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● Настроения на мировых рынках на утро четверга можно охарактеризовать, как нейтральные 

● Учитывая внешний фон и то, что наш рынок вчера отыграл подъем в Штатах, сегодня на старте                

торгов ожидаем некоторого преобладания продаж в российских акциях 

● Сегодня в начале дня рубль может несколько укрепиться по отношению к основным мировым             

валютам. Поддержку ему окажет стабилизация рынка энергоносителей 

● Сегодня с утра в отношении облигаций развивающихся стран отмечается восстановление          

оптимизма, который поддержали комментарии членов ФРС о необходимости продолжать         

поддерживать экономику. Ожидаем, что сегодня цены российских облигаций стабилизируются         

на достигнутых уровнях 

 

 

 

Корпоративные и экономические события 

o   КАМАЗ за 7 месяцев увеличил продажи грузовиков на 9%, до 18,3 тыс. штук 

o   EBITDA РусАла в I квартале упала на 58%, до $219 млн 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

Мировые рынки продолжают восходящую динамику, закладывая в       

котировки активное восстановление мировой экономики и      

показателей компаний. 

Инвесторы продолжаю фокусироваться на позитивных факторах. Здесь и        

широкомасштабные программы количественного смягчения от ведущих      

Центробанков и меры по стимулированию экономик со стороны правительств         

различных стран. При этом они игнорируют дальнейшее распространение        

коронавируса в мире. Высокие темпы распространения в США, активизация         

пандемии в Европе и Азии, где в некоторых странах идет речь о «второй             

волне», еще могут оказать существенное негативное влияние на динамику         

мировой экономики. Также инвесторам не стоит забывать и о противостоянии          

США и Китая. В ближайшие недели возможен рост напряженности в          

отношениях между двумя странами. Учитывая динамику исполнения первой        

фазы торгового соглашения, это увеличит риски введения тарифов на         

китайские товары в США, что скажется восстановления мировой экономики. 

Учитывая это, можно говорить о сохраняющихся рисках разворота на рынках          

и возобновления полноценной негативной динамики.  

Если же говорить о настроениях на мировых рынках на утро четверга,           

то их можно охарактеризовать, как нейтральные. В Азии основные         

площадки, отыгрывая позитивную динамику американских рынков днем       

ранее, демонстрируют умеренную восходящую динамику. Фьючерсы на       

основные американские индексы консолидируются под уровнями вчерашнего       

закрытия.  

Товарные рынки  

Как ожидалось, статистика от Минэнерго США вышла довольно неплохой,         

показав сокращение запасов нефти 3 неделю подряд. Это обусловило подъем          

котировок Brent к максимумам с начала марта этого года. Так, запасы сырой            

нефти упали на 4,5 млн барр., дистиллятов - на 2,3 млн барр., бензинов - на               

0,7 млн барр. Загрузка НПЗ выросла на 1,4 п.п., до 81%, символизируя            

улучшение ситуации со спросом в стране. Отдельно отметим неожиданное         

сокращение добычи нефти - сразу на 300 тыс. барр./день - до 10,7 млн             

барр./день. Тем не менее, ОПЕК в ежемесячном отчете ухудшил прогноз по           

падению спроса в этом году на 100 тыс. барр./день - до 90,6 млн барр./день.              

Сегодня будет опубликован отчет МЭА, будут интересны его оценки для          

понимания ситуации с балансом. Мы исходим из предпосылок, что навес          

предложения сохранится до конца следующего года. Несмотря на небольшой         

откат цен на нефть на сегодняшнее утро, мы считаем актуальным          

удержание Brent сегодня в диапазоне 44-46 долл./барр. 

 

Российский валютный рынок 

В среду доллар и евро прибавили по отношению к рублю 0,8% и 1,1%             

соответственно. Сегодня в начале дня рубль может несколько        

укрепиться по отношению к основным мировым валютам. Поддержку        

ему окажет стабилизация рынка энергоносителей, что приведет к        

отступлению пары доллар/рубль от уровней вчерашнего закрытия. Так, мы         

ожидаем, что американская валюта на старте торгов снизится в район 73,5           

рубля с последующим переходом в боковое движение у достигнутых уровней.          

При этом в рамках сессии ожидаем сохранение долларом позиций в          

верхней части диапазона 70-75 рублей.   

Российский рынок акций 

По итогам среды индекс МосБиржи прибавил 1,6%, установив новые         

локальные максимумы. Учитывая внешний фон и то, что наш рынок          

вчера отыграл подъем в Штатах, сегодня на старте торгов ожидаем          

некоторого преобладания продаж в российских акциях, которые будут        

реагировать на отступление цен на нефть и фьючерсов на американские          

индексы. В результате, в начале дня индекс МосБиржи может предпринять          

попытку отступления в диапазон 3000-3050 пунктов, с последующим        

переходом в консолидацию под его верхней границей. При этом в ходе           

сессии, в случае ухудшения внешней конъюнктуры на фоне        

публикации статистики по заявкам на пособие по безработице в США,          

наш рынок может продолжить отступление от локальных максимумов.  

