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• Настроения на рынках на утро четверга оцениваем как позитивные 

 

• Ситуация на рынке энергоносителей и умеренное укрепление валют развивающихся стран будут 

способствовать покупкам в рубле, что приведет к отступлению пары доллар/рубль ниже 73,2 

рубля 

 

• Учитывая внешний фон, сегодня с утра ожидаем преобладания покупок в российских акциях, что 

позволит индексу МосБиржи в начале дня вплотную подойти к отметке 3300 пунктов 

 

• На фоне роста потребительских цен инвесторы повышают спрос на инфляционные ОФЗ 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Акционеры Детского мира досрочно предъявили к выкупу 25% акций в рамках оферты Altus Capital 

 

 

 

Цифры дня 

-1,1% 
… несмотря на сезон 

распродаж, розничные 
продажи в США в ноябре хуже 

прогнозов   
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Спрос на риск на мировых рынках сохраняется. Этому способствует 
ожидание согласования нового пакета помощи американской экономике 
объемом 908 млрд долларов. Он может быть принят уже до конца текущей 
недели, что способствует покупкам. Плюс к этому, днем ранее вышли неплохие 
данные по предварительным индексам деловой активности в промышленности 
и сфере