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Прогноз
В преддверии заседаний ФРС США и ЕЦБ надежды на дальнейшее монетарное 
смягчение продолжают поддерживать мировые рынки, и на этом фоне 
российский рынок сегодня продолжит рост - впрочем, меньшими темпами, чем 
в пятницу.

Рынок акций
В пятницу, 27 июля, на рынках рисковых активов преобладали позитивные 
настроения, обеспеченные прозвучавшими накануне обещаниями главы ЕЦБ 
М.Драги предотвратить коллапс еврозоны. Индекс ММВБ в течение сессии рос 
практически без откатов и, легко преодолев зону сопротивления 1390 – 1400 
пунктов, на закрытие составил 1406,31 пунктов (+1,61 %), а на вечерней сессии 
приближался к 1415 пунктам.

Среди лидеров роста в пятницу – акции Аптек36и6, МТС, НЛМК, в первом 
эшелоне опережающими темпами выросли котировки акций Газпрома и обычки 
Сбербанка. Среди акций, завершивших день на отрицательной территории – 
Магнит, ПИК, Новатэк, префы Ростелекома.

Первая оценка ВВП США за 2 квартал показала рост на 1,5%, слабейший за 
три квартала, но совпала с ожиданиями. Индекс доверия потребителей 
Мичиганского университета в июле продолжил снижение, составив 72,3 
пункта (в июне было 73,2) – немногим выше предварительного значения 
(72,0). Впрочем, макроэкономическая статистика не помешала американским 
индексам вырасти на 1,5-2,2% по итогам сессии – тем более что она может 
рассматриваться как еще одна причина для активизации центробанков.

В воскресенье канцлер Германии А.Меркель и премьер-министр Италии 
М.Монти снова пообещали «сделать все» чтобы защитить еврозону и 
обеспечить быструю реализацию мер, согласованных в июне. Также сообщается, 
что в Греции политики близки к тому, чтобы согласовать очередные меры по 
сокращению бюджетных расходов.

В преддверии предстоящих на этой неделе заседаний ФРС США и ЕЦБ надежды 
на дальнейшее монетарное смягчение продолжают поддерживать мировые 
рынки. Сегодня фондовые индексы в Азии прибавляют в пределах 1%. Нефть 
Brent продолжает осторожный рост, в пятницу вечером закрепилась выше 106 
долл./барр. и сегодня приближается к 107 долл./барр. На этом фоне российский 
рынок сегодня продолжит рост, впрочем, меньшими темпами, чем в пятницу.
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Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

ММВБ 1406,30 1,61% -0,64%

РТС 1382,82 2,44% -0,63%

MSCI Russia 748,516 2,60% -0,16%

MSCI EM 941,76 2,76% 0,52%

S&P 500 1385,97 1,91% 1,71%

DJI 13075,66 1,46% 1,97%

FTSE 100 5627,21 0,97% -0,43%

DAX 30 6689,40 1,62% 0,90%

NIKKEI 225 8566,64 1,46% -1,19%

SSE Composite (09:00 МСК) 2126,16 -0,12% -0,71%

VIX 16,7 -4,73% 2,64%

Закр. Изм. Изм.

день, б.п. нед., б.п.

