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• Складывающуюся на утро четверга обстановку на глобальных рынках мы характеризуем как 

слабо позитивную 

 

• Несмотря на умеренно позитивный внешний фон, ожидаем перехода рубля в консолидацию по 
отношению к основным мировым валютам, в результате чего пара доллар/рубль удержит позиции 

в районе 75,5 рубля 

 
• Индекс МосБиржи в течение торгов четверга попробует продвинуться чуть выше и протестировать 

зону 3150-3160 пунктов  

 

• Аукцион ОФЗ продемонстрировал низкий спрос инвесторов; инфляционное давление на рынок 
сохраняется, ждем продолжения консолидации госбумаг   

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Инвестиции ЛУКОЙЛа в 2020 г. без учета "Западной Курны-2" составят 460-480 млрд руб., базовый план - 550 млрд руб. 

• Пассажиропоток группы Аэрофлот в октябре снизился на 47% 

 

Цифры дня 

-0,7% м/м 
… составило снижение доходов 
американцев по итогам октября 

3134 пункта 
… индекс Мосбиржи торгуется на 
максимумах с февраля текущего 

года 

 
 

 

   
Календарь Корпновости Техмонитор 

 

Отсканируйте QR-код и получайте 

актуальную аналитику в своем Telegram! 

https://t.me/macroresearch      
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
По итогам среды рынки развитых стран не показали значимой 
динамики, ведомые некоторым ухудшением настроений на 
американском рынке перед Днем Благодарения. Вышедший вчера блок 
статистики по США оказался настораживающим, заставив опасаться некоторого 
ослабления потребительской активности в стране. Так, доходы американцев 
неожиданно упали в октябре на 0,7% м/м (согласно консенсусу Рейтер, 
прогнозировался рост на 0,4% м/м) или до 5,5% г/г, а число первичных заявок 
на пособия по безработице – выросло вторую неделю подряд и составило 778 
тыс. (рынок ожидал снижения до 730 тыс). Чуть хуже оказалось окончательное 
значение индекса потребительской уверенности от университета Мичигана за 
ноябрь - 76,9 пунктов против предварительного значения в 77 пунктов (в 
октябре было 81,8 пунктов). Все это побудило инвесторов частично 
зафиксировать прибыль перед праздничным днем (сегодня в США выходной – 
День Благодарения) по наиболее активно выросшим сегментам фондового 
рынка, сохранив спрос на акции hi-tech. В результате индексы Dow Jones (-
0,6%) и S&P500 (-0,2%) чуть отступили от пиков, достигнутых днем ранее, 
однако технологический Nasdaq (+0,5%) - обновил максимумы по закрытию 
торгов. На фоне невнятных настроений на рынке США европейские рынки 
акций также показали слабо выраженную разнонаправленную динамику. 
Впрочем, спрос на активы развивающихся рынков вне азиатского 
региона сохранялся, поддержанный слабеющим долларом и ралли на рынке 
нефти, а также уверенностью в устойчивости мировой экономики.  
Складывающуюся на утро четверга обстановку на глобальных рынках 
мы характеризуем как слабо позитивную. Азиатские индексы умеренно 
растут, как и фьючерсы на американские индексы и нефть. Отсутствие торгов 
на американских биржах и приведет к заметному снижению торговой 
активности на мировых рынках, что позволяет ожидать невысокой 
волатильности в течение сегодняшнего дня и первой половины пятницы.  

Товарные рынки 

Цены на нефть Brent продолжают уверенно расти к максимумам марта 2020 г. 
на фоне роста аппетита спекулянтов к рисковым активам. В плюс сыграла и 
статистика по запасам от Минэнерго США, которая показала снижение запасов 
сырой нефти на 0,7 млн барр., хотя рынок ждал роста. При этом запасы 
бензинов выросли на 2,2 млн барр., а дистиллятов - сократились на 1,4 млн 
барр. При сохранении эйфории цены на нефть Brent рискуют пойти выше. Но 
мы продолжаем считать этот вариант чисто локальной историей, в закрепление 
выше 50+ долл./барр. до конца этого года не верим. Сегодня в США отмечают 
День Благодарения, мы ожидаем сниженной активности и полагаем, что Brent 
останется в зоне 47-49 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
По итогам среды доллар к рублю подтянулся на 0,1%, евро прибавил 0,4%. 
Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля 
сложился умеренно позитивный внешний фон. Покупкам в национальной 
валюте вновь способствует ситуация на рынке энергоносителей, а также 
умеренное укрепление валют развивающихся стран. Несмотря на это, мы не 
ожидаем существенного подъема рубля в рамках сегодняшней сессии. Так, в 
начале торгов он перейдет в консолидацию по отношению к основным мировым 
валютам, в результате чего пара доллар/рубль удержит позиции в районе 75,5 
рубля. В дальнейшем отсутствие торгов США приведет к пониженной 
активности игроков, что скажется на волатильности. В результате, на фоне 
нехватки идей для направленного движения, американская валюта 
перейдет в боковое движение у достигнутых уровней. 

