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● Инвесторы в конце текущей недели, скорее всего, займут выжидательную позицию 

● Наиболее вероятным сценарием на утро пятницы считаем консолидацию индекса МосБиржи          

вблизи текущих уровней 

● В начале сессии ожидаем перехода пары доллар/рубль в консолидацию у достигнутых уровней с             

попытками восстановления 

● Сегодня ждем сохранения острожного отношения инвесторов к облигациям развивающихся         

стран. Цены российских гособлигаций сегодня, скорее всего, сохранятся вблизи достигнутых          

уровней 

 

 

 

Корпоративные и экономические события 

o   Х5 во II квартале увеличила чистую прибыль на 20,5%, до 16,3 млрд рублей 

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

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

Индекс S&P 500 вчера снизился на 0,2% и остается вблизи исторических           

максимумов. Данные по числу первичных обращений за пособиями по         

безработицы в США по итогам недели снизились с 1186 тыс. до 963 тыс. –              

минимумы с начала пандемии коронавируса, однако, затягивание принятия        

решения по стимулам при росте числа инфицированных в ближайшей перспективе          

может привести к ухудшению условий на американском рынке труда. 

Инвесторы в конце текущей недели, скорее всего, займут выжидательную         

позицию, что связано с отсутствием конкретики в обсуждении в Конгрессе США           

нового пакета мер поддержки экономики, а также на фоне ожиданий статистики по            

розничным продажам и промышленному производству в Штатах. Аналогичные        

данные по экономике Китая оказались ниже прогнозов, показав замедление         

темпов восстановления в начале третьего квартала, что сказалось на ухудшении          

рыночного сантимента. Так, темп роста промышленного производства в июле         

сохранился на уровне предыдущего месяца (+4,8%), а розничные продажи не          

смогли выйти на положительную территорию: -1,1% г/г (-1,8% месяцем ранее). 

Среди факторов, на которые стоит обратить внимание - предстоящие переговоры          

торговых представителей США и Китая на ближайших выходных. Геополитическая         

напряженность способна оказать выраженное негативное влияние на динамику        

рисковых активов. По нашему мнению, мировые рынки по-прежнему в полной          

мере не учитывают и экономические риски.  

Товарные рынки  

Отчет МЭА, вышедший в схожем ключе с ОПЕК, способствовал небольшому          

снижению в ценах на нефть Brent. Так, агентство понизило прогноз по спросу на             

текущий год на 140 тыс.барр./день, до 91,9 млн барр./день. В итоге, сокращение            

относительно прошлого года составит 8,1 млн барр./день. Из ключевых рисков          

МЭА обозначило рост предложения в июле по факту прекращения добровольного          

сокращения добычи Саудовской Аравией и роста добычи в США. При этом сделка            

ОПЕК+ соблюдается менее, чем на 90%. Сегодня некоторое давление на нефть           

также может оказать и невыразительная статистика по Китаю: рост         

промпроизводства в июле остался на уровне 4,8%, а розничные продажи показали           

спад на 1,1%. Данные оказались хуже ожиданий. Сегодня мы также полагаем,           

что нефть Brent останется в зоне 44-46 долл./барр. 

 

 

Российский валютный рынок 

По итогам четверга доллар и евро снизились по отношению к рублю на 1,1% и              

0,7%. Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился           

умеренно позитивный внешний фон. Основным поводом к покупкам может стать          

ситуация на рынке энергоносителей, где ближайший фьючерс на нефть марки          

Brent демонстрирует восстановление выше 45 долларов за баррель. При этом          

динамика валют развивающихся стран не дает дополнительных поводов для         

направленного движения в рубле. Несмотря на это в начале сессии ожидаем           

перехода пары доллар/рубль в консолидацию у достигнутых уровней с попытками          

восстановления. Отметим, что в ходе сессии ожидаем сохранения парой         

доллар/рубль позиций в верхней половине диапазона 70-75 рублей.   