UST 2 YTM, % 0,24 0,01 0,04

UST 10 YTM, % 1,55 0,11 0,09

UST 10 - TIPS 10, б.п. 2,15 1,39 -1,37

iTraxx Crossover Europe 5Y, б.п. 300,00 -20,00 11,00

Russia 30 YTM, % 3,82 -0,00 0,58

Russia 5Y CDS, б.п. 191,17 -13,40 7,08

Libor 3m USD, % 0,45 -0,05 -0,55

Libor 12m USD, % 1,06 0,00 -0,35

USD/RUB NDF 3m, % 6,58 -12,00 -2,00

USD/RUB NDF 12m, % 6,57 -8,00 0,00

RUB overnight, % 5,50 50,00 50,00

Mosprime 3m, % 7,28 -3,00 0,00

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

USD Index 82,86 -0,93% -0,15%

EUR/USD 1,2295 0,11% 0,13%

USD/JPY 78,44 0,31% -0,15%

GBP/USD 1,5736 0,33% 0,08%

AUD/USD 1,0473 0,75% 0,49%

USD/CAD 1,0042 -0,57% -1,42%

USD/CNY 6,3839 -0,06% 0,18%

корзина (EUR+USD)/RUB 35,49 -0,44% 0,92%

USD/RUB ЦБ 32,21 -1,25% 0,82%

EUR/RUB ЦБ 39,60 -0,08% 1,11%

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

нефть WTI, USD/барр. (NYMEX) 90,13 0,83% -1,85%

нефть Brent, USD/барр. (ICE) 106,47 1,15% -0,34%

нат. газ, USD/BTU (ICE) 3,105 1,14% 3,53%

золото, USD/унц. (CME) 1622,8 0,45% 2,68%

серебро, USD/унц. (CME) 27,730 0,84% 1,80%
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Компания предоставляет оферту
Ашинский МЗ привлекает целевой кредит на сумму 301 296 630 евро (12,2 
млрд руб.) у Ceskoslovenska obchodni banka (Чехословацкий торговый банк), 
Ceska exportni banka (Чешский экспортный банк) и Raiffeisen Bank International 
(Райффайзенбанк) под проект реконструкции листопрокатного цеха №1 сроком 
120 месяцев с даты введения в эксплуатацию приобретаемого оборудования, но 
не позднее 30 сентября 2015 г. Сделка превышает 50% от балансовой стоимости 
активов завода, для ее одобрения созвано внеочередное собрание акционеров. 
Дата составления списка лиц для участия во внеочередном собрании 13 июля 
2012 г., собрание состоится 28 августа 2012 г. Лицам, проголосовавшим против 
либо воздержавшимся в процессе голосования по поводу одобрения сделки 
будет предоставлена оферта, цена которой определена в размере 6,95 руб. за 
акцию.

Ашинский МЗ

Компания опубликовала производственные результаты 2кв12
Производство стали и чугуна Северсталью во 2кв12 снизилось на 5% и 6% 
соответственно. Рост производства стали в 1пг12 составил 4% г/г, производство 
чугуна снизилось на 1%. Объем реализации железорудных окатышей возрос на 
12% в 1пг12 на фоне снижения средних цен на 10%. Компания также показала 
рост реализации продукции строительного сортамента, включая сортовой 
и оцинкованный прокат, а также прокат с полимерным покрытием в связи с 
оживлением строительной отрасли.

27 сентября 2012 г. состоится внеочередное собрание акционеров, на повестке 
дня которого будет одобрение дивидендов Северстали за 1пг12. Дата закрытия 
реестра назначена на 10 августа 2012 г. Размер дивидендов не сообщается.

Более подробный анализ операционных результатов был опубликован в 
аналитическом обзоре компании.

Северсталь

Компания опубликовала производственные результаты 2кв12
Металлоинвест опубликовал операционные результаты 2кв12. В связи с 
проведением плановых ремонтных работ на ЛГОКе и ОЭМК сократилось 
производство продукции HVA, в том числе окатышей и ГБЖ/ПВЖ. Согласно 
сообщению компании, отгрузка железной руды во 2кв12 возросла на 7,7% в 
связи с высвобождением объемов в результате проведения плановых ремонтов 
обжиговых машин. Кроме того, компания снизила объем отгрузок в Китай в связи 
с ростом продаж на других целевых рынках.

Основные производственные результаты, тыс.т

 2кв12 1кв12 Изм. 1пг12 1пг11 Изм.

Производство

Железная руда 10 037 9 893 1% 19 930 20 167 -1%

Окатыши 5 660 5 800 -2% 11 460 11 248 2%

ГБЖ/ПВЖ 1 309 1 386 -6% 2 695 2 557 5%

Чугун 567 563 1% 1 130 1 227 -8%

Сталь 1 374 1 409 -2% 2 783 2 903 -4%

Отгрузка

Железная руда 3 143 2 919 8% 6 062 6 257 -3%

Окатыши 3 487 3 388 3% 6 875 6 945 -1%

ГБЖ/ПВЖ 608 641 -5% 1 249 1 196 4%

Прочее 95 98 -3% 193 203 -5%

Чугун 281 262 7% 543 556 -2%

Стальная продукция 1 252 1 288 -3% 2 540 2 593 -2%

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА

Результаты Металлоинвеста г/г выглядят нейтрально в свете негативной 
рыночной конъюнктуры. Вероятно, финансовые показатели полугодия будут 
ниже аналогичных за 1пг11.

