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● Сегодня утром ситуация на мировых фондовых рынках складывается смешанной. В отсутствие           

важной макроэкономической статистики вплоть до пятницы, когда будет опубликованы         

предварительные PMI за июль в ЕС и США, центральной темой остаются новые стимулы и              

распространение коронавируса. 

● Учитывая смешанные настроения на мировых рынках и некоторый откат нефтяных котировок           

индекс Мосбиржи может в начале торгов показать умеренное снижение, но удержится в            

диапазоне 2800-2850 пунктов, который остается актуальным.   

● В начале дня ожидаем перехода пары доллар/рубль в консолидацию у уровней закрытия            

вторника. При этом, в ходе сессии американская валюта может сделать еще один шаг к уровню               

70 рублей. 

● Ожидания смягчения ДКП Банком России на заседании 24 июля и согласование лидерами ЕС             

нового масштабного плана поддержки экономики на 750 млрд евро до конца этой недели будут              

поддерживать спрос на ОФЗ. 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

В середине недели мировые фондовые рынки продолжили       

отыгрывать информацию по созданию лидерами ЕС фонда помощи        

экономики. Инвесторы также ждут позитивного импульса от Конгресса США,         

где обсуждаются новые меры государственной поддержки населения. В ходе         

своего вчерашнего выступления министр финансов С. Мнучин выразил        

надежду на принятие нового пакета стимулов к концу июля, правда не           

упомянул о возможном снижении налога на зарплаты, не оправдав надежды          

инвесторов. Американские индексы в моменте отреагировали снижением, но        

индекс S&P 500 (+0,2%) смог удержаться в зеленой зоне и находится в 4% от              

исторического максимума (уровень февраля текущего года). 

При этом волатильность рисковых активов на глобальных рынках остается         

высокой, что связано с опасениями прогрессирования пандемии коронавируса        

в ключевых регионах и неопределенностью относительно траектории       

развития экономики. Рост числа зараженных заставляет беспокоиться о        

введении новых ограничений. В тоже время меры стимулирования, снижение         

реальный процентных ставок и индекса доллара к основным валютам         

способствуют продолжению роста стоимости золота выше 1850 долл. /унция и          

серебра (максимумы с 2013 года, рост на 15% за неделю), что в текущих             

условиях не является пределом.  

Сегодня утром ситуация на мировых фондовых рынках складывается        

смешанной. Азиатские площадки торгуются разнонаправленно, на фоне       

слабых данных по деловой активности в промышленности и сфере услуг          

Японии, а также роста числа зараженных в Австралии. В символическом          

плюсе фьючерсы на американский рынок. В отсутствие важной        

макроэкономической статистики вплоть до пятницы, когда будет       

опубликованы предварительные PMI за июль в ЕС и США, центральной темой           

остаются новые стимулы и распространение коронавируса.  

Товарные рынки  

Оптимизм на рынке нефти поутих: статданные от Американского института         

нефти вышли слабее ожиданий, а президент Д.Трамп на брифинге усугубил          

опасения о дальнейшем развитии ситуации с коронавирусом. Так, запасы         

сырой нефти неожиданно выросли на 7,5 млн барр., тогда как ожидалось           

снижение на 2,1 млн барр. Запасы бензинов сократились на 2 млн барр.,            

прежде чем наступит улучшение. На этом фоне сантимент на рынке нефти           

пошатнулся. Сегодня фокусе статданные от Минэнерго США. Если они выйдут          

схожими с API, нефть получит новую порцию негатива. Диапазон на          

сегодня видим как 43-45 долл./барр. 

 

 

Российский валютный рынок 

Во вторник доллар и евро снизились по отношению к рублю на 0,9% и 0,2%.              

Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился          

умеренно негативный внешний фон. Основным поводом к продажам в         

национальной валюте может выступить динамика рынка энергоносителей. При        

этом разнонаправленная динамика валют развивающихся стран не дает        

инвесторам в рубле дополнительных ориентиров. Противовесом умеренному       

негативу извне станет спрос на рублевую ликвидность со стороны         

экспортеров, которые готовятся к пику налоговых выплат. Учитывая это в          

начале дня ожидаем перехода пары доллар/рубль в консолидацию у         

уровней закрытия вторника. При этом, в ходе сессии, в случае          

стабилизации ситуации в ценах на нефть и сохранении спроса на риск,           

американская валюта может сделать еще один шаг к уровню 70 рублей.           

