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• Мы по-прежнему характеризуем складывающуюся на мировых рынках обстановку как хрупкую, 
но, учитывая сильное падение накануне, рассчитываем, что сегодня рынки смогут отскочить 

• Ввиду признаков стабилизации ситуации на западных рынках, мы рассчитываем, что индекс 

МосБиржи будет пытаться отыграть часть вчерашних потерь и перейдет к проторговке 2700-2750 
пунктов 

• Сегодня с утра рубль предпримет попытки реализовать технический отскок после сильного 
ослабления накануне - пара USDRUB временно отойдет ниже уровня 79,0 руб., однако 
волатильность на рынках будет сохраняться 

• Доходность 10-летних ОФЗ выросла до 6,10% годовых. Давление на рынок оказывает ослабление 
рубля, снижение нефтяных цен, риски замедления экономики из-за C0vid-19 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Чистая прибыль НОВАТЭКа в III кв. - 13,2 млрд руб. против 370 млрд руб. в 2019г, FCF снова в плюсе 

• Выручка Яндекса в III квартале увеличилась на 30%, до 58,3 млрд рублей 

 

 

Цифры дня 

2693 пункта 
 … индекс МосБиржи (-2,5%) 

откатился к минимумам 
середины июня текущего года 

58,3 млрд руб. 
 … выручка Яндекса в 3 

квартале выросла на 30% г/г 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Острая ситуация с пандемией и все более явные перспективы 
ужесточения карантинных мер в ведущих странах привели к мощной 
волне фиксации прибыли на мировых рынках. Вчера Президент Франции 

Э. Макрон объявил, что в стране с 30 октября вводится режим самоизоляции, 
который продлится до декабря, канцлер Германии А. Меркель объявила о 
введении мер «ограниченного карантина» со 2 ноября, также сроком на месяц, 
предполагающего прекращение работы объектов ряда сегментов сектора услуг, 
включая общепит. Введение карантинных мер на фоне высоких темпов 
прироста числа новых случаев Covid-19 в Европе и в США, где целый ряд 

штатов накануне поставил рекорды по заболеваемости, привели к распродажам 
на мировых фондовых рынках и рынке нефти. Негативным фактором выступает 
и растущая неопределенность относительно исхода выборов в США, которые 
пройдут 3 ноября. В результате европейский Euronext100 потерял 2.9%, 
ведомый германским DAX (-4,2%) и французским CAC40 (-3,4%), основные 
американские индексы потеряли 3,0-3,5% при вновь, как и в понедельник, 
фронтальном давлении на все ключевые сектора.  

Сегодня ситуация пытается нормализоваться: азиатские рынки 
преимущественно демонстрируют умеренное снижение (рост показывает лишь 
китайский Shanghai Composite), но фьючерсы на американские и европейские 
индексы уверенно растут, указывая на склонность инвесторов компенсировать 

вчерашнюю просадку. Мы по-прежнему характеризуем складывающуюся на 
мировых рынках обстановку как хрупкую, но рассчитываем, что в течение 
торгов четверга позитивные настроения сохранятся. Поддержку могут 

оказать ожидания по сезону отчетности лидеров hi-tech в США (сегодня 
финрезультаты представят Amazon.com, Apple, Facebook, Twitter). Кроме того, 
сегодня в центре внимания будет заседание ЕЦБ, от которого инвесторы могут 
получить указания на возможные дополнительные меры поддержки, а также 
публикация первой оценки ВВП США за 3й квартал.  

Товарные рынки 
Цены на нефть марки Brent в среду резко упали, потеряв более 5% и перейдя 
в середину нашего текущего целевого диапазона 38-40 долл./барр., подпав под 
давление резкого ухудшения настроений на мировых рынках. Данные 
Минэнерго США по рынку энергоносителей за прошлую неделю оказались в 
целом неплохими, способствуя стабилизации ситуации на рынке нефти. Так, 
хотя запасы сырой нефти и увеличились на 4,3 млн барр., больше, чем 
ожидалось по консенсусу Рейтерс (+1,2 млн барр.), их рост оказался чуть 
меньше, чем представленные ранее оценки API (+4,6 млн барр.). Кроме того, в 
«плюс» сыграло сокращение запасов нефтепродуктов, а также рост на 1,7% 
загрузки мощностей американских НПЗ (консенсус Рейтер ждал +0,8%) и 
отразивших устойчивость спроса в стране. Сегодня утром нефтяные котировки 
слабо растут. Мы ждем, что в четверг Brent попытается вернуться к отметке 
40 долл./барр., полагаем, что диапазон 38-40 долл./барр. сохранит 
свою актуальность. 

