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● Несмотря на сохраняющиеся риски, настроения на мировых рынках на утро понедельника можно 
охарактеризовать, как позитивные, чему способствуют новости по возобновлению компанией 
AstraZeneca испытаний вакцины от коронавируса. 

 
● Учитывая внешний фон, сегодня старте торгов на российском рынке ожидаем преобладания 

покупок. Это позволит индексу МосБиржи уже в начале дня подняться в район 2950 пунктов. 
 

● Сегодня в начале дня российская валюта может попытаться продолжить восстановление. 

Закрепление пары доллар/рубль под этой отметкой говорит в пользу возможности дальнейшего 
отступления и достижения 73 рублей. 

 
● При сохранении ключевой ставки на заседании 18 сентября на уровне 4,25% ждем стабилизации 

цен рублевых облигаций вблизи текущих уровней 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

o Словакия в июле стала 4-м крупнейшим покупателем газа Газпрома, растут закупки Турции         

 

 

Цифры дня 

1,065 млрд 
куб. м 

 …  Словакия в июле стала 

4-м крупнейшим 
покупателем газа Газпрома. 
Статистика ФТС отражает 

постепенное восстановление 
экспортных поставок 

Газпрома. 

   
Календарь Корпновости Техмонитор 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
В ходе предстоящей недели на мировых рынках могут вновь 
преобладать продажи. Поводом для подобного развития событий может стать 
отсутствие движения по принятию нового пакета помощи для американской 

экономики. Переговоры зашли в тупик. Плюс к этому, давление на рисковые 
активы окажет ситуация с распространением коронавируса в мире. В частности, 
инвесторы будут внимательно следить за динамикой заболеваемости в Европе, 
оценивая риски ужесточения карантинных ограничений, которые могут оказать 
дополнительное негативное влияние на европейскую экономику. Также 
важным фактором останется развитие отношений между США и Китаем. 

В рамках предстоящей недели инвесторы обратят внимание на заседание 
американского регулятора. Мы не ожидаем существенных изменений в 
денежно-кредитной политике в США, а основное внимание инвесторов будет 
сосредоточено на комментариях, сопутствующих решению. Маловероятно, что 
представителям ФРС США удастся дать какие-то новые позитивные ориентиры 
для рынков, что позволило бы активизировать покупки. 

Отметим, что важным фактором в рамках предстоящей недели станет блок 

макроэкономической статистики, среди которой мы отметим данные по 
промпроизводству в Китае, индекс потребительских цен в Еврозоне, а также 
объем розничных продаж, статистику по заявкам на пособие по безработице и 
индекс производственной активности от ФРБ Филадельфии в США.  

Несмотря на сохраняющиеся риски, настроения на мировых рынках на 
утро понедельника можно охарактеризовать, как позитивные, чему 
способствуют новости по возобновлению компанией AstraZeneca испытаний 

вакцины от коронавируса. Активно растут азиатские площадки, прибавляя в 
пределах 1,2%. Более чем на 1% подтягиваются фьючерсы на основные 
американские индексы. Умеренный подъем демонстрирует рынок 
энергоносителей, где ближайший фьючерс на нефть марки Brent вплотную 
подошел к 40 долларам за баррель. 

Товарные рынки  
На Мексиканский залив снова надвигается ураган, что вынуждает некоторых 

производителей приостанавливать деятельность. Это может оказать нефти 
краткосрочную поддержку. Но фундаментально факторов к ее росту не 
появляется. Дополнительным негативом выступает мрачный прогноз ВР, 

которая предполагает, что спрос на нефть, возможно, никогда не вернется к 
уровням, наблюдаемым до пандемии. На этой неделе в фокусе помимо 
статистики по запасам - техкомитет ОПЕК+, где будут обсуждаться итоги 
прошлого месяца. На сегодня мы ждем Brent в зоне 38-40 долл./барр. Фактор 
урагана может дать +1,5-2 долл./барр., но только в случае реального ущерба 
мощностям Мексиканского залива. В любом случае, наличие огромных запасов 
нефти может компенсировать остановку переработки, которая и так встает на 

плановые ремонты. 

Российский валютный рынок 
По итогам пятницы доллар и евро снизились по отношению к рублю на 0,3% и 
0,04%. Сегодня в начале дня российская валюта может попытаться 
продолжить восстановление. Позитивная динамика рынка энергоносителей 

и умеренный подъем валют развивающихся стран будут способствовать 
покупкам в рубле. Однако отсутствие уверенности у инвесторов в дальнейшем 
росте цен на нефть и слабая поддержка со стороны внутренних факторов 
сдержат укрепление национальной валюты. При этом в случае ухудшения 
мировой конъюнктуры в ходе торгов американская валюта может 
попытаться отыграть уровень 75 рублей. Отметим, что закрепление пары 

доллар/рубль под этой отметкой говорит в пользу возможности дальнейшего 
отступления и достижения 73 рублей. 

