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МЕТАЛЛЫ И ДОБЫЧА. Каждую неделю 

СОХРАНЯЕМ «БЫЧИЙ» НАСТРОЙ 
 

Перспективы замедления в Китае пугают инвесторов. 

Однако мы с оптимизмом смотрим в будущее и 

рассчитываем на мудрость китайского руководства. 

Вероятное восстановление сталелитейного спроса 

рекомендуем отыгрывать через покупку акций 

производителей сырья 

Над Китаем сгущаются тучи... Промышленность продолжает 

демонстрировать слабость – мартовский индекс PMI от HSBC 

в производстве Китая упал до минимального за 8 месяцев 

уровня (48 пунктов, 5 месяцев падения подряд). Уже второй 

корпоративный дефолт (см. стр. 3, главные новости) усиливает опасения разрас-

тания долгового кризиса в корпоративном секторе, в первую очередь, среди деве-

лоперов. Тем более что ситуация на рынке недвижимости показывает удручающую 

статистику: закладки новых домов за январь-февраль обрушились на 27% yoy (см. 

рис. 1) на фоне слабых продаж (-1,2% yoy площадей). Таким образом, стальная ин-

дустрия Китая с начала года оказалась под мощным давлением депрессивной от-

расли (42% спроса на китайскую сталь приходится на строительный сектор). 

…но мы чувствуем ветер перемен. Однако власти Китая демонстрируют изменение 

подхода к рынку недвижимости, с перегревом которого борются уже несколько 

лет. С одной стороны, новая политика стала более гибкой – постепенный отказ от 

централизованной модели позволяет учитывать особенности конкретных провин-

ций. С другой – происходит смещение фокуса с мер по ограничению спроса (сокра-

щение кредитов, рост налогов) на стимулирование предложения (позитивно для 

стали) с приоритетом на строительство социального жилья. Кроме примеров смяг-

чения ограничительной политики на местах (провинция Вэньчжоу), власти КНР по-

могают строительным компаниям сократить кредитные риски и нагрузку. Впервые 

за 4 года китайские девелоперы смогут проводить допэмиссии акций (20 марта две 

компании уже получили разрешение). В последние месяцы 42 компании объявили 

о планах допэмиссии совокупным объемом 178,5 млрд. юаней ($28,7 млрд). 

Больше возможностей, чем опасностей. Рынок уже активно отыгрывает идею но-

вых стимулирующих мер в КНР. За последние пару недель стальные и железоруд-

ные акции показали неплохой отскок (+10-20%). Рост активности в индустрии под-

тверждает сокращение запасов стали на складах трейдеров (4-ю неделю подряд) и 

рост продаж на рынке жилья (3 недели подряд по +5-15% wow) в Китае. 

От восстановления в стальном секторе страны выиграют производители сталели-

тейного сырья. Сейчас мы бы обратили внимание на коксующийся уголь. Цены на 

него упали до чрезвычайно низких уровней (см. рис. 2) на фоне заметно выросшего 

в моменте переизбытка на рынке (австралийские поставки и слабый Китай). Прак-

тически две трети (63%, оценка Morgan Stanley) производителей по текущим коти-

ровкам работают в убыток. Появляются сообщения о сокращении добычи (см. стр. 

3, главные новости) и эта тенденция будет развиваться. В то время как китайские 

потребители уже отреагировали сокращением запасов коксующегося угля (см. рис. 

3). Если наше предположение относительно сезонного восстановления сталелитей-

ного спроса верно, в чрезмерно перепроданных угольных бумагах можно увидеть 

существенную переоценку (+20-30% за несколько недель). К покупке рекоменду-

ем наиболее надежные (TCK, BTU) и спекулятивные (WLT, ANR) истории с высо-

ким потенциалом роста. Торговые идеи недели – на следующей странице. 

