
                          26.06.2020
 

 
 
 
 

 

● В конце недели мировые рынки продолжают находиться под влиянием несколько ослабших           

негативных настроений. 

● Сегодня некоторое улучшение внешней конъюнктуры и рост нефтяных котировок могут          

позволить индексу МосБиржи сохранить умеренно-позитивный настрой и удержаться в середине          

диапазона 2750-2800 пунктов. 

● В начале сессии ожидаем умеренных попыток российской валюты подрасти, однако          

маловероятно, что без дополнительных поводов пара доллар/рубль сможет в первые часы           

торгов существенно отойти от отметки 69 рублей.  

● С учетом роста оптимизма на глобальных рынках благодаря новым регуляторным стимулам ФРС            

сегодня ждем снижения доходности ОФЗ на 5-10 б.п. 

Корпоративные и экономические события 

o    Акционеры МТС утвердили финальные дивиденды-2019 в 20,57 рубля на акцию 

o    Алроса направит на дивиденды за 2 полугодие 2019 года 100% свободного денежного потока 

o    Яндекс привлек $400 млн от ускоренного размещения акций 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

В конце недели мировые рынки продолжают находиться под        

влиянием несколько ослабших негативных настроений, которые      

связаны с опасениями второй волны распространения коронавируса и, в связи          

с этим, замедлением темпов восстановления мировой экономики. При этом мы          

не ожидаем введения очередных жестких карантинных мер, рассчитывая на         

оперативные действия властей и новые экономические стимулы. Так, вчера         

поддержку американским индексам смогли оказать сообщения о смягчении        

регулирования банков. ФРС рассматривает возможность смягчения «правила       

Волкера», введенного после финансового кризиса. На этом фоне индекс S&P          

500 смог прибавить 1,1%. Со стороны макроэкономической статистики явных         

сильных сигналов для роста не последовало. Финальная оценка снижения         

ВВП США в первом квартале составила 5%, число американцев, обратившихся          

за пособиями по безработице, несколько снизилось по итогам прошедшей         

недели, но остается вблизи 1,5 млн. Мы опасаемся, что позитивный импульс           

будет кратковременным. Коррекционные настроения могут вернуться, т.к.       

геополитическая напряженность остается высокой. 

Пока же ситуация на мировых фондовых рынках на утро пятницы          

складывается умеренно позитивной. Азиатские площадки отыграли рост       

американского рынка и торгуются в зеленой зоне, а фьючерс на индекс S&P            

500 в моменте прибавляет около 0,7%. К росту вернулись и нефтяные           

котировки. На сантимент сегодня может повлиять публикация данных по         

расходам на личное потребление в США. 

Товарные рынки  

Цены на нефть Brent в отсутствие значимых новостей вновь вернулись к           

росту, перейдя в диапазон 40-43 долл./барр. Мы продолжаем считать текущие          

уровни слишком высокими и не отражающими фундаментальную картину на         

рынке. По данным опросов американских сланцевых компаний, в июле многие          

производители планируют вернуться к наращиванию добычи, что скажется на         

предложении. Также мы не верим в 100% выполнение квот странами ОПЕК+,           

соответственно, рынок продолжит оставаться профицитным, при этом       

восстановление спроса идет вялыми темпами, несмотря на снятие локдаунов и          

автомобильный сезон. С учетом внутридневных колебаний мы ожидаем, что         

цены на нефть Brent останутся пока в широком диапазоне 38-42          

долл./барр.  

