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● По нашему мнению, сегодня импульс к отскоку мировых рынков будет плавно ослабляться и 
рынки перейдут в фазу ожидания ключевых экономических новостей недели 
 

● Учитывая в целом стабильный внешний фон, сегодня ждем инерционного сохранения 
сегментированного спроса на «фишки», что может позволить индексу МосБиржи приблизиться к 

отметке 2950 пунктов 
 

● Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился противоречивый 

внешний фон. В ходе сегодняшней сессии удержит позиции в нижней половине диапазона 75-80 
рублей 

 
● Российские облигации торгуются в боковом диапазоне. Давление на рынок от низких нефтяных 

цен компенсируется ожиданиями сохранения монетарных стимулов от мировых Центробанков 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Совет директоров одобрил дополнительную эмиссию акции Аэрофлот 

• Роснефть на прошлой неделе в 2 раза увеличила темп buyback, выполнила программу на 15% 

 

 

Цифры дня 

-9,5 млн 
барр./день 

 …  ОПЕК в ежемесячном 

обзоре ухудшил прогноз по 
снижению спроса на этот год 

+5,6 % 
 …  составил рост пром. 

производства в Китае в 
августе 

   
Календарь Корпновости Техмонитор 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
В начале недели на мировые рынки вернулись к росту. Поддержку 
«быкам» оказали новости о разработке вакцины от коронавируса – сообщила 
о возобновлении клинических испытаний своей вакцины Astrazeneca, Pfizer и 

BioNTech предложили регуляторам в США увеличить число участников в 
испытаниях своей вакцины c 30 тыс. до 44 тыс. Кроме того, инвесторы 
положительно отреагировали на новости с рынка слияний и поглощений в hi-
tech, - в первую очередь выделим заявление Oracle о достижении 
договоренности с ByteDance по созданию партнерства, которое позволит 
американскому подразделению TikTok продолжить работу в США. В рамках него 

сам Oracle выступит «доверенным технологическим партнером», 
обеспечивающим размещение видеосервиса на своих облачных ресурсах. 
Одновременно TikTok направил властям США предложения по снятию опасений 
относительно безопасности сервиса. В результате ключевые американские 
фондовые индексы смогли прибавить 1,3%-1,9%, хотя к закрытию и отступили 
от внутридневных максимумов. Отметим также, что отскок рынка акций США 
происходил на снижении торговой активности, отражая отсутствие бурного 

спроса ввиду дефицита сильных новостей.  
Сегодня утром сдержанно позитивный настрой на глобальных рынках 
сохраняется. Азиатские фондовые рынки инерционно преимущественно 
умеренно подрастают, чему способствует, в том числе и опубликованный утром 

блок экономических данных по КНР за август, оказавшийся чуть лучше 
ожиданий (пром. производство выросло на 5,6% г/г, розничные продажи – на 
0,5% г/г). Фьючерсы на американские индексы также в небольшом «плюсе». 

Лишь европейские фьючерсы и цены на нефть находятся под давлением.  

По нашему мнению, сегодня импульс к отскоку мировых рынков будет 
плавно ослабляться и рынки перейдут в фазу ожидания ключевых 
экономических новостей недели. Так, сегодня будут опубликованы данные 
по пром. производству в США, с также стартует двухдневное заседание ФРС, от 
которого инвесторы ждут оценок устойчивости экономики и ориентиров по 

ставке. Завтра, помимо новостей от Федрезерва, в фокусе будут цифры по 
розничным продажам в США, которые позволят оценить степень активности 

потребителей. 

Товарные рынки  
ОПЕК в ежемесячном обзоре ухудшил прогноз по спросу на этот год, полагая, 
что он упадет на 9,5 млн барр./день (ранее было 9,1 млн барр./день). Это еще 
больше ухудшило сантимент в нефти, и так достаточно хрупкий - особенно в 
связи с растущими рисками второй волны коронавируса осенью. Сегодня 
выйдет отчет МЭА, что также будет важным с точки зрения оценки спроса. В то 
же время, по Китаю вышла хорошая экономическая статистика: розничные 
продажи превзошли уровень 2019 г. впервые с момента пандемии, а 

промышленное производство во и инвестиции продолжили расти. Это частично 
сдерживает нефть от дальнейшего снижения. На сегодня ожидаем Brent в 

38-40 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
В понедельник доллар и евро укрепились к рублю на 0,3% и 0,5%. Сегодня 
перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился 
противоречивый внешний фон. С одной стороны, давление на 

национальную валюту будет оказывать ситуация на рынке энергоносителей. 
Поддержку же рублю окажет динамика валют развивающихся стран, которые в 
большинстве своем сегодня с утра демонстрируют укрепление. На таком фоне 
в начале сессии ожидаем отступления пары доллар/рубль в район 75,1 рубля. 
При этом в дальнейшем американская валюта может протестировать отметку 75 
рублей. Однако, сил на закрепление под данным уровнем у рубля может не 

хватить, в результате чего доллар в ходе сегодняшней сессии удержит 
позиции в нижней половине диапазона 75-80 рублей. Более того, в 
случае ухудшения внешней конъюнктуры во второй половине дня 
американская валюта может отыграть утренние потери и выйти на 
положительную территорию. 

