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Ожидаем сохранения нисходящей тенденции на российском рынке акций на предстоящей неделе
Основным событием прошедшей недели стали президентские выборы в США, состоявшиеся 6 ноября. С большим перевесом победу одержал действующий глава страны Б. Обама, получивший 303 голоса в коллегии выборщиков против 206 у соперника от Республиканской партии М. Ромни. Убедительность победы действующего президента подтверждается также тем фактом, что Б. Обаме удалось набрать большинство голосов в «родных» штатах М. Ромни. Итоги выборов были позитивно восприняты инвесторами на финансовых рынках, однако оптимизм длился не долго. Дело в том, что расстановка сил в Конгрессе США практически не изменилась: в Сенате демократы, как и прежде, завоевали большинство голосов, однако в Палате представителей сохранилось доминирование республиканцев. Это означает, что Б. Обама, как и прежде, будет вынужден согласовывать любые реформы с республиканским большинством, что в итоге вновь может вылиться лишь в зарабатывание политических очков, а не в реальные дела по улучшению ситуации в экономике. Таким образом, сам факт завершения предвыборной неопределенности является позитивным моментом для инвестиций в «риск», однако итоги выборов пока не добавляют уверенности в среднесрочной перспективе.
Одним из факторов, который стал активно муссироваться в СМИ и вызвал волну продаж на рынках во второй половине недели, стала тема так называемого «фискального обрыва» в США. Напомним, что в обмен на очередное повышение потолка госдолга в августе 2011 г. до $16.4 трлн. Конгресс принял закон, обязывающий правительство утвердить 10-летнюю программу сокращения дефицита стоимостью $1.2 трлн. В противном случае с января 2013 г. автоматически вступит в силу пакет мер бюджетной экономии, включающий повышение налогов и сокращение госрасходов на общую сумму в $607 млрд., что составляет порядка 6% американского ВВП. По оценкам Бюджетного управления Конгресса США, «фискальный обрыв» может привести к спаду в экономике на 4-5% г/г в первой половине следующего года и фактически ввергнуть страну в состояние рецессии. Кроме того, на повестку дня в ближайшие недели выйдет также вопрос об очередном повышении «планки» американского госдолга, лимит по которому, как ожидается, будет выбран уже к концу декабря. Учитывая, что из-за выборов переговоры между президентом и Конгрессом по бюджетным вопросам практически не велись с прошлого года, участники рынка опасаются, что за оставшиеся недели до конца года стороны могут так и не успеть прийти к консенсусу.  
Новости, поступавшие из Европы, также в основном не давали поводов для оптимизма. Так, инвесторы негативно отреагировали на слова главы ЕЦБ М. Драги о том, что экономика Германии, являющейся «последним оплотом» роста в Еврозоне, также начала страдать от затянувшегося долгового кризиса. Это, в частности, подтвердили вышедшие в течение недели слабые статданные по германскому промпроизводству, промышленным заказам, экспорту. О продолжающемся снижении деловой активности в ведущей экономике Европы свидетельствовали и ранее опубликованные индексы деловой активности PMI. Еще одним ударом для рынков стало понижение Еврокомиссией прогнозов по темпам экономического роста в европейском регионе. Показатели по динамике ВВП Еврозоны на текущий год были пересмотрены незначительно, однако резкое понижение прогноза на 2013 г. год до уровней, подразумевающих дальнейшую стагнацию экономики (до +0.1% против +1% в предыдущем, майском прогнозе) стало неприятным сюрпризом. 
Наконец, так и не оправдались надежды на скорое решение греческой проблемы. Хотя парламент Греции в среду одобрил пакет мер бюджетной экономии на 13.5 млрд. евро, появилась информация о том, что на встрече Еврокомиссии 12 ноября вопрос о предоставлении стране очередного транша финансовой помощи обсуждаться не будет. По данным СМИ, инспекторы «тройки» еще не закончили оценку ситуации в греческой экономике и смогут представить свой отчет лишь на следующей неделе. По словам источника Bloomberg, вероятная дата принятия окончательного решения по Греции – 26 ноября.

