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● Мировые фондовые рынки сохраняют тенденцию к росту, однако, вторая половина недели           

может сложиться не так удачно 

● Российский рынок продолжает выглядеть уверенно и при неухудшении мировой конъюнктуры          

способен закрепиться выше уровня в 3000 пунктов 

● Учитывая внешний фон, сегодня в начале сессии ожидаем преобладания продаж в рубле, что             

приведет к подъему пары доллар/рубль выше 73,3 рубля 

● Ралли в российских евробондах исчерпало свою силу. Сегодня снижение котировок может           

продолжиться. Оптимизм инвесторов в отношении облигаций развивающихся стран ослаб на          

фоне неопределенности в сроках одобрения конгрессом США пакета новых экономических          

стимулов. 

 

 

 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​  ​EBITDA Норникеля в I полугодии упала до $1,8 млрд из-за признания расходов по экологии на $2,1 млрд 

o​   ​Группа ЧТПЗ в I полугодии сократила EBITDA на 1,7%, прибыль выросла на  7,2% 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

Мировые фондовые рынки сохраняют тенденцию к росту, однако,        

вторая половина недели может сложиться не так удачно. Причиной         

этому служит продолжающиеся безрезультатные переговоры в Конгрессе США        

по новому пакету стимулирующих мер экономики. Так, вчера на этом фоне           

ключевые американские индексы прервали восьмидневную сессию роста и        

перешли к снижению: индекс Dow Jones просел на 0,4%, S&P 500 на 0,8%,             

Nasdaq потерял 1,7%. Повлиять на сантимент способен и блок         

макроэкономической статистики по китайской и американской экономике. В        

пятницу выйдут данные по розничным продажам и промышленному        

производству. 

По нашему мнению, мировые рынки не в полной мере учитывают          

экономические и геополитические риски. В частности, взаимоотношения США        

и Китая могут продолжить ухудшаться. Поворотной точной способна стать         

встреча торговых представителей двух стран по соблюдению условий первой         

фазы торгового соглашения, намеченного на 15 августа.  

Сегодня настроения на мировых рынках смешанные. Азиатские рынки        

демонстрируют разнонаправленную динамику, отыгрывая снижение     

американского рынка. Индексы в Китае теряют более 1,5%, а в Японии,           

наоборот, растут в пределах 1%. Умеренный рост показывают и фьючерсы на           

индексы в США, что настраивает скорее на нейтральную торговую сессию. На           

настроения инвесторов сегодня в большей степени способна повлиять        

статистика по ИПЦ и изменению запасов нефти в США, также внимания           

заслуживают данные по пром. производству в ЕС.  

Товарные рынки  

Цены на нефть Brent упали во вторник после роста в начале сессии,            

поскольку надежды на быстрое решение по стимулированию экономики США         

ослабли. Укрепление доллара также не позволило сырью закрепиться выше         

45 долл./барр. Однако неплохие данные от Американского института нефти         

по запасам нефти и нефтепродуктов могут несколько сгладить негатив и          

вернуть интерес инвесторов к сырью. Так, запасы сырой нефти снизились на           

4 млн барр., запасы бензинов сократились на 1,3 млн барр., дистиллятов - на             

2,9 млн барр. Сегодня выйдут данные от Минэнерго США, которые могут           

показать схожую картину. ​Мы сохраняем на сегодня ориентир по нефти          

в 44-46 долл./барр. 

Российский валютный рынок 

Во вторник доллар и евро снизились по отношению к рублю на 0,5%. Сегодня             

перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился         

противоречивый внешний фон. Так, поддержку национальной валюте может        

оказать умеренный подъем рынка энергоносителей, где ближайший фьючерс        

на нефть марки Brent пытается закрепиться в районе 44,7 доллара за           

баррель. При этом давление на рубль окажет динамика валют развивающихся          

стран, которые в большинстве своем сегодня с утра демонстрируют снижение.          

На таком фоне в начале сессии ожидаем преобладания продаж в          

рубле, что приведет к подъему пары доллар/рубль выше 73,3 рубля. ​В           

дальнейшем американская валюта может перейти в боковое движение у         

достигнутых уровней с попытками продолжения восходящей динамики ближе        

ко второй половине торгов на ухудшении внешней конъюнктуры. ​Отметим,         

что в рамках сегодняшней сессии ожидаем продолжения движения        

доллара в рамках верхней половины диапазона 70-75 рублей. Пока не          

видим поводов для выхода из сложившейся консолидации.   

Российский рынок акций 

Вчера индекс Мосбиржи продемонстрировал сильную динамику, прибавив       

1,5% благодаря росту ключевых «фишек» во главе со Сбербанком.         

Российский рынок продолжает выглядеть уверенно и при       

неухудшении мировой конъюнктуры способен закрепиться выше      

уровня в 3000 пунктов.  