Российский рынок акций 
Вчера индекс МосБиржи смог прибавить 0,6% третий день подряд, 
продвинувшись в верхнюю часть диапазона 2900-2950 пунктов при поддержке 
сохранения спроса на акции госбанков (Сбербанк, оа: +2,8%; Сбербанк, па: 
+1,9%; ВТБ: +1,1%) и отдельные бумаги нефтегазового (Роснефть: +1,2%; 
Сургутнефтегаз: +2,9%) и сталелитейного (ММК: +3,2%; Северсталь: +2,0%; 

НЛМК: +2,2%) секторов. Учитывая в целом стабильный внешний фон, сегодня 
ждем инерционного сохранения сегментированного спроса на «фишки», что 
может позволить индексу МосБиржи развить отскок и приблизиться к 
отметке 2950 пунктов.  

Российский рынок облигаций 

Рублевые облигации в понедельник торговались в боковом диапазоне. 
Доходность 10-летних ОФЗ осталась на уровне 6,19% годовых, 3-летних – 
4,64%. Российские евробонды также сохранили ранее достигнутые уровни. 
Выпуск Russia`29 торговался около 2,39% годовых, Russia`47 - 3,33%. 
Давление на рынок от слабых нефтяных цен (Brent ниже 40 долл за 

баррель) компенсируется сохранением монетарных стимулов от 

мировых Центробанков. От начинающегося сегодня заседания ФРС рынок 
ждет сохранения ставки рефинансирования на уровне 0,25% годовых и 
подтверждения действия околонулевых ставок до конца 2023 г.   
Статистика по ускорению восстановления экономики Китая в августе, а также 
ослабление доллара к мировым валютам сегодня могут поддержать спрос на 
активы развивающихся стран, несмотря на слабую конъюнктуру на рынке 

энергоносителей. Однако геополитические риски, навес большого 
предложения нового госдолга и ожидаемая пауза в решении ЦБР по ставке 18 
сентября вряд ли позволят рублевым облигациям показать ценовой рост. Ждем 
сохранения доходности 10-летних ОФЗ в диапазоне 6,10 - 6,20% 

годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Совет директоров одобрил дополнительную эмиссию акции 
Аэрофлот 

Вчера на внеочередном собрании акционеров Аэрофлот одобрил 
дополнительную эмиссию акций Аэрофлота в количестве 1,7 млрд шт. по 

открытой подписке. Количество акций увеличится с 1 110 616 299 млрд шт. 
до 2 810 616 299 млрд. шт. Объем дополнительной эмиссии соответствует 
60,5% увеличенного уставного капитала. Параметры размещения 
дополнительных акций, включая цену одной акции, будут определены 

позднее. 

НАШЕ МНЕНИЕ: При продаже объявленного количества акций по цене 
82,1 руб. за акцию, компания могла бы получить 140 млрд руб. Это 

увеличит уставный капитал в 2,5 раза, что «размоет» доли текущих 
акционеров. Полученные средства пойдут на улучшение финансовой 
стабильности компании, в частности на восстановление докризисных 
уровней перевозок и на погашение долга. В текущих сложных 
экономических условиях допэмиссия выглядит вынужденным, но 
оправданным решением. При этом параметров сделки пока не озвучено. 

 

Роснефть на прошлой неделе в 2 раза увеличила темп buyback, выполнила 
программу на 15% 

С 7 по 11 сентября компания купила 4 млн 744 тыс. 97 акций и GDR на $23,1 млн 
по средней цене $4,86 за штуку. Этот объем в 2 раза больше предыдущей недели. 

Всего с начала программы на выкуп "Роснефть" потратила $232,4 млн. Самая 
низкая цена приобретения была при старте программы: в период с 23 по 27 марта 
было куплено 6 млн 826 тыс. 237 акций и GDR по средневзвешенной цене $3,76 на 
общую сумму $25,7 млн. С 1 по 5 июня цена была самой высокой - $5,48 за штуку 

(137,904 тыс. штук на $0,8 млн). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компания удачно воспользовалась ситуацией слабости рынка 
акций и увеличила объемы выкупа на фоне снижения котировок собственных 

бумаг. Активные покупки не обеспечили, конечно, опережающую динамику акций 
Роснефти, но они выглядели не хуже рынка, что могло бы быть в иные годы. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Индекс S&P500 откатился 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, %

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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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

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% 4,1%

15 Сентябрь 5:00 ●●●●● Пром. произ-во в КНР, г/г август 5,1% 4,8% 5,6%

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

15 Сентябрь 5:00 ●● Инвестиции в гор. инфр-ру Китая, снг, г/г август -0,4% -1,6% -0,3%

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

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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