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● Настроения на мировых рынках на утро понедельника можно охарактеризовать, как умеренно           

позитивные. 

● Учитывая внешний фон сегодня в начале сессии ожидаем преобладания покупок в российских            

акциях, что позволит индексу МосБиржи удержать позиции выше 2900 пунктов. 

● Сегодня в начале торгов на валютной секции Московской биржи ожидаем попыток           

национальной валюты отыграть часть потерь, понесенных на прошлой неделе. 

● Большой объем предложения нового госдолга со стороны Минфина РФ при слабом спросе со             

стороны нерезидентов ограничивает потенциал восстановления цен рублевых облигаций. 

 

 

 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​Совет директоров МТС рекомендовал дивиденды за первое полугодие в 8,93 руб. на акцию 

o​   ​ ​Чистая прибыль ФСК ЕЭС по РСБУ в 1-м полугодии снизилась на 25% 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

В рамках августа широкий спектр активов может оказаться под         

давлением продаж на фоне снижения спроса на рисковые активы. В          

частности, ухудшить настроения на мировых рынках может ситуация с         

распространением коронавируса. Активизация вируса в Европе и Азии грозит         

восстановлением карантинных ограничений, что сдержит восстановление      

экономик данных регионов. Также опасения продолжает вызывать ситуация в         

США, где количество заболевших уже превысило 4,6 млн человек, а темпы           

роста случаев заражения продолжают находиться в районе 60 тысяч человек          

в сутки. Однако Штаты пока не предпринимают активных шагов по          

сдерживанию инфекции, что ограничивает влияние коронавируса на       

экономику. 

Также в рамках августа развитие получит ситуация противостояния США и          

Китая. Рост напряженности в отношениях между двумя странами ставит под          

сомнение выполнение первой фазы торгового соглашения, что может повлечь         

введение пошлин на китайские товары, поставляемые в США. В случае          

данного шага, слабая, на фоне пандемии, мировая торговля получит еще один           

«удар», что окажет негативное влияние на мировую экономику и, как          

следствие, рисковые активы. 

Отметим, что инвесторы заложили в котировки широкого спектра активов         

позитивный сценарий относительно восстановления мировой экономики и       

переходят в режим ожиданий подтверждения со стороны статистики, что         

ситуация начинает улучшаться. В этой связи особое внимание будет уделено          

макроэкономической статистике. 

Если же говорить о настроениях на мировых рынках на утро          

понедельника, то их можно охарактеризовать, как умеренно       

позитивные. ​Главным фактором здесь выступает рост азиатских площадок в         

пределах 2,2% на позитивной статистике по экономикам Китая и Японии.          

Исключение составляет фондовый рынок в Индии, который снижается на         

1,1% на фоне активного распространение коронавируса в стране. Фьючерсы         

на основные американские индексы консолидируются у уровней пятничного        

закрытия.  

Товарные рынки  

Котировки нефти марки Brent продолжают проторговывать нижнюю часть        

диапазона 43-45 долл./барр. на фоне опасений относительно влияния        

расширения предложения нефти со стороны ОПЕК+ на ценовую конъюнктуру.         

Из последних новостей отметим пятничные данные Baker Hughes по активным          

нефтяным буровым в США – их число осталось на минимумах (180 установок,            

на 1 меньше, чем неделей ранее), указывая на сложное состояние нефтяной           

отрасли в США. При поддержке некоторого улучшения общерыночной        

конъюнктуры и неплохого PMI в промсекторе КНР, ​цены на нефть сегодня           

могут попытаться продолжить текущее «боковое» движение. Риски       

ухода нефтяных котировок в течение августа на более низкие         

фундаментально оправданные уровни, мы по-прежнему оцениваем как       

высокие.  

 

Российский валютный рынок 

В пятницу доллар и евро выросли по отношению к рублю на 1,7% и 1,1%              

соответственно. ​Сегодня в начале торгов на валютной секции        

Московской биржи ожидаем попыток национальной валюты отыграть       

часть потерь, понесенных на прошлой неделе​. Удержание рынком        

энергоносителей позиций выше 43 долларов за баррель по ближайшему         

фьючерсу на нефть марки Brent и некоторый рост спроса на риск поддержат            

рубль, что приведет к отступлению пары доллар/рубль в начале сессии от           

уровней пятничного закрытия. Однако в дальнейшем американская валюта        

может предпринять попытку отыгрыша утренних потерь на ухудшении        

внешней конъюнктуры. ​При этом в ходе торгов доллар удержит позиции          

в верхней половине диапазона 70-75 рублей​.  

Российский рынок акций 

В пятницу индекс по итогам торгов индекс МосБиржи прибавил 1%.          

