
                          ​05.08.2020
 

 
 
 
 

 

● Настроения на мировых фондовых рынках остаются скорее нейтральными. 

● Индекс Мосбиржи, вероятно, продолжит консолидироваться в верхней половине диапазона         

2900-2950 пунктов и в случае улучшения внешнего фона способен протестировать на прочность            

его верхнюю границу.  

● Стабилизация ближайшего фьючерса на нефть марки Brent выше 44 долларов за баррель и             

утреннее укрепление валют развивающихся стран будут способствовать покупкам в рубле. В           

результате пара доллар/рубль в начале дня отступит в район 73,3 рубля. 

● Рынок ОФЗ демонстрирует слабую реакцию на рост аппетита к риску на глобальных рынках в              

начале этой недели, что мы связываем со слабостью рубля и ожиданиями большого            

предложения нового госдолга.  

 

 

 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​  ​Объем торгов на Московской бирже в январе-июле вырос на 13,8% 

o​   ​ ​Продажи АвтоВАЗа в июле выросли на 5,7% 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

Настроения на мировых фондовых рынках остаются скорее       

нейтральными. С одной стороны, инвесторы по-прежнему рассчитывают на        

масштабные стимулы фискальных и монетарных властей, ожидая прорыва в         

переговорах в Конгрессе по новому пакету мер поддержки американской         

экономики. На этом фоне при поддержке снижающегося курса доллара и          

доходности treasures цены на золото вновь обновили максимум, преодолев         

отметку в 2000 долл. унция. Рисковые активы также продолжают восходящую          

динамику, но не такими темпами как 1,5-2 недели назад. Так, ключевые           

американские индексы вчера подросли в пределах 0,3-0,6%, лидерами роста         

остаются технологические компании. С другой стороны, поводами для        

беспокойства участников рынка является распространение коронавируса в       

США и в мире, что несет угрозу темпам восстановления экономики, поэтому           

для рыночного сантимента в большей степени может стать определяющей         

публикация данных по состоянию американского рынка труда в конце недели          

и сегодняшние данные по деловой активности в сфере услуг. Противостояние          

США-Китай также выходит на первый план в свете анонсированной СМИ на 15            

августа онлайн встречи торговых представителей двух стран на которой будут          

обсуждаться результаты первой фазы торговой сделки. Импорт Китая        

американской сельхоз продукции и энергоресурсов существенно ниже       

заявленных параметров, что может послужить причиной ухудшения       

взаимоотношений между странами. 

Сегодня ситуация на мировых рынках побуждает к продолжению        

консолидации. Азиатские площадки торгуются разнонаправленно, реагирую      

на перспективы встречи США и Китая, а также отыгрывают снижение индекса           

деловой активности в сфере услуг КНР с 58,4 пунктов в июне до 54,1 пункта в               

июле. В зеленой зоне фьючерсы на американский и европейский рынок.          

Сегодня в центре внимания макроэкономическая статистика по PMI в сфере          

услуг за июль в ЕС и США, что способно повлиять на настроения участников             

рынка в ходе торгов.  

Товарные рынки  

Благоприятная обстановка на мировых рынках в условиях слабости доллара         

способствовали вчера некоторому улучшению и конъюнктуры на рынке        

нефти: котировки нефти марки Brent сумели приблизиться к верхней границе          

текущего узкого «боковика» в 43-45 долл./барр. Данные Американского        

института нефти (API) по рынку энергоносителей в США по итогам прошлой           

недели оказались неплохими и задают позитивные ожидания по аналогичным         

недельным данным Минэнерго США, которые выйдут сегодня, отодвигая на         

второй план риски увеличения предложения в августе и создавая условия для           

попыток выхода котировок в более высокий ценовой диапазон. Однако         

сообщения СМИ о решении Саудовской Аравии отложить объявление        

публикации цен на сентябрь несколько охлаждают рынок: сегодня утром         

цены консолидируются у уровня закрытия вторника. ​Мы ждем, что в          

течение дня нефтяные котировки все же протестируют на прочность         

45 долл./барр. 

Российский валютный рынок 

Во вторник доллар по отношению к рублю прибавил 0,6%, евро вырос на            

0,9%. Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для         

национальной валюты сложился умеренно позитивный внешний фон.       

Стабилизация ближайшего фьючерса на нефть марки Brent выше 44 долларов          

за баррель и утреннее укрепление валют развивающихся стран будут         

способствовать покупкам в рубле. ​В результате пара доллар/рубль в         

начале дня отступит в район 73,3 рубля. При этом, существенного          

движения американской валюты в рамках сегодняшних торгов мы не ожидаем          

– после трех высоковолатильных сессии доллар может стабилизироваться в         

районе 73-73,5 рубля. ​Если же говорить о динамике американской         

валюты до конца недели, то пока мы не видим поводов для выхода из             

верхней половины диапазона 70-75 рублей.   

Российский рынок акций 

Вчера индекс Мосбиржи смог умеренно подрасти. Сегодня, учитывая скорее         

нейтральные настроения на мировых рынках ​индекс Мосбиржи, вероятно,        

продолжит консолидироваться в верхней половине диапазона      

2900-2950 пунктов и в случае улучшения внешнего фона способен         

протестировать на прочность его верхнюю границу.  

Российский рынок облигаций 

Торги рублевыми гособлигациями во вторник проходили в боковом диапазоне.         

Доходность 10-летних ОФЗ 26228 сохранилась на уровне 5,88% годовых.         