По данным EPFR Global, отток капитала из фондов, инвестирующих в российские акции, за период с 1 по 7 ноября продолжился пятую неделю подряд и составил $71 млн. При этом важно отметить, что отток из российских рисковых активов происходит на фоне масштабного притока денег на фондовые рынки развивающихся стран в целом. Объяснить это, вероятно, можно тем, что инвесторы на фоне растущего доверия к развивающимся рынкам начали более активно вкладывать средства в те страны, которым не уделяли должного внимания в предыдущие месяцы, например, в Бразилию. Как результат, российские индексы торгуются вблизи долгосрочных минимумов по отношению к фондовым индикаторам развивающихся стран (Рис. 1).
Рис. 1. Динамика отношения индекса РТС к индексу MSCI Emerging Markets.
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Между тем, оценка российских активов по прежнему привлекательна по сравнению с аналогами с других развивающихся рынков, а риски российского рынка не претерпели за последние несколько месяцев существенных изменений, которые могли бы негативно изменить настрой инвесторов. Экономический рост в России, хотя и замедлился по сравнению с 1-м полугодием, по-прежнему позволяет рассчитывать на сравнительно неплохой результат по итогам года. Бюджет по итогам 2012 г. будет сбалансирован, а уровень задолженности выгодно отличается от других стран. Во всех секторах, кроме добывающего, в ближайшие годы прогнозируется позитивная динамика прибыли. Политические риски по большей части уже не актуальны. В связи с этим мы ожидаем, что при улучшении ситуации на мировых финансовых рынках российские фондовые индексы имеют все шансы продемонстрировать опережающий рост.
Если посмотреть на перспективу ближайших месяцев, то вероятность достижения консенсуса по «фискальному обрыву» в США, на наш взгляд, весьма велика – американские законодатели уже не раз показывали способность договариваться в критические моменты. Положительный итоговый результат дебатов по Греции также вызывает мало сомнений. В совокупности эти факторы вполне могут стать основой для традиционного рождественского ралли. В то же время надо отметить, что решение указанных проблем скорее всего будет непростым и будет сопровождаться потоками негативной информации на рынках. Поэтому инвесторам следует быть готовыми к тому, что волатильность цен рисковых активов до конца года останется высокой.
Евросоюз

По мнению премьер-министра Люксембурга и главы Еврогруппы Ж.-К. Юнкера, высказанного на встрече с журналистами в Сингапуре, некоторые страны Европы могут столкнуться с «технической рецессией» в 4-м квартале 2012 г. Ж.-К.Юнкер также отметил, что он в целом настроен не слишком оптимистично в отношении перспектив европейской экономики на последние три месяца текущего года. В то же время глава Еврогруппы заявил, что с фундаментальной точки зрения дела в ЕС обстоят лучше, чем, например, в США или Японии, и что решение проблемы «бюджетного обрыва» в США на какое-то время должно отвлечь внимание инвесторов от Европы.

Ж.-К. Юнкер также отметил, что программы экономических и бюджетных реформ в Ирландии и Португалии реализуются успешно, и что у Греции нет альтернатив бюджетной консолидации, программу проведения которой, как он полагает, парламент страны одобрит в среду. Наконец, глава Еврогруппы считает, что Испания должна сама решить, требуется ли ей международная финансовая помощь.
В среду Еврокомиссия выпустила отчет, в котором существенно ухудшила прогнозы роста европейской экономики в 2012 г. и в ближайшие годы. В текущем году сокращение ВВП Еврозоны ожидается на уровне 0.4% по сравнению с майским прогнозом, предполагавшим снижение на 0.3%. Ранее предполагалось, что после спада в 2012 г. экономика зоны евро восстановится на 1% в 2013 г., теперь же прогноз роста снижен до символических 0.1%. В 2014 г. Еврокомиссия рассчитывает на рост экономики Еврозоны на 1.4% благодаря увеличению объемов глобальной торговли, поскольку конкурентоспособность стран ЕС, по мнению европейских чиновников, будет восстанавливаться. 
По оценкам Еврокомиссии, разделение стран Еврозоны на проблемные и относительно благополучные в ближайшие годы сохранится. Так, сокращение экономики в 2013 г. ожидает Португалию, Грецию, Кипр, Испанию, Италию и Словению. В то же время северные страны зоны евро продолжат расти, хотя темпы этого роста окажутся минимальными за последнее десятилетие. В частности, немецкая экономика увеличится лишь на 0.8% (прогноз понижен в два раза), а ВВП Франции прибавит всего 0.4%. 
Основной проблемой Европы, по прогнозам европейских чиновников, останется растущая безработица, которая в Еврозоне в этом году достигнет абсолютного рекорда в 11.3% трудоспособного населения. При этом прогнозируется дальнейшее ухудшение ситуации − в 2013 г. безработица может достигнуть 11.8% с последующим снижением до 11.7%. в 2014 г. Самая сложная обстановка ожидается в Греции и Испании, где около четверти населения будут оставаться без работы. Инфляция в Еврозоне, по оценкам Еврокомиссии, в 2013-2014 гг. будет ниже 2%. Госдолг государств зоны евро продолжит расти и в 2013 г. достигнет 94.5% ВВП региона, однако совокупный дефицит бюджета, как ожидается, сократится на 0.9 п.п. до 2.6%. 