Российский валютный рынок 

По итогам четверга доллар по отношению к рублю прибавил 0,2%, евро,           

напротив, снизился на 0,5%. Сегодня перед открытием российского рынка для          

рубля сложился нейтральный внешний фон. Так, рынок энергоносителей        

перешел в консолидацию, а ближайший фьючерс на нефть марки Brent          

удерживает позиции в районе 41,5 доллара за баррель. Плюс к этому, валюты            

развивающихся стран не демонстрируют выраженного направленного      

движения. Из внутренних факторов поддержку рублю продолжат оказывать        

высокие объемы продаж валюты по бюджетному правилу, однако этого может          

не хватить для восстановления рублем своих позиций. Учитывая это, в          

начале сессии ожидаем умеренных попыток российской валюты       

подрасти, однако маловероятно, что без дополнительных поводов       

пара доллар/рубль сможет в первые часы торгов существенно отойти         

от отметки 69 рублей. При этом в ходе сессии, в случае ухудшения внешней             

конъюнктуры, американская валюта может попытаться протестировать      

верхнюю границу диапазона 67,5-70 рублей. 

Российский рынок акций 

По итогам четверга индекс МосБиржи потерял 1,1%. Сегодня же некоторое          

улучшение внешней конъюнктуры и рост нефтяных котировок могут        

позволить индексу МосБиржи сохранить умеренно-позитивный настрой      

и удержаться в середине диапазона 2750-2800 пунктов.  

Российский рынок облигаций 

В четверг российские облигаций находился под давлением продавцов        

из-за снижения аппетита к риску на глобальных рынках в связи с           

ускорением распространения коронавируса в США, Бразилии, Индии,       

Мексике. Статистика по новым обращениям за пособием по безработице в          

США в количестве 1,48 млн человек за последнюю неделю (при ожиданиях           

1,3 млн) также ухудшила настроение инвесторов. Доходность 10-летних        

ОФЗ выросла до 5,72% годовых (+10 б.п.). Доходность евробондов         

Russia`29 выросла на 4 б.п. – до 2,51% годовых. 

Сегодня с утра на глобальных рынках отмечается рост оптимизма         

благодаря новым мерам поддержки рынка со стороны ФРС.        

Американский центробанк объявил об ослаблении требований к капиталу        

банков, также введены ограничения на выплату дивидендов и выкуп акций.          

Данные меры обеспечат банкам возможность увеличить кредитование       

экономики и нарастить вложения в облигации. На этом фоне сегодня          

кривая доходности ОФЗ может сместиться вниз на 5-10 б.п. В          

отношении евробондов Russia`29 ждем снижения доходности к       

нижней границе диапазона 2,45 -2,50% годовых. 
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 Корпоративные и экономические события 

Акционеры МТС утвердили финальные дивиденды-2019 в 20,57       

рубля на акцию 

Акционеры МТС на годовом собрании утвердили финальные дивиденды за         

2019 год в размере 20,57 рубля на акцию (41,14 рубля на АДР), сообщает             

компания. Общий объем дивидендных выплат по итогам 2019 года         

составит 41,1 миллиарда рублей, реестр акционеров для их получения         

закроется 9 июля. Годовое собрание прошло 24 июня в форме заочного           

голосования. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компания в 2019 году выплачивала дивиденды за         

первое полугодие в размере 8,68 рубля на каждую обыкновенную акцию          

(17,36 рубля на одну АДР), на общую сумму около 17,346 миллиарда           

рублей. Кроме того, в прошлом году компания выплатила специальные         

дивиденды в размере 13,25 рубля на акцию на общую сумму 26,48           

миллиарда рублей по результатам девяти месяцев и продажи украинской         

"дочки" ПрАО "ВФ Украина". Таким образом, суммарные дивиденды за         

2019 год составят 85 миллиардов рублей. Согласно дивидендной        

политике МТС на 2019-2021 годы, целевой показатель дивидендной        

доходности составляет не менее 28 рублей на одну обыкновенную акцию          

в течение каждого календарного года, а компания выплачивает        

дивиденды дважды в год. Таким образом, ожидаемая дивидендная        

доходность составляет около 8,9% по текущим котировкам, что делает         

акции привлекательными в условиях снижения процентных ставок в        

экономике. 