Российский рынок акций 

Вчера индекс Мосбиржи продолжил восходящую динамику, прибавив 0,9%        

благодаря росту бумаг нефтегазового сектора. Российский рынок выглядит        

уверенно, но попытка протестировать отметку в 3100 пунктов сегодня может          

оказаться неудачной, учитывая смешанный внешний фон: снижение индексов в         

Азии и ожидания по статистике США при сохраняющейся геополитической         

напряженности перед выходными. Наиболее вероятным сценарием на утро        

пятницы считаем консолидацию индекса МосБиржи вблизи текущих       

уровней. Из корпоративных событий отметим отчетность Алросы и Роснефти.   

Российский рынок облигаций 

В четверг кривая доходности ОФЗ сместилась вверх на 2-5 б.п. Доходность           

10-летних ОФЗ выросла до 5,96% годовых. Снижение цен локальных гособлигаций          

вчера происходило по большинству развивающихся стран. 10-летние гособлигации        

Турции и Бразилии выросли в доходности на 22 и 25 б.п. соответственно. ЦБ             

Мексики вчера ожидаемо понизил ставку на 50 б.п., до 4,5%. 10-летние           

гособлигации Мексики на это практически не отреагировали, доходность        

снизилась всего на 1 б.п., до 5,74%. Расширение премии в длинных гособлигациях            

к ключевой ставке ЦБ в последнее время выступает общим трендом для ЕМ. Этому             

способствует растущий дефицит бюджета, риски повышения ставок в будущем и          

слабость валют ЕМ. 

Вышедшая вчера статистика по сокращению обращений за пособием по         

безработице в США усилила оптимизм относительно восстановления американской        

экономики, что в свою очередь ослабило ожидания продолжительности и силы          

монетарных стимулов. Десятилетние UST отреагировали на это ростом        

доходности до 0,72% годовых (+5 б.п.). Рост доходности долларового         

бенчмарка на 18 б.п. за неделю оказывает давление на цены локальных и            

валютных гособлигаций ЕМ. 

Учитывая неопределенность относительно принятия конгрессом США      

нового пакета экономических стимулов и предстоящую ревизию       

выполнения торгового соглашения США-Китай сегодня ждем сохранения       

острожного отношения инвесторов к облигациям развивающихся стран.       

Цены российских гособлигаций сегодня, скорее всего, сохранятся вблизи        

достигнутых уровней. 
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Корпоративные и экономические события 

Х5 во II квартале увеличила чистую прибыль на 20,5%, до 16,3           

млрд рублей 

Чистая прибыль X5 Retail Group во II квартале 2020 г. увеличилась на            

20,5% по сравнению с показателем за II квартал 2019 г., до 16,275 млрд             

руб. EBITDA ритейлера в апреле-июне увеличилась на 14,4%, до 41,327          

млрд руб., рентабельность EBITDA составила 8,4% против 8,3% годом         

ранее. Общий долг Х5 по итогам первого полугодия составил 231,778          

млрд руб. против 227,933 млрд руб. на конец 2019 г. Чистый долг            

составил 220,476 млрд руб. Соотношение чистого долга к EBITDA         

составило 1,68х по сравнению с 1,71х на конец 2019 г. и 1,59х на конец              

июня 2019 г. 

  

НАШЕ МНЕНИЕ: Результаты X5 Retail Group оказались лучше        

консенсус-прогнозов аналитиков за счет положительного влияния      

пандемии по причине более прибыльного категорийного микса в связи с          

удовлетворением спроса на продукты питания в отсутствие нормально        

функционирующего сегмента HoReCa. Компания улучшила условия      

аренды в сегменте гипермаркетов во время ограничений, что позволило         

нивелировать негативный эффект расходов, связанных с Covid-19. Самым        

прибыльным сегментом бизнеса Х5 в первом полугодии 2020 г. осталась          

сеть магазинов "Пятерочка", которая приносит ритейлеру основную       

выручку. Также стоит отметить прогнозы менеджмента, который ожидает        

продолжения роста показателей в ближайшие кварталы (на основе        

результатов июля видят рост выручки и прибыльности). Продолжается        

экспансия Группы и в онлайн сегмент доставки продуктов. При этом          

компания, вероятно, скорректирует на 15-20% планы по расширению сети         

и сконцентрируется на повышению эффективности действующих      

магазинов.  

