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• Мировые фондовые рынки могут завершить неделю умеренно-позитивно, рассчитывая на скорое 

принятия пакета стимулов в Конгрессе США 

• Сегодня индекс МосБиржи, по нашему мнению, при поддержке глобальных рынков может 

попытаться подрасти к верхней границе диапазона 2890-2940 пунктов, однако, сдерживающее 
влияние способна оказать геополитика и слабая динамика нефтяных котировок 

• Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился умеренно позитивный 

внешний фон. Так, поддержку ему окажут ситуация на рынке энергоносителей, а также 

умеренное укрепление валют развивающихся стран. 

• Сегодня ожидаем стабилизации цен рублевых облигаций на достигнутых уровнях благодаря 

улучшению настроений на глобальных рынках. 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• При росте НДПИ в 3,5 раза Группа Акрон станет закупать продукцию у Марокко 

 

 

Цифры дня 

1 011 тыс. 
 …  число продаж новых 

домов в США относительно 
предыдущего месяца 

показало рост выше 

прогноза 

870 тыс. 
 … число первичных 

обращений за пособиями по 
безработице в США выше 

прогнозов 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Мировые фондовые рынки могут завершить неделю умеренно-
позитивно, рассчитывая на скорое принятия пакета стимулов в 
Конгрессе США. 

Причиной сдержанного оптимизма инвесторов вчера выступили заявления 
председателя ФРС Дж. Пауэлла и министра финансов С. Мнучина, которые в 
очередной раз отметили необходимость фискальной поддержки экономики, 
чтобы избежать ее снижения в 4кв. Улучшению рыночного сантимента 
способствовала информация о подготовке к голосованию на следующей неделе 
в Конгрессе проекта стимулов от демократов в размере 2,2 трлн. долл. В тоже 
время торговая сессия на американском рынке выдалась волатильной на фоне 
роста число первичных обращений за пособиями по безработице выше 
прогнозов: 870 тыс. при консенсусе в 840 тыс. Американский рынок труда 
выглядит неуверенно, уровень безработицы достаточно высокий, что негативно 
влияет на перспективы восстановления экономики в конце года.  При этом 
число продаж новых домов в США относительно предыдущего месяца показало 
рост с 965 тыс. до 1 011 тыс. Комплекс данных факторов способствовал росту 
американских индексов в пределах 0,2-0,4%. Европейские индексы остаются 
под давлением на фоне роста числа заболевших коронавирусом. Эта главная 
тема в фокусе участников рынков. Геополитика и усиление политической 
борьбы при приближении выборов президента США также в центре внимания 
инвесторов.  

Сегодня азиатские фондовые площадки в основном торгуются в небольшом 
плюсе отыгрывая динамику американского рынка и рост спроса на акции IT 
компаний.  Фьючерсы на индексы в США показывают рост в пределах 0,5%, в 
Европе перед началом торгов динамика разнонаправленная. Из важной 
статистики отметим публикацию данных по заказам на товары длительного 
пользования в США. 

Товарные рынки  
Наращивание предложения Ливией и Ираком в условиях слабого спроса давит 
на цены на нефть. Ухудшает картину ситуация с коронавирусом в Европе с 
рисками введения локдаунов. Появившиеся новости о планах возобновления 
переговоров по стимулам главы Минфина США С. Мнучина со спикером Палаты 
представителей Н. Пелоси немного сглаживают общий негативный фон. В то же 
время нефть выглядит уязвимо - особенно в части баланса. Мы не видим 
поводов для роста котировок. Актуальный на сегодня диапазон по Brent - 
по-прежнему 41-43 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
В четверг доллар и евро прибавили по отношению к рублю 0,1% и 0,2%. 
Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля 
сложился умеренно позитивный внешний фон. Так, поддержку ему 
окажут ситуация на рынке энергоносителей, а также умеренное 
укрепление валют развивающихся стран. На таком фоне в начале сессии 
покупки в российской валюте будут преобладать, что уведет пару доллар/рубль 
в район 77 рублей. В дальнейшем рубль попытается продолжить укрепление 
на стабилизации ситуации на рынке энергоносителей и сохранении умеренного 
спроса на валюты развивающихся стран, что приведет к закреплению доллара 
ниже данной отметки. При этом в ходе сессии американская валюта 
сохранит позиции в нижней половине диапазона 75-80 рублей. 
Российский рынок акций 

Вчера индекс МосБиржи (-0,1%) провел волатильную торговую сессию и не 
смог продолжить растущую динамику предыдущего дня. Сегодня индекс 
МосБиржи, по нашему мнению, при поддержке глобальных рынков 
может попытаться подрасти к верхней границе диапазона 2890-2940 
пунктов, однако, сдерживающее влияние способна оказать 
геополитика и слабая динамика нефтяных котировок. Из корпоративных 
событий дня отметим годовое собрание акционеров Сбербанка и начало торгов 
акциями HeadHunter на московской бирже. Последний день с дивидендами 
торгуются акции Детского мира. 

