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• Сегодня глобальные фондовые рынки, вероятно, продемонстрируют некоторое охлаждение после 
бурного роста в последние дни 

• Сегодня, учитывая некоторое ослабление позитивных импульсов на мировых рынках и рынке 

нефти, индекс МосБиржи способен уйти под отметку в 2850 пунктов и расположиться в верхней 
половине диапазона 2800-2850 пунктов 

• Сегодня видим риски возврата рубля в чуть более высокий диапазон, зону 78-80 руб. за доллар 

• В четверг доходность 10-летних ОФЗ снизилась до 5,92% годовых (-31 б.п.). Инвесторы 
активизировали покупку облигаций ЕМ на ожиданиях новых стимулов в США 

 

 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Татнефть может выплатить дивиденды за третий квартал 

 

Цифры дня 

15 749 долл. 
 …  Курс биткоина впервые с 

2018 года превысил 15 тыс. 
долл. 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Позитивные настроения, поддерживающие мировые фондовые рынки 
большую часть недели к ее концу несколько ослабли. 

Сохраняется неопределенность с результатами президентских выборов в США, 
где подсчет голосов избирателей в ключевых штатах должен быть завершен 
сегодня. Близкие результаты двух кандидатов и подозрения Д. Трампа по 
поводу фальсификаций настраивает на сохранение волатильности до конца 
текущего года. 

Заседание ФРС вчера не преподнесло сюрпризов. Регулятор продолжит 
держать ставки на низком уровне и сохранит объемы покупок активов без 
изменения. В своей пресс-конференции Дж. Пауэлл заявил о негативном 
влиянии коронавируса на темпы восстановления экономики и рынка труда, 
которые в последние месяцы замедлились. Количество новых обращений за 
пособиями по безработице по итогам неделе снизилось незначительно с 758 
тыс. до 751 тыс. Для оживления деловой активности могут потребоваться новые 
меры фискальных и монетарных стимулов, которые становятся крайне 
необходимыми в текущей ухудшающейся эпидемиологической обстановке. Так, 
число выявленных случаев коронавируса за сутки в США превысило 100 тыс. 
человек, обновляют максимумы по заболеваемости Франция и Италия. 

При этом ключевые мировые рынки завершили торги четверга ростом. В США 
индекс Nasdaq прибавил 2,6%, S&P 500 и Dow Jones по 2%. Ощутимо подросли 
индексы развивающихся стран: MSCI EM +2,7% против +2,1% по MSCI World. 
Рынки толкает вверх ожидания стимулов в США и изменения в политике 
потенциально нового президента США Дж. Байдена, но распространение Covid-
19 и угроза ухудшения экономики оказывают сдерживающее влияние. 

Сегодня глобальные фондовые рынки, вероятно, продемонстрируют 
некоторое охлаждение после бурного роста в последние дни. В центре 
внимания выборы - риск затягивания подведения итогов все-таки сохраняется, 
а также в фокусе статистика по американскому рынку труда.   

Товарные рынки 

Январский фьючерс на Brent остается под давлением, как ожидалось. Исход 
президентских выборов все еще не ясен и может затянуться в случае судебных 
разбирательств и пересчета голосов. На первый план вновь выходит ситуация 
с коронавирусом в мире и перспективы спроса на энергоносители. Выборы 
президента в США в моменте не решат проблему локдаунов. На фоне 
сохранения разбалансированности рынка нефти (падение спроса, рост 
предложения) мы ожидаем, что цены будут оставаться под давлением. 
Ориентир по Brent на ближайшие дни - 38-40 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
Вчера рубль продолжил уверенно укрепляться, отыгрывая повышение спроса 
на активы развивающихся стран в середине недели и крепость нефтяных 
котировок. В результате российская валюта откатилась в середину зону 76-78 

рублей в паре с долларом, и к отметке 91 рубль – в паре в евро.  

Сильное укрепление последних дней в условиях сохранения интриги 
относительно подведения итогов выборов в США и некоторое ухудшение 
настроений на глобальных рынках в пятницу, со снижением котировок Brent 
«под» отметку 40 долл./барр., дают нам основания ожидать возвратного 
движения в рубле, с попытками перехода пары рубль/доллар в чуть более 

высокий диапазон, зону 78-80 руб. 

Российский рынок акций 
Индекс МосБиржи вчера смог уверенно подрасти, вернувшись в привычный 
диапазон последних двух месяцев 2800-2900 пунктов. Сегодня, учитывая 

некоторое ослабление позитивных импульсов на мировых рынках и 
рынке нефти, индекс МосБиржи способен уйти под отметку в 2850 
пунктов и расположиться в верхней половине диапазона 2800-2850 
пунктов. 

