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В августе крупные и очень крупные клиенты АТОНа скупали акции компаний 
металлургического сектора, предполагая, что в балансе спроса и предложения в Китае 
происходит разворот. Это подстегнуло ралли в цветных и черных металлах и в сырье, в то 
время как акции компаний нефтегазового сектора, наоборот, уже второй месяц подряд не 
пользовались благосклонностью. Из-за сохраняющегося ослабления доллара в спокойный 
период отпусков также наблюдался спрос на суверенные облигации (ОФЗ), низкорисковые 
рублевые активы. Инвесторы покупали Evraz  на фоне сильного снижения его долговой 
нагрузки и возобновления дивидендных выплат, и фиксировали прибыль в РУСАЛе и 
Дикси, после того как акции обеих компаний подскочили на 30%. Стиль инвестирования 
был смещен в сторону компаний крупной капитализации, предлагающих дивидендную 
доходность выше 7% и выигрывающих от ослабления рубля. 

 

Распределение по классам активов: в центре внимания суверенные облигации и сырье  
В августе розничные инвесторы покупали российские суверенные облигации (ОФЗ, +14% 
относительно среднемесячного значения), поскольку сохраняющаяся слабость доллара и 
спокойный отпускной сезон подстегнули интерес к низкорисковым рублевым активам, на 
наш взгляд. Улучшение прогнозов по китайской экономике и сокращение мощностей в связи 
с мерами, направленными на защиту окружающей среды, привели к ралли в металлах  
(Ni +17%, Pd +10%, Cu +8% в августе), и розничные инвесторы нарастили свои позиции в 
сырье (+12%). Золото, традиционно рассматриваемое как безрисковый актив, подорожало на 
5% после демонстрации Северной Кореей своего военного потенциала путем запуска ракет. 
В акциях и облигациях/евробондах волатильности почти не наблюдалось – позиции 
изменились всего приблизительно на 3% относительно среднемесячного значения. 

 
Распределение долевых инвестиций по секторам: покупки акций металлургических 
компаний на ралли в сырье 
Ралли в металлах, зависимых от китайской экономики, а также восстановление цен на уголь 
и железную руду вывели металлургический сектор в центр внимания инвесторов: 
соответствующие позиции в акциях увеличились на 22% относительно среднемесячного 
значения. Мы считаем, что темпы роста в цветных металлах продолжают ускоряться, и мы 
недавно повысили наши целевые цены для Норникеля и РУСАЛа. Мы заняли более 
осторожную позицию по стали, поскольку  не верим в устойчивость ралли в среднесрочной 
перспективе; производство в Китае приближается к рекордным уровням, а строительный 
сезон завершается. Среди основных секторов нефтегазовые компании второй месяц подряд 
не пользовались благосклонностью – отток средств за август составил 8%. 

 
Лидеры по покупкам (EVR на снижении долговой нагрузки) и продажам (RUAL, DIXY на 
фиксации прибыли) 
Evraz был лидером по покупкам в августе, поскольку реализовалось два основных 
катализатора: сильные финансовые результаты за 1П17, которые продемонстрировали 
существенное снижение долговой нагрузки до всего 2x по коэффициенту чистый 
долг/EBITDA, и возобновление выплаты дивидендов (доходность 8%). Растущие цены на 
уголь также оказали поддержку компании. Еще одним лидером по покупкам стала ТГК-1, 
хотя без каких-либо корпоративных катализаторов, на наш взгляд. Акции РУСАЛа и Дикси 
взлетели на 30% в августе, и мы считаем, что инвесторы фиксировали прибыль в этих именах 
после ралли, хотя, по нашим оценкам, у РУСАЛа еще сохраняется потенциал роста. 
 
Стиль инвестирования: компании крупной капитализации с высокой дивидендной 
доходностью, выигрывающие от слабого рубля 
В августе розничные клиенты фокусировались на компаниях крупной капитализации (+4,2% 
относительно среднемесячного значения), которые предлагают дивидендную доходность 
выше 7% (+6,3%). Это несколько удивило, учитывая недавнее завершение сезона выплаты 
дивидендов. Инвесторы отыгрывали ралли в сырье и покупали акции экспортеров, которым 
выгоден слабый рубль (+4%), игнорируя укрепление национальной валюты, наблюдаемое в 
августе.  

