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• Сегодня утром на рынках преобладают негативные настроения 

• Учитывая внешний фон, ожидаем давления на российские бумаги, что поспособствует 

отступлению индекса МосБиржи в район 2900 пунктов 

• Ослабление валют развивающихся стран и снижение цен на нефть окажут давление на рубль, 

что позволит паре доллар/рубль подняться в район 77,2 рубля на старте сессии 

• Цены рублевых облигаций продолжают снижаться из-за ослабления аппетита к риску на 

глобальных рынках 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Акрон выкупил у Сбербанка 10% в своем калийном проекте ВКК за 8,1 млрд рублей 

 

• Полюс консолидирует 100% в Сухом Логе 

 

 

Цифры дня 

5653 руб. / 

акция 
 …  акции Яндекса вчера в 

ходе торгов обновили 

исторический максимум 

47,6 пунктов 
 … предварительный PMI в 

сфере услуг еврозоны в 

сентябре показал снижение  

   
Календарь Корпновости Техмонитор 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Настроения на мировых рынках продолжают ухудшаться, а попытка 
отскока, предпринятая в последние дни, во второй половине недели 
может смениться снижением. 
Важным фактором для инвесторов выступает ситуация с распространением 
коронавируса в Европе. На фоне быстрого подъема заболеваемости растут 
риски введения жестких карантинных ограничений, что поддерживает 
опасения более медленного восстановления экономики. 

Вчера игроки получили еще один негативный сигнал в виде предварительных 
данных по индексам деловой активности за сентябрь. И если в промышленности 
Европы деловая активность продолжила подъем, то в сфере услуг ситуация 
ухудшается. Так, в Германии и Франции предварительные PMI в сфере услуг 
составили 49,1 и 47,5 пункта соответственно, что говорит о снижении деловой 
активности в секторе, существенно пострадавшем от пандемии. В США рост 
деловой активности продолжается – предварительные индексы составили 53,5 
и 54,6 пункта для производства и сферы услуг соответственно, но этого не 
хватило для дальнейшего восстановления американского рынка. 

Негативным фактором для заокеанских рынков выступают опасения, что 
американская экономика так и не увидит нового стимулирующего пакета. 
Поддержку с его стороны инвесторы уже заложили в котировки и теперь 
вынуждены пересматривать свои портфели – переговоры по плану продолжают 
находится в тупике в последние недели и пока не видно желания сторон найти 
компромиссное решение. 

На таком фоне утром четверга на рынках преобладают негативные 
настроения. Так, в Азии ведущие площадки теряют до 2,2%. Фьючерсы на 
основные американские индексы, после снижения днем ранее, сегодня 
отступают еще на 0,4%. На рынке энергоносителей также преобладают 
продажи, однако ближайший фьючерс на нефть марки Brent удерживает 
позиции в районе 41,5 доллара за баррель. Отметим, что в рамках четверга 
инвесторы обратят внимание на данные по индексу делового климата 
Германии, заявкам на пособие по безработице и продажам новостроек в США. 

Товарные рынки  

Крепкий доллар, невнятная статистика по деловой активности в США и 
нагнетание ситуации с коронавирусом в Европе, - все это играет против нефти. 
При этом статистика по запасам от Минэнерго показала снижение по всем 
статьям, но это лишь слабо поддержало цены на нефть, так как по факту 
текущий уровень спроса все еще на 10% ниже, чем год назад. Так, запасы 
сырой нефти сократились на 1,6 млн барр., дистиллятов - на 3,4 млн барр., 
бензинов - на 4 млн барр. Добыча нефти откатилась к 10,7 млн барр./день - 
следствие ураганов. Мы полагаем, что нефть Brent до конца текущей 
недели так и останется в зоне 41-43 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
В среду доллар и евро выросли по отношению к рублю на 1,3% и 0,9%. 
Сегодня в начале торгов ожидаем продолжения роста основных 
мировых валют по отношению к рублю. Ослабление валют развивающихся 
стран и снижение цен на нефть окажут давление на рубль, что позволит паре 
доллар/рубль подняться в район 77,2 рубля на старте сессии. В случае 
дальнейшего ухудшения отношения инвесторов к рисковым активам в 
ходе торгов американская валюта может продолжить рост и 
попытается подняться в район 77,5 рубля. 

Российский рынок акций 

По итогам среды индекс МосБиржи вырос на 1,1%. Сегодня с утра, учитывая 
внешний фон, ожидаем давления на российские бумаги, что 
поспособствует отступлению индекса МосБиржи в район 2900 пунктов. 
В дальнейшем преобладание продаж на нашем рынке сохранится, что уведет 
рынок в диапазон 2850-2900 пунктов. При этом, в случае выхода слабых 
макроэкономических данных в США, к концу сессии негативные тенденции 
на нашем рынке могут усилиться.  