Российский валютный рынок 
Рубль вчера потерял 2,5%, ослабнув относительно доллара до экстремумов 
сентября (79,23 руб./долл.) на глобальном падении рынков. 

Сегодня с утра рубль предпримет попытки реализовать технический отскок 

после сильного ослабления накануне - пара USDRUB временно отойдет ниже 
уровня 79,0 руб. Ждем сохранения повышенной волатильности на рынках.  

Диапазон 79,0-79,5 руб./долл. выглядят сильным уровнем сопротивления – 
ждем новых попыток закрепления рубля выше 79,0 руб. по паре USDRUB. 

Российский рынок акций 
Вчера индекс МосБиржи упал на 2,5%, опустившись чуть ниже отметки 2700 
пунктов, ввиду обвала нефтяных котировок и доминирования коррекционных 
настроений на мировых рынках. Все ключевые сектора показали выраженно 
негативную динамику, но наибольшее давление испытали акции сырьевых 
секторов. Объем торгов акциями превысил 95 млрд руб., - максимальный 

всплеск торговой активности с 25 сентября.  

Сегодня, ввиду признаков стабилизации ситуации на западных рынках, 
мы рассчитываем, что индекс МосБиржи будет пытаться отыграть часть 
вчерашних потерь и перейдет к проторговке 2700-2750 пунктов. 
Рассчитываем на поддержку и со стороны внутренних корпоративных новостей: 
сегодня публикуют финансовую отчетность Магнит и Сбербанк. Закрепление 

же ниже этой зоны может открыть заметно более низкие цели коррекции. 

 Российский рынок облигаций 

В среду снижение цен рублевых облигаций усилилось. Доходность 10-
летних ОФЗ выросла до 6,10% годовых (+7 б.п.). Новости о введении 
месячного карантина из-за коронавируса в европейских странах резко 

ухудшили настроения инвесторов. Под давлением оказали гособлигации всех 
развивающихся стран. 10-летние евробонды Индонезии, Мексики, Бразилии, 
ЮАР, Колумбии выросли в доходности на 2-10 б.п. 
Минфин РФ вчера обновил рекорд по размещению ОФЗ, продав 9-
летний флоатер ФЗ-ПК 29019 на 430,2 млрд руб. Цена отсечения 

составила 95,80% от номинала. Большой спрос на флоатер связан с премий к 
Ruonia около 60 б.п. и возможностью привлечения более дешевого 

фондирования российскими банками от ЦБР и Минфина. Объем продаж 
классического выпуска ОФЗ-РД 26235 с погашением в 2031 г. составил 
скромные 6,4 млрд руб., доходность по цене отсечения - 6,24% годовых. С 
начала четвертого квартала Минфин уже разместил ОФЗ на 1,5 трлн руб. из 
плана в 2,0 трлн руб. 
Сегодня ожидаем сохранения доходности ОФЗ вблизи достигнутых 

уровней. Если ослабление рубля продолжится, то доходность 10-
летних ОФЗ может уйти до 6,15% годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Чистая прибыль НОВАТЭКа в III кв. - 13,2 млрд руб. против 370 млрд 
руб. в 2019г, FCF снова в плюсе 

Чистая прибыль НОВАТЭКа в третьем квартале 2020 года по стандартам 
МСФО составила 13,2 млрд рублей по сравнению с 370 млрд рублей годом 

ранее. Нормализованный показатель EBITDA компании (без учета СП) в 
отчетном квартале составил 51,26 млрд рублей против 56,42 млрд рублей 
годом ранее.  

НАШЕ МНЕНИЕ: Снижение выручки в третьем квартале на 13,4% г/г и 

нормализованного показателя EBITDA (с учетом совместных предприятий) 
на 10,2% г/г в основном было связано с падением мировых цен на 
углеводороды. Во втором квартале НОВАТЭК впервые за долгое время 

отчитался об отрицательном свободном денежном потоке (FCF) - минус 
56,981 млрд рублей. В третьем квартале FCF снова положительный - 9,5 
млрд рублей. В целом чистая прибыль компании оказалась лучше ожиданий 
(прогноз 11,48 млрд. руб.). На фоне восстановления цен на газ и благодаря 
стабильному финансовому положению мы сохраняем позитивный взгляд на 
акции Новатэк. 

 

Выручка Яндекса в III квартале увеличилась на 30%, до 58,3 млрд рублей 

Выручка Яндекса по US GAAP в III квартале 2020 выросла на 30% и составила 58,3 
млрд рублей. Скорректированная EBITDA с учетом Яндекс.Маркета выросла на 8% 
и составила 15,1 млрд руб., рентабельность по показателю составила 25,9%. 