Во вторник в своем выступлении в Европейском парламенте в Брюсселе канцлер Германии А. Меркель заявила, что улучшить ситуацию в пострадавшей от кризиса Еврозоне можно только с помощью экономических реформ, которые усилят интеграцию в регионе. А. Меркель изложила основные элементы предстоящих реформ, в том числе рассказала о гармонизации регулирования финансового рынка, усилении бюджетной и экономической интеграции, а также о мерах по обеспечению большей демократической легитимности для принятия решений на европейском уровне. Глава Германии также заявила о том, что поддерживает предоставление европейским институтам прав на то, чтобы вмешиваться в национальные бюджеты, если они нарушают правила ЕС. По словам А. Меркель, она «будет добиваться того, чтобы амбициозный план по обновлению европейского экономического и валютного союза был принят в декабре. Он должен включать конкретные меры, которые можно будет реализовать в течение 2-3 лет».

Розничные продажи в Еврозоне снизились в сентябре на 0.2% м/м по сравнению с предыдущим месяцем. Показатель оказался хуже ожиданий. Основной причиной снижения стало резкое сокращение объема продаж в Испании, которое компенсировало рост в Германии. Так, в Испании показатель обвалился в сентябре на 7.3% м/м, в то время как Германия и Франция зафиксировали рост продаж на 1.5% м/м и 0.8% м/м, соответственно.

Промышленное производство в Германии в сентябре сократилось на 1.8% м/м после снижения на 0.4% м/м в августе, в годовом выражении показатель снизился на 1.2%. Объем промышленных заказов в стране в сентябре упал на 3.3% по сравнению с предыдущим месяцем. Немецкий экспорт в сентябре снизился на 2.5% м/м после роста на 2.3% месяцем ранее. Все указанные данные оказались значительно хуже прогнозов. Кроме того, слабые данные по динамике промпроизводства опубликовали Италия, Франция, Греция и Испания.
США

