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Сохраняем позитивный взгляд на динамику котировок российских акций на следующей неделе
Прошедшая неделя завершила первый месяц нового года, который оказался очень удачным для мировых рынков. Так, индекс S&P 500 прибавил более 5%, обновив             5-летний максимум, при этом январские темпы роста оказались наивысшими с 1997 г. Между тем, торги внутри недели проходили достаточно волатильно, и ее итоги не выявили серьезного преимущества «быков» или «медведей». После того, как в Сенат США был внесен законопроект, который временно приостанавливает действие лимита госдолга и позволяет американскому Казначейству привлекать необходимые средства с рынка до 19 мая, опасения инвесторов относительно бюджетных проблем Штатов на какое-то время ушли с повестки дня, и на первый план вышли макроэкономические новости и отчетности компаний. 
В этой связи некоторым шоком для рынков стала вышедшая в среду слабая статистика по американскому ВВП. Согласно первой оценке Министерства торговли США, экономика Штатов в 4-й квартале неожиданно сократилась на 0.1% к/к, при том, что ожидалось лишь замедление ее темпов роста до 1.1% к/к. Таким образом, негативное влияние угрозы «фискального обрыва» на экономическую активность в стране в последние месяцы 2012 г. оказалось сильнее, чем предполагалось. В то же время, надо отметить, что реакция рынков на данные по ВВП США оказалась достаточно сдержанной. Дело в том, что обнародованные данные являются предварительными, и еще предстоят две корректировки. При этом практика показывает, что итоговая оценка может существенно отличаться от первоначальной. 
Итоги двухдневного заседания ФРС не принесли особых сюрпризов. Ключевая ставка осталась без изменения на уровне 0-0.25%, при этом была подтверждена программа выкупа активов в размере $85 млрд. в месяц. В своем выступлении Б. Бернанке констатировал приостановку роста экономической активности в США в конце прошлого года, однако выразил надежду, что это временное явление. Продолжающийся сезон отчетностей в США, за редкими исключениями, пока не разочаровывает инвесторов. По данным S&P, среди 239 компаний из индекса S&P 500, которые уже опубликовали финансовые результаты за 4-й квартал прошлого года, 74% превысили консенсус-прогнозы по чистой прибыли и 66% − по выручке. При этом средний рост прибыли компаний в 4-й квартале 2012 г. составил почти 10% г/г. 
В целом позитивный настрой на мировых рынках сохраняется. При этом стоит обратить внимание на наблюдающийся в последние дни существенный рост ставок      10-летних «трежериз», которые достигли уровня 2% впервые с апреля прошлого года (Рис. 1), и резкое снижение курса доллара к основным валютам. Это свидетельствует о том, что, несмотря на значительное повышение рынков с начала года, глобальный спрос на «риск» по-прежнему сохраняется, и об уходе инвесторов в «тихие гавани» речь пока не идет. 
Фактором для дальнейшего роста рынков могут стать выходящие в пятницу вечером ключевые статданные по занятости в США. Последние данные по американскому рынку труда свидетельствуют о том, что ситуация в этом секторе американской экономики улучшается. Это позволяет рассчитывать на то, что официальная статистика по числу созданных рабочих мест в отраслях вне сельского хозяйства США, за которыми традиционно внимательно следят инвесторы, в январе окажется лучше прогнозов.
Рис. 1. Сравнение динамики ставок 10-летних облигаций Казначейства США с динамикой индекса S&P 500.
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Евросоюз