Российский рынок облигаций 

Кривая доходности ОФЗ в среду сместилась вверх на 1-3 б.п. Доходность 
10-летних ОФЗ выросла до 6,27% годовых, 3-летних – до 4,72% годовых. 
Снижение цен ОФЗ проходило на фоне ослабления спроса на риск 
развивающихся стран со стороны глобальных инвесторов на фоне ускорения 
прироста числа инфицированных COVID-19 и введения повторных ограничений 
в некоторых странах. 10-летние евробонды Бразилии вчера выросли в 
доходности до 3,93% (+23 б.п.), Мексики – до 3,61% (+8 б.п.), ЮАР – до 5,13% 
(+8 б.п.), Колумбии – жо 4,14% (+15 б.п.). 

Минфин РФ для размещения большего объема нового госдолга в среду 
продавал бумаги с премией к вторичному рынку, что также оказало некоторое 
давление на котировки обращающихся гособлигаций. Минфин продал новый 8-
летний флоатер ОФЗ 29015 на 100 млрд руб., установив цену отсечения 96,82% 
от номинала. Размещение ОФЗ 26234 с фиксированной ставкой купона прошло 
на 20 млрд руб. с доходностью по цене отсечения 5,42% годовых, что 
предполагает премию 3 б.п. к закрытию во вторник. 

Сегодня на фоне неприятия риска на глобальных рынках кривая 
доходности ОФЗ может сместиться вверх еще на 1-3 б.п. 
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Корпоративные и экономические события 

ПАО «Акрон» выкупил у Сбербанка 10% в своем калийном проекте 
ВКК за 8,1 млрд рублей 

Доля Сбербанка в калийном проекте составляла 39,9%. Теперь Сбербанк 
воспользовался «пут» опционом и сократил свою долю до 29,9%. У Сбера 
остался другой опцион на 19,9%, который компания пролонгировала на 7 
лет.  Одновременно Акрон продал 10% долю в ВКК, стоимость которой не 
уточняется, группе ВТБ. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Участие банков в проекте происходит в рамках проектного 
финансирования калийного проекта Группы «Акрон». В июне к проекту 
присоединился банк «Открытие», выкупив долю в 10,1%. Такая 
реструктуризация кредиторов необходима для новой стадии строительства 
наземного комплекса и подземного рудника. Учитывая, что опцион Сбера 
пролонгирован на 7 лет, можно ожидать запуск проекта до 2028 года. 

Полюс консолидирует 100% в Сухом Логе  

ПАО Полюс намерено ускоренно реализовать свое право на выкуп у структуры 
"Ростеха" ("РТ-Развитие бизнеса") 22% в компании "СЛ Золото" (владелец 
лицензии на месторождение Сухой Лог), увеличив свою долю до 100%, сообщил 
золотодобытчик. При этом стороны договорились о том, что сделка пройдет 
полностью в денежной форме, изменив прежнее соглашение, предполагавшее 
частичный расчет акциями "Полюса". "Полюс", которому сейчас принадлежит 78% 
"СЛ Золота", заплатит структуре "Ростеха" $128,2 млн. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Проект Сухой Лог является одними из крупнейших в мире 
месторождений по уровню запасов золота и ключевой для Полюс актив, который в 
перспективе ближайших лет существенно повысит уровень добычи. Ускоренная 
консолидация такого актива позволит сконцентрироваться на его развитии. 
Учитывая денежный характер сделки и относительно небольшую сумму сделки, это 
никак не отразиться на финансовом положении компании. На счетах Полюс по 
итогам 2кв. накоплена около $1,6 млрд. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Индекс S&P500 тяготеет к откату от 
исторических максимумов на фоне 
охлаждения спроса на перегретые hi-tech 
компании и технически выглядит уязвимо. По-
прежнему отмечаем завышенные оценки 
рынка и видим риски дальнейшего усиления 
коррекционных настроений ввиду признаков 
завершения фазы активного оживления в 
экономике и приближения президентских 
выборов. 

Нефть Brent откатилась ниже 45 долл./барр. 
на исчерпании поддержки сезона ураганов в 
США. Крепкий доллар, неясная перспектива 
восстановления мировой экономики и спроса 
на нефть в условиях риска второй волны 
коронавируса выходят на первый план. Мы 
видим нефть ниже- в зоне 38-42 долл./барр. 

Цены на промышленные металлы 
откатываются от локальных максимумов. 
Ухудшение экономических условий и 
укрепление доллара способно негативно 
сказаться на их дальнейших перспективах. В 
связи с чем мы сохраняем консервативный на 
рынки промышленных металлов до конца года. 