Яндекс привлек $400 млн от ускоренного размещения акций 

Яндекс в ходе ускоренного размещения акций привлек $400 млн, продав          

более 8 млн новых акций класса A по цене $49,25 за акцию, то есть вдвое               

больше запланированного уровня. Об этом говорится в сообщении        

компании. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Ранее Яндекс объявил, что в целях дополнительного         

привлечения средств планирует продать новые акции класса A на сумму          

$800 млн. $200 млн планировалось привлечь через ускоренное        

размещение акций, еще $600 млн приобретут в равных долях три          

стратегических инвестора. Таким образом, вместо планировавшихся $800       

млн Яндекс привлечет $1 млрд от продажи новых акций. С учетом           

параметров сделки по разделу активов со Сбербанком, в рамках которой          

Яндекс потратит 39,6 млрд рублей (или около $570 млн), компания          

получит порядка $430 млн. 

Алроса направит на дивиденды за 2 полугодие 2019 года 100%          

свободного денежного потока 

Акционеры Алросы на годовом собрании одобрили выплату дивидендов за 2          

полугодие 2019 года в размере 19,37 млрд руб., или 2,63 руб. на акцию, что              

соответствует 100% свободного денежного потока (free cash flow, FCF) за период.           

Это следует из материалов компании. Таким образом, с учетом дивидендов,          

выплаченных за 1 полугодие (28,28 млрд руб.), на выплату дивидендов по итогам            

деятельности компании за 2019 год будет направлено 100% свободного         

денежного потока, который составил 47,65 млрд руб., что соответствует 6,47 руб.           

на акцию. Датой составления списка лиц, имеющих право на получение          

дивидендов, определено 13 июля 2020 года. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Дивидендная политика Алросы предполагает, что компания        

может направлять на дивиденды по итогам полугодия от 70% до 100% FCF за             

соответствующее полугодие при условии, что отношение чистого долга к EBITDA          

на конец отчетного периода составляет от 0,5х до 1,0х (не включительно). На            

конец 2019 года отношение чистого долга к EBITDA составило 0,7х, компания           

приняла решение направить весь FCF на выплату дивидендов. Вместе с тем,           

слабая конъюнктура на рынке алмазов может отрицательно повлиять на         

финансовые показатели компании в текущем году. Ожидаемая форвардная        

дивидендная доходность (с учетом дивидендов за 2 полугодие 2019 года)          

составляет 8,7%. 

Алроса остановила работу рудника Интернациональный на 7-14 дней        

из-за коронавируса 

Российская алмазодобывающая компания Алроса приостановила работу рудника       

Интернациональный на 7-14 дней из-за случаев заражения коронавирусом        

работников, сообщила компания. 

НАШЕ МНЕНИЕ: В 1 квартале 2020 года на подземный рудник трубки           

«Интернациональная» пришлось 6,8% от общей добычи алмазов компанией.        

Принимая во внимание долю рудника в производстве, а также ожидаемый          

ограниченный срок приостановки работы, можно ожидать, что приостановка не         

окажет значительного влияния на производственные планы. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 вернулся в зону 3000-3100      

пунктов на фоне опасений относительно     

роста заболеваемости COVID-19 и, как     

следствие, сохраняющихся макро- и    

геополит.рисков. Рынок США по-прежнему    

смотрится уязвимым - риски развития     

коррекционных настроений сохраняются,   

хотя, скорее, их резонно ждать в июле, по        

мере приближения сезона отчетности.    

Квартал, достаточно неплохо, S&P500    

может завершить в текущем диапазоне. 

Эффект от продления увеличенных    

объемов сокращения добычи нефти    

странами ОПЕК, на наш взгляд,     

нивелируется слабой дисциплиной в    

рамках картеля. Также отмечаем более     

слабое, чем ожидалось, восстановление    

спроса на нефть и избыточные запасы. В       

перспективе следующей недели ждем    

удержания Brent в диапазоне 38-42     

долл./барр. 

Промышленные металлы продолжают   

восстанавливаться от минимумов марта.    