В среду рейтинговое агентство Fitch выпустило отчет, в котором выступило с предупреждением о возможном снижении кредитной оценки США. В докладе говорится, что президенту США предстоит решить серьезную задачу: создать «достоверный план сокращения дефицита, который, с одной стороны, не оказал бы серьезного негативного влияния на процесс восстановления экономики, а с другой – укрепил бы доверие инвесторов к надежности кредитной репутации США». При этом неспособность вовремя решить проблему «фискального обрыва», а также повысить потолок госдолга скорее всего приведет к понижению суверенного рейтинга США в 2013 г. 
По оценкам Fitch, в ближайшие недели Б. Обаме придется активно работать с Конгрессом, чтобы избежать фискального и экономического кризиса в 2013 г. Если же американские власти не смогут вовремя договориться о смягчении формы «фискального обрыва», то комбинация в виде сокращений госрасходов и резкого повышения налогов приведет экономику к рецессии и подтолкнет уровень безработицы выше отметки в 10%. Кроме того, по прогнозам аналитиков агентства, Министерству финансов США придется принять экстренные меры, чтобы избежать дефолта и повысить текущий потолок по заимствованиям, лимит по которым на уровне $16.394 трлн., как ожидается, будет выбран уже к концу декабря.
По данным Министерства торговли США, американский торговый дефицит в сентябре снизился на 5.1% м/м до минимальных за последние два года $41.5 млрд. благодаря росту экспорта до рекордных значений. В августе, согласно пересмотренным данным, отрицательное сальдо внешнеторгового баланса составляло $43.8 млрд., а не $44.2 млрд., как сообщалось ранее. Цифры оказались лучше ожиданий. Американский индекс деловой активности в сфере услуг ISM в октябре снизился несколько сильнее ожиданий, до 54.2 против 55.1 в сентябре, оставшись на территории экспансии.
Страны Азии, Россия
В среду международное рейтинговое агентство Moody's пересмотрело свой прогноз по банковскому сектору Японии до «стабильного» с «негативного». Всего агентство присвоило рейтинги 35 японским банкам, активы которых составляют 70% активов всей финансовой системы. По рейтингам 34 банков прогноз «стабильный», и только по рейтингу одного – «негативный». В Moody’s считают, что качество активов и капитала банков Японии стабильно, а резкого роста невозвратных кредитов не ожидается, несмотря на то, что в марте 2013 г. завершатся меры по поддержке кредитования малого и среднего бизнеса. 

В докладе также отмечается, что спрос на депозиты со стороны частного сектора ожидается сильным, а зарубежное кредитование вырастет незначительно, что повышает зависимость банков от финансирования. При этом возврат к положительной динамике номинального ВВП Японии поддерживает восстановление роста внутреннего кредитования.

Основным риском в базовом сценарии является высокая чувствительность японского экспорта от мирового спроса, а также опасения, что запланированное повышение налогов на потребление может привести к ослаблению показателей потребительского спроса в стране. Кроме этого, Moody’s отмечает низкие процентные ставки в стране, которые приводят к тому, что чистые процентные доходы японских финансовых организаций остаются очень низкими, а попытки банков увеличить непроцентные доходы пока не позволяют компенсировать снижение чистых процентных доходов.

Профицит счета текущих операций Японии в сентябре вырос до 503.6 млрд. иен против 457.4 млрд. иен в августе, не дотянув до прогнозов. Японский индекс опережающих индикаторов в сентябре снизился до 91.7 с 93.2 в августе, оказавшись хуже ожиданий. Индекс доверия японских потребителей в октябре составил 39.7 против 40.1 в сентябре, превысив прогнозы. Объем заказов машиностроительного оборудования в Японии в сентябре сократился на 4.3% м/м по сравнению со снижением на 3.3% м/м в августе, показатель оказался хуже ожиданий. 

8 ноября в Китае начался очередной съезд Коммунистической партии, на котором будет выбрано новое политическое руководство страны. В качестве основного кандидата на должность главы государства рассматривается нынешний заместитель председателя КНР Си Цзиньпин. В своем выступлении на съезде Генеральный секретарь ЦК КПК Ху Цзиньтао заявил, что «мы неуклонно вздымаем великое знамя социализма с китайской спецификой. Мы не идем старым путем, который ведет в никуда, но мы не будем менять флаг на другой, который поведет по ложному пути».
Западные наблюдатели ранее высказывали предположения, что с приходом к власти молодого поколения китайских руководителей страна изменит курс на более либеральный и будет тяготеть к социально-экономическому развитию, более широкой демократии, приближенным к западному образцу. Между тем, лидеры КПК в своих выступлениях четко дают понять миру, что не собираются терять контроль над экономикой Поднебесной. Поэтому надежды на масштабные рыночные преобразования в Китае пока выглядят преждевременными. Впрочем, удивляться этому не стоит, поскольку в КНР традиционно все делается достаточно плавно и медленно, по принципу «тише  едешь, дальше будешь»
Индекс потребительских цен КНР в октябре составил 1.7% г/г, оказавшись ниже среднерыночных прогнозов и показателей сентября, когда инфляция составила 1.9% г/г. С начала года темпы роста цен замедлились до 2.7% г/г. Объем промышленного производства в октябре увеличился на 9.6% г/г, превысив показатели сентября и прогнозы экспертов. Инвестиции в основные средства без учета сельского хозяйства выросли в январе-октябре на 20.7%, также превысив прогнозы. Розничные продажи в октябре увеличились на 14.5% в годовом выражении после роста на 14.2% г/г в сентябре, оказавшись лучше ожиданий. По оценкам банка HSBC, эти данные должны позволить увеличить темпы роста китайской экономики до 7.7% г/г в текущем квартале и до 7.9% г/г в течение следующего квартала.