Пара EURUSD продолжает проторговку 
диапазона 1,15-1,20, поддерживаемая 
надеждами на улучшение настроений на 
мировых рынках и обильной ликвидностью. 
Однако последнее время евро находится под 
давлением неопределенности относительно 
Brexit и признаков слабости деловой 
активности в Европе. Сложная ситуация в 
мировой экономике и близость выборов в США 
заставляют нас консервативно смотреть на 
ближайшие перспективы евро - опасаемся 
теста парой евро/доллар отметки 1,15. 

    

Рынок РФ стабилизировал свои позиции к MSCI 
ЕМ при поддержке внутренних идей, 
компенсирующих рост санкционных рисков и 
негативное влияние повышения налогов для 
сырьевого сектора. MSCI EM выправил 
динамику относительно MSCI World, но это 
движение представляется локальным на фоне 
ожидаемого торможения темпов роста мировой 
экономики и близости выборов в США. 

RTS/Brent ratio удерживается в зоне 28-32х. 
По нашим оценкам, текущие уровни близки к 
экономически оправданным, - конъюнктурных 
причин для заметного ухудшения или 
улучшения рынком относительных оценок к 
нефти мы пока не видим. 

За неделю, завершившуюся 18 сентября, из 
биржевых фондов акций, ориентированных на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался отток капитала в 
размере 12 млн долл. 

Российские CDS отошли от минимумов лета, 
отражая некоторый рост страновых рисков на 
фоне кризиса в Белоруссии и невыраженного 
интереса глобальных инвесторов к рынкам ЕМ. 

S&P 500 и индекс вмен. волатильности VIX

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Фьючерс на Brent и его спрэд к WTI, долл./барр.

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия

0

2

4

6

8

10

12

20

30

40

50

60

70

80

сен 19 ноя 19 янв 20 мар 20 май 20 июл 20

спрэд Brent-WTI (пр шкала) ближ. Фьючерс на Brent (лев шкала)

Цены и запасы меди на LME

Источник: LME, 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, взял паузу в 
снижение ставки на заседании 18 сентября. 
При этом регулятор сохранил сигнал о 
возможности снижения ставки на одном из 
ближайших заседаний. Ждем снижения ставки 
до 4% в IV квартале этого года. 

Сильные макроэкономические показатели 
России и низкие доходности евробондов 
развитых стран способствуют закреплению 
доходности Russia`29 на уровне 2,3% - 2,4% 
годовых. 

    

Стабилизация рынка энергоносителей выше 
40 долларов по нефти марки Brent в текущий 
момент недостаточно для восстановления 
рубля. и возвращения доллара ниже 75 
рублей. Сдерживает покупки в национальной 
валюте отсутствие уверенности в дальнейшей 
стабильности цен на нефть. Сложившаяся 
ситуация приведет к закреплению 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, устанавливая 
новые локальные максимумы. В текущий 
момент растет вероятность ухудшения 
отношения инвесторов к рисковым активам, 
что в дальнейшем может оказать давление на 
валюты EM. 

Инфляционные ожидания по США находятся 
под определенным давлением, отражая 
неуверенность рынка в дальнейшем 
оживлении экономики и придавленность 
инфляц. процессов. Цены на золото 
откатились от максимумов, но среднесрочные 
и долгосрочные перспективы металла  по 
прежнему благоприятные. 

Доходность десятилетних UST остается в 
нижней части диапазона 0,5%-1,0% на фоне 
рисков по американской и мировой экономике 
и ввиду ожиданий сохранения “нулевых” 
ключевых ставок. 3-мес. LIBOR отражает 
комфортное текущее 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

23 Сентябрь 10:15 ●●●● PMI в промышленности Франции (предв.) сентябрь 50,6 49,8 50,9

23 Сентябрь 10:15 ●● PMI в секторе услуг Франции (предв.) сентябрь 51,5 51,5 47,5

23 Сентябрь 10:30 ●●●● PMI в промышленности Германии (предв.) сентябрь 52,8 52,2 56,6

23 Сентябрь 10:30 ●● PMI в секторе услуг Германии (предв.) сентябрь 53,0 52,5 49,1

23 Сентябрь 11:00 ●●●● PMI в промышленности еврозоны (предв.) сентябрь 51,9 51,7 53,7

23 Сентябрь 11:00 ●●● PMI в секторе услуг еврозоны (предв.) сентябрь 51,0 50,5 47,6

23 Сентябрь 11:30 ● PMI в промышленности Великобритании (предв.) сентябрь 54,0 55,2 54,3

23 Сентябрь 11:30 ●● PMI в секторе услуг Великобритании (предв.) сентябрь 56,0 58,8 55,1