При этом их рост не соответствует темпам       

снижения мировых запасов. В целом     

неплохо выглядят перспективы меди на     

фоне снятия ограничений и    

восстановления деловой активности. Из-за    

дисбаланса рынка уязвимы позиции    

алюминия. Никель попытается достичь    

уровня в 13 долл. тыс./т. за счет роста        

спроса на нержавеющую сталь. 

Пара EURUSD, в рамках естественного     

снятия перегретости, тяготеет к откату в      

нижнюю часть нашего целевого диапазона     

1,10-1,15 ввиду некоторого ослабления    

аппетита к риску и менее выразительной      

статистики по Европе. По-прежнему    

оцениваем текущее движение как откатное     

и рассчитываем на возвращение пары к      

росту в конце этого - начале следующего       

месяца, опасаясь ухудшения тональности    

новостного потока по США.  

    
Рынок РФ, вполне ожидаемо, последнее     

время выглядит похуже MSCI ЕМ. Спад      

эйфории на рынке нефти и сезон      

див.”отсечек” в РФ позволяют ожидать     

сохранения этой тенденции в ближайшей     

перспективе, со снижением относит.    

оценок к уровню апреля. 

Диапазон 30-35х RTS/Brent ratio пока     

смотрится, по нашим оценкам,    

сбалансированным с точки зрения текущих     

экономических условий. 

 

За неделю, завершившуюся 19 июня, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

отток капитала в размере 12 млн долл. 

Текущие уровни RVI и некоторое     

повышение CDS РФ в условиях ухудшения      

внешнего фона заставляют опасаться    

снижения интереса на российский риск. 
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Рынки в графиках 

    
Доходность ОФЗ срочностью 3-10 лет     

содержит премию к ключевой ставке 20 -       

115 б.п. При сохранении потенциала     

дальнейшего смягчения ДКП   

среднесрочные ОФЗ выглядят интересно    

для покупки. 

Ждем сохранения спреда в доходности     

1-летних и 10-летних ОФЗ около 120-140      

б.п. в силу рисков повышения ставок в       

долгосрочной перспективе. 

Стимулирующая монетарная политика   

мировых центробанков и траектория    

инфляции в России ниже таргета ЦБ РФ       

формируют предпосылки для снижения    

ключевой ставки до 4% в июле-сентябре и       

сохранения на этом уровне в 2021 г. 

Сильные макроэкономические показатели   

России и низкие доходности евробондов     

развитых стран способствуют закреплению    

доходности Russia`29 на уровне 2,4 - 2,6%       

годовых.  

    

Удержание рынком энергоносителей   

позиций выше 40 долларов по нефти      

марки Brent поддерживает рубль.    

Стабилизация нефти на текущих уровнях     

способствует закреплению пары   

доллар/рубль в диапазоне 67,5-70 рублей     

за единицу американской валюты. 

Сохранение спроса на рисковые активы     

позволяет индексу валют развивающихся    

стран удерживать позиции под    

локальными максимумами, в районе    

1590-1600 пунктов. Однако ухудшение    

настроений на рынках может    

способствовать возобновлению негативной   

динамики валют EM. 

Цены на золото тестируют уровень 1750      

долл./унция на фоне ожидания сохранения     

продолжительного периода низких   

процентных ставок и некоторого    

охлаждения аппетита к риску. Коридор     

1700-1750 долл./унция остается   

актуальным.  

Доходность десятилетних UST остается в     

нижней части диапазона 0,5%-1,0% на     

фоне рисков по американской и мировой      

экономике и ввиду “нулевых” ключевых     

ставок. 3-мес. LIBOR отражает комфортное     

состояние глобальных денежных и    

кредитных рынков - следствие обильных     

стимулов со стороны ведущих ЦБ во главе       

с ФРС. 
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Итоги торгов и мультипликаторы 
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Итоги торгов и мультипликаторы 
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