Российский рынок акций 
В пятницу индекс МосБиржи прибавил 0,4%. Учитывая внешний фон, сегодня 

старте торгов на российском рынке ожидаем преобладания покупок. Это 
позволит индексу МосБиржи уже в начале дня подняться в район 2950 
пунктов. Однако в дальнейшем нельзя исключать ухудшения настроений на 
рынках, что ближе к вечеру окажет давление на наши бумаги и приведет к 
компенсации части утреннего роста. В результате рынок удержит позиции 
в диапазоне 2900-2950 пунктов. 

Российский рынок облигаций 

Доходность ОФЗ срочностью 5-15 лет в пятницу выросла на 3-5 б.п. 
Давление на рынок оказывает снижение нефтяных цен, что негативно для 
российского бюджета. В августе дефицит федбюджета составил 297 млрд руб., 
а с начала года – 1,7 трлн руб. Поддержку рынку рублевых облигаций 

оказывают ожидания низких ставок. На прошлой неделе, зампред ЦБР А. 
Заботкин сообщил о сохранении в базовом сценарии мягкой монетарной 
политики в 2021 г. с постепенным возвратом к нейтральной ДКП примерно во 
второй половине 2022 г. Регулятор по-прежнему видит пространство для 
снижения ставки, но будет оценивать целесообразность и сроки дальнейшего 
смягчения ДКП. Большинство опрошенных экономистов Bloomberg ждут 

сохранения ставки 18 сентября на уровне 4,25% и снижения до 4% в четвертом 

квартале этого года. Мы считаем, что данный сценарий уже учтен в котировках 
ОФЗ. При сохранении ключевой ставки на заседании 18 сентября на 
уровне 4,25% ждем стабилизации цен рублевых облигаций вблизи 
текущих уровней.  

На фоне восстановления аппетита к риску на глобальных рынках 
сегодня доходность 10-летних ОФЗ может сместиться ближе к нижней 

границе диапазона 6,10 - 6,20% годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Словакия в июле стала 4-м крупнейшим покупателем газа 
Газпрома, растут закупки Турции  

Федеральная таможенная служба РФ опубликовала предварительные 
данные об экспорте российского газа за июль 2020 года, а также 

уточненные данные за предыдущие месяцы 2020 года. Словакия в июле 
2020 года стала четвертым после Германии (1,469 млрд куб. м), Италии 
(1,669 млрд куб. м) и Белоруссии (1,278 млрд куб. м) крупнейшим 
покупателем -миллиардником: поставки за месяц составили 1,065 млрд куб. 

м. Через Словакию российский газ идет не только в Европу, но и 
виртуальным реверсом на Украину. Поставки российского газа в Турцию по 
"Голубому потоку" выросли до 363,707 млн куб. м с символических 2,4 млн 

куб. м в июне, следует из данных ФТС России. 
 
НАШЕ МНЕНИЕ: Статистика ФТС отражает постепенное восстановление 
экспортных поставок Газпрома, что является положительным моментом. 
Особенно это касается Турции, так как в июне поставки были почти 
полностью остановлены (из-за ремонта). Данная статистика охватывает 
около 90% экспорта Газпрома, еще 10% - это перепродажи 

среднеазитатского газа в Европу. В целом, в июле Газпром сократил 
экспорт газа на 23% относительно июля 2019 г., за январь-июль поставки 

упали на 17% г/г. Но по данным менеджмента, уже в августе объем 
поставок начал выходить на уровни прошлого года. Восстановление 
ценовой конъюнктуры на рынке газа и наращивание поставок окажет 
поддержку финрезультату Газпрома в следующем квартале. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Индекс S&P500 откатывается от исторических 
максимумов на фоне охлаждения спроса на 
перегретые hi-tech компании. Оцениваем 
рынок как перегретый, видим риски усиления 
коррекционных настроений в течение 
сентября ввиду роста признаков завершения 
фазы активного оживления в экономике и 
приближения президентских выборов. 

Нефть Brent перешла в фундаментально 
оправданный диапазон 38-42 долл./барр. на 
фоне опасений по спросу и роста добычи 
ОПЕК+. Также в целом на нефть давят риски 
второй волны коронавируса и неясные 
перспективы восстановления мировой 
экономики. Краткосрочно поддержать цены 
может лишь климатический фактор: на 
Мексиканский залив снова движется ураган. 