По мнению члена управляющего совета ЕЦБ Э. Новотны, являющегося также главой ЦБ Австрии, текущий курс валютной пары евро/доллар остается в пределах нормального долгосрочного диапазона. Э. Новотны считает, что наблюдавшийся в последние дни рост курса европейской валюты к доллару, который впервые с конца 2011 г. превысил отметку 1.35, связан с удачными мерами ЕЦБ, позволившими стабилизировать экономику валютного союза. Чиновник ЕЦБ также отметил, что улучшение настроений на финансовых рынках отражает позитивную тенденцию в реальном секторе экономики, и при сохранении позитивной динамики есть вероятность пересмотра прогноза роста ВВП зоны евро в сторону улучшения. В то же время, по мнению Э. Новотны, «делать выводы сейчас слишком рано, поскольку тенденция пока еще не сформирована».
Потребительские цены в Еврозоне в январе 2013 г. выросли на 2% в годовом исчислении после повышения на 2.2% в декабре 2012 г. Таким образом, январская инфляция оказалась минимальной с ноября 2010 г., и впервые за этот период показатель соответствует целевому уровню ЕЦБ. Безработица в зоне евро в январе составила 11.7% при косенсус-прогнозе в 11.9%. При этом данные за декабрь были пересмотрены в сторону понижения с 11.8% до тех же 11.7%. 
Розничные продажи в Германии с поправкой на сезонные колебания и инфляцию в декабре 2012 г. снизились на 1.7% м/м, что оказалось хуже прогнозов и стало самым значительным падением с мая 2011 г. В годовом выражении показатель понизился на 4.7%. При этом оценка роста розничных продаж в ноябре была пересмотрена вниз − с 1.2% м/м до 0.6% м/м. Потребительские цены в Германии в январе увеличились на 1.7% г/г против роста на 2.1% г/г в декабре и прогноза в 2.0% г/г.
Уровень безработицы в Германии в январе 2013 г. сократился до 6.8% по сравнению с 6.9% месяцем ранее и оказался лучше ожиданий. Отметим, что снижение индикатора стало первым за 10 месяцев. При этом число безработных в стране в январе снизилось второй месяц подряд − на 16 тыс. до 2.92 млн. человек при ожидавшемся росте на 8 тыс.
В целом последние данные говорят о достаточно хорошем состоянии немецкого рынка труда. Инфляция сокращается, а зарплаты стабильны. Компании, согласно опросам, продолжат наем новых сотрудников. Рост ВВП Германии, согласно официальным прогнозам правительства, в текущем году составит 0.4%. По словам министра экономики Ф. Рёслера, зимние месяцы стали тяжелым периодом для экономики страны. Поэтому в начале 2013 г. восстановление будет медленным, и только к концу года этот процесс ускорится.
США

По итогам двухдневного заседания Комитета по открытым рынкам ФРС ключевая ставка была оставлена на рекордно низком уровне 0−0.25%. Также будет продолжен выкуп долгосрочных облигаций и ипотечных бумаг на общую сумму $85 млрд. ежемесячно. При этом ФРС подтвердила макроэкономические индикаторы, в соответствии с которыми будет продолжаться текущая монетарная политика − пока безработица не снизится до уровня 6.5%, а инфляция не поднимется выше 2.5%. 
В сообщении FOMC говорится, что «рост деловой активности в стране приостановился в последние месяцы, что объясняется нарушениями, связанными с погодными условиями, и другими переходными факторами». При этом отмечается, что «рост занятости продолжился умеренными темпами, но уровень безработицы остается высоким. Потребительские расходы и инвестиции компаний в основной капитал выросли, и рынок жилья улучшается». Ценовое давление на экономику, по мнению ФРС, сейчас умеренное. В докладе говорится, что «инфляция остается ниже долгосрочных целевых показателей FOMC, если не считать сезонных отклонений, которые в значительной степени отражают флуктуацию цен на энергоносители». Инфляционные ожидания также остаются стабильными − FOMC ожидает, что «инфляция в среднесрочном периоде, вероятно, будет находиться на уровне, соответствующем таргетируемым 2%, или ниже». 
За сохранение денежно-кредитной политики неизменной проголосовали 11 из 12 членов FOMC. Против выступила глава ФРБ Канзаса Э. Джордж, опасающаяся, что продолжительное стимулирование экономики может привести к усилению рисков и финансовым дисбалансам в будущем, а также, возможно, к ухудшению прогнозов по инфляции.