Отметим, что пока мы не видим поводов для выхода доллара из           

консолидации в нижней половине диапазона 70-75 рублей.  

Российский рынок акций 

Вчера индекс Мосбиржи смог подрасти на 0,8% в основном за счет компаний            

внутренних секторов, банков и сектора горной добычи. Сегодня, учитывая         

смешанные настроения на мировых рынках и некоторый откат        

нефтяных котировок индекс Мосбиржи может в начале торгов        

показать умеренное снижение, но удержится в диапазоне 2800-2850        

пунктов, который остается актуальным.   

Российский рынок облигаций 

Цены рублевых облигаций во вторник выросли на фоне усиления         

оптимизма на глобальных рынках после новостей о согласовании        

лидерами ЕС пакета масштабных экономических стимулов на 750        

млрд евро, из которых 390 млрд евро будет предоставлено странам в виде            

грантов. Доходность ОФЗ срочностью 5-15 лет вчера снизилась на 3-5 б.п.  

Сегодня Минфин РФ проведет размещение 7-летних ОФЗ 26232 и 8-летних          

инфляционных ОФЗ 52002. Доступный остаток для размещения ОФЗ 26232         

составляет 90,6 млрд руб., линкера – 13 млрд руб. Доходность выпуска ОФЗ            

26232 вчера на закрытии составила 5,43%, что предполагает премию к          

ключевой ставке 93 б.п. С учетом высокой вероятности снижения         

ключевой ставки ЦБ РФ в эту пятницу еще на 25-50 б.п. покупка            

7-летней бумаги с фиксированным купоном смотрится интересно.       

Спрос на среднесрочные и длинные ОФЗ в ближайшее время может также           

поддержать решение регулятора сместить вниз диапазон нейтральной ставки.        

Сегодня ожидаем размещение ОФЗ на аукционах в пределах        

доступного остатка с премией к вторичному рынку до 3 б.п. 
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 Корпоративные и экономические события 

Группа ЛСР в I полугодии сохранила продажи на прошлогоднем         

уровне 

Группа ЛСР в январе-июне 2020 года реализовала недвижимость на 38          

млрд рублей, говорится в сообщении компании. В общей сложности         

группа продала 346 тыс. кв. м недвижимости (в I полугодии 2019 года -             

368 тыс. кв. м). Таким образом, в текущем году этот показатель           

сократился на 6%. Средняя стоимость 1 кв. м в жилых комплексах           

компании выросла на 5% и достигла 119 тыс. рублей. Во II квартале 2020             

года продажи группы снизились на 21% и 18% по сравнению со II            

кварталом 2019 года - до 15 млрд рублей и 148 тыс. кв. м соответственно. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Группа ЛСР по итогам 1-го полугодия представила         

нейтральные результаты. Снижение продаж в натуральном выражении       

было компенсировано ростом цен. Во 2-м полугодии ожидаем, что         

показатели компании перейдут к восстановлению на фоне увеличения        

роста ипотечных сделок после расширения лимита кредита до 12 млн руб.           

для Москвы и Санкт-Петербурга в рамках государственной программы        

льготной ипотеки.  

 

 

 

Магнит открыл несколько пробных дискаунтеров 

Ритейлер "Магнит" открыл в Самаре, Камышине и под Ульяновском три пилотных           

дискаунтера "Моя цена", сообщил РБК президент и гендиректор компании Ян          

Дюннинг. Их название совпадает с названием одной из линеек собственной          

торговой марки "Магнита". В дискаунтерах продается 1800 наименований. Около         

65% ассортимента приходится на продукцию "первой цены", более 18% - на           

товары собственной торговой марки компании. По словам Дюннинга, товары         

"первой цены" будут дешевле, чем в обычных магазинах, "всего на пару           

процентов", товары собственного производства - значительно дешевле. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компания тестирует новые форматы и пробует выходить в          

новые сегменты для увеличения выручки. Новый формат ориентирован на узкий          

ассортимент, низкую цену и высокую оборачиваемость, что в условиях падения          

экономики и доходов населения является актуальным. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 пока торгуется выше зоны      

3000-3100 пунктов при поддержке более     

сильной статистики, отодвигающей на    

второй план макроэкономические и    

геополитические опасения. Мы   

по-прежнему видим риски усиления    

коррекционных настроений ввиду   

дальнейшего роста заболеваемости   

Covid-19 и ожиданий слабых прогнозов в      

ходе приближающегося сезона отчетности.  