Российский рынок облигаций 

В четверг цены российских облигаций продолжили сползать вниз. 
Доходность 10-летних ОФЗ выросла до 6,28% годовых (+1 б.п.). Доходность 
евробондов Russia`29 выросла до 2,45% (+4 б.п.), Russia`47 - до 3,41% (+5 
б.п.). Продажи российских облигаций проходили на фоне усиления 
опасений негативного влияния пандемии на мировую экономику (число 
новых инфицированных составляет около 315 тыс. в день и крупные страны 
начинают вводить повторные ограничения). Ситуация усугубляется тем, что 
действие некоторых бюджетных программ заканчивается в октябре, а новые 
пакет стимулов законодателями США еще не принят. 
Сегодня ожидаем стабилизации цен рублевых облигаций на 
достигнутых уровнях благодаря улучшению настроений на глобальных 
рынках в связи с новостями о возможном прогрессе в переговорах о 
принятии новых бюджетных стимулов в США. 
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Корпоративные и экономические события 

При росте НДПИ в 3,5 раза Группа Акрон станет закупать продукцию 
у Марокко 

Группа Акрон при повышении НДПИ с 2021 года будет вынуждена сократить 
добычу фосфатного сырья на ГОК «Олений Ручей», заместив его 
поставками сырья из Марокко и Бельгии. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Увеличение НДПИ в 3,5 раза может снизит рентабельность 
EBITDA группы на 1%. Однако эти расходы будут переложены на сегмент 
добычи апатит-нефелиновой руды. В данном случае повышение налога 
ведет к деградации его добычи, поскольку расходы на НДПИ при текущих 
рыночных условиях превышают точку безубыточности. Поскольку 
апатитовый концентрат необходим компании для производства сложных 
удобрений, при отрицательной рентабельности своего производства, 
группа начнет закупки у зарубежных конкурентов. 
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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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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

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

янв 20 мар 20 май 20 июл 20 сен 20

OFZ 2Y OFZ 10Y CBR Key Rate

Кривая доходности ОФЗ различной срочности

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия

6,0

6,2

6,4

6,6

6,8

7,0

7,2

7,4

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y

17.09.2020 18.08.2020 18.09.2019

6,0

6,2

6,4

6,6

6,8

7,0

7,2

7,4

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y

17.09.2020 18.09.2019

6,0

6,2

6,4

6,6

6,8

7,0

7,2

7,4

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y

17.09.2020 18.08.2020 18.09.2019

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y

17.09.2020 18.09.2019 18.08.2020 17.06.2020

Ставки ЦБ РФ и межбанковского рынка

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

янв 20 мар 20 май 20 июл 20 сен 20

Depo fix o/n RUONIA Repo fix o/n MosPrime o/n

Доходность евробондов EM 10y, %

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

янв 20 мар 20 май 20 июл 20 сен 20

S Africa 5,1 Russia 2,4 Brazil 3,9
Mexico 7,1 Turkey 7,1 Nigeria 7,2

Рубль и цены на нефть марки Brent

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия

20

30

40

50

60

70

80

9060

65

70

75

80

85

авг 19 окт 19 дек 19 фев 20 апр 20 июн 20 авг 20

Доллар/рубль

Цены на нефть Brent (пр.шк.)

Рубль и индекс валют развивающихся стран

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия

1400

1450

1500

1550

1600

1650

1700

175055

60

65

70

75

80

85

авг 19 окт 19 дек 19 фев 20 апр 20 июн 20 авг 20

Доллар/рубль

MSCI Emerging market currency index (пр. шк.)

Инфляционные ожидания в США и цены на золото

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия

1250

1350

1450

1550

1650

1750

1850

1950

2050

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

1,8

2

2,2

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

Инфляционные ожидания в США (10-yr) 

Цены на золото (пр.шк.)

Доходности UST и Libor 3m

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

0
0,2
0,4
0,6
0,8

1
1,2
1,4
1,6
1,8

2
2,2
2,4
2,6
2,8

3
3,2
3,4
3,6

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

Доходность 10-yr treasuries

Libor 3m (пр. шк.)



 

7 

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

24 Сентябрь 11:00 ● Индекс бизнес-климата Ifo в Германии сентябрь 94,0 92,6 93,4

24 Сентябрь 15:30 ●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 12 275 12 628 12 580

24 Сентябрь 15:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. 840,0 866 870

24 Сентябрь 15:30 ●●● Продажи новых домов в США, млн, шт август 0,875 0,901 1,011

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 Сбербанк ГОСА

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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которое может быть получателем настоящего обзора.  

Содержащиеся в обзоре комментарии и выводы, в том числе, о действиях и политике ЦБ, отражают только позицию 
аналитиков ПАО «Промсвязьбанк». Комментарии подготовлены на основе данных, размещенных в открытых 
источниках, которые ПАО «Промсвязьбанк», в целом, считает надежными. 

Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в настоящем обзоре, не всегда являются индикативными для 
определения результатов будущих сделок. Инвесторам необходимо принять во внимание, что доход от ценных 
бумаг или других инвестиций может меняться, и цена или стоимость ценных бумаг и инвестиций может как расти, 
так и падать, и, как следствие, результаты инвестирования могут оказаться меньше первоначально 
инвестированных средств. Результаты инвестирования в прошлом не гарантируют доходов в будущем. Множество 
факторов может привести к тому, что фактические результаты будут существенно отличаться от прогнозов и 
выводов, содержащихся в настоящем обзоре, включая, в частности, общие экономические условия, конкурентную 
среду, риски, связанные с осуществлением деятельности в Российской Федерации, стремительные 
технологические и рыночные изменения в отраслях, в которых действуют соответствующие эмитенты ценных 
бумаг, а также многие другие риски. 

ПАО «Промсвязьбанк», его руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения 
получателей настоящего обзора, основанные на информации, содержащейся в нем, за прямые или косвенные 
потери и/или ущерб, возникшие в результате использования получателем настоящего обзора информации или 
какой-либо ее части при совершении операций с ценными бумагами и иными финансовыми инструментами. 
Прежде чем принять решение о приобретении ценных бумаг, потенциальный инвестор должен самостоятельно 
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 
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