Российский рынок облигаций 

По итогам торгов в четверг доходность 10-летних ОФЗ снизилась до 
5,92% годовых (-31 б.п.), 3-летних – до 4,80% (-14 б.п.). Российские 
облигации росли в цене вместе с большинством суверенных облигаций ЕМ, 
позитивно реагируя на предварительные итоги выборов в США. 

Сегодня на фоне дешевеющей нефти и укрепления доллара ожидаем 
умеренную коррекцию на рынке ОФЗ и возврата 10-летних 

гособлигаций в диапазон 5,95 – 6,15% годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Татнефть может выплатить дивиденды за третий квартал 

Такие комментарии представила компания на виртуальной встрече 
руководства компании с инвесторами и аналитиками. Татнефть все так же 
ориентирована направлять на дивиденды весь свободный денежный поток. 

Также компания сказала, что не исключает возможности проведения 
программы обратного выкупа акций в будущем, но окончательных решений 
пока нет. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Мы считаем позитивным тот факт, что в текущих сложных 

рыночных условиях Татнефть сохранит намерение придерживаться своей 
дивидендной политике с направлением на дивиденды всей суммы FCF (но 
не менее 50% от чистой прибыли по МСФО или РСБУ в зависимости от того, 

что больше). С учетом выплаты дивидендов за 1П. в 9,94 руб./акцию, 
дивиденды за 3 кв. могут составить чуть больше - 12,5 руб./акцию. 
Касательно программы buyback — это один из способов наращивания 
капитализации, но пока здесь конкретики нет. Сама Татнефть ждет роста 
капитализации к докризисным уровням в течение 3-4 лет, при этом 
закладывает консервативные ожидания по ценам на нефть в 40-50 
долл./барр. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Более ясное понимание расклада 
политических сил в Конгрессе США и неплохой 
блок данных по деловой активности в октябре 
способствовали переходу рынка акций США к 
росту, с приближением индекса S&P500 к 
историческим пикам. S&P500 поддерживается 
неплохой ситуацией в экономике, однако 
высокие оценки рынка, сохранение интриги 
относительно итогов выборов Президента и 
перспективы некоторого ужесточения 
карантинных мер могут сдерживать рынок от 
дальнейшего развития роста. 

Нефть Brent находится под давлением 
выросших опасений относительно ослабления 
спроса на нефть из-за все более явных 
перспектив торможения мировой экономики 
из-за пандемии. Конъюнктурно негативом 
выступает отсутствие итога президентских 
выборов в США и возможное затягивание с 
судебным разбирательством и пересчетом 
голосов. По-прежнему считаем 
фундаментально оправданным диапазон 38-40 
долл./барр. 

Цены на промышленные металлы переходят к 
снижению. «Фактор Китая» позволили выйти 
на многомесячные максимумы меди, 
алюминию и никелю, но уход инвесторов от 
риска, ухудшение экономических условий и 
укрепление доллара негативно скажется на их 
дальнейших перспективах. 

Пара EURUSD продолжает проторговку 
диапазона 1,15-1,20. При поддержке 
уверенности в скором запуске стимулов в США 
и ослаблении нервозности, наблюдавшейся 
перед американскими выборами, пара вновь 
начала тяготеть к верхней границе нашего 
целевого диапазона. Сдерживают укрепление 
евро опасения ухудшения ситуации в 
экономике еврозоны из-за пандемии и 
сохраняющаяся интрига относительно 
согласования итогов выборов Президента 
США. 

    

Рынок РФ стал восстанавливать свои позиции 
относительно MSCI ЕМ при поддержке рынка 
нефти и возросшего аппетита к риску. MSCI 
EM, несмотря на предвыборные потери, 
продолжает смотреться перспективнее MSCI 
World.. 

RTS/Brent ratio пытается подрастать при 
поддержке внешних факторов, удерживаясь 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 30 октября, из 
биржевых фондов акций, ориентированных на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался отток капитала в 
размере 3 млн долл. 

Российские CDS вернулись после выборов в 
США ниже 100 пунктов на фоне крепости 
рынка нефти и оживления спроса на активы 
ЕМ. Ушел на более низкие уровни и RVI. В 
целом оценка страновых рисков по РФ 
способствует спросу на российские активы. 

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
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Цены и запасы меди на LME

Источник: LME, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Динамика отдельных валютных пар

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Отношения индексов MSCI и MSCI Russia
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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. 

ЦБР оставил ключевую ставку на уровне 
4,25% в сентябре и октябре, отметив 
ускорение месячной инфляции, рост внешних 
рисков. Также ЦБР отмечает, что эффект от 
снижения ставки в первом полугодии 2020 г. 
еще не реализован полностью. Мы обновили 
прогноз на декабрь, ожидаем сохранения 
ставки на уровне 4,25%. 