Эффект от продления увеличенных    

объемов сокращения добычи нефти    

странами ОПЕК, на наш взгляд,     

недостаточен для балансирования рынка.    

Сохранения повышенных квот на август не      

ожидаем. Также отмечаем более слабое,     

чем ожидалось, восстановление спроса на     

нефть и избыточные запасы.    

Фундаментально оправданным диапазоном   

выступает 38-42 долл./барр.  

Цены на промышленные металлы    

продолжили рост на фоне восстановления     

спроса, а также благодаря ограничениям с      

предложениям, в частности это касается     

меди, поскольку на ключевых шахтах не      

снижаются вспышки Covid-19. Цены на     

медь достигли самого высокого уровня за      

более чем год.  

Пара EURUSD, в рамках естественного     

снятия перегретости, вернулась в верхнюю     

часть нашего целевого диапазона    

1,10-1,15 и пытается здесь закрепиться.     

Ожидаем перехода евро к росту по      

отношению к доллару с попытками выйти в       

более высокий диапазон в случае     

ухудшения тональности новостного потока    

по США.  

    
Рынок РФ выглядит похуже MSCI ЕМ,      

которые начали опережать DM. Спад     

эйфории на рынке нефти, сезон див.      

отсечек и ралли в КНР позволяют ожидать       

сохранения тенденции со снижением    

относит. оценок к уровню апреля. 

RTS/Brent ratio находится зоне 28-32х     

ввиду близости завершения сезона    

див.”отсечек” и отсутствия сильного    

интереса к развивающимся рынкам. По     

нашим оценкам, текущие уровни близки к      

экономически оправданным. 

За неделю, завершившуюся 17 июля, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

отток капитала в размере 19 млн долл. 

Несмотря на снижение RVI, некоторое     

повышение CDS РФ и дефицит внутренних      

новостных триггеров заставляют опасаться    

снижения интереса к российскому риску. 
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Рынки в графиках 

 
 

  

Доходность ОФЗ срочностью 5-10 лет     

содержит премию к ключевой ставке 100 -       

130 б.п. При сохранении потенциала     

дальнейшего смягчения ДКП   

среднесрочные ОФЗ выглядят интересно    

для покупки. 

Увеличение спреда в доходности 1-летних     

и 10-летних ОФЗ до 180 б.п. делает       

длинные бумаги интересными для покупки. 

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.  

    

Несмотря на удержание рынком    

энергоносителей позиций выше 40    

долларов по нефти марки Brent, рубль      

продемонстрировал ослабление В   

результате пара доллар/рубль перешла в     

диапазон 70-75 рублей. В ближайшее     

время ожидаем продолжения движения    

доллара в данном коридоре.  

Сохранение спроса на рисковые активы     

позволяет индексу валют развивающихся    

стран удерживать позиции под    

локальными максимумами, в районе    

1590-1610 пунктов. Однако ухудшение    

настроений на рынках может    

способствовать возобновлению негативной   

динамики валют EM. 

Инвестиционный спрос оставался основной    

движущей силой большинства цен на     

драгоценные металлы. Восходящая волна    

роста стоимости золота еще не исчерпала      

себя. При реализации негативного    

сценария во втором полугодии мы можем      

увидеть если не обновление исторического     

максимума, то попыток приближения цен     

на золото к 1900 долл./унц. 

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 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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Дмитрий Комаров 

Юрий Карпинский 

Александр Борисов 

 

Центр экспертизы для 

корпоративных клиентов 

Конверсии, Хеджирование, 

РЕПО,  

Структурные продукты, 

DCM 

+7 (495) 228-39-22 

Олег Рабец  

Александр Ленточников 

 

Конверсионные и 

валютные форвардные 

операции 

+7 (495) 733-96-28 

Игорь Федосенко  Брокерское обслуживание 
+7 (495) 705-97-69 

+7(495) 411-51-39 
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