Российский рынок акций 
Индекс МосБиржи в среду смог продемонстрировать уверенный рост – индекс 
прибавил 1,2%, преодолев 3100 пунктов, ведомый «фишками» нефтегазового 
и финансового сектора при точечном спросе на ликвидные бумаги в других 
секторах. В лидеры роста вышли акции Лукойла (+4,1%), поддержанные как 
ралли на рынке нефти, так и корпоративными новостями, Татнефти (+2,3%) и 
Сбербанка (+2,1%), а также акции ТМК (+6,0%) и Алроса (+2,3%). В 
аутсайдеры вышли акции АФК Система (-5,8%). Учитывая сохранение роста 
нефтяных котировок, ждем сохранения инерционного роста рынка: 
индекс МосБиржи в течение торгов попробует продвинуться чуть выше 
и протестировать зону 3150-3160 пунктов, однако, ввиду невысокой 
торговой активности по итогам дня может не суметь удержаться. Из 
внутренних корпоративных событий выделим отчетность Русгидро по МСФО за 
9 мес. 

Российский рынок облигаций 
Кривая ОФЗ продолжает консолидироваться. В среду доходность 10-летних 
ОФЗ прибавила 1 б.п. (5,81% годовых), 5-летних – 2 б.п. (5,19% годовых). 
Спрос на аукционе на новый 8-летний выпуск ОФЗ 26232 оказался слабым – 23 
млрд. руб., из которых Минфин удовлетворил заявок на 18 млрд. руб. без 
премии. Уровень спроса инвесторов на аукционе является индикатором 
сохранения невысокого интереса к рынку ОФЗ, как локальных 
участников, так и нерезидентов, на фоне сохраняющегося инфляционного 
давления. Так, недельная инфляция на 23 ноября осталась на уровне 0,2%, в 
годовом выражении – 4,32%. 
Позитивным фактором для рынка явилось вчера заявление главы ЦБ РФ 
Э.Набиуллиной относительно сохранения мягкой монетарной политики в 2021 
г., и возможно даже дольше. На наш взгляд, формирование на рынке данных 
ожиданий позволит несколько повысить интерес инвесторов к ОФЗ. Вместе с 
тем уровень доходности 10-летних ОФЗ в диапазоне 5,5%-6,0% 
годовых по-прежнему считаем справедливым. 
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Корпоративные и экономические события 

Инвестиции ЛУКОЙЛа в 2020 г. без учета "Западной Курны-2" 
составят 460-480 млрд руб., базовый план - 550 млрд руб. 

Инвестпрограмма ЛУКОЙЛа в 2020 году составит порядка 460-480 млрд 
рублей без учета проекта "Западная Курна-2", сообщил первый вице-
президент компании Александр Матыцын в ходе телефонной конференции 
для аналитиков и инвесторов. По сравнению с базовым планом 550 млрд 
рублей, суммарная экономия может составить до 90 млрд рублей.  

НАШЕ МНЕНИЕ: Основное снижение затронет зарубежные проекты 
ЛУКОЙЛа (перенесут сроки геологоразведки) и новые проекты upstream и 
downstream. Расходы на текущее строительство практически не будут 
оптимизированы. В 2021 г. капзатраты оцениваются в 450 млрд руб. На 
фоне принятых недавно налоговых изменений ЛУКОЙЛу станет невыгодно 
инвестировать в разработку месторождений с высоковязкой нефтью - речь 
идет о крупнейших для компании Ярегском и Усинском 
месторождениях.  Последний факт был ожидаем — это обсуждалось сразу 
после принятия решения об изменении налогов для нефтяников. В то же 
время, мы отмечаем, что ЛУКОЙЛ имеет возможность и ресурсы для 
восстановления добычи нефти: свободные мощности составляют 230 тыс. 
барр./день.  