Китай там правит бал  

КЛИЕНТСКАЯ АКТИВНОСТЬ 

 
Рис. 1. Изменение в распределении 
средств по классам активов* 

 
 

Рис. 2. Изменение в распределении 
средств по секторам (акции) 

 
 

Рис. 3. Лидеры покупок и продаж* 

 
* против среднего значения за месяц 
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Рис. 4. Изменение по классам активов* Рис. 5. Общее количество длинных позиций* 

  
*против среднего значения за месяц *взвеш. по стоимости среднее изменение в 50 наиболее ликвидных акциях 

Рис. 6.Изменение по секторам (акции)* Рис. 7. Распределение инвестиций в акции по секторам* 

  
* против среднего значения за месяц *ср.значение за месяц 

Рис. 8. Лидеры покупок за последний месяц*  Рис. 9. Лидеры продаж за последний месяц * 

  
*среди 50 самых ликвидных акций против ср.значения за месяц * среди 50 самых ликвидных акций против ср.значения за месяц 

Рис. 10. Стиль инвестирования – размер, оценка, рост Рис. 11. Стиль инвестирования  – див. дох., дох.FCF, курс  

  
*EV/EBITDA2017П **рост EBITDA 2016-18П * среди 50 самых ликвидных акций против ср.значения за месяц 
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Раскрытие информации 
 

Настоящий материал подготовлен компанией ООО «АТОН»,  регулируемой Центральным банком Российской Федерации.  Материал не предназначен для всеобщего сведения 
и не представляет собой рекламу неограниченному кругу лиц ценных бумаг или иных финансовых инструментов, а предназначен для определенных получателей.  
 
Все получатели являются лицами,  имеющими профессиональный опыт в вопросах инвестиций,  или являются состоятельными компаниями или иными лицами, которым на 
основании применимого права данный материал может быть адресован (все подобные лица именуются далее «названные получатели»)  
 
Настоящий материал не предназначен для лиц, не являющихся названными получателями. Любые инвестиции или инвестиционные действия, в отношении которых выполнено 
настоящее исследование, могут осуществляться только названными получателями.  
 
Предыдущие  положительные результаты не могут служить основанием для наличия таких же результатов в будущем.  Прибыль от инвестиций может как расти так и падать и 
инвестор может не получить первоначально вложенную сумму. Другие факторы, влияющие на цену, стоимость, доход от инвестиций включают в себя, в том числе политические 
риски, экономические риски, кредитные риски и рыночные риски. Настоящий документ был подготовлен в соответствии с нормативными требованиями, установленными для 
распространения независимых материалов.  
 
Информация в настоящем материале не является предложением, инициированием покупки или рекомендацией о покупке или продаже каких-либо финансовых инструментов 
и не представляет собой инвестиционную консультацию или персональную рекомендацию или иное подобное действие, или выражением нашего собственного видения в 
отношении определенной ценной бумаги или финансового инструмента, подходящих для Вас и отвечающего Вашим инвестиционным или иным целям.  Представленная 
информация не базируется на определенных обстоятельствах какого либо из названных получателей.  
 
Представленная информация была получена из различных обще доступных новостных источников, которые мы рассматриваем как благонадежные но не можем гарантировать 
их точность и полноту.  Настоящий материал не может рассматриваться как всеохватывающее резюме стоящих событий в сфере финансов или бизнеса.  Информация и точки 
зрения, представленные в настоящем материале, могут меняться без предварительного уведомления получателей.  
 
Публикация и распространение информации о ценных бумагах в некоторых юрисдикциях может быть ограничено законом. Если иное не установлено правилами, настоящий 
материал предназначен только для лиц, которые являются надлежащими получателями в юрисдикции, в которой они находятся или к которой принадлежат. 
 
 
Вне зависимости от таких ограничений подобные запреты могут расцениваться как нарушение закона в соответствующей юрисдикции ценных бумаг.  Ничто в настоящем 
материале не предназначается для раскрытия  (распространения) на территории Австралии, Канады или Японии  
 
Российская Федерация: В Российской Федерации распространяется компанией ООО АТОН, регулируемой Центральным Банком. 
 
ЕС: распространяется компанией Атонлайн Лимитед, регулируемой Комиссией по рынку ценных бумаг и биржам республики Кипр (Лицензия номер 104/09) 
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