Рынок ОФЗ демонстрирует слабую реакцию на рост аппетита к риску на           

глобальных рынках в начале этой недели, что мы связываем со слабостью           

рубля и ожиданиями большого предложения нового госдолга. 

Вчера евробонды развивающихся стран продолжили ценовой рост.       

Доходность Russia`47 обновила исторический минимум, достигнув 3,09%       

годовых (-8 б.п. за день), доходность Russia`29 снизилась до 2,36% (-6 б.п.).            

Покупки евробондов ЕМ стимулируют ожидания сохранения низких ставок        

мировыми центробанками продолжительное время и снижение доходности       

евробондов развитых стран. Доходность 10-летних гособлигаций США в        

начале августа опустилась до исторического минимума 0,51%, а реальная (за          

вычетом инфляции) находится на отрицательном уровне -1,0% годовых. 

Сегодня Минфин РФ проведет размещение 6-летнего флоатера ОФЗ 29014         

(лимит не объявлен) и 10-летних ОФЗ 26228 на 30 млрд руб. Как и на              

прошлой неделе, мы ожидаем больший спрос на флоатер. Объем размещения          

будет зависеть от готовности Минфина предоставить премию к вторичному         

рынку. Пока ведомство довольно консервативно подходит к размещению        

нового госдолга, что приводит к отставанию от выполнения квартального         

плана. В июле Минфин разместил ОФЗ на 225 млрд руб. На август – сентябрь              

остается 775 млрд руб. (по 97 млрд руб. в неделю), что будет выполнить             

довольно сложно с учетом традиционно слабого августа и низкого спроса со           

стороны нерезидентов. По данным НРД в июле нерезиденты урезали         

вложения в ОФЗ и их доля на рынке ОФЗ  сокращалась два месяца подряд. 
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Корпоративные и экономические события 

Объем торгов на Московской бирже в январе-июле вырос на         

13,8% 

Общий оборот рынков Московской биржи по итогам января-июля 2020         

года вырос на 13,8% и составил 524,2 трлн рублей по сравнению с 460,6             

трлн руб. в январе-июле 2019 года. При этом количество торговых дней в            

первые семь месяцев 2020 года было на два меньше, чем за аналогичный            

период 2019 года (143 против 145), говорится в сообщении МосБиржи.          

Объем операций на фондовом рынке вырос на 37,7%, в том числе на            

рынке акций, расписок и паев - более чем в 2 раза, на рынке облигаций -               

на 9,6%. На денежном рынке биржи объем операций увеличился на 22%           

при росте операций РЕПО на 21,5% и кредитных операций на 26,1%.           

Оборот на срочном рынке по итогам января-июля увеличился на 56,8%.          

На валютном рынке объем операций уменьшился на 1%. Объемы         

операций на товарном рынке уменьшились на 43,9%, обороты на рынке          

драгметаллов снизились на 18,6%, на рынке зерна и сахара - на 56,6%. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Положительную динамику продемонстрировали рынок      

акций, облигаций, срочный рынок и денежный рынок. Наиболее сильный         

рост наблюдается на срочной и фондовой секциях, что может быть          

связано ростом интереса к рисковым активам профессиональных       

инвесторов в условиях снижения процентных ставок, а также розничных         

инвесторов на фоне развития финансовых сервисов, которые упрощают        

доступ к рынкам капитала. Ожидаем, что в условиях высокой         

волатильности и продолжения увеличения интереса со стороны розничных        

инвесторов к финансовым активам, МосБиржа сохранит тенденцию по        

увеличению оборота торгов, что будет положительно отражаться на ее         

финансовых результатах. 

 

Продажи АвтоВАЗа в июле выросли на 5,7% 

Продажи АвтоВАЗа в РФ в июле 2020 года составили 31 709 машин, сообщила             

компания. Эта цифра включает 310 машин моделей LADA Niva и 529 единиц Niva             

до ее ребрендинга, уточнили в АвтоВАЗе, напомнив, что продажи Niva под           

брендом LADA официально стартовали только с 21 июля. "Продажи достигли          

уровня до периода ограничений и даже превзошли результаты прошлого года –           

рост на 5,7% (или +2% с Niva) по сравнению с июлем 2019 года", - говорится в                

сообщении компании. Тройка лидеров в июле не изменилась: на первом месте по            

объему продаж модели семейства Lada Granta (продано 11 450), на втором - Lada             

Vesta (9 807), на третьем - Largus (3 718). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Продажи АвтоВАЗа в РФ в июле выросли год к году впервые с              

начала кризиса. Несмотря на период отпусков в летние месяцы, наблюдается          

восстановление потребительского спроса на фоне смягчения ограничений в связи         

предупреждением распространения коронавируса. Рост показателей продаж      

может происходить вследствие выхода на рынок отложенного спроса, снижения         

процентных ставок по кредитам, а также увеличения числа заказов и со стороны            

корпоративных клиентов, в частности, благодаря программам государственного       

стимулирования. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Индекс S&P500 остается вблизи уровня 3300      

пунктов и пытается расти при поддержке      

корпоративных новостей и спроса на hi-tech,      

а также 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. 

Текущие уровни RVI и российских CDS      

указывают на невысокие страновые риски,     

что способно подпитывать интерес    

нерезидентов к российскому рынку. 
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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 2,3% -      

2,5% 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    

продолжается. После преодоления уровня    

в 2000 долл./унция цены на золото      

сохраняют потенциал для роста. 

 

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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