 

Пассажиропоток группы Аэрофлот в октябре снизился на 47% 

Пассажиропоток группы упал на 47%, до 2,7 млн пассажиров, что соответствует 
данным, которые опубликовала Росавиация накануне. В сентябре падение 
перевозок группы было на уровне 40% год к году, в августе - 41%. На внутренних 
линиях группа перевезла в октябре 2,4 млн человек (-15%), на международных - 
339,6 тыс. (-86%). Пассажирооборот за отчетный период уменьшился на 58,2%, до 
5,6 млрд пассажиро-километров, предельный пассажирооборот - на 56%, до 7,1 
млрд кресло-километров. В январе-октябре пассажиропоток группы "Аэрофлот" 
составил 25,8 млн человек (-50%), занятость кресел - 73,8% (-9 п.п.). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Усиление темпов снижения пассажиропотока Аэрофлота 
произошло на фоне вновь принятых карантинных мер. Открытие новых 
направлений в октябре не оказало столько существенного влияния на рост 
операционных показателей. Темпы восстановления авиаперевозок оказались чуть 
хуже наших ожиданий. Полагаем, что до конца года общее падение авиаперевозок 
российскими авиакомпаниями составит 40%. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

S&P500 в целом учел новости по прогрессу в 
разработке вакцины и «заложился» на тренд 
на улучшение ситуации в экономике в 
будущем, что пока подталкивает его к выходу 
на новые максимумы. Однако рынок США уже 
выглядит перегретым и остро нуждающимся в 
новостной поддержке. Вероятность 
ужесточения карантинов, риски меньшей 
активности потребителей в ближайшие 
квартал-два и затягивания стимулов 
заставляют нас опасаться усиления 
коррекционных настроений. 

Нефть Brent пытается закрепиться выше 45 
долл./барр. на фоне надежд на успехи 
вакцины от коронавируса и планов ОПЕК+ 
продлить повышенные квоты на сокращение 
добычи на 3-6 месяцев 2021 г. Риски движения 
выше, в 47 долл./барр., оцениваем как 
высокие при сохранении позитивных 
настроений на рынках. 

Цены на медь и алюминий вышли на уровни 
2018 года на фоне крепости экономической 
активности в КНР и в целом благоприятной 
общерыночной конъюнктуры.  

Пара EURUSD продолжает проторговку 
диапазона 1,15-1,20. При поддержке 
уверенности в скором запуске стимулов в 
США, появлении вакцины от Covid-19 и 
ослаблении нервозности, наблюдавшейся 
перед выборами в США, пара остается в 
верхней его части. В отсутствие 
экономического негатива по-прежнему более 
вероятны попытки выхода пары в более 
высокий диапазон, 1,20-1,25.  

    

Рынок РФ продолжает восстанавливать свои 
позиции относительно MSCI ЕМ при поддержке 
крепости рынка нефти. MSCI EM, несмотря на 
откат, смотрится перспективнее MSCI World, 
ввиду, в т.ч. и большей доли циклических 
секторов (более интересны для покупок в 
условиях прогресса по вакцинам, чем hi-tech), 
чем на развитых рынках. 

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 пока не видим. 

За неделю, завершившуюся 20 ноября, в 
биржевые фонды акций, ориентированные на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 86 млн долл. 

Российские CDS остаются ниже 100 пунктов на 
фоне стабильности рынка нефти и роста 
спроса на активы ЕМ. Ушел на чуть 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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Рынки в графиках 

    

Импульс глобального оптимизма опустил 

доходность 10-летних ОФЗ ниже 6% годовых, 

перейдя в диапазон 5,5%-6,0% годовых, 

который выглядит справедливо. 
 

Премия в доходности 10-летних и 1-летних 

ОФЗ в размере ~140 б.п. отражает риски 

скорого перехода к нейтральной политики 

ЦБ. На фоне ускорения инфляции 

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: ожидаем 
сохранения ставки на уровне 4,25% до конца 
года. 