Металлоинвест
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Прибыль компании растет опережающими темпами
Газпром нефть опубликовала финансовые данные по РСБУ за 1пг12, в 
соответствии с которыми чистая прибыль в рублевом выражении выросла на 
13,8%, до 48,4 млрд руб., в то время как рост выручки был более медленным 
и составил 10%. Такая динамика является ожидаемой, учитывая благоприятную 
конъюнктуру, сохранявшуюся большую часть периода на рынке углеводородов. 
Отметим также, что Газпром нефть, основным сегментом деятельности которой 
является внутренний рынок нефтепродуктов, во многом застрахована от 
влияния волатильности на мировом рынке нефти за счет более стабильных цен 
на топливо в России.

Газпром нефть

Компания представила результаты 1пг12
ТНК-ВР опубликовала консолидированные результаты деятельности за первую 
половину года, которые мы расцениваем как нейтральные для бизнеса компании 
и умеренно-негативные для курса ее акций.

ТНК-ВР, МСФО, $ млрд

 1пг12 1пг11 Изм. 2кв12 2кв11 Изм.

Добыча нефти и газа (млн барр. н.э./сут.) 2,035 1,956 4,0% 2,032 1,952 4,1%

Валовая выручка 30,344 29,203 3,9% 14,255 15,382 -7,3%

EBITDA 5,853 7,381 -20,7% 2,248 3,427 -34,4%

Маржа EBITDA 19,3% 25,3% -6 п.п. 15,8% 22,3% -6,5 п.п.

Чистая прибыль 2,984 4,808 -37,9% 0,808 2,191 -63,1%

Маржа чистой прибыли 9,8% 16,5% -6,7 п.п. 5,7% 14,2% -8,5 п.п.

Денежные средства от основной 

деятельности

6,633 6,068 9,3% 3,199 3,585 -10,8%

Чистый долг 5,566 5,266 5,7% 5,566 5,266 5,7%

Денежные капитальные затраты 2,368 2,201 7,6% 1,263 1,297 -2,6%

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА

На показатель выручки компании негативно повлиял эффект временного лага 
по экспортной пошлине, которая оставалась высокой после падения цен на 
нефть в марте-июне. Повредили показателям компании и курсовые разницы. 
Дополнительное негативное влияние на величину EBITDA и чистой прибыли в 
1пг12 оказал двойной эффект разовых расходов и доходов: в рассматриваемом 
периоде было отражено обесценение ЛИНИКа на $0,2 млрд, в то время как 
годом ранее компания признала прибыль от продажи доли в Ковыкте в размере 
$0,2 млрд).

Неблагоприятная динамика второго квартала будет во многом сглажена в 
течение 3кв12, особенно в случае, если цена на нефть будут пребывать на 
достаточно высоких уровнях в течение следующих месяцев. В целом отчетность 
не дает повода говорить о значительных изменениях состояния бизнеса ТНК-ВР 
в ту или иную сторону, однако значительное снижение чистой прибыли, которое, 
вероятно. отразится и на годовых показателях, снижает ожидания рынка в 
отношении дивидендов компании, размер которых исторически является одним 
из важнейших факторов капитализации компании. Тем не менее, мы считаем, что 
в перспективе следующих месяцев динамика бумаг ТНК-ВР будет определяться 
не финансовыми показателями, а развитием истории с возможным изменением 
структуры собственности.

