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● В целом, по состоянию на утро понедельника настроения на мировых рынках можно оценить как              

сдержанно позитивные 

● Сегодня, при поддержке вернувшихся выше 45 долл./барр. котировок нефти марки Brent и            

некоторого улучшения внешнего фона, ждем оживления спроса на «голубые фишки» и           

возобновления движения индекса МосБиржи к отметке 3100 пунктов 

● Сегодня ожидаем перехода рубля к консолидации по отношению к основным мировым валютам 

● Давление на локальный рынок госбумаг сохраняется: на текущий момент число негативных           

факторов для ОФЗ является превалирующим 

 

 

 

Корпоративные и экономические события 

o   Чистая прибыль Роснефти во 2 квартале составила 43 млрд руб. 

o   EBITDA АЛРОСА во II квартале снизилась до 100 млн руб., FCF - минус 30 млрд руб. 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

Мировые рынки в пятницу продолжили оставаться под давлением сдержанной         

фиксации прибыли в ожидании значимых новостей, способных придать импульс         

для развития роста. Ограничивающими факторами выступили новости об        

увеличении числа инфицированных коронавирусом в Европе, затягивание       

Конгрессом с согласованием нового пакета стимулирующих мер и        

невыразительность пятничного блока статистики по США (розничные продажи в         

стране в июле выросли на 1,2%, что оказалось ниже ожиданий и может указывать             

на завершение фазы бурного оживления экономической активности). Отметим, что         

ситуация с распространением коронавируса в мире остается непростой.        

Высокие темпы роста заболеваемости в мире и признаки «второй» волны          

пандемии в Европе способны сегментировать аппетит к риску. Впрочем, отметим,          

что хотя количество случаев заражения в США в выходные и превысило 5,5 млн             

чел., в воскресенье число вновь заболевших в стране снизилось до 25,2 тыс.  

На фоне скудного экономического календаря ближайших дней (значимые данные         

поступят лишь в конце недели – в пятницу будут опубликованы предварительные           

PMI по Европе и США; также в фокусе внимания рынков будут данные по рынку              

жилья в США (вторник, пятница) и публикация в среду протоколов с последнего            

заседания ФРС, способная пролить свет на планы регулятора по дальнейшей          

поддержке экономики и рынков) и неясности по новому пакету стимулов в США на             

первый план могут выйти корпоративные (на этой неделе представят свою          

отчетность лидеры американского ритэйла) и геополитические новости. Отметим,        

что намеченная на субботу встреча США и КНР по выполнению торгового           

соглашения, заключенного полгода назад, не состоялась. Однако сегодня Reuters,         

со ссылкой на трейдеров сообщил, что Китай планирует закупить большой объем           

нефти в США, снимая риск ухудшения торговых отношений и отводя на второй            

план фактор жесткого давления США на китайский hi-tech и риск эскалации           

конфликта двух стран по мере приближения к президентским выборам в США.  

В целом, по состоянию на утро понедельника настроения на мировых          

рынках можно оценить как сдержанно позитивные. На азиатских рынках         

наблюдается смешанная динамика, однако китайский рынок активно растет на         

фоне новых мер поддержки финсектора со стороны ЦБ. В умеренном плюсе           

фьючерсы на индексы США, а также цены на нефть.  

Товарные рынки  

Нефть продолжает оставаться в зоне 44-46 долл./барр. Пятничная статистика по          

числу буровых от Baker Hughes особых сюрпризов не принесла: количество          

установок продолжило сокращаться, - за неделю на 4 штуки, до 172 единиц. На             

этой неделе в фокусе мониторинговый комитет ОПЕК+, который состоится 19          

августа, но опять же мы никаких громких комментариев не ожидаем. Сделка           

исполняется не на 100%, это известно и так, дополнительного сокращения добычи           

выше согласованных квот не ожидается, рынок останется разбалансированным, по         

нашему мнению, до конца 2021 года (сохранится навес предложения). Сегодня          

мы также полагаем, что нефть Brent останется в зоне 44-46 долл./барр. 

 

Российский валютный рынок 

В пятницу рубль сумел несколько окрепнуть к доллару, вернувшись в паре в ним             

чуть ниже 73 руб. Сегодня ожидаем перехода рубля к консолидации по           

отношению к основным мировым валютам. С одной стороны, локальную         

поддержку российской валюте оказывают стабилизация обстановки на рынке        

нефти и мировых фондовых рынках, с другой – спрос на активы развивающихся            

стран остается вялым и сегментированным, явных страновых триггеров для         

повышения спроса на российскую валюту мы пока также не видим. По нашему            

мнению, верхняя половина диапазона 70-75 рублей для пары        

доллар/рубль пока остается актуальной. 