Цены основных промышленных металлов 
находятся под давлением ухудшения 
экономических условий, что негативно 
сказывается на их дальнейших перспективах. 
В связи с чем мы краткосрочно начинаем 
смотреть консервативно на рынки 
промышленных металлов. 

Пара EURUSD остается в верхней части 
диапазона 1,15-1,20, поддерживаемая 
надеждами на улучшение настроений на 
мировых рынках и обильной ликвидностью. 
Неопределенность относительно Brexit, 
непростая ситуация в мировой экономике и 
близость выборов в США по-прежнему 
заставляют нас консервативно смотреть на 
ближайшие перспективы евро; не исключаем 
тест отметки 1,15 в случае усиления 
макроэкономических и геополитических 
опасений. 

    

Рынок РФ ослабляет свои позиции к MSCI ЕМ 
на фоне роста санкционных рисков, игнорируя 
неплохую конъюнктуру рынка нефти. MSCI EM 
также ухудшает динамику относительно MSCI 
World, на фоне ослабления глобального 
аппетита к риску ввиду рисков торможения 
темпов роста мировой экономики и близости 
выборов в США. 

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 11 сентября, в 
биржевые фонды акций, ориентированных на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 7 млн долл. 

RVI и российские CDS начали несколько 
повышаться, отражая рост страновых рисков 
на фоне кризиса в Белоруссии и ослабления 
интереса глобальных инвесторов к рынкам ЕМ. 

S&P 500 и индекс вмен. волатильности VIX

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Рынки в графиках 

    

Премия в доходности 10-летних ОФЗ к 
ключевой ставке выросла до 190 - 200 б.п. При 
доходности выше 6% годовых считаем 
длинные гособлигации интересными для 
среднесрочных инвесторов. Ожидаем сужения 
премии по мере ослабления геополитических 
рисков и внешнего негатива. 

Увеличение премии в доходности 10-летних и 
1-летних ОФЗ до 200 б.п. делает длинные 
бумаги интересными для покупки. Также на 
фоне снижения ожидания продолжения цикла 
снижения ставки ЦБ заметный спрос 
наблюдается во флоутерах. 

На фоне роста внешнего негатива и ускорения 
месячной инфляции, ЦБ РФ, вероятно, возьмёт 
паузу в снижение ставки на ближайшем 
заседании. 

Сильные макроэкономические показатели 
России и низкие доходности евробондов 
развитых стран способствуют закреплению 
доходности Russia`29 на уровне 2,3% - 2,5% 
годовых. 

    

Ухудшение фундаментальных факторов для 
национальной валюты в виде ухода нефти 
марки Brent ниже 40 долларов за баррель, 
снижает шансы на волну восстановления в 
рубле. Сложившаяся ситуация будет 
способствовать закреплению в среднесрочной 
перспективе пары доллар/рубль в  диапазоне 
75-80 рублей. 

Несмотря на попытки восстановления доллара 
по отношению к основным мировым валютам, 
индекс валют развивающихся стран 
демонстрирует устойчивость, продолжая 
удерживать позиции вблизи локальных 
максимумов. Однако в текущий момент растет 
вероятность ухудшения отношения инвесторов 
к рисковым активам, что в дальнейшем может 
оказать давление на валюты EM. 

Инфляционные ожидания по США вернулись к 
докризисным уровням на фоне обильных 
стимулов и оживления экономики, но по-
прежнему указывают на придавленность 
инфляц. процессов. Более высокая 
устойчивость к инфляции и низкие 
процентные ставки в среднесрочной и 
долгосрочной перспективе  должны привести к 
снижению реальной доходности в США, что 
благоприятно для золота. 

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. 

 

Доходность ОФЗ, %
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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  

 

 

 

 