Скорректированная чистая прибыль Яндекса с учетом Яндекс.Маркета составила 
7,6 млрд рублей, увеличившись на 11% г/г, без него - 9,4 млрд рублей (рост на 
18% г/г). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Яндексу удалось добиться высокой прибыльности по ключевым 
направлениям бизнеса. Рекламная выручка увеличилась на 6%, составив 33,2 млрд 
рублей. В III квартале доходы от этого сегмента составили 57% от всей выручки. 
Около 31% выручки составили доходы от такси-сегмента. Его выручка в отчетном 
периоде выросла на 55%. После завершения переговоров по покупке 100% TCS 
Group компания продолжает рассматривать различные варианты создания 

отдельной финтех-вертикали внутри компании. Сильные результаты компании в 
отчетном квартале подтверждают долгосрочный потенциал роста акций. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Несмотря на неплохой старт сезона отчетности 
и ожидания нового пакета стимулов, индекс 
S&P500 начинает вновь смотреться уязвимо. 
По-прежнему отмечаем завышенные оценки 
рынка и видим риски усиления коррекционных 
настроений ввиду признаков завершения 
фазы активного оживления в экономике, 
перспектив некоторого ужесточения 
карантинных мер в условиях непреодоленной 
пандемии коронавируса и приближения 
президентских выборов. 

Нефть Brent пока удерживается в зоне 40-45 
долл./барр., поддержанная статистикой по 
Китаю и долгосрочными прогнозами МЭА и 
ОПЕК. Однако неоднородное восстановление 
мировой экономики и вторая волна 
коронавируса, способствующие ослаблению 
спроса на энергоносители, заставляют нас 
опасаться возврата нефти в более 
фундаментально оправданный диапазон, зону 
38-40 долл./барр. 

Цены на промышленные металлы вернулись к 
росту. «Фактор Китая» позволили выйти на 
многомесячные максимумы меди, алюминию и 
никелю. Причем поддержку меди оказывают 
возможные забастовки на добывающих 
предприятиях Ю. Америки. При этом 
ухудшение экономических условий и 
укрепление доллара способно негативно 
сказаться на их дальнейших перспективах. 

Пара EURUSD продолжает проторговку 
диапазона 1,15-1,20. Локально пара вновь 
начинает тяготеть к тесту верхней его границы 
на фоне ослабления позиций доллара, 
вызванных ожиданиями принятия стимулов в 
США, а также более конструктивной позицией 
Великобритании и ЕС в переговорах по  Brexit. 
Тем не менее, среднесрочно по-прежнему 
смотрим на евро консервативно, ввиду 
слабости деловой активности в Европе, 
остающейся неясности по Brexit и сложной 
ситуации в мировой экономике. 

    

Рынок РФ отыграл внутренние идеи и вновь 
начинает смотреться похуже MSCI ЕМ. MSCI 
EM локально выправил динамику относительно 
MSCI World, но смотрится уязвимо 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 23 октября, в 
биржевые фонды акций, ориентированные на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 8 млн долл. 

Российские CDS вернулись ниже 100 пунктов 
на фоне ухода санкционных рисков на второй 
план и некоторого повышения спроса на 
активы ЕМ. Мы осторожно оцениваем 
дальнейшую динамику страновых рисков и 
спроса на российские активы ввиду 
неопределенности относительно исхода 
президентских выборов США. 

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 

    

Исторически высокая премия в доходности 10-
летних ОФЗ к ключевой ставке (около 180 
б.п.), на наш взгляд, справедливо отражает 
ожидания возвращения к нейтральной ДКП в 
среднесрочной перспективе. 

Премия в доходности 10-летних и 1-летних 
ОФЗ в размере 165 б.п. отражает риски 
ослабления рубля и риск повышения ставок. 
Для хеджирования процентных рисков 
рекомендуем увеличивать позиции 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 декабре этого года. 

За счет низкой долговой нагрузки и 
накопленных ЗВР российские евробонды 
выглядят лучше остальных ЕМ. Риски второй 
волны коронавируса пока нивелируются 
ожиданиями новых бюджетных и монетарных 
стимулов. Поэтому для Russia`29 видим 
актуальным диапазон доходности 2,2 - 2,4% 
годовых. 

    

Сохранение нефтью позиций выше 40 
долларов по нефти марки Brent в текущий 
момент недостаточно для дальнейшего 
восстановления рубля. Сдерживает покупки в 
национальной валюте отсутствие уверенности 
в дальнейшей стабильности цен на нефть. 
Сложившаяся ситуация приведет к 
возвращению пары доллар/рубль в верхнюю 
половину диапазона 75-80 рублей. 

Индекс валют развивающихся стран 
продолжает консолидироваться у локальных 
максимумов несмотря на сохраняющиеся 
риски второй волны коронавируса. Инвесторы 
фокусируются на позитивных новостях, что 
способствует сохранению спроса 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 торгуются 
в узком диапазоне 1900-1950 долл./унц, 
Среднесрочные и долгосрочные перспективы 
металла по-прежнему благоприятные. 