 

 

 

 

 

 

Строительный сектор Китая начал год с резко-
го сокращения активности 

 

 

Источник: CEIC, Morgan Stanley 

Ускоренное падение цен на кокс.уголь пози-
тивно отразится на балансе рынка 

  

  

Источник: Energy Publishing, Morgan Stanley 

Сокращение запасов у производителей стали и 
кокса создают предпосылки для «отскока» 

 

 

Источник: Mysteel, Morgan Stanley 
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Источник: TradingView.com 

 

 
Источник: TradingView.com 

 

 
Источник: Bloomberg 

 
 

Teck Resources (TCK) 

 Широкая диверсификация, ограни-
ченные риски 

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

 Устойчивый баланс: ND/EBITDA14=1,7 

 Большое количество новых проектов 
/потенциал увеличения долговой на-
грузки в случае варианта активного 
расширения/ 

Рекомендация: ПОКУПАТЬ при подтвер-

ждении разворота и НАРАЩИВАТЬ на росте 

TCK BUY @ close > $22,0 TP $25,8 SL $21,4 
TCK BUY @ close > $24,0 TP $28,7 SL $23,4 

 

Walter Energy (WLT) 

 Потенциально высокодоходный спе-
кулятивный инструмент 

 Один из наиболее низкозатратных 
производителей в США 

 Колоссальный уровень шортов в 
бумаге (SI = 49%) 

 Высокие текущие мультипликаторы 
=> значительная зависимость от дол-
госрочного прогноза 

 Очень большой долг: ND/EBTIDA14 = 
12; высокорискованная ставка 

Рекомендация: ПОКУПАТЬ при подтвер-

ждении разворота – выходе из нисходящего 

тренда и НАРАЩИВАТЬ на росте 

WLT BUY @ close > $8,0 TP $9,9 SL $7,7 

WLT BUY @ close > $9,0 TP $11,4 SL $8,6 

 

Antofagasta (ANTO LN) 
Восстановление рынка недвижимости в 
Китае и сокращение рисков на кредитном 
рынке поддержит позитивный тренд на 
рынке меди => рекомендуем наращивать 
экспозицию в этом сегменте 

 Привлекательные мультипликаторы, 
отрицательный чистый долг 

 Эффективный менеджмент, про-
грамма сокращения костов 

 Потенциал роста дивидендных пла-
тежей 

 Новые проекты роста способны со-
кратить рентабельность 

Рекомендация: ПОКУПАТЬ при закрепле-

нии выше 200-дневной средней 

ANTO LN BUY @ close > 848 TP 950 SL 832 
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КАЛЕНДАРЬ: Компании и события 
 

 
 
Главные новости 

В Китае объявлен второй корпоративный дефолт. 20 марта китай-
ская компания-застройщик Zhejiang Xingrun Real Estate объявила корпо-
ративный дефолт, не сумев расплатиться по выпущенным ранее облига-
циям в размере $566,6 млн. (3,5 млрд. юаней). Bloomberg 

Glencore Xstrata закрывает угольную шахту Ravensworth в Новом 
Южном Уэльсе. Решение связано с падением цен на уголь и ростом из-
держек. Мощность шахты – 2,3 млн. т. коксующегося угля. Участники 
рынка ожидают увеличения числа объявлений о сокращениях производ-
ства, особенно по высокозатратным шахтам с низким качеством угля. 
Bloomberg 

Установлены цены коксующегося угля в эталонных контрактах на 
2кв14. Anglo American и Nippon Steel договорились о цене $120/т для 
премиального сорта угля (German Creek). Хотя цена значительна ниже 
аналогичного показателя 1 квартала $143/т, но выше цены на рынке spot 
$112/т. Это отражает настроение участников рынка, что текущие цены 
являются слишком низкими. 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 – 27 March 2014 

M&M Daily Brief – 28 March 2014 

M&M Daily Brief – 31 March 2014 

M&M Daily Brief – 1 April 2014 

M&M Daily Brief – 2 April 2014 

 

 
 
 
 
 

https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0327%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0328%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0331%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0401%20mm%20daily.pdf
https://dl.dropboxusercontent.com/u/106635689/ak%20daily/0402%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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