Учитывая внешний фон сегодня в начале сессии ожидаем        

преобладания покупок в российских акциях, что позволит индексу        

МосБиржи удержать позиции выше 2900 пунктов. Однако в ходе торгов          

настроения на рынках могут несколько ухудшиться, на фоне публикации         

данных по индексам деловой активности в производственном секторе в         

европейских странах и США. В этом случае продажи на нашем рынке могут            

активизироваться, что приведет к уходу индекса МосБиржи на отрицательную         

территорию и тестированию уровня 2900 пунктов.  

Российский рынок облигаций 

По итогам прошлой недели доходность ОФЗ срочностью 5-15 лет         

выросла на 14 б.п. Цены рублевых облигаций снизились на негативном          

внешнем фоне. Инвесторы обеспокоены слабыми данными по ВВП развитых         

стран за II квартал, а также ростом заболеваемости COVID-19 в мире. Вторая            

волна заболеваемости ставит под сомнение быстрое восстановление мировой        

экономики, что снижает спрос на рисковые активы развивающихся стран. 

В начале этой недели в отношении российских облигаций        

складывается нейтральный внешний фон. Подешевевшие за прошлую       

неделю ОФЗ смотрятся привлекательно для покупки. Однако в условиях         

слабого спроса со стороны нерезидентов и большого предложения нового         

госдолга со стороны Минфина РФ на текущей неделе пока не видим           

драйверов для восстановления цен рублевых гособлигаций. ​Ожидаем       

сохранения доходности 10-летних ОФЗ выше 5,9% годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Совет директоров МТС рекомендовал дивиденды за первое       

полугодие в 8,93 руб. на акцию 

Совет директоров ПАО "МТС" рекомендовал направить на дивиденды за         

1-е полугодие 2020 года 8,93 рубля на обыкновенную акцию (17,86 рубля           

на АДР), говорится в сообщении оператора. Общая сумма промежуточных         

дивидендов в 2020 году может составить 17,84 млрд рублей. Годовое          

собрание акционеров, на котором будет рассмотрен вопрос утверждения        

дивидендных выплат, состоится 30 сентября в заочной форме. Дата         

закрытия реестра на участие в собрании - 7 сентября. Дата закрытия           

реестра акционеров на получение дивидендов - 12 октября. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Дивидендная политика МТС на 2019-2021 годы        

предполагает выплаты акционерам не менее 28 руб. на одну         

обыкновенную акцию ежегодно. Предусмотрены выплаты дивидендов      

двумя частями в течение календарного года: выплаты по результатам         

предыдущего года и выплаты промежуточных дивидендов за 1-е        

полугодие текущего года. В конце июня акционеры МТС утвердили         

выплату финальных дивидендов за 2019 год в размере 20,57 руб. на           

обыкновенную акцию. По итогам 1-го полугодия 2020 года Совет         

директоров МТС рекомендовал направить на дивиденды 8,93 рубля на         

обыкновенную акцию. Таким образом, в 2020 календарном году объем         

выплат может составить более 29 руб. на акцию. МТС предлагает          

форвардную дивидендную доходность около 8,76%, что делает акции        

компании привлекательными. 

Россети получили убыток по РСБУ в 1-м полугодии 22,17 млрд руб. 

Чистый убыток ПАО "Россети" по РСБУ в январе-июне 2020 года составил           

22,17 млрд руб. против прибыли в 123,15 млрд руб. годом ранее,           

сообщается в отчетности компании. Выручка Россетей снизилась с 25         

млрд руб. в январе-июне 2019 года до 13,9 млрд руб. за аналогичный            

период этого года. Себестоимость сократилась с 2,09 млрд руб. до 1,9           

млрд руб. В итоге валовая прибыль в январе-июне этого года составила           

12 млрд руб. после 22,94 млрд руб. годом ранее. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Россети получили убыток из-за переоценки акций        

дочерних и зависимых обществ, переоценка носит неденежный характер.        

Чистая прибыль без учета переоценки составила 12,6 млрд рублей.         

Ожидаем, что ситуация на рынке электроэнергии и рынках капитала         

улучшится во 2-м полугодии на фоне восстановления экономики в         

условиях низких процентных ставок, что поддержит финансовые       

результаты Росстей и их капитализацию. 

Чистая прибыль ФСК ЕЭС по РСБУ в 1-м полугодии снизилась на 25% 

Чистая прибыль ПАО "ФСК ЕЭС" по РСБУ в январе-июне 2020 года снизилась на             

25,4% и составила 21,395 млрд руб. по сравнению с 28,668 млрд руб. в 1-м              

полугодии прошлого года, следует из отчетности компании. Как сообщила ФСК,          

скорректированный показатель прибыли (не учитывает переоценку финансовых       

активов) составил почти 22,6 млрд руб., увеличившись на 3,3%.         