Компания в пятницу также объявила о запуске проекта оптимизации 
структуры управления активами Славнефти, которыми ТНК-ВР распоряжается 
в партнерстве с Газпром нефтью. Изменения в основном направлены на 
увеличение самостоятельности дочерних обществ Славнефти, таких как 
Мегионнефтегаз и Славнефть-Ярославльнефтеоргсинтез. В сообщении компании 
особо подчеркивается, что структура собственности остается неизменной. 
Таким образом, долгое время присутствующая на рынке идея о возможной 
консолидации активов Славнефти единственным собственником пока не нашла 
реализации, однако в контексте возможных изменений состава акционеров 
самой ТНК-ВР вероятность корпоративных событий в «дочках» Славнефти, на 
наш взгляд, значительно возросла. Мы не исключаем повышенного внимания 
рынка к бумагам данных компаний в ближайшей перспективе.

ТНК-ВР



research@bfa.ru     www.bfa.ru

30 июля 2012 Ежедневный обзор: рынок акций

 Стр.4 из 7

Лицензия на Требса и Титова может вернуться в СП
Согласно вчерашнему заявлению главы Минприроды С.Донского, лицензия на 
месторождение им.Требса и Титова может быть в скором времени переоформлена 
на СП Башнефти и ЛУКОЙЛа: ведомство работает над внесениями поправок в 
условия лицензии, которые позволят вернуть права на разработку «Башефть-
Полюс», обладающему необходимыми для этого мощностями. По информации 
СМИ, лицензия может быть переоформлена уже в августе. Разрешение ситуации 
вокруг Требса и Титова может стать стимулом для бумаг Башнефти, которые в 
последнее время испытывали давление от неопределенности ситуации вокруг 
месторождения.

Башнефть, ЛУКОЙЛ

Компания увеличила прибыль за 6мес12 на 83%
Генерирующая компания «ТГК-2» опубликовала финансовые результаты по 
итогам деятельности за 6мес12. Чистая прибыль компании выросла на 83% по 
сравнению с аналогичным периодом прошлого года и составила 943 млн руб. 
Выручка сократилась на 3% и составила 14,8 млрд руб. Рост чистой прибыли 
эмитента обусловлен прежде всего сокращением операционных затрат, которые 
компании удалось уменьшить на 9% до величины 12,9 млрд руб за отчетный 
период.  

ТГК-2, РСБУ, млн руб.

 6мес12 6мес11 Изм.

Выручка 14 827 15 264 -3%

Себестоимость 12 945 14 181 -9%

Операционная прибыль 1 882 1 081 74%

Прибыль до налогообложения 1 292 773 67%

Чистая прибыль 943 515 83%

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА			

ТГК-2

Компания отчиталась о росте прибыли по РСБУ за 6мес12
Генерирующая компания «Е.ОН Россия», принадлежащая немецкому концерну 
E.ON, опубликовала финансовые результаты по РСБУ за 6мес12. Чистая прибыль 
компании выросла на 22% по сравнению с аналогичным периодом прошлого 
года и составила 9,1 млрд руб. Выручка компании возросла на 13% и составила 
35,9 млрд руб.

Е.ОН Россия, РСБУ, млн руб.

 6мес12 6мес11 Изм.

Выручка 35 924 31 911 13%

Себестоимость 25 627 22 403 14%

Операционная прибыль 10 298 9 508 8%

Прибыль до налогообложения 11 176 9 339 20%

Чистая прибыль 9 133 7 467 22%

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА			

Рост финансовых показателей компании связан эффективным использованием 
новых мощностей, введенных в эксплуатацию в 2010-11 годах в рамках 
реализации инвестиционной программы. Напомним, что несколько дней назад 
компания отрапортовала о росте выработки электроэнергии за 6мес12 на 7% до 
32,168 млрд КВтч, по сравнению с тем же периодом годом ранее. Мы позитивно 
оцениваем тот факт, что при не совсем благоприятной для энергогенераторов 
ситуации с отпускными ценами на электроэнергию в текущем году, связанной с их 
сдерживанием перед президентскими выборами, компании удается наращивать 
объемы производства и показывать рост основных финансовых показателей. Мы 
сохраняем рекомендацию к покупке обыкновенных акций эмитента с целевой 
ценой 5,24 руб. за акцию.