Российский рынок облигаций 

Во вторник рублевые облигации немного подросли в цене. Доходность         

10-летних ОФЗ снизилась на 2 б.п. – до 5,90% годовых. Спрос на            

гособлигации с фиксированной ставкой купона поддержало сообщение       

Минфина о том, что на аукционе в среду будет размещаться только один            

флоатер. ​Минфин РФ сегодня проведет размещение 4-летнего выпуска        

ОФЗ 24021, имеющего переменную ставку купона с привязкой к         

RUONIA. На последних аукционах инвесторы предъявляли высокий интерес к         

гособлигациям с плавающей ставкой купона. На прошлой неделе спрос на          

6-летний флоатер составил 265,7 млрд руб. ​Мы ожидаем, что на этой           

неделе спрос также будет высоким, и Минфин продаст ОФЗ на 60-90           

млрд. руб. с дисконтом по цене до 5 б.п. к вторичному рынку. 

Ралли в российских евробондах исчерпало свою силу. ​Вчера длинные         

выпуски немного снизились в цене. Доходность Russia`47 выросла до 2,88%          

годовых (+2 б.п.). После значительного ценового роста и сокращения премии          

UST бумаги стали более чувствительны к изменению настроений глобальных         

инвесторов. ​Сегодня снижение котировок может продолжиться.      

Оптимизм инвесторов в отношении облигаций развивающихся стран       

ослаб на фоне неопределенности в сроках одобрения конгрессом США         

пакета новых экономических стимулов. 
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Корпоративные и экономические события 

Группа ЧТПЗ в I полугодии сократила EBITDA на 1,7%, прибыль          

выросла на  7,2% 

  

Группа ЧТПЗ в I полугодии 2020 сократила EBITDA на 1,7% по сравнению            

с аналогичным периодом прошлого года, до 15,541 млрд руб. Чистая          

прибыль по МСФО увеличилась на 7,2%, до 4,48 млрд руб. Выручка           

понизилась на 16,3%, до 71,844 млрд руб. Операционная прибыль         

компании выросла за полугодие на 3,7%, до 11,25 млрд руб. Выручка от            

реализации продукции в РФ упала на 8,2%, до 62,018 млрд руб., в страны             

СНГ - на 34%, до 6,86 млрд руб., дальнее зарубежье - в 2,6 раза, до 2,97                

млрд руб. 

  

НАШЕ МНЕНИЕ: ​На фоне неблагоприятной экономической ситуации и        

падения спроса на трубную продукцию ухудшение финансовых       

показателей было ожидаемым. Так, основной причиной снижения выручки        

на 16,3% стало падение отгрузок труб большого диаметра (всего же          

отгрузки труб упали на 24,7% г/г). В то же время налицо рост            

рентабельности по EBITDA на 3,2 п.п., до 21,6%, из-за мер по повышению            

эффективности и контролю над издержками. Компания фокусируется на        

реализации высокомаржинальной продукции и взвешенно подходит к       

инвестициям, что позитивно сказывается на результатах. Действующие       

проекты направлены на повышение производительности и ориентированы       

на улучшение экологии. Позитивным моментом является и продолжение        

снижения долговой нагрузки. Показатель Net debt / EBITDA LTM         

относительно аналогичного периода прошлого года снизился с 2,7х до         

2,3х, что в том числе должно благоприятствовать выплатам дивидендов         

(целевая периодичность - два раза в год). Распространение        

коронавирусной инфекции, вероятно, продолжит оказывать влияние на       

бизнес, но антикризисные меры менеджмента должны сгладить       

потенциальный негативный эффект. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EBITDA Норникеля в I полугодии упала до $1,8 млрд из-за признания           

расходов по экологии на $2,1 млрд 

Консолидированная выручка увеличилась на 7% г/г, составив 6,7 млрд долл.          

Показатель EBITDA снизился на 51% год-к-году до 1,8 млрд долл. США           

вследствие признания расходов по экологическим резервам на сумму 2,1 млрд          

долл. Объем капитальных вложений увеличился на 10% год-к-году до 0,6 млрд           

долл. Свободный денежный поток увеличился на 21% год-к-году и составил 2,7           

млрд долл.  

НАШЕ МНЕНИЕ: Результаты Норникеля можно назвать нейтральными. Рост        

выручки обеспечило в основном увеличение биржевых цен на палладий, а также           

родий. В связи с этим до 10% увеличилась доля прочих металлов в структуре             

продаж Группы. Положительный эффект оказало и увеличение производства на         

Быстринском ГОКе. EBITDA упала вследствие признания расходов по        

экологическим резервам на сумму 2,1 млрд долл. (максимально возможная         

оценка). Без учета резерва EBITDA составила бы 3,972 млрд долл. Независимая           

экспертиза причин аварии на ТЭЦ-3 Норильска завершится в конце октября.          