Доходность десятилетних UST пытается 
перейти в верхнюю часть диапазона 0,5%-
1,0% на фоне некоторого ослабления 
долгосрочных рисков по американской и 
мировой экономике вследствие новостей по 
вакцинам и ожиданий запуска новых стимулов 
в США, а также уверенности в длительном 
сохранении “нулевых” ключевых ставок. 3-
мес. LIBOR отражает комфортное текущее 
состояние глобальных денежных и кредитных 
рынков. 

 

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

28 Октябрь 10:45 ● Индекс потребдоверия во Франции октябрь 94 95 94

28 Октябрь 11:00 ● Розничные продажи в Испании, г/г сентябрь н/д -2,4% -3,3%

28 Октябрь 17:30 ●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. 1,152 -1,002 4,320

28 Октябрь 17:30 ● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. -0,019 1,895 -0,892

28 Октябрь 17:30 ●● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. -1,989 -3,832 -4,491

28 октября ●●●● До открытия/во время торгов в США отчетность опубликует Boeing, GE, Hess, Ford

28 октября ●●●●● После закрытия торгов в США отчетность опубликует WD, eBay, Amgen, Visa

29 Октябрь 11:00 ● ИПЦ в Испании, м/м (предв.) октябрь н/д 0,2%

29 Октябрь 11:55 ● Безработица в Германии, % октябрь н/д 6,3%

29 Октябрь 13:00 ● Индекс потребдоверия в еврозоне (оконч.) октябрь -15,5 -15,5

29 Октябрь 15:30 ●●●●● ВВП США, 1-я оценка (кв/кв, анн.) 3й кв. 30,8% -31,4%

29 Октябрь 15:45 ●● Решение ЕЦБ по ключевой ставке - 0,0% 0,0%

29 Октябрь 15:45 ●●●● Решение ЕЦБ по депозитной ставке - -0,5% -0,5%

29 Октябрь 15:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 787

29 Октябрь 15:30 ● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 8373

29 Октябрь 16:00 ● ИПЦ в Германии, м/м (предв.) октябрь 0,0% -0,2%

29 Октябрь 17:00 ●●● Отложенные продажи домов в США, м/м октябрь н/д 8,8%

29 октября ●●● До открытия/во время торгов в США отчетность опубликует Brunswick, Cooper Tyre, ConocoPhillips

29 октября ●●●●● После закрытия торгов в США отчетность опубликует Amazon.com, Starbucks, Apple, USSteel, WesternUnion, Facebook, Twitter

30 Октябрь 9:30 ●● ВВП Франции, предв. оценка, кв/кв 3й кв. 15,0% -13,8%

30 Октябрь 10:00 ●● ВВП Германии, предв. оценка, кв/кв 3й кв. 7,1% -9,7%

30 Октябрь 10:00 ● Розничные продажи в Германии (реал.), м/м сентябрь -0,5% 3,1%

30 Октябрь 17:30 ● ИПЦ во Франции, м/м (предв.) октябрь 0,1% 0,0%

30 Октябрь 11:00 ● ВВП Испании, предв. оценка, кв/кв 3й кв. 13,1% -17,8%

30 Октябрь 13:00 ● ИПЦ в Италии, м/м (предв.) октябрь -0,8% -1,0%

30 Октябрь 13:00 ● Инфляция в еврозоне, м/м (предв.) октябрь -0,3% -0,3%

30 Октябрь 13:00 ●●● ВВП еврозоны, предв. оценка, кв/кв 3й кв. 9,0% -11,8%

30 Октябрь 14:00 ●●● ВВП Италии, предв. оценка, кв/кв 3й кв. 11,3% -13,0%

30 Октябрь 15:30 ●●●●● Расходы потребителей в США, м/м сентябрь 1,0% 1,0%

30 Октябрь 15:30 ●●●● Доходы потребителей в США, м/м сентябрь 0,3% -2,7%

30 Октябрь 15:30 ●●● Базовый РСЕ в США, м/м сентябрь 0,2% 0,3%

30 Октябрь 16:45 ●●● PMI Чикаго октябрь 59,0 62,4

30 Октябрь 17:00 ●●● Индекс потребдоверия в США от ун-та Мичигана (оконч.) октябрь 81,2 80,4

30 октября ●●● До открытия/во время торгов в США отчетность опубликует Colgate-Palmolive, ExxonMobil, Chevron. Phillips66

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

Дата Компания/отрасль Событие

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 Сбербанк 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 Мосбиржа 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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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 
допустимым получателем. 
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