Е.ОН Россия
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Аптечная сеть 36,6 рассматривает продажу акций Верофарма
Сегодня в СМИ появилась информация со ссылкой на источник, близкий к одному 
из кредиторов компании, что Аптечная сеть 36,6 рассматривает возможность 
продажи акций фармпроизводителя Верофарм, чтобы рассчитаться по кредитам. 
Представитель аптечной сети отметил, что она не ведет поиск покупателя на 
акции Верофарма, но рассматривает поступающие от инвесторов предложения. 

Аптечной сети 36,6 принадлежит 51,8% Верофарма. Верофарм основной актив, 
который приносит Аптечной сети 36,6 прибыль, розничный сегмент убыточен. 
Так, по итогам первого квартала 2012 года чистый убыток розничного сегмента 
компании составил $16 млн, а чистая прибыль Верофарма $16 млн.

Аптечная сеть 36,6
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Макроэкономическая статистика
Дата Время Страна Показатель Период Факт Прогноз Пред. Пересм.

27 июл 16:30 US ВВП предварит. г/г, % (GDP y/y A) 2 кв. 1,5 1,5 1,9 2,0

27 июл 16:30 US Дефлятор ВВП, % (GDP deflator) 2 кв. 1,5 1,6 2,0 2,2

27 июл 17:55 US Индекс потреб. доверия Мичиг. универ. окончат. (U. of Michigan Conf, F) Июл 72,3 72,0 72,0

27 июл 17:55 US Индекс потреб. доверия Мичиг. универ. предв. (U. of Michigan Conf, A) Июл 72,3 72,0 72,0

27 июл 18:30 US Индекс опереж. индикаторов ECRI WLI (ECRI U.S. Weekly Leading Index) до 27 июл. 122,8 121,9 121,8

27 июл 18:30 US Индекс опереж. индикаторов ECRI WLI г/г, % (ECRI Weekly Leading Index y/y) до 27 июл. -1.6 -2,3

27 июл   :  DE Индекс потребит. цен предварит. м/м, % (CPI m/m P) Июл 0,4 0,4 -0,1

27 июл   :  DE Индекс потребит. цен предварит. г/г, % (CPI y/y P) Июл 1,7 1,7 1,7

30 июл 3:13 JP Индекс деловой активности в промышл. (PMI Manufacturing) Июл 49,9

30 июл 3:30 JP Расходы домохозяйств г/г, % (All household spending y/y) Июн 2,9 4,0

30 июл 3:30 JP Уровень безработицы, % (Unemployment rate) Июн 4,4 4,4

30 июл 3:30 JP Соотношение новые вакансии / число соискателей (Job /applicants) Июн 0,82 0,81

30 июл 12:30 GB Потреб. кредитование, ₤ млрд. (BoE consumer credit) Июн 0,400 0,700

30 июл 12:30 GB Чистое кредит-ие на покупку жилья, ₤ млрд. (Mortgage lending) Июн 0,400 0,600

30 июл 12:30 GB Одобр. заявки на  жилищные кредиты, тыс. (Mortgage approvals) Июн 49,00 51,10

30 июл 13:00 EZ Индекс экон. ожиданий (Economic Sentiment) Июл 88,7 89,9

31 июл 0:30 US Запасы нефти API: нед/нед, млн. барр. (API weekly crude stocks) до 27 июл. 1,348

31 июл 0:30 US Запасы бензина API: нед/нед, млн. барр. (API weekly gasoline stocks) до 27 июл. 2,348

31 июл 0:30 US Запасы дистилл. API: нед/нед, млн. барр. (API weekly dist stocks) до 27 июл. 2,641

31 июл 9:00 JP Заказы на строительство г/г, % (Construction orders y/y) Июн -0,9

31 июл 9:00 JP Новое строительство г/г, % (Housing starts y/y) Июн 9,4 9,3

31 июл 10:00 DE Розничные продажи м/м, % (Retail sales m/m) Июн 0,5 -0,3

31 июл 10:00 DE Розничные продажи г/г, % (Retail sales y/y) Июн 0,4 -1,1

31 июл 10:45 FR Индекс цен производит. м/м, % (Producer prices m/m) Июн -0,4 -1,0