В России во вторник ФСФР присвоила НРД давно ожидаемый участниками рынка статус Центрального депозитария. Следующим шагом на пути к полной либерализации станет открытие счетов номинального держателя Euroclear и Clearstream. На это, по некоторым оценкам, может уйти около трех недель, поскольку, в частности, необходимо будет согласовать ряд технических вопросов, включая требования к информационным каналам. Как результат, первые операции могут начаться уже в декабре, хотя основной приток средств нерезидентов в ОФЗ, вероятно, произойдет лишь в 2013 г. из-за длинных рождественских и новогодних праздников.
По данным Росстата, повышение потребительских цен в РФ в октябре неожиданно замедлилось до 0.5% м/м после роста на 0.6% м/м в сентябре, связанного, главным образом, с увеличением тарифов. Главной причиной замедления инфляции в октябре стало сокращение темпов увеличения цен в сфере услуг − с 1% м/м в сентябре до символических 0.1% м/м в октябре. Этот фактор компенсировал ускорение продовольственной  компоненты (до 0.5% м/м против 0.1% м/м). Непродовольственная инфляция осталась на уровне 0.7% м/м. Базовый индекс потребительских цен в октябре впервые с июня сократился до 0.6% м/м против 0.7% м/м в сентябре.
Во внесенном в Госдуму в уточненном варианте направлений денежно-кредитной политики Банк России повысил прогноз потребительской инфляции в 2012 г. до 7% (базовая инфляция, как ожидается, составит 6%). Учитывая, что за 10 месяцев потребительские цены в РФ выросли на 5.6%, такой шаг выглядит вполне логичным. Одним из основных факторов, повлиявших на ускорение инфляции этой осенью, по мнению ЦБР, являются слабые результаты по объемам урожая в текущем году и связанные с этим инфляционные ожидания. Высокие цены на зерно ведут к росту стоимости как отдельных видов продукции, так и продуктов питания в целом. Зерновые интервенции, которые уже начались, позволят улучшить ситуацию, но заметного положительного эффекта вряд ли стоит ждать в ближайшие недели. Кроме того, высокие инфляционные риски связаны с ростом цен на топливо, так как это вызовет повышение стоимости всех товаров, хотя и с некоторым временным лагом. 

По результатам недели индексы волатильности выросли. Цены «рисковых» инвестиций, в основном, снизились. Данные макроэкономической информации были довольно разнородными, отразив определенное улучшение в США и Китае и некоторое ухудшение в Европе и Японии. Финансово-политическая информация, поступающая на рынок, в основном отразила сохранение повышенных внешнеполитических рисков для инвесторов. 

На наш взгляд, шансы снижения российского рынка акций на следующей неделе преобладают, однако мы по-прежнему ожидаем восстановления позитивной динамики российского рынка в перспективе нескольких ближайших недель. Усиление регулирования финансового сегмента и сложность необходимых политических перемен в ведущих странах сокращают приток инвестиций в активы, среднесрочная потенциальная доходность которых, по нашим оценкам, остается весьма высокой. Мы продолжаем позитивно оценивать перспективы динамики котировок акций первого и второго эшелонов рынка в среднесрочном периоде.
Техническая картина по основным индексам и сырьевым товарам

	Индекс ММВБ

Индекс ММВБ перешел в фазу коррекции и при этом торгуется ниже своих скользящих средних, что говорит о негативном настроении на рынке. Если индексу удастся пробить вверх отметку 1450 пунктов, то целью роста выступит район 1490 пунктов. В случае продолжения снижения поддержкой выступит область 1390 пунктов, далее 1360 пунктов.
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	Индекс S&P 500