Время выхода Знач-ть
1

Событие Период Консенсус Пред. знач. Факт

11 Сентябрь 9:00 ●● Пром. производство в Великобритании, м/м июль 4,2% 9,3% 5,2%

11 Сентябрь 9:00 ● ИПЦ в Германии, м/м (оконч.) август -0,1% -0,1% -0,1%

11 Сентябрь 10:00 ● ИПЦ в Испании, м/м (оконч.) август -0,5% -0,5% -0,5%

11 Сентябрь 15:30 ●●● Базовый ИПЦ в США, м/м август 0,2% 0,6% 0,4%

11 Сентябрь 15:30 ●●● ИПЦ в США, м/м август 0,3% 0,6% 0,4%

14 Сентябрь 4:30 ●● Цены на жилье в КНР, м/м август н/д 0,5% 0,6%

14 Сентябрь 12:00 ● Пром. производство в еврозоне, м/м июль 4,1% 9,1%

15 Сентябрь 5:00 ●●●●● Пром. произ-во в КНР, г/г август 5,1% 4,8%

15 Сентябрь 5:00 ●●● Розничные продажи в КНР, г/г август 0,1% -1,1%

15 Сентябрь 5:00 ●● Инвестиции в гор. инфр-ру Китая, снг, г/г август -0,4% -1,6%

15 Сентябрь 9:00 ● Безработица в Великобритании, % июль 4,1% 3,9%

15 Сентябрь 9:45 ● ИПЦ во Франции, м/м (оконч.) август -0,1% -0,1%

15 Сентябрь 11:00 ● ИПЦ в Италии, м/м (оконч.) август -1,3% -1,3%

15 Сентябрь 12:00 ●●● Индекс ZEW эк. настроений в Германии сентябрь 70,0 71,5

15 Сентябрь 15:30 ●● NY Fed manufacturing сентябрь 5,9 3,7

15 Сентябрь 16:15 ●●●● Пром. производство в США, м/м август 1,0% 3,0%

15 Сентябрь 16:15 ●●●● Загрузка мощностей в США, % август 71,6% 70,6%

16 Сентябрь 9:00 ● ИПЦ в Великобритании, м/м август -0,6% 0,4%

16 Сентябрь 12:00 ● Торговый баланс еврозоны, млрд евро июль н/д 21,2

16 Сентябрь 15:30 ●●●●● Розничные продажи в США, м/м август 1,0% 1,2%

16 Сентябрь 15:30 ●●●● Розничные продажи в США без учета транспорта, м/м август 0,9% 1,9%

16 Сентябрь 17:00 ●● Запасы на складах в США, м/м июль 0,2% -1,1%

16 Сентябрь 17:00 ● Индекс настроений в строит. секторе США от NAHB сентябрь 78,0 78,0

16 Сентябрь 17:30 ●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. н/д 2,033

16 Сентябрь 17:30 ●● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. н/д -2,954

16 Сентябрь 17:30 ● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. н/д -1,675

16 Сентябрь 21:00 ●●●●● Решение ФРС по ключевой ставке - 0%-0,25% 0%-0,25%

17 Сентябрь 12:00 ●●●●● Инфляция в еврозоне, г/г (оконч.) август -0,2% -0,2%

17 Сентябрь 14:00 ●●●●● Решение Банка Англии по ключевой ставке август 0,1% 0,1%

17 Сентябрь 15:30 ●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 13 385

17 Сентябрь 15:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 884

17 Сентябрь 15:30 ●●●● Разрешения на строительство в США, млн, анн. август 1,500 1,483

17 Сентябрь 15:30 ●●●● Число домов, стр-во которых началось в США, млн, анн. август 1,450 1,496

18 Сентябрь 9:00 ● Цены производителей в Германии, м/м август 0,0% 0,2%

18 Сентябрь 9:00 ●● Розничные продажи в Великобритании, м/м август 0,7% 3,6%

18 Сентябрь 13:30 ●●●●● Решение Банка России по ключевой ставке - 4,00% 4,25%

18 Сентябрь 17:00 ●●● Индекс опережающих индикаторов в США, м/м август 1,2% 1,4%

18 Сентябрь 17:00 ●●●●● Индекс потребдоверия в США от ун-та Мичигана (предв.) сентябрь 75,0 74,1

Источник: Интерфакс, Bloomberg, Reuters, ПСБ Аналитика & Стратегия
1
 - значимость события оценивается по 5-балльной шкале

Дата Компания/отрасль Событие

16 сентября Русагро Последний день торгов с дивидендами (0,19 долл./акцию)

25 сентября Детский Мир Последний день торгов с дивидендами (2,5 руб./акцию)

1 октября Черкизово Последний день торгов с дивидендами (48,79 руб./акцию)

1 октября Сбербанк Последний день торгов с дивидендами (18,70 руб./акцию)

1 октября ВТБ Последний день торгов с дивидендами (0,000773 руб./акцию)

2 сентября Мосбиржа Данные по объему торгов за сентябрь

8 октября МТС Последний день торгов с дивидендами (8,93 руб./акцию)

8 октября НЛМК Последний день торгов с дивидендами (4,8 руб./акцию)

8 октября Татнефть Последний день торгов с дивидендами (9,94 руб./акцию)

13 октября Распадская Последний день торгов с дивидендами (2,70 руб./акцию)

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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получателей настоящего обзора, основанные на информации, содержащейся в нем, за прямые или косвенные 
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