31 июл 10:45 FR Потреб. расходы м/м, % (Consumer spending m/m) Июн 0,1 0,4

31 июл 11:55 DE Уровень безработицы, % (Unemployment rate) Июл 6,8 6,8

31 июл 11:55 DE Число безработных м/м, тыс. (Unemployment change m/m) Июл 10,0 7,0

31 июл 13:00 EZ Оценка индекса потребит. цен  г/г, % (CPI estimate y/y) Июл 2,4 2,4

31 июл 13:00 EZ Уровень безработицы, % (Unemployment rate) Июн 11,2 11,1

31 июл 15:45 US Розничные продажи сети ICSC нед/нед, % (ICSC chain store sales w/w) до 28 июл. 1,0

31 июл 15:45 US Розничные продажи сети ICSC г/г, % (ICSC chain store sales y/y) до 28 июл. 3,3

31 июл 16:30 US Базовый индекс потреб. расходов м/м, % (Core PCE price index m/m) Июн 0,2 0,1

31 июл 16:30 US Базовый индекс потреб. расходов г/г, % (Core PCE price index y/y) Июн 1,8

31 июл 16:30 US Дефлятор потреб. расходов г/г, % (PCE price index y/y) Июн 1,5

31 июл 16:30 US Личные доходы м/м, % (Personal income m/m) Июн 0,4 0,2

31 июл 16:30 US Личные расходы м/м, % (Personal spending m/m) Июн 0,1

31 июл 16:30 CA Индекс цен производит. м/м, % (PPI m/m) Июн

31 июл 16:30 CA Индекс цен производит. г/г, % (PPI y/y) Июн 0,7

31 июл 16:30 CA ВВП м/м, % (GDP m/m) Май 0,3

31 июл 16:55 US Redbook: розничные продажи м/м, % (Redbook m/m) до 28 июл. -1,3

31 июл 16:55 US Redbook: розничные продажи г/г, % (Redbook y/y) до 28 июл. 1,3

31 июл 17:00 US Индекс цен на жилье S&P/Case-Shiller 20 м/м, % (S&P/Case-Shiller 20 m/m) Май 1,5 1,3

31 июл 17:45 US Чикагский индекс деловой активности (Chicago PMI) Июл 52,5 52,9

31 июл 18:00 US Индекс потреб. доверия (Consumer confidence) Июл 61,5 62,0

1 авг 10:00 GB Индекс цен на жилье Nationwide м/м, % (Nationwide house price m/m) Июл -0,6

1 авг 10:00 GB Индекс цен на жилье Nationwide г/г, % (Nationwide house price y/y) Июл -1,8 -1,5

1 авг 11:48 FR Индекс деловой активности в пром. окончат. (PMI Manufacturing F) Июл 43,6 43,6

1 авг 11:53 DE Индекс деловой активности в пром. окончат. (PMI Manufacturing F) Июл 43,3 43,3

1 авг 11:58 EZ Индекс деловой активности в пром. окончат. (PMI Manufacturing F) Июл 44,1 44,1

1 авг 12:28 GB Индекс деловой активности в промышл. (PMI Manufacturing) Июл 48,5 48,6

1 авг 16:15 US Новые рабочие места в нес/х секторе - ADP, тыс. (ADP National Empl Report) Июл 120 176

1 авг 18:00 US Индекс деловой активности ISM в произв. секторе (ISM Manufacturing) Июл 50,2 49,7

1 авг 18:00 US Индекс цен в произв. секторе ISM (ISM Mfg Prices Paid) Июл 40,0 37,0

1 авг 18:00 US Расходы на строительство м/м, % (Constriction spending m/m) Июн 0,4 0,9

1 авг 18:30 US Запасы нефти: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly crude stocks) до 27 июл. 2,717

1 авг 18:30 US Запасы бензина: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly gasoline stocks) до 27 июл. 4,134

1 авг 18:30 US Запасы дистилл.: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly dist stocks) до 27 июл. 1,708

1 авг 18:30 US Запасы нефти в Кушинге: нед/нед, млн. барр. (EIA weekly crude Cushing) до 27 июл. 0,203

1 авг 22:15 US Ставка ФРС (FOMC interest rate decision) -
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