Индекс S&P 500 вышел из среднесрочного восходящего тренда и перешел в фазу коррекции. Значение индекса находится ниже своих скользящих средних, что говорит о негативном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление расположено в районе 1400 пунктов, далее 1430 пунктов. В случае дальнейшего снижения целью движения выступит район 1380 пунктов, далее 1350 пунктов.
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	Нефть Brent
Котировки нефти Brent движутся ниже своих скользящих средних, что говорит о негативном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление находится на уровне $111 за баррель, далее $114.5 за баррель. Ближайшая поддержка расположена на отметке $107 за баррель, при ее пробитии целью снижения может стать район $103.5 за баррель.
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	Золото

Котировки золота движутся выше своих скользящих средних, что говорит о позитивном настроении на рынке. Сопротивление расположено в районе $1730 за унцию, далее $1750 за унцию. Поддержка лежит в районе $1690 за унцию, далее $1650 за унцию.
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	Пара EUR/USD
Котировки EUR/USD движутся ниже своих скользящих средних, что говорит о негативном настроении на рынке. Ближайшее сопротивление находится в районе 1.287, далее 1.301. В случае возобновления нисходящей динамики уровнями поддержки станут отметки 1.271 и далее 1.260.
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Основные корпоративные события за неделю
Газпром

Событие. Газпром представил финансовую отчетность по МСФО за 2-й квартал 2012 г. Выручка компании сократилась на 20% к/к (-12% г/г) до $32.4 млрд., главным образом, вследствие сезонного снижения объемов поставок газа. Между тем, показатель EBITDA практически не изменился к/к (-15% г/г), составив $12.6 млрд., при этом рентабельность по EBITDA увеличилась почти 9 п.п. до 39%. Чистая прибыль за отчетный период составила $4.8 млрд., что почти на 60% ниже результата предыдущего квартала (-55% г/г). Чистый долг за 2-й квартал увеличился на 26% и достиг $30.9 млрд.

Комментарий. Опубликованные финансовые показатели Газпрома за 2-й квартал выглядят неплохо, несколько превышают среднерыночные прогнозы. Особенно отметим стабильность EBITDA на фоне снижения выручки, что стало результатом заметного сокращения текущих расходов (-27% к/к) и привело к значительному росту операционной рентабельности. При этом резкое снижение чистой прибыли обусловлено в основном убытком по курсовым разницам в связи с заметным ослаблением рубля. Капвложения Газпрома во 2-м квартале сократились на 30% к/к до $8.8 млрд. Впрочем, это не помешало компании сгенерировать значительный отрицательный свободный денежный поток в размере $4.7 млрд. (в основном из-за существенного роста оборотного капитала), что, несомненно, является негативным моментом отчетности. Всего же за полугодие свободный денежный поток остается положительным на уровне $2.4 млрд. Чистый долг Газпрома за квартал прилично подрос, хотя в целом долговая нагрузка остается на вполне комфортном уровне (соотношение Чистый долг/EBITDA составляет невысокие 0.6).

Мы считаем, что неплохая в целом отчетность за 2-й квартал будет оказывать умеренную поддержку акциям Газпрома в ближайшие недели.

МРСК Холдинг, ФСК ЕЭС
Событие. По данным информационных агентств, в соответствии с проектом указа президента о создании управляющей компании для электросетевого комплекса РФ, она может быть создана на базе Холдинга МРСК. УК планируется создать путем внесения в капитал Холдинга МРСК акций ФСК, переименовав холдинг в «Российские сети». По оценкам аналитиков, Холдинг МРСК может провести дополнительную эмиссию, почти в 4 раза превышающую сегодняшний капитал компании, большая часть которой будет оплачена госпакетом ФСК. В результате доля государства в «Российских сетях» составит 86%.

Комментарий. Ранее рассматривались варианты создания управляющей компании на базе ФСК; кроме того, миноритариям компаний, скорее всего, не стоит ждать оферты, так как обе компании являются государственными. Таким образом, по нашему мнению, новость негативна для акций ОАО «ФСК ЕЭС» и позитивна для «Холдинга МРСК».
КТК

Событие. КТК представила операционные данные за 3-й квартал и 9 месяцев 2012 г. Объем производства угля вырос на 20% за 3-й квартал и составил 0.67 млн. тонн. Причиной стало значительное (на 168% к/к) увеличение объемов производства рядового угля, в то время как изготовление обогащенного угля не изменилось, а объем производства рассортированного угля снизился на 3% к/к. Производство за 9 месяцев также выросло, однако не столь значительно (+2% г/г), при этом главными драйвером стал рост объемов производства рассортированного и обогащенного угля. 