За счет низкой долговой нагрузки и 
накопленных ЗВР российские евробонды 
выглядят лучше остальных ЕМ. Однако 
кредитные спрэды бумаг уже не позволяют 
рассчитывать на существенный рост 
котировок: для Russia`29 видим актуальным 
диапазон доходности 2,2 - 2,4% годовых. 

    

Нахождение нефтяных котировок выше 45 
долларов и сохранение высокого спроса на 
рисковые активы поддерживают рубль, 
способствуя его укреплению. В сложившихся 
обстоятельствах на ближайшие сессии нижняя 
часть диапазона 75-80 руб. по паре 
доллар/рубль, на наш взгляд, пока остается 
актуальной. 

Индекс валют развивающихся стран 
продолжает двигаться у локальных 
максимумов на фоне слабеющего доллара и 
улучшения отношения инвесторов к рисковым 
активам.  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 остаются 
в нижней части зоны 1800-1900 долл./унц. на 
фоне некоторого повышения долларовых 
ставок. Локально драгметаллы могут остаться 
под давлением, но 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

25 Ноябрь 16:30 ●●●● Расходы потребителей в США, м/м октябрь 0,4% 1,2% 0,5%

25 Ноябрь 16:30 ●●● Доходы потребителей в США, м/м октябрь -0,1% 0,7% -0,7%

25 Ноябрь 16:30 ●●● Базовый РСЕ в США, м/м октябрь 0,0% 0,2% 0,0%

25 Ноябрь 16:30 ●●●● Заказы на товары длительного пользования в США, м/м октябрь 1,0% 2,1% 1,3%

25 Ноябрь 16:30 ●●●● Заказы на товары длит. пользования, б/у транспорта, м/м октябрь 0,4% 1,5% 1,3%

25 Ноябрь 16:30 ●● ВВП США, 2-я оценка (кв/кв, анн.) октябрь 33,1% 33,1% 33,1%

25 Ноябрь 16:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. 730 748 778

25 Ноябрь 16:30 ●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 6000 6370 6071

25 Ноябрь 18:00 ●●● Индекс потребдоверия в США от ун-та Мичигана (оконч.) ноябрь 77,0 76,9 77,0

25 Ноябрь 18:00 ●●● Продажи новых домов в США, млн, шт октябрь 0,970 0,959 0,999

25 Ноябрь 18:30 ●●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. 0,234 0,769 -0,754

25 Ноябрь 18:30 ● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. 0,771 2,611 2,180

25 Ноябрь 18:30 ●●● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. -2,233 -5,216 -1,441

26 Ноябрь 10:00 ● Индекс потребдоверия от GfK в Германии декабрь н/д -3,1

26 Ноябрь 10:45 ● Индекс потребдоверия во Франции ноябрь н/д 94,0

26 Ноябрь 12:00 ● Темпы кредитования частного сектора в еврозоне, % октябрь н/д 7,1%

26 Ноябрь ●●● Выходной в США - День благодарения     

27 Ноябрь 4:30 ● Прибыль пром. предприятий в КНР, г/г октябрь н/д 10,1%

27 Ноябрь 10:00 ● Цены на импорт в Германии, м/м октябрь н/д 0,3%

27 Ноябрь 10:45 ● ВВП Франции, оконч. оценка, кв/кв 3й кв. 18,2% 18,2%

27 Ноябрь 10:45 ● ИПЦ во Франции, м/м (предв.) ноябрь 0,1% 0,1%

27 Ноябрь 11:00 ● Розничные продажи в Испании, г/г октябрь н/д -3,3%

27 Ноябрь 12:00 ● Индекс потребдоверия в Италии октябрь 100,0 102,0

27 Ноябрь 13:00 ●● Индекс потребдоверия в еврозоне (оконч.) ноябрь -18,0 -18,0

27 Ноябрь ●●●●● Черная пятница (старт рождественских продаж в США)     

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

Дата Компания/отрасль Событие

26 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)

7 декабря ТМК Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г (предв.)

8 декабря ММК День инвестора

10 декабря Алроса Результаты продаж за ноябрь

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

16 декабря Юнипро Последний день торгов с дивиденданми (0,111025276 руб./акция)

22 декабря Норникель Последний день торгов с дивиденданми (623,35 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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