Как и ожидалось, Сенат США в четверг проголосовал за законопроект, временно приостанавливающий действие верхнего предела госдолга США. Данный законопроект был принят подавляющим большинством: 64 сенатора проголосовали за временный отказ от планки госдолга, 34 сенатора проголосовали против. Такая мера позволит казначейству до 19 мая привлекать с рынка необходимые суммы для финансирования правительства и обеспечения выплат по обязательствам.
Согласно заявлению агентства Fitch, приостановка действия верхнего предела госдолга в США в краткосрочной перспективе устраняет риски понижения рейтинга страны, находящегося на максимально возможном уровне «ААА». По мнению Fitch, потолок долга является неэффективным и потенциально опасным механизмом для обеспечения соблюдения бюджетной дисциплины. Как отмечается в пресс-релизе агентства, в отсутствие угрозы кризиса финансирования федерального правительства Конгресс и администрация США смогут обсудить вопросы бюджетной консолидации на среднесрочный и долгосрочный период. И если сторонам удастся выработать надежный план бюджетной консолидации, то рейтинг «ААА» США, скорее всего, будет подтвержден, а прогноз пересмотрен с «негативного» на «стабильный». Однако в отсутствие компромисса Fitch, вероятно, снизит рейтинг США в течение 2013 г.
По данным Министерства торговли США, объем заказов на товары длительного пользования в стране в декабре вырос на 4.6% в помесячном выражении, превысив прогнозы. При этом показатель за ноябрь был пересмотрен вверх до 0.8% м/м с 0.7% м/м. Заказы на средства производства без учета транспортного оборудования увеличились в декабре на 1.3% м/м, в то время как ожидалось повышение лишь на 0.8% м/м. Компании наращивают объемы инвестиций на фоне стабилизации экономического роста в мире, а также увеличения спроса в США. 
По предварительной оценке Министерства торговли США, американский ВВП в 4-м квартале прошлого года сократился на 0.1% к/к, в то время как ожидалось лишь снижение темпов его прироста до 1.1% к/к с 3.1% к/к в 3-м квартале. Таким образом, динамика американской экономики оказалась наихудшей со 2-го квартала 2009 г. Основной причиной сокращения ВВП стало значительное снижение расходов федерального бюджета, составившее 6.6% г/г. При этом сокращение расходов на военную сферу составило 22.2% г/г. Сокращение экспорта также внесло свой вклад. Индикатор упал на 5.7% г/г, что стало самым сильным падением с 1-го квартала 2009 г. 

Доходы населения США в декабре выросли на 2.6% м/м, что оказалось значительно лучше ожиданий и стало рекордным результатом за последние 8 лет. Темпы роста показателя за ноябрь при этом были пересмотрены в сторону повышения – с 0.6% м/м до 1% м/м. В то же время, темпы повышения расходов американцев в декабре замедлились до 0.2% м/м с 0.4% м/м в ноябре, не дотянув до прогнозов. 
Страны Азии, Россия, развивающиеся рынки
В понедельник Правительство Японии улучшило прогноз динамики национальной экономики в 2013 финансовом году, начинающемся 1 апреля, в ожидании положительного эффекта от стимулирующих программ и ослабления курса иены. Так, оценка реального роста японского ВВП на предстоящий финансовый год улучшена с 1.7% до 2.5. В текущем финансовом году темпы роста с поправкой на инфляцию, вероятно, составят 1% против ранее ожидавшихся 2.2%. Правительство, прежде всего, рассчитывает на рост экспорта на фоне умеренного восстановления мировой экономики, а также на рост занятости и, как следствие, внутреннего спроса.
Предполагается, что потребительские цены в Японии увеличатся в следующем финансовом году на 0.5% при новом целевом уровне ЦБ в 2%, Таким образом, инфляция вернется в страну впервые после пяти лет дефляции. Прогноз кабинета министров исходит из среднего курса национальной валюты в следующем финансовом году в 87.8 иены за доллар США против 81.9 иены за доллар США в текущем финансовом году.

По данным Министерства торговли Японии, объем промпроизводства в стране в декабре вырос на 2.5% в месячном выражении, не дотянув до прогнозов экспертов, ожидавших роста на 4.1% м/м. При этом в годовом выражении показатель упал на 7.8%. Таким образом, японским производителям пока не удалось в полной мере воспользоваться значительным ослаблением курса иены в конце прошлого года. Низкие темпы общего роста связаны, прежде всего, с падением производства электронных компонентов и устройств. Так, сильно сократилось производство комплектующих для смартфонов, которые поставляются в Азию. В то же время выпуск оборудования для производства полупроводников и ЖК-панелей вырос почти на 60% в месячном выражении.

По данным Национального бюро статистики Китая, индекс PMI по китайской промышленности в январе составил 50.4 пункта против 50.6 пункта. Показатель оказался ниже ожиданий, но остался выше пороговой отметки 50 пунктов, что свидетельствует о продолжении повышения деловой активности. Аналогичный индекс PMI по версии HSBC в январе вырос до 52.3 пункта – максимального значения за два года.
Кроме того, на прошедшей неделе были опубликованы данные по чистой прибыли китайских промышленных компаний за декабрь. Показатель в последнем месяце прошлого года вырос четвертый месяц подряд, на 17.3% г/г и достиг 895 млрд. юаней ($144 млрд.). По итогам года чистая прибыль компаний КНР выросла на 5.3%.

