February 2014 

M&M Daily Brief – 21 February 2014 

M&M Daily Brief – 24 February 2014 

M&M Daily Brief – 25 February 2014 

 
 
 
 
 
 
 

https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0218%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0220%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0221%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0224%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0225%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) 
 

 



 

 

Металлы и Добыча   

26 февраля 2014 г. 

11 / 12  

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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