Скорректированный показатель EBITDA сократился на 4,8%, до 69,34 млрд руб.          

Показатель рассчитан без учета операций по начислению и восстановлению         

резервов по сомнительным долгам, финансового результата, связанного с        

изменением стоимости котируемых финансовых активов, и выручки по        

технологическому присоединению. Выручка компании за период снизилась на        

1,1%, до 111,09 млрд руб. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компания продемонстрировала снижение финансовых      

показателей на фоне ухудшения конъюнктуры на рынке электроэнергии. В         

частности, выручка от услуг по передаче электроэнергии и техприсоединения в          

годовом выражении снизилась на 1,5% и на 80% соответственно. На чистую           

прибыль повлияла переоценка финансовых активов. ФСК ЕЭС владеет долей         

8,57% Интер РАО и волатильность котировок ее акций могла повлиять на           

финансовые результаты. Ожидаем, что ситуация на рынке электроэнергии        

улучшится во 2-м полугодии на фоне восстановления экономики, что поддержит          

финансовые результаты ФСК ЕЭС. Кроме того, компания предлагает форвардную         

дивидендную доходность на уровне 9,2%. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Индекс S&P500 остается выше зоны     

3000-3100 пунктов и пытается расти     

поддержке корпоративных новостей и спроса     

на hi-tech,а также и ожиданий запуска новых       

стимулов, отодвигающих на второй план     

экономические и геополитические опасения.    

Видим риски новой волны усиления     

коррекционных настроений в августа ввиду     

дальнейшего роста заболеваемости Covid-19,    

угрозы эскалации отношений США и КНР и       

настораживающих сигналов по экономике. 

Ввиду слабого восстановления спроса эффект     

от действий ОПЕК+ носит ограниченный     

характер. По мере восстановления квот до      

согласованных изначально, на рынок с     

августа начнет возвращаться предложение.    

Нефть пока находится выше    

фундаментального диапазона (38-42   

долл./барр.) на ожиданиях дополнительных    

стимулов в США, но может в него вернуться в         

августе. 

Цены на медь продолжаются находиться у      

локальных максимумов, а алюминий и никель      

тяготеют к повышению на фоне     

восстановления спроса, а также благодаря     

ограничениям предложения. В частности, это     

касается меди, поскольку на ключевых     

шахтах не снижаются вспышки Covid-19. Мы      

пока видим потенциал повышения цен, но      

оцениваем его как ограниченный, отмечая,     

что текущие цены повышают    

чувствительность рынков к общерыночной    

конъюнктуре.  

Пара EURUSD перешла в диапазон 1,15-1,20      

и тяготеет к тесту верхней его границы,       

сокращая фундаментальную недооцененность   

на фоне комфортного состояния финансовых     

рынков и ожиданий новых программ     

стимулирования в США. Мы ждем, что фаза       

ослабления американской валюты   

продолжится. 

    
Относительная динамика рынка РФ к MSCI ЕМ       

несколько ухудшилась на фоне безыдейного     

«боковика» в нефти, ослабляющего спрос на      

российские акции. Мы пока не видим явных       

драйверов для ее существенного изменения. 

 

RTS/Brent ratio находится у нижней границы      

зоны 28-32х. По нашим оценкам, текущие      

уровни близки к экономически оправданным,     

- конъюнктурных причин для ухудшения     

рынком относительных оценок к нефти мы      

пока тоже не видим. 

За неделю, завершившуюся 31 июля, из      

биржевых фондов акций, ориентированных    

на российский фондовый рынок, по нашим      

расчетам, наблюдался отток капитала в     

размере 17 млн долл. 

Некоторый рост RVI и российских CDS      

заставляет оценивать риски по российскому     

рынку как повышающиеся. 
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Рынки в графиках 

    

Доходность ОФЗ срочностью 5-10 лет     

содержит премию к ключевой ставке 80 -       

155 б.п. Сужение премии к ключевой      

ставке сдерживается большим объемом    

предложения нового госдолга при слабом     

спросе нерезидентов. 

Увеличение премии в доходности    

10-летних и 1-летних ОФЗ до 160-180 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 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 и ослабление    

индекса доллара - это драйверы роста цен       

на драгоценные металлы. Восходящая    

волна роста стоимости золота еще не      

вполне исчерпала себя, - ожидаем     

проторговки зоны 1950-2000 долл./унц. и     

новых попыток теста его верхней границы. 

 

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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