Несмотря на неденежный характер списаний, это отразится на сумме возможных          

промежуточных и итоговых дивидендах (у компании нет обязательств        

выплачивать дивиденды за 6 и 9 месяцев, а только одного промежуточного в            

размере 30% от годового). Уровень долговой нагрузки остался на низком уровне,           

при этом соотношение чистого долга к EBITDA выросло до 1,2х. Несмотря на            

экологическую катастрофу и неблагоприятные экономические условия      

финансовое положение компании остается стабильным. Мы по-прежнему считаем        

Норникель долгосрочно привлекательной инвестиций, при этом риск снижения        

размера дивидендных выплат может оказать существенное негативное влияние на         

оценку компании, как и противостояние с Русалом.  
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Чистая прибыль Юнипро по МСФО в I полугодии снизилась на          

37,1% 

  

Чистая прибыль Юнипро по МСФО в первом полугодии 2020 года          

снизилась на 37,1% и составила 6,92 миллиарда рублей, следует из          

отчетности компании. Выручка компании снизилась на 12,1% — до 37,553          

миллиарда рублей. EBITDA составила 13 миллиардов рублей,       

сократившись на 21,2%. 

  

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Юнипро представила финансовые результаты, которые       

оказались несколько хуже ожиданий рынка. Выручка снизилась       

вследствие сокращения выработки электроэнергии, что обусловлено      

уменьшением потребности рынка из-за спада в промышленности,       

транспорте, а также более теплой погоды в 2020 году. Кроме того, на            

рынке усилилась конкуренция со стороны гидрогенерации из-за высокой        

водности в водохранилищах. В результате цены на оптовом рынке         

электроэнергии находились под давлением, что также внесло       

отрицательный вклад в финансовый результат. Несмотря на снижение        

показателей, компания сохраняет планы по выплате дивидендов, по        

которым форвардная доходность находится на уровне 9,5% годовых, что         

привлекательно в условиях снижения процентных ставок в экономике. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 приблизился к историческим     

пикам при поддержке корпоративных    

новостей и спроса на hi-tech, а также       

ожиданий запуска новых стимулов,    

отодвигающих на второй план экономические     

и геополитические опасения. Оцениваем    

рынок как перегретый, видим риски возврата      

коррекционных настроений в августе ввиду     

роста заболеваемости Covid-19, угрозы    

дальнейшей эскалации отношений США и КНР      

и настораживающих сигналов по экономике. 

На ожиданиях согласования пакета стимулов     

в США нефть Brent пытается удержаться в       

диапазоне 45-50 долл./барр. Но слабость     

спроса и увеличение предложения со стороны      

ОПЕК+, а также сложность экономической     

ситуации в мире заставляют нас по-прежнему      

оценивать риски возврата котировок в     

направлении фундаментального диапазона   

(38-42 долл./барр.) как высокие. 

Цены на промышленные металлы находятся     

вблизи локальных максимумов на фоне     

восстановления спроса и благодаря    

ослаблению курса доллара. За счет Китая      

неплохо выглядят никель и алюминий. В тоже       

время цены на медь откатились из-за      

опасений роста профицита металла на рынке      

по итогам года. Потенциал повышения цен      

сохраняется, но скорее ограничен из-за     

повышенной чувствительности к изменению    

рыночной конъюнктуры.  

Пара EURUSD перешла к проторговке     

диапазона 1,15-1,20, сократив   

фундаментальную недооцененность на фоне    

комфортного состояния финансовых рынков и     

ожиданий новых программ стимулирования в     

США. Текущие рыночные условия    

настраивают на тест парой отметки 1.20. 

    
Относительная динамика рынка РФ к MSCI ЕМ       

остается в заложниках конъюнктуры рынка     

нефти. MSCI EM вновь выглядит похуже MSCI       

World на фоне слабости валют ЕМ и       

геополитического давления США на КНР. 

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 7 августа, в      

биржевые фонды акций, ориентированных на     

российский фондовый рынок, по нашим     

расчетам, наблюдался приток капитала в     

размере 19 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 1600-1620 пунктов.     

Однако ухудшение настроений на рынках     

может способствовать возобновлению   

негативной динамики валют EM. 

Инфляционные ожидания по США вернулись     

к докризисным уровням на фоне обильных      

стимулов и оживления экономики, но     

по-прежнему указывают на придавленность    

инфляц. процессов. Цены на золото     

откатились от максимумов, показав    

максимальное дневное снижение за    

последние 7 лет. При этом геополитические и       

экономические риски позволяют   

рассчитывать на сохранение цен на золото на       

высоком уровне. 

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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