 

Газпром опубликовал данные по поставкам газа в 1П 2020 

Газпром в ежеквартальном отчете за второй квартал 2020 года публикует          

полные данные о поставках газа по странам в первом полугодии 2020           

года, включая РФ, ближнее и дальнее зарубежье, а также поставки СПГ (в            

млрд куб. м). 

  

НАШЕ МНЕНИЕ: Газпром снизил поставки газа в Турцию в 1,7 раза - до             

4,733 млрд куб.м. При этом в целом в Европу поставки упали на 18% по              

сравнению с прошлым годом и составили 78,936 млрд куб.м газа.          

Поставки снизились всем ключевым потребителям - Германии, Австрии,        

Франции, Италии. В Нидерланды, Данию, Польшу поставки выросли.        

Ситуация с экспортом Газпрома осложняется тяжелой конъюнктурой на        

рынке газа, но во 2-м полугодии мы ждем улучшения ситуации. Объем           

поставок в ДЗ в этом году мы оцениваем в 149,6 млрд куб.м. 

Русал обсудит дивиденды Норникеля после расследования аварии на ТЭЦ  

Русал согласился на предложение главы Норникеля В. Потанина отложить         

обсуждение выплаты промежуточных дивидендов Норникеля до конца       

расследования причин аварии на ТЭЦ-3. Об этом заявил заместитель         

гендиректора Русала М. Полетаев. Русал также не отвергает приглашение         

Норникеля обсудить размер промежуточных дивидендов, однако уточняется       

также, что размер дивидендов описывается дивидендной формулой, которая        

учитывает в т.ч. возможные последствия от ущерба. М. Полетаев добавил, что           

Норникель имеет большой запас средств и способен инвестировать больше в          

экологическую программу. 

 

НАШЕ МНЕНИЕ: Предложение Русала по обсуждению промежуточных       

дивидендов Норникеля после завершения независимого расследования причин       

аварии (завершится в конце октября) несколько снижает градус напряженности         

отношений между компаниями, но принципиально ситуацию не меняет.        

Финансовые результаты Русала показывают высокую степень зависимости от        

Норникеля, потенциальное снижение выплат окажет негативное влияние на        

способность компании обслуживать свой долг. Норникель со своей стороны         

продолжает транслировать необходимость взвешенного подхода и не считает        

обеспечение высоких дивидендов в текущей ситуации ответственным шагом.        

Высокая дивидендная доходность - важный элемент инвестиционной       

привлекательности Норникеля, но кампанию также поддерживают долгосрочные       

фундаментальные факторы. Текущие же условия на рынке алюминия негативно         

отражаются на бизнесе Русала.  

Инвестиции в энергообеспечение "Восток Ойла" могут составить 200-300        

млрд рублей 

Стоимость проекта энергообеспечения "Восток Ойла" оценивается в 200-300 млрд         

руб., сообщил в ходе встречи с президентом России Владимиром Путиным          

гендиректор ПАО "Интер РАО" Борис Ковальчук. "Мы планируем масштабное         

строительство генерации в Тульской области, а также реализацию проекта на          

200-300 млрд руб. по полному энергообеспечению Пайяхских нефтегазовых        

месторождений в Красноярском крае. У нас подписано предварительное        

соглашение, это проект "Восток Ойл" группы Роснефть", - сказал топ-менеджер. 

  

НАШЕ МНЕНИЕ: Роснефть Интер РАО и Таймырнефтегаз в мае 2020 года           

подписали соглашение о строительстве газовых электростанций и       

электросетевого комплекса для энергоснабжения группы нефтегазовых      

месторождений проекта "Восток Ойл". Генерирующие мощности нужны для        

обеспечения добычи нефти на новых месторождениях Таймыра -        

Западно-Иркинском, Пайяхском и участках Восточно-Таймырского кластера.      

Мощность новых электростанций может составить 2,5 ГВт. Инвестиции, которые         

необходимы для реализации проекта, составят 200-300 млрд руб., близки к          

оценкам рынка и учтены в котировках акций Интер РАО. 
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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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