Российский рынок облигаций 

В среду в российских облигациях преобладали продажи. Кривая        

доходности ОФЗ сместилась вверх на 1-2 б.п. Доходность евробондов         

Russia`29 выросла до 2,23% годовых (+3 б.п.). Инвесторы отыгрывали         

снижение аппетиту к риску на глобальных рынках и рост доходности UST-10           

на 10 б.п. за последние два дня. Спрос на длинные гособлигации США упал             

после выхода данных, отразивших ускорение инфляции в США в июле до           

1,0% г/г по сравнению с 0,6% в июне и 0,1% в мае. Рынок обеспокоен, что               

быстрое приближение инфляции к цели может заставить ФРС ограничить         

монетарные стимулы. 

В условиях ухудшения конъюнктуры внешних рынков Минфин РФ вчера         

признал аукционы по размещению ОФЗ несостоявшимися из-за отсутствия        

заявок по приемлемым ценам. Неготовность Минфина предоставлять премию        

и ограничение предложения нового госдолга удерживает рынок от более         

сильной просадки. 

Сегодня с утра в отношении облигаций развивающихся стран        

отмечается восстановление оптимизма, который поддержали     

комментарии членов ФРС о необходимости продолжать поддерживать       

экономику. Ожидаем, что сегодня цены российских облигаций       

стабилизируются на достигнутых уровнях. 

 
 
 

2 



 

 
 
Корпоративные и экономические события 

КАМАЗ за 7 месяцев увеличил продажи грузовиков на 9%, до 18,3           

тыс. штук 

  

ПАО "КАМАЗ" в январе-июле 2020 года увеличило продажи автомобилей         

на 9% по сравнению с показателем того же периода прошлого года,           

сообщил руководитель пресс-службы компании Олег Афанасьев.      

"Продажи за 7 месяцев текущего года превысили на 9% аналогичные          

показатели прошлого года. В сентябре нас ждет не менее напряженный          

ритм и новые заказы!" - написал Афанасьев. Речь идет о продажах,           

включая экспорт, всего за семь месяцев 2020 года компания реализовала          

18,3 тыс. грузовиков, уточнил он. 

  

НАШЕ МНЕНИЕ: Рост операционных показателей связан во многом с         

опережающими госзакупками в рамках нацпроектов и строительством       

инфраструктурных объектов. Это позволило сформировать портфель      

заказов Камаза как на лето, так и до конца года. Напомним, что ранее на              

предприятии был введен режим неполной рабочей недели, который        

теперь отменен. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EBITDA РусАла в I квартале упала на 58%, до $219 млн 

  

Скорректированная EBITDA РусАла упала в I полугодии 2020 года на 58% к            

аналогичному периоду прошлого года, до $219 млн. Выручка составила $4,015          

млрд, что на 15% ниже данных прошлого года. РусАл получил в I полугодии             

скорректированный чистый убыток в $63 млн, что на 36% ниже уровня годичной            

давности. Нормализованный чистый убыток (с учетом эффективной доли        

компании в прибыли Норникеля) составил $67 млн, против прибыли $666 млн           

годом ранее. Чистый долг РусАла на конец полугодия снизился на 8% к данным             

годичной давности, до $5,964 млрд. 

  

НАШЕ МНЕНИЕ: Результаты Русала вышли хуже ожиданий. Так, основной         

причиной падения выручки на 15% г/г стало снижение средней цены алюминия           

за период на 12,8%, до $1592/т., что сказалось и на EBITDA, но частично             

компенсировалось снижением себестоимости производства одной тонны в       

алюминиевом сегменте на 5,5% до $1564/т. за счет оптимизации затрат и           

ослабления курса рубля. Капитальные затраты несколько подросли с $353 млн.          

до $401 млн. долл и в основном были направлены на поддержание действующих            

мощностей. Благодаря доли в прибыли Норникеля Русалу удалось получить         

чистую прибыль. Положительным моментом стало снижение долговой нагрузки.        

Из-за неблагоприятной конъюнктуры рынка алюминия Русал еще более зависим         

от дивидендов Норникеля, т.к. они почти полностью покрывают платежи по          

процентам, что в условиях потенциального снижения выплат со стороны ГМК          

негативно отразится на финансовом положении компании.  
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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 довольно     

вялый спрос 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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Итоги торгов и мультипликаторы 
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Итоги торгов и мультипликаторы 
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Андрей Бархота Barkhotaav@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 81-06-34 

Богдан Зварич Zvarichbv@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 81-06-18 

Мария Морозова Morozovama2@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 81-11-23 

 

 

ДЕПАРТАМЕНТ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ 

 

СОБСТВЕННЫЕ ОПЕРАЦИИ 

 
Операции на финансовых 

рынках 

 

Акатова Елена Облигации 
+7 (495) 705-97-57 

+7 (495) 705-90-69 

Евгений Жариков ОФЗ, длинные ставки +7 (495) 705-90-96 

Павел Козлов  
Опционы на FX, Rates, 

Equites, Commodities 

+7 (495) 411-5133 

Алексей Кулаков FX,короткие ставки +7 (495) 705-9758 

Михаил Сполохов Денежный рынок +7 (495) 411-5132 

Булкина Елена  РЕПО +7 (495) 228-3926 

   

КЛИЕНТСКИЕ ОПЕРАЦИИ 

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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