23 Сентябрь 16:45 ●● PMI в промышленности США (предв.) сентябрь 53,5 53,1 53,5

23 Сентябрь 16:45 ● PMI в секторе услуг США (предв.) сентябрь 54,7 55,0 54,6

23 Сентябрь 17:30 ●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. -2,471 -4,389 -1,639

23 Сентябрь 17:30 ●● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. -0,749 -0,381 -4,025

23 Сентябрь 17:30 ● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. 1,081 3,461 -3,364

24 Сентябрь 11:00 ● Индекс бизнес-климата Ifo в Германии сентябрь 94,0 92,6

24 Сентябрь 15:30 ●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 12 628

24 Сентябрь 15:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 860

24 Сентябрь 15:30 ●●● Продажи новых домов в США, млн, шт август 0,875 0,901

25 Сентябрь 11:00 ●● Темпы кредитования частного сектора в еврозоне, % август н/д 7,0%

25 Сентябрь 15:30 ●●●●● Заказы на товары длительного пользования в США, м/м август 1,5% 11,4%

25 Сентябрь 15:30 ●●●●● Заказы на товары длит. пользования, б/у транспорта, м/м август н/д 2,6%

27 Сентябрь 4:30 ●● Прибыль пром. предприятий в КНР, г/г август н/д 19,6%

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

Дата Компания/отрасль Событие

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

28 сентября Эталон Финансовая отчетность по МСФО за 1П 2020г

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

7 октября РусГидро Последний день торгов с дивидендами (0,03568039  руб./акцию)

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)

8 октября Новатэк Последний день торгов с дивидендами (11,82 руб./акцию)

8 октября ГК ПИК Последний день торгов с дивидендами (22,71 руб./акцию)

8 октября ЛСР Последний день торгов с дивидендами (20 руб./акцию)

9 октября Алроса Результаты продажа за сентябрь

12 октября Северсталь Операционные результаты за 9 мес 2020г. (предв.)

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

13 октября Фосагро Последний день торгов с дивидендами (33 руб./акцию)

13 октября ММК Операционные результаты за 9 мес 2020г.

14 октября Детский Мир Операционные результаты за 9 мес 2020г.

14 октября Эталон Операционные результаты за 9 мес 2020г.

15 октября НЛМК Операционные результаты за 9 мес 2020г.

16 октября Алроса Операционные результаты за 9 мес 2020г.

16 октября Евраз День инвестора

16 октября Полюс Последний день торгов с дивидендами (240,18 руб./акцию)

19 октября Русагро Операционные результаты за 9 мес 2020г.

22 октября Северсталь Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г (предв.)

22 октября РусГидро Операционные результаты за 9 мес 2020г.

22 октября ММК Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

22 октября ТМК Операционные результаты за 9 мес 2020г.

23 октября Распадская Операционные результаты за 9 мес 2020г.

27 октября М.Видео Операционные результаты за 9 мес 2020г.

27 октября Русал Операционные результаты за 9 мес 2020г.

27 октября Юнипро Финансовая отчетность по РСБУ за 9 мес. 2020г

28 октября О'Кей Операционные результаты за 9 мес 2020г.

28 октября ТГК-1 Операционные и финансовые результаты по РСБУ за 9 мес 2020г.

29 октября Евраз Операционные результаты за 9 мес 2020г.

29 октября РусГидро Финансовые результаты по РСБУ за 9 мес 2020г.

29 октября Магнит Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

29 октября VEON Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

30 октября Энел Россия Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

30 октября Мосэнерго Финансовые результаты по РСБУ за 9 мес 2020г.

31 октября ОГК-2 Финансовые результаты по РСБУ за 9 мес 2020г.

2 ноября Детский Мир Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

2 ноября Мосэнерго Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

9 ноября Алроса Результаты продаж за октябрь

9 ноября Полиметалл День инвестора

10 ноября Алроса Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

10 ноября Юнипро Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

11 ноября ТГК-1 Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

13 ноября ТМК Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г (предв.)

17 ноября МТС Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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изучить и проанализировать все риски, связанные с такими инвестициями. Использование информации, 
представленной в настоящем обзоре, осуществляется потенциальным инвестором на свой собственный страх и 
риск. Если прямо не указано обратное, настоящий обзор предназначен только для лиц, являющихся допустимыми 
получателями данного обзора в той юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель 
обзора, и которые могут получать данный отчет без того, чтобы распространение данного отчета таким лицам 
нарушало или не соответствовало законодательным и регуляторным требованиям указанной юрисдикции. 
Соответственно, каждый получатель данного обзора вправе использовать обзор только в случае, если он является 
допустимым получателем. 
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