Российский рынок акций 

В пятницу снижение нефтяных котировок и европейских биржевых площадок         

побудили участников рынка частично зафиксировать прибыль по ряду ключевых         

«голубых фишек», что обеспечило откат индекса МосБиржи (-0,6%) от         

достигнутых накануне максимумов. Сегодня, при поддержке вернувшихся       

выше 45 долл./барр. котировок нефти марки Brent и некоторого         

улучшения внешнего фона, ждем оживления спроса на «голубые фишки»         

и возобновления движения индекса МосБиржи к отметке 3100 пунктов.   

Российский рынок облигаций 

Давление на локальный рынок госбумаг сохраняется – за прошедшую         

неделю кривая ОФЗ поднялась еще на 4-12 б.п.; при этом основные продажи            

наблюдались в средней части кривой. Короткие годовые бумаги достигли         

доходности 4,0% годовых, таргетируя прогнозный уровень ставки; доходность        

10-летних бумаг выросла до 6,0% годовых. В целом, на текущий момент число            

негативных факторов для ОФЗ является превалирующим, к которым можно отнести          

навес нового предложения Минфина; ограниченный потенциал снижения       

ключевой ставки при отсутствии уверенности у инвесторов в возможности ЦБ ее           

удерживать на рекордно низком уровне продолжительное время; а также         

геополитические риски.  

Отметим, что для длинных и среднесрочных ОФЗ ориентиром выступает         

нейтральный диапазон ставки ЦБ, который находится на уровне 5,0%-6,0%         

годовых. В этом ключе доходность 10-летних бумаг выше 6,0% может быть           

интересна долгосрочным инвесторам. Вместе с тем, на текущей недели         

геополитические риски будут превалировать, в результате чего давление на         

котировки госбумаг, вероятно, сохранится.  

Доходности российских евробондов, достигнув на прошлой неделе минимума,        

развернулись вслед за UST – по итогам прошедшей недели доходность 10-летнего           

бенчмарка РФ прибавила 7 б.п. (2,34%); во вторник был зафиксирован минимум           

на уровне 2,23% годовых. Основным фактором давления на котировки бумаг ЕМ           

выступил рост доходности базовой кривой – доходность UST’10 прибавила 15 б.п.           

(0,71% годовых) на отсутствии прогресса согласования нового пакета мер помощи          

экономики США. Данный фактор продолжит оказывать влияние на долговой         

рынок; при этом коррекция в российских бумагах на этой недели может           

продолжиться. 
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Корпоративные и экономические события 

Чистая прибыль Роснефти во 2 квартале составила 43 млрд руб. 

 

Чистая прибыль Роснефти по МСФО во 2 квартале снизилась в 4,5 раза            

год к году, до 43 млрд руб., в 1 полугодии компания получила убыток 113              

млрд руб. по сравнению с прибылью в 325 млрд руб. годом ранее. Во 2              

квартале 2020 года выручка и доход от ассоциированных организаций и          

совместных предприятий составили 1,039 трлн руб. 

 

НАШЕ МНЕНИЕ: Результаты 2 кв. по EBITDA и прибыли оказались лучше           

ожиданий, однако за полугодие все-таки сформировался убыток (хотя и         

меньше консенсуса), а значит акционеры не смогут рассчитывать на         

полугодовые дивиденды. Как ожидалось, сложная ценовая конъюнктура 2        

кв. (цены на нефть и нефтепродукты сократились как в долларах, так и            

рублях) из-за низкого мирового спроса на фоне карантинных мер         

обусловила снижение ключевых показателей компании. Несмотря на       

формирование операционного убытка во 2 кв., Роснефть за счет заработка          

на курсовых разницах в 111 млрд руб. смогла получить прибыль против           

убытка в 1 кв. 2020. Но за полугодие за счет слишком негативного            

финрезультата 1 кв. компании не удалось выйти в плюс, в итоге убыток            

составил 113 млрд руб. В целом, мы оцениваем отчетность компании как           

нейтральную. Есть некоторые моменты, которые настораживают, как то,        

что из-за получения убытка в 1 П. 2020 компания, согласно дивидендной           

политике, выплачивать промежуточные дивиденды не должна, если       

только не будут внесены соответствующие изменения. Мы сохраняем        

нейтральный взгляд на бумаги Роснефти, целевой уровень составляет 405         

руб./акцию, что с учетом текущей цены предполагает апсайд в 4%, то           

есть бумаги оцениваются рынком справедливо. 