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. 

    

Нахождение нефтяных котировок в районе 40 
долларов и обострение пандемии в мире и РФ 
нивелируются повышением глобального 
аппетита к риску и спросом на активы 
развивающихся стран. Верхняя часть 
диапазона 75-80 руб. по паре доллар/рубль, 
на наш взгляд, пока остается актуальной. 

Индекс валют развивающихся стран сумел 
обновить максимумы на фоне слабеющего 
доллара и ослабления нервозности 
относительно расклада политических сил во 
власти США.  Заметное ухудшение ситуации с 
коронавирусом и ужесточение с ноября 
карантинных режимов в странах Европы пока 
не отражается на спросе на валюты ЕМ из-за 
неплохих данных по деловой активности в 
развитых странах  

Инфляционные ожидания по США остаются 
под определенным давлением, отражая 
неуверенность рынка в дальнейшем 
оживлении экономики и придавленность 
инфляц. процессов. Цены на золото 
возвращаются в привычный диапазон 1900-
1950 долл./унц на фоне ослабления курса 
доллара и неопределенности на рынках. 
Среднесрочные и долгосрочные перспективы 
металла по-прежнему благоприятные. 

Доходность десятилетних UST остается в 
верхней части 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

5 Ноябрь 9:00 ● PMI в секторе услуг России октябрь 47,6 53,7 46,9

5 Ноябрь 10:00 ● Промышленные заказы в Германии, м/м сентябрь 1,5% 4,5% 0,5%

5 Ноябрь 12:30 ● PMI в стройсекторе Великобритании октябрь н/д 56,8 53,1

5 Ноябрь 13:00 ● Розничные продажи в еврозоне, м/м октябрь -1,5% 4,4% -2,0%

5 Ноябрь 15:00 ●●● Решение Банка Англии по ключевой ставке - 0,1% 0,1% 0,1%

5 Ноябрь 16:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. 735 758 751

5 Ноябрь 16:30 ● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 7200 7823 7285

5 Ноябрь 22:00 ●●●●● Решение ФРС по ключевой ставке - 0%-0,25% 0%-0,25% 0%-0,25%

6 Ноябрь 10:00 ●● Пром. производство в Германии, м/м сентябрь 2,5% -0,2%

6 Ноябрь 10:45 ● Торговый баланс во Франции, млрд евро сентябрь н/д -7,7

6 Ноябрь 11:00 ● Пром. производство в Испании, г/г сентябрь н/д -5,7%

6 Ноябрь 12:00 ● Розничные продажи в Италии, м/м сентябрь н/д 8,2%

6 Ноябрь 16:30 ●●●●● Число новых рабочих мест вне с/х в США, тыс. октябрь 610 661

6 Ноябрь 16:30 ●●●●● Безработица в США, % октябрь 7,7% 7,9%

6 Ноябрь 18:00 ● Оптовые продажи в США, м/м сентябрь н/д 1,4%

7 Ноябрь 9:00 ●●●● Торговый баланс в КНР, млрд долл. октябрь 44,3 37,0

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

Дата Компания/отрасль Событие

6 ноября Тинькофф банк Суд по экстрадиции О. Тинькова

9 ноября Алроса Результаты продаж за октябрь

9 ноября М. Видео ВОСА о дивидендах

9 ноября ВТБ Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

9 ноября Полиметалл День инвестора

12 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

11 ноября Ростелеком Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

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

12 ноября Полюс Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

12 ноября Тинькофф банк Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

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

13 ноября Интер РАО Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

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

18 ноября Эталон День ивнестора

18 ноября Эталон Последний день торгов с дивидендами (12 руб./акция)

18 ноября М.Видео Последний день торгов с дивидендами (30 руб./акция)

30 ноября РусГидро Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

2 декабря АФК Система Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

2 декабря Мосбиржа Объем торгов по итогам ноября

3 декабря ТМК Последний день торгов с дивиденданми (12 руб./акция)

8 декабря ММК День инвестора

10 декабря Алроса Результаты продаж за ноябрь

16 декабря Лукойл Последний день торгов с дивиденданми (45 руб./акция)

25 декабря НЛМК Последний день торгов с дивиденданми (6,43 руб./акция)

12 января ММК Последний день торгов с дивиденданми (2,391 руб./акция)

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Акатова Елена Облигации 
+7 (495) 705-97-57 

+7 (495) 705-90-69 

Евгений Жариков ОФЗ, длинные ставки +7 (495) 705-90-96 

Павел Козлов  
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Equites, Commodities 
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+7 (495) 228-39-22 
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операции 

+7 (495) 733-96-28 

Игорь Федосенко  Брокерское обслуживание 
+7 (495) 705-97-69 

+7(495) 411-51-39 
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