Согласно данным Росстата, инвестиции в основной капитал в РФ в декабре сократились на 0.7% в годовом выражении. Всего же за год показатель вырос на 6.7%, что оказалось заметно меньше последнего официального прогноза Минэкономики в 7.8%. Впрочем, эти данные являются предварительными и еще могут быть пересмотрены. В то же время определенные опасения внушает замедление темпов прироста доходов населения в конце прошлого года, что, вероятно, можно частично объяснить урезанием бонусных выплат в компаниях. Так, реальные зарплаты в РФ в декабре увеличились лишь на 0.3% г/г против роста на 6.7% г/г в ноябре и на 7.8% за весь год. При этом уровень безработицы к концу года снизился до исторического минимума в 5.3%, хотя рост занятости в основном наблюдался в секторе услуг, в то время как в базовых отраслях (строительство, промышленность, транспорт и сельское хозяйство) занятость несколько сократилась.
По предварительной оценке Росстата, рост ВВП России в 2012 г. составил 3.4%. Это оказалось ниже как консенсус-прогноза, так и данных Минэкономразвития, которое оценило рост российской экономики в прошлом году на уровне 3.5%. Результаты за 4-й квартал Росстат не привел; по оценке Минэкономразвития, рост в октябре-декабре был на уровне 2.2% г/г. Согласно Росстату, в последнем квартале 2012 г. самый слабый результат показало сельское хозяйство: после роста на 16.9% г/г в 2011 г. оно упало на 3.8% г/г. В добыче полезных ископаемых рост замедлился до 0.9% г/г с 2.9% г/г годом ранее, в строительстве − до 2% г/г с 4.5% г/г, в обрабатывающих производствах − до 3.2% г/г с 5.3% г/г. Финансовый сектор, напротив, ускорил рост до 15% г/г с 3.6% г/г в 2011 г. Минэкономразвития ожидает роста ВВП РФ в 1-м полугодии 2013 г. на 2.2-2.4% с ускорением во втором полугодии до 4% и более.

На текущей неделе индексы волатильности заметно повысились, но остались на уровнях, благоприятных для спроса на «риск». Цены «рисковых» активов изменились незначительно. Данные макроэкономической информации в целом отражали дальнейшее улучшение экономической ситуации в ведущих странах, хотя при этом обозначились и некоторые риски для мировой экономики. Финансово-политическая информация, поступающая на рынок, свидетельствовала о некотором повышении внешнеполитических рисков для инвесторов, хотя они пока остаются на контролируемом уровне. Мы ожидаем возобновления повышения на российском рынке акций в ближайшие дни, а также сохраняем позитивный взгляд на перспективы динамики котировок акций первого и второго эшелонов рынка в среднесрочном периоде.
Техническая картина по основным индексам и сырьевым товарам

	Индекс ММВБ

Индекс ММВБ торгуется выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление расположено в районе 1570 пунктов, далее 1620 пунктов. В случае снижения поддержкой выступит область 1530 пунктов, далее 1470 пунктов.
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	Индекс S&P 500

Индекс S&P 500 консолидируется  чуть выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление расположено в районе 1520 пунктов, далее 1570 пунктов. В случае снижения целью движения выступит район 1460 пунктов, далее 1390 пунктов.
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	Нефть Brent
Котировки нефти Brent торгуются выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление находится на уровне $116за баррель, далее $119.6 за баррель. Ближайшая поддержка расположена на уровне $111.5 за баррель, при ее пробитии целью снижения может стать отметка $109.7 за баррель.
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	Золото

Котировки золота находятся на уровне своих скользящих средних, что говорит о нейтральном настроении на рынке. Сопротивление расположено в районе $1690 за унцию, далее $1720 за унцию. Поддержка лежит в районе $1620 за унцию, далее $1540 за унцию.
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	Пара EUR/USD
Котировки EUR/USD движутся выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление находится в районе 1.38, далее 1.417. В случае возобновления нисходящей динамики уровнями поддержки станут отметки 1.345 и далее 1.325.
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Основные корпоративные события за неделю
Мечел
Событие: Мечел опубликовал производственные результаты за 4-й квартал и 12 месяцев 2012 г. Добыча угля осталась на прежнем уровне – 27.7 млн.т. Производство чугуна в 2012 г. росло опережающими темпами, составив в конце года 4.16 млн.т. (+12% г/г). Выплавка стали также увеличилась по итогам года и составила 6.5 млн.т. Положительное влияние на объемы производства оказал, в первую очередь, запуск после капитального ремонта доменной печи №5 на Челябинском металлургическом комбинате, а также запуск новой электропечи на заводе Ижсталь. 

Сегмент готовой продукции показал значительный рост по сравнению с 2011 г. производство сортового и листового проката увеличилось на 7% и 6% соответственно, производство товарных заготовок возросло на 24%. Также компания продолжает наращивать долю высокомаржинальной продукции (high value-added, HVA), в 2012 г. прирост объёмов производства составил 2%. 

Таблица 1. Производственные результаты ОАО Мечел за 2012 год

	Производство, тыс.т.
	3К12
	4К12
	Изменение
	2011
	2012
	Изменение

	Уголь
	7414
	6970
	-6%
	27625
	27763
	0%

	Чугун
	1092
	1054
	-3%
	3728
	4161
	12%

	Сталь
	1710
	1430
	-16%
	6118
	6532
	7%

	Реализация, тыс.т.
	3К12
	4К12
	Изменение
	2011
	2012
	Изменение

	Концентрат коксующегося угля
	2792
	2513
	-10%
	12511
	11542
	-8%

	Энергетический уголь
	1595
	1420
	-11%
	6438
	5910
	-8%

	Железорудный концентрат
	1146
	1171
	2%
	4404
	4390
	0%

	Кокс
	854
	854
	0%
	3457
	3561
	3%

	Никель
	2,5
	0,5
	-80%
	16,3
	11
	-33%

	Готовая продукция
	3К12
	4К12
	Изменение
	2011
	2012
	Изменение

	Сортовой прокат
	1130
	966
	-15%
	3821
	4073
	7%

	Листовой прокат
	143
	184
	29%
	679
	718
	6%

	Метизы и товарная сварка
	273
	239
	-12%
	961
	976
	2%

	Товарная заготовка
	726
	652
	-10%
	2092
	2602
	24%


Источник: данные компании
Комментарий: Мы оцениваем представленные результаты умеренно негативно. Предыдущий прогноз компании по производству рядового угля составлял 29 млн.т. в 2012 г. Официально прогноз изменен не был, однако в самом конце прошлого года произошла приостановка производства на добывающих предприятиях группы в США (Bluestone), что стало причиной падения объёмов производства угля и, как следствие, отставание на 1.2 млн.т. относительно прогнозов. Сейчас работа на части предприятий Bluestone возобновлена. 

В то же время компании удалось нарастить производство готовой продукции в целом по году, хотя 4-й квартал оказался не самым удачным в силу сезонности спроса. Мы будем внимательно следить за себестоимостью производства, которую покажет компания по результатам 2012 г. В условиях снижающихся цен на готовую продукцию пониженная себестоимость производства – один из немногих факторов, способных поддержать финансовые результаты компании по итогам года.

Фосагро

Событие: Фосагро объявило об увеличении доли в Апатите с 85% до 95.9% вследствие того, что значительное число миноритарных акционеров Апатита приняли обязательное предложение по выкупу долей, направленное им со стороны Фосагро.

Комментарий: Мы положительно оцениваем данную новость и считаем, что она должна подержать котировки ценных бумаг Фосагро. После достижения доли в 95% со стороны компании должен последовать предусмотренный законом принудительный выкуп акций Апатит у оставшихся миноритариев. В результате Фосагро полностью консолидирует крупнейшего российского производителя апатитового концентрата.

РусГидро
Событие. РусГидро опубликовала результаты операционной деятельности за 2012 г. По итогам года суммарная выработка Группы с учетом дочерних и зависимых обществ (РАО ЭС Востока) выросла на 5% г/г до 112 697 ГВт ч в основном за счет станций Дальнего Востока и Центрального региона. При этом квартальный рост составил 16.7% г/г, а выработка в 4-м квартале 2012 г. достигла 31 255 ГВт ч. Наибольший рост в 4-м квартале показали генерирующие предприятия Дальнего Востока, Центра, а также Сибирского региона. Годовой рост выработки гидроэлектростанций группы составил 5.4%, квартальный – 26.7%.