Башнефть во 2 кв. получила убыток в 10,3 млрд руб. против           

прибыли в 20,4 млрд руб. годом ранее 

 

Башнефть во 2 квартале текущего года получила чистый убыток в размере           

10,3 млрд рублей против чистой прибыли в 20,4 млрд рублей годом ранее,            

говорится в отчетности компании по МСФО. Выручка компании за         

отчетный период снизилась на 44% - до 114,7 млрд рублей. По итогам            

второго квартала "Башнефть" получила операционный убыток в размере        

7,2 млрд рублей против прибыли в 30,8 млрд рублей. Прибыль до           

налогообложения также отрицательная - минус 14 млрд рублей по         

сравнению с положительной прибылью в 26,6 млрд рублей годом ранее. 

НАШЕ МНЕНИЕ: С учетом сложившейся конъюнктуры на рынке нефти во          

2 кв. снижение финрезультата компании было ожидаемым. При этом в          

отличие от Роснефти Башнефть во 2 кв. не смогла заработать на курсовых            

разницах, что могло бы сгладить негативный результат по прибыли.  

СД НОВАТЭКа 25 августа рассмотрит вопрос об улучшении дивидендной         

политики 

  

Совет директоров НОВАТЭКа 25 августа рассмотрит вопрос о дивидендах,         

сообщил журналистам глава и основной акционер компании Леонид Михельсон. 

"Совет директоров 25-го. Мы говорили, что этот вопрос обязательно пересмотрим.          

В лучшую сторону", - сказал он, отвечая на вопрос, будет ли повышена доля             

прибыли, направляемой на дивиденды. Михельсон утвердительно ответил на        

вопрос, будет ли это зафиксировано в дивидендной политике. "Да", - сказал он. 

 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компания еще в 2019 году планировала увеличить коэффициент          

выплаты дивидендов, но была ограничена необходимостью прохождения тестов        

заводом Ямал СПГ (до ввода в строй). Теперь когда ограничения сняты -            

компания готова вернуться к этому вопросу. Очевидно, что даже с учетом           

увеличения выплат дивидендов, Новатэк - это не дивидендная фишка, это прежде           

всего ставка на рост на ближайшие 3-5 лет. Мы рекомендуем бумаги НОВАТЭКа к             

покупке с таргетом в 1465 руб./акцию (+24% апсайд от цены закрытия           

14.08.2020). 

EBITDA АЛРОСА во II квартале снизилась до 100 млн руб., FCF - минус 30  

млрд руб. 

EBITDA АЛРОСА во II квартале сократилась до 100 млн рублей на фоне резкого             

падения продаж. Годом ранее показатель составлял 25,1 млрд руб., в I квартале -             

30 млрд рублей. Консолидированная выручка за квартал уменьшилась на 82% в           

годовом сравнении, до 10,4 млрд руб. Free cash flow за II квартал был             

отрицательным на уровне 30 млрд руб/ по сравнению с положительным 21,8 млрд            

рублей в январе-марте. Чистый долг / EBITDA на конец квартала вырос c 0,7x             

кварталом ранее до 1,2x. 

  

НАШЕ МНЕНИЕ: Результаты Алроса вполне ожидаемо отражают негативную        

динамику на рынке алмазов в первой половине года, поэтому в связи со            

снижением объемов продаж в каратах на 93% г/г упала выручка. На динамике            

акций компании негативно отразился и отрицательный FCF, что не предполагает          

выплаты дивидендов. Долг компании также вырос, но остается ниже критических          

значений. Алроса создала запас ликвидности на конец июня в размере $1,7 млрд, 

что обеспечивает компании возможность стабильной работы, а также        

обслуживания долговых и прочих обязательств. Прогноз по добыче остался         

неизменным на уровне 28-31 млн. карат, но может оказаться меньше из-за           

накопленных запасов. В последний месяц наблюдается некоторое улучшение        

операционных показателей, что позволяет рассчитывать на восстановление       

позиций Группы во второй половине года.  
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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 к концу августа     

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 стабилизировал свою     

динамику относительно MSCI World, -     

дальнейшая динамика зависит от спроса на      

валюты 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 14 августа, в      

биржевые фонды акций, ориентированных на     

российский фондовый рынок, по нашим     

расчетам, наблюдался приток капитала в     

размере 48 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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Календарь событий на мировых рынках  Календарь корпоративных событий  
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