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Рис.1 Динамика акций «Газпрома» за год

Источник: Bloomberg

В середине прошедшей недели, во вторник и среду, заметно хуже рынка среди 
«голубых фишек» выглядели акции «Газпрома». Несмотря на то, что украинский 
«Нафтогаз» частично погасил накопившуюся задолженность перед «Газпромом», 
вопрос о дальнейших платежах остаётся неурегулированным. Кроме того, недав-
нее заявление одного из украинских политиков о том, что казна разворована и 
страна доведена до банкротства, не дает надежды на легкое и быстрое урегулиро-
вание этой давней проблемы. Еще одним негативным для акций «Газпрома» сиг-
налом стало сообщение о снижении цены на газ для греческой компании DEPA на 
15%, до уровня в $398-399.5 за 1 тыс. куб. м. Указанная скидка будет иметь ретро-
активный характер в срок с 1 июля 2013 года.

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Индекс ММВБ за прошлую неделю потерял 3%, а индекс 
РТС - почти 5% (сказалось ослабление рубля к доллару). В 

лидерах снижения оказались «Газпром» (-7%) из-за украин-
ских рисков, а также «Сбербанк» (-5%) и ВТБ (-5%), имею-

щие заметный exposure на Украину. Впрочем, есть бумага, 
показавшая ещё большее снижение – «Мечел», утром в 

пятницу рухнувшая на 40%. Со знаком плюс аналитики ИГ 
«Норд-Капитал» отмечают дивидендные бумаги – «Сур-

гутнефтегаз» (преф), «Татнефть» и ГМК «Норильский 
Никель». Пока до конца не понятно, по какому сценарию 

будет развиваться ситуация на Украине. В ближайшие дни 
на российских биржах может наблюдаться повышенная 

волатильность. 
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По-видимому, часть денег от распродажи акций «Сбербанка», «Газпрома» и ВТБ 
на прошлой неделе была направлена на покупку привилегированных бумаг «Сур-
гутнефтегаза» во вторник и среду. В условиях текущей рыночной конъюнктуры эти 
акции играют роль защитного актива. Благодаря наличию масштабных финансовых 
вложений, номинированных в иностранной валюте, «Сургутнефтегаз» выигрывает 
от текущей девальвации рубля. Кроме того, долларовые цены на нефть сорта Brent 
продолжают оставаться на комфортных уровнях. 

Рис.2 Динамика привилегированных акций «Сургутнефтегаза» за год

Источник: Bloomberg

Дополнительным вариантом «перекладки» из бумаг «Газпрома» в другие ин-
струменты стали акции «НОВАТЭКа». На минувшей неделе их поддержала состо-
явшаяся во вторник публикация позитивных финансовых результатов эмитента 
по МСФО за 2013 год. Годовая выручка «НОВАТЭКа» от реализации увеличилась 
до 298.2 млрд рублей, что на 41.3% превысило аналогичный показатель предыду-
щего года. Годовая прибыль, относящаяся к акционерам ОАО «НОВАТЭК», скор-
ректированная на эффект от выбытия долей владения в совместных предприяти-
ях, выросла на 14.8%, до уровня в 79.8 млрд рублей. Столь существенный прирост 
основных финансовых показателей состоялся на фоне увеличения цен и объёмов 
реализации природного газа и жидких углеводородов.
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Среди «голубых фишек» на прошедшей неделе слабее рынка выглядели 
представители финансового сектора: «Сбербанк» и ВТБ. Акции банков про-
должают находиться под давлением в связи с новой волной ослабления курса 
рубля. Кроме того, эти кредитные организации имеют бизнес на Украине. Не-
давно «Сбербанк» и ВТБ заявили о прекращении выдачи новых кредитов в этой 
стране. Сообщения о все новых отзывах лицензий у «ненадежных» банков так-
же не стимулировало покупок в акциях кредитных организаций. Однако анали-
тики ИГ «Норд-Капитал» полагают, что складывающаяся ситуация до некото-
рой степени может пойти им на пользу в среднесрочной перспективе. Вместе с 
тем, необходимо будет суметь эффективно «переварить» приток средств новых 
вкладчиков и клиентов, которые будут переходить из мелких банков.

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

Рис.3 Динамика акций ВТБ за год

Источник: Bloomberg

В первую половину недели пользовались спросом акции АФК «Система».  Во-
первых, они корректировались вверх после недавних распродаж. Тогда они ока-
зались под давлением вслед за падением акций МТС: АФК «Система» владеет 
контрольным пакетом акций телекоммуникационной компании. Бумаги МТС, 
в свою очередь, проседали до полугодовых ми-нимумов на фоне беспорядков 
на Украине - компания занимает 37% украинского рынка мобильной связи и об-
служивает на нем более 21 млн абонентов. Кроме того, акции холдинга подрос-
ли на фоне сообщения рейтингового агентства Fitch о повышении прогноза по 
долгосрочным рейтингам дефолта эмитента АФК «Система» со «стабильного» 
до «позитивного». В настоящее время они установлены на уровне «ВВ-». Состо-
явшееся повышение прогноза по рейтингам связано с существенным снижени-
ем уровня закредитованности холдинга.
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«Антигероями» минувшей пятницы стали акции «Мечела». На волне утренних 
распродаж обыкновенные и привилегированные бумаги «Мечела» резко 
провалились вниз, обновив свои исторические минимумы. Эмитент заявил о 
спекулятивном характере текущего падения его акций. Вместе с тем, рынок не 
может игнорировать недавнее сообщение «Мечела» о чистом годовом убытке 
величиной в 27.8 млрд рублей по РСБУ. К тому же обвал в пятницу может быть 
лишь ускорением распродаж, набиравших обороты в течение двух предыдущих 
торговых дней.

МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Рис.4 Динамика акций «Мечела»  за год

Источник: Bloomberg

Среди «голубых фишек» на прошлой неделе существенным повышением от-
личились акции ГМК «Норильский Никель». В последние дни эти бумаги вы-
глядят заметно сильнее индекса ММВБ. На протяжении последнего месяца 
они пользуются поддержкой со стороны сырьевого рынка. Мировые цены на 
никель растут в связи с недавним запретом экспорта необработанных руд из 
Индонезии. В пятницу акции «Норникеля» вплотную приблизились к значимой 
круглой отметке в 6000 рублей. 

Рис.5 Динамика акций ГМК «Норильский Никель»  за год

Источник: Bloomberg
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Бумаги «Северстали» на прошлой неделе получили слабую поддержку на 
фоне публикации финансовых результатов за 4 квартал и двенадцать месяцев 
2013 года по МСФО. Годовая чистая прибыль металлургической компании со-
ставила $83 млн против чистой прибыли в размере $762 млн по итогам 2012 года. 
Несмотря на неблагоприятную конъюнктуру в своей отрасли и на убыток по 
результатам 4 квартала, «Северсталь» сумела показать прибыль по итогам года. 
Свежая отчетность компании выглядит не так плохо на фоне недавнего отчета 
«Мечела» о чистом годовом убытке по РСБУ. 

Акции «АЛРОСА» в прошлую пятницу продолжили отыгрывать выход ряда 
позитивных корпоративных новостей. В ходе состоявшейся в минувшую среду 
встречи с президентом России глава алмазодобывающей компании Федор Ан-
дреев заявил, что по консервативным оценкам ее капитализация должна уве-
личиться на 30% в течение пяти ближайших лет. Кроме того, с 2016 года плани-
руется увеличение дивидендов в связи с завершением текущих инвестиций в 
производство. В пятницу стало известно о вероятном заключении долгосрочно-
го контракта на поставки ювелирного сырья с американской ювелирной сетью 
Signet. «АЛРОСА» также сообщила о скором создании совместного предпри-
ятия для геологоразведочных работ на территории Анголы.

ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

Рис.6 Динамика акций «АЛРОСА»  за год

Источник: Bloomberg
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Акции «ФосАгро» в начале прошлой недели заметно опередили рынок на 
фоне сообщения эми-тента о подписании контракта на поставку хлористого ка-
лия с ОАО «Беларуськалий». Генеральный директор ОАО «ФосАгро» Андрей 
Гурьев пояснил сложившуюся ситуацию следующим образом: «После распада 
в прошлом году консорциума «Беларуськалия» и «Уралкалия», появилась воз-
можность покупать хлористый калий у альтернативного поставщика и выби-
рать оптимальные условия поставок». В связи с тем, что Россия и Белоруссия 
входят в единый таможенный союз, поставки сырья из соседней страны не не-
сут большинства традиционных рисков и издержек, связанных с импортом. 

ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Рис.7 Динамика акций «Фосагро»  за год

Источник: Bloomberg

Акции «Уралкалия», несмотря на указанную новость, также чувствовали себя 
уверенно. Тем не менее, выбор столь крупного потребителя в пользу иностран-
ного поставщика представляется достаточно тревожным сигналом для россий-
ской компании. 
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года; либо (iii) предприятий с крупным собственным капиталом, неакционерных ассоциаций 
и партнерств, доверенных лиц крупных трастовых компаний, как указано в Статье 49 (2) 
Закона о финансовых услугах и рынках 2000 г. (Финансовое стимулирование) Приказ 2005. 

Лицам, получившим данное сообщение, действующим в пределах Соединенного Королев-
ства (кроме лиц, упомянутых в пунктах (ii) и (iii) не следует руководствоваться или действо-
вать в соответствии с данным сообщением при реализации инвестиций или инвестиционной 
деятельности, связанной с этим документом.

Инвестиции связаны с определенной степенью риска, включая риск потери капитала. Услу-
ги, ценные бумаги и инвестиции, упомянутые в этом документе, могут быть недоступны и 
не являться приемлемыми для всех инвесторов. Инвесторы должны принимать инвестици-
онные решения самостоятельно, исходя из собственных финансовых целей и ресурсов, а, в 
случае сомнений, искать независимой консультации у эксперта по инвестициям. Предыду-
щие показатели не являются индикативными в прогнозе текущих результатов. Хотя компа-
ния прилагает максимум усилий для достижения оптимального дохода на инвестированный 
капитал, Инвестор, при определенном стечении обстоятельств, может получить убыток на 
вложенные средства. 

 «Норд Капитал» и/или ее дочерние компании могут, время от времени, предоставлять инве-
стиционные советы или иные услуги, или требовать предоставления таких услуг от любого 
из эмитентов, упомянутых в настоящем обзоре. Таким образом, некоторая информация, не 
отраженная в данном обзоре, может оказаться в распоряжении «Норд Капитал», не будучи 
отраженной в данном обзоре, и «Норд Капитал» оставляет за собой право предпринимать 
действия по факту получения такой информации.

Кроме того, «Норд Капитал», ее руководители, сотрудники и/или связанные с ней лица 
могут иметь персональный интерес в ценных бумагах, гарантах, фьючерсах, опционах, де-
ривативах или иных финансовых инструментах любой из компаний, упомянутых в данном 
документе, и могут, время от времени, покупать или продавать данные ценные бумаги. Ни 
данный материал в целом, ни какая-либо его часть не подлежит копированию в любой фор-
ме и любым способом. Данный материал также не может быть перенаправлен или кому-либо 
представлен без предварительного согласия «Норд Капитал». 

ОГРАНИЧЕНИЕ ОТВЕТСТВЕННОСТИ