Росту годовой выработки способствуют результаты 4-го квартала за счет хороших показателей работы Волжско-Камского каскада, запуска в эксплуатацию первых трех гидроагрегатов Богучанской ГЭС в декабре, роста потребления электроэнергии на территории Дальневосточного региона в 1-м полугодии, обильного дождевого паводка в бассейнах Зейского и Бурейского водохранилищ в августе-сентябре 2012 г. Данные факторы привели к повышению производственных показателей по итогам года, несмотря на низкий приток воды в Сибири, снижение выработки Загорской ГАЭС и низкую приточность к гидроэлектростанциям Северного Кавказа.

Выработка э/э, ГВт ч

	 
	4к2012
	4к 2011
	Изм-е, %
	2012
	2011
	Изм-е, %

	Дальний Восток
	4 434
	3 277
	35,3%
	14 157
	12 548
	12,8%

	Сибирь
	5 884
	4 973
	18,3%
	20 735
	21 503
	-3,6%

	Центр
	10 858
	8 072
	34,5%
	39 076
	35 503
	10,1%

	Юг России и Сев Кав
	1 332
	1 424
	-6,5%
	6 557
	6 802
	-3,6%

	Армения
	45
	51
	-11,8%
	631
	651
	-3,1%

	РАО ЭС Востока
	8 702
	8 994
	-3,2%
	31 541
	30 341
	4,0%

	Итого
	31 255
	26 791
	16,7%
	112 697
	107 348
	5,0%

	Итого (без РАО ЭС Востока)
	22 553
	17 797
	26,7%
	81 156
	77 007
	5,4%


Данные компании, расчеты ИК «Финам»

Комментарий. Мы рассматриваем представленные результаты нейтрально и ожидаемо. Специфика гидрогенерации заключается в зависимости результатов деятельности от  гидрологической ситуации в регионах. 4-й квартал оказался для РусГидро более благоприятным по отношению к 9 месяцам благодаря обильным паводкам, особенно для Центрального региона и Дальнего Востока. Положительным фактором является введение новых гидроагрегатов Богучанской ГЭС в декабре, которое должно отразиться на результатах следующего года. 

Иркутскэнерго
Событие. 29 января совет директоров РусГидро утвердил оценку активов для оплаты допэмиссии. Иркутскэнерго была оценена в 19.5 руб. за акцию, что на 20% превышает текущие котировки. Ранее сообщалось, что Иркутскэнерго предварительно оценена на 80% выше текущей рыночной стоимости для сделки по покупке Роснефтегазом пакета акций, принадлежащего Интер РАО. По сообщению газеты «Коммерсантъ», Интер РАО по-прежнему намерена продать пакет именно Роснефтегазу «в соответствии с решением президентской комиссии по ТЭК», утвердившей сделку летом прошлого года, причем сделка может состояться весной. 

Комментарий. Из-за большого количества споров по поводу того, кому будет передан или продан пакет Иркутскэнерго, сложно предсказать исход событий. Правительство противодействует намерениям Роснефтегаза, тем не менее Интер РАО все же подтверждает план по продаже пакета Роснефтегазу. В таком случае скорее всего пакет будет продан по завышенной оценке. Мы считаем, что до появления дальнейших новостей данные ожидания могут поддержать котировки Иркутскэнерго, несколько просевшие по результатам оценки РусГидро.

БКК 
Событие: Сегодня стало известно, что Беларусская Калийная Компания (БКК, торговый представитель Уралкалия и Беларуськалия) договорилась о повышении цены на калийные удобрения для бразильских потребителей до $465 за тонну с начала апреля. При этом для небольших потребителей ценовой уровень может быть поднят ещё выше. 

Комментарий: Текущий уровень цен на минеральные удобрения для Бразилии составляет $450 за тонну. Таким образом, рост цен для бразильских потребителей может составить 3%. Мы положительно оцениваем данную новость, так как в краткосрочной перспективе она должна поддержать котировки Уралкалия на фоне новостей о заключённном контракте с Китаем, подписанном на худших ценовых условиях, чем ожидали участники рынка. В то же время, ключевым фактором для компании, способным значительно повлиять на цену акций, остаётся контракт на поставку хлоркалия в Индию – исторически именно Индия была вторым после Китая (по объёмам потребления) клиентом Уралкалия. Мы ожидаем, что он может быть заключён к концу февраля – началу марта.

Мечел выкупит долю En+ Group в Ванино в рамках обязательной оферты
Событие: Вчера вечером стало известно продолжение истории о покупке Мечелом Ванинского морского порта. После обсуждения всех условий крупнейший миноритарный акционер порта En+ Group О. Дерипаски согласился продать Мечелу свою долю (21.6% обыкновенных и 47.6% привилегированных акций, что суммарно составляет 28.12% уставного капитала порта). Формально покупателем станет транспортная дочка металлургической компании ООО «Мечел-транс». Сумма сделки составит 4.84 млрд. руб., профинансирована она будет за счёт инвесторов, которые помогли Мечелу купить контрольный пакет акций порта. Сделка должна быть закрыта в течение 145 дней. 

Комментарий: Мы оцениваем эту новость умеренно позитивно. Напомним, что Мечел был обязан сделать миноритарным акционерам (в частности, En+) обязательную оферту. В момент объявления о покупке компанией Ванинского порта максимальная оценка доли En+ Group составляла около 5.6 млрд. руб. – таким образом, конечная сумма на 14% ниже. Впрочем, по неподтверждённым данным, En+, несмотря на фактический выход из капитала порта, продолжит перевалку через Ванино своих грузов.
ЧЦЗ

Событие: ЧЦЗ опубликовал производственные данные за 4-й квартал и 12 месяцев 2012 г. Общий объём производства товарного цинка остался на уровне 2011 г. и составил 160 тыс.т. Производство цинка в концентрате также не изменилось – 34 тыс.т. Цена на цинк и свинец на Лондонской товарной бирже (LME) в 4-м квартале поднялись на 10% к/к и 21% к/к, соответственно. 

Таблица 1. Производственные результаты ЧЦЗ

	Производство, тонн
	3К12
	4К12
	Изменение
	2012
	2011
	Изменение

	Цинк товарный
	40088
	38667
	-4%
	160002
	160001
	0%

	Цинк (концентрат)
	8399
	9177
	9%
	34252
	34202
	0%

	Свинец
	936
	655
	-30%
	3586
	4414
	-19%

	
	
	
	
	
	
	

	Продажи (Brock Metal), т
	5334
	4802
	-10%
	24685
	25142
	-2%


Источник: данные компании
Комментарий: Мы оцениваем данные результаты умеренно положительно. Компании удалось выполнить свой годовой прогноз по производству. В то же время цены на основные виды продукции в прошедшем году были значительно ниже, чем в 2011 г., что вряд ли позволяет рассчитывать на сильные финансовые результаты. Особо внимательно мы будем смотреть на то, как компании удаётся справляться с издержками производства. Напомним, в 2011 г. выручка составила 12 772 млн. руб., EBITDA – 2 194 млн. руб., чистая прибыль – 1 038 млн. руб.
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Настоящий материал и содержащиеся в нем сведения предназначены для клиентов ЗАО «ФИНАМ», носят исключительно информативный характер и не могут рассматриваться ни как приглашение или побуждение сделать оферту, ни как просьба купить или продать ценные бумаги/другие финансовые инструменты, либо осуществить какую-либо иную инвестиционную деятельность. Представленная информация подготовлена на основе источников, которые, по мнению авторов данного аналитического обзора, являются надежными, но при этом отражает исключительно мнение авторов относительно анализируемых объектов. Несмотря на то, что настоящий обзор был составлен с максимально возможной тщательностью, ни его авторы, ни ЗАО «ФИНАМ» не заявляют и не гарантируют ни прямо, ни косвенно его точность и полноту. Любая информация и любые суждения, приведенные в данном материале, являются суждением на момент публикации настоящего аналитического обзора и могут быть изменены без предупреждения. Ни ЗАО «ФИНАМ», ни его сотрудники не несут ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате использования настоящего материала либо в какой-либо другой связи с ним. Копирование, воспроизводство и/или распространение настоящего материала, частично или полностью, без письменного разрешения ЗАО «ФИНАМ» категорически запрещено.















Доходность американских гособлигаций, считающихся эталоном «безрисковых» активов, достигла максимума за длительный период времени. Это говорит о сохраняющемся высоком аппетите к «риску» в мире.
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