Существенный рост продаж в 3-м квартале был обусловлен началом отопительного сезона на большей части территории России. При этом отгрузки на экспортные рынки упали на 6% к/к, что было скомпенсировано ростом отгрузок на внутренний рынок на 80% к/к. Стоит отметить, что в общем объеме продаж выросла доля угля от сторонних производителей – до 0.32 млн. тонн по сравнению с 0.24 млн. тонн в предыдущем квартале (рост на 33%).

Средняя цена реализации на экспорт выросла в третьем квартале на 6% (до 1333 руб. за тонну), в то время как на внутреннем рынке наблюдалось падение на 3% (к уровню 1259 руб. за тонну).

Комментарий. На наш взгляд, вышедшие результаты положительны для компании, которая продолжает наращивать поставки на внутренний рынок, который является более рентабельным, чем экспортный. Мы ожидаем, что реализация в 4-м квартале может возрасти в связи с отопительным сезоном, однако многое будет зависеть от интенсивности работы отопительных станций (которая, в свою очередь, зависит от того, насколько холодной окажется грядущая зима). Таким образом, ближайшим катализатором станут производственные результаты за 2012 г. Также компания 26 ноября представит отчётность по МСФО за 9 месяцев 2012 г.

Новатэк

Событие. По сообщению компании, Новатэк заключил соглашение о покупке 49% Нортгаза у R.E.D.I. Holdings, принадлежащего предпринимателю Ф. Ахмедову, за $1.375 млрд. Как ожидается, сделка будет закрыта до конца 2012 г.

Комментарий. Если сделка состоится по указанной цене, то, покупая долю в Нортгазе, Новатэк заплатит порядка $0.8 за баррель запасов. Мы считаем такую оценку вполне адекватной, учитывая высокую степень разработанности месторождений Нортгаза и перспективы роста добычи (для сравнения, в 2010 г. Новатэк купил Сибнефтегаз по цене $1.3 за баррель запасов). Отметим также, что месторождения Нортгаза расположены недалеко от активов Новатэка, что позволяет рассчитывать на реализацию синергетического эффекта. В частности, добываемый Нортгазом газовый конденсат может перерабатываться на принадлежащих Новатэку Пуровском заводе и комплексе в Усть-Луге. 

Покупка газовых активов в текущих условиях замедления темпов органического роста является основным способом для Новатэка заметно нарастить добычу, поэтому новость о приобретении доли в Нортгазе, по нашему мнению, будет оказывать поддержку котировкам акций компании в ближайшие недели.

Газпром нефть

Событие. Газпром нефть представила результаты за 3-й квартал 2012 г. по МСФО. Выручка компании увеличилась на 10.6% к/к до 33.1 млрд. руб. благодаря росту цен на нефть и нефтепродукты, а также повышению объемов добычи и переработки. Скорректированный показатель EBITDA вырос на 36.5% к/к до 95.6 млрд. руб., при этом рентабельность по EBITDA прибавила 5.3 п.п. и достигла 28.7%. Чистая прибыль за отчетный период составила 55.9 млрд. руб., что на 84.3% превышает показатель предыдущего квартала. Капвложения Газпром нефти в 3-м квартале увеличились на 36.8% к/к до 43.7 млрд. руб.

Добыча углеводородов компанией в 3-м квартале составила 109 млн. бнэ, что на 0.5% превышает показатель 2-го квартала. Объем добычи за 9 месяцев 2012 г. достиг 326 млн. бнэ (44.33 млн. тонн н.э.), превысив результат аналогичного периода прошлого года на 4.8%. Рост обусловлен проведением работ по интенсификации добычи, приобретением в конце 2011 г. активов в Оренбургской области, а также реализацией программы по повышению уровня утилизации попутного нефтяного газа. Общий объем нефтепереработки в 3-м квартале вырос на 1.3% к/к до 11.32 млн. тонн (+5.8% г/г за 9 месяцев).

Комментарий. Опубликованная отчетность Газпром нефти оказалась позитивной, хотя и соответствовала в целом ожиданиям рынка. Благодаря действию обратного эффекта «ножниц Кудрина» (повышение цен на нефть с одновременным снижением экспортных пошлин) компании удалось существенно увеличить размер EBITDA, а также показатели рентабельности. При этом по показателю EBITDA на баррель добычи на уровне $27.8 Газпром нефть опередила отчитавшиеся ранее Роснефть ($26.4) и ТНК-ВР ($24.1). Несмотря на заметный рост инвестиций, компании удалось сгенерировать значительный свободный денежный поток в размере $1.3 млрд. Как результат, долговая нагрузка несколько сократилась – соотношение Чистый долг/EBITDA на конец 3-го квартала составило вполне комфортные 0.6.

Мы считаем, что хорошая отчетность за 3-й квартал будет оказывать умеренную поддержку акциям Газпром нефти в ближайшие недели.

Фосагро

Событие. Фосагро направило миноритариям Апатита обязательное предложение о приобретении акций компании. Группа Фосагро, таким образом, выполняет требование российского законодательства, так как ей вместе с аффилированными лицами принадлежит около 85% акций Апатита. Предлагаемая цена составляет 6679.9 руб. за одну обыкновенную акцию и 5344 руб. за привилегированную. Премия по обыкновенным акциям на текущем уровне составляет 9%, дисконт по префам − 20% к обыкновенным акциям. Рекомендации в отношении обязательного выкупа акций должны быть приняты на заседании Совета директоров Апатита 15 ноября. После этого у миноритариев будет 70 дней на принятие предложения.

Комментарий. Новость об обязательном выкупе с премией к рынку должна создать краткосрочный спекулятивный интерес к акциям Апатита. В соответствии с объемом выкупа будет выстроен ход дальнейших действий Фосагро – либо компания доведет долю владения в Апатите до 95% и начнет принудительную скупку акций у оставшихся миноритариев, либо предложит несогласным на выкуп миноритариям Апатита обмен на собственные акции. После увеличения доли в Апатите Группа Фосагро увеличит интеграцию в добывающем сегменте, став единственным владельцем крупнейшего производителя апатитового и нефелинового концентрата.

ОГК-5
Событие. Энел ОГК-5 представила финансовые и операционные результаты за 9 месяцев 2012 г., показав рост всех основных показателей. Выручка компании выросла на 8% г/г до 48 млрд. руб., показатель EBITDA возрос на 15% г/г до 11 млрд. руб. Чистая прибыль изменилась незначительно за счет высокой доли амортизации новых парогазовых установок (ПГУ): рост чистой прибыли составил 2% по сравнению с аналогичным периодом 2011 г. Компания также показала снижение чистого долга на 4% по сравнению с началом отчетного периода. Тем не менее, коэффициент Net Debt/EBITDA остается высоким, на уровне 1.8.

За 9 месяцев 2012 г. компания увеличила отпуск электроэнергии на 6% г/г в основном за счет новых ПГУ на Среднеуральской и Невинномысской ГРЭС, суммарная выработка которых составила 11% общей выработки за период. Объем продаж электроэнергии вырос также на 6% г/г.

Комментарий. В целом финансовые и производственные результаты можно считать положительными и соответствующими ожиданиям. Основной рост показателей обеспечило увеличение производственных мощностей за счет введения новых ПГУ во второй половине 2011 г. Компания добилась данных результатов, несмотря на повышение тарифов на газ в среднем на 5% и снижения цен на свободном рынке электроэнергии в среднем на 3%. По оценкам ОГК-5, в 4-м квартале планируется сохранение положительной динамики, в результате чего компания намерена достигнуть запланированного уровня EBITDA в 15 млрд.руб. Мы считаем, что данные результаты должны оказать поддержку акциям компании в ближайшее время.
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Российский рынок акций торгуется вблизи долгосрочных минимумов по отношению к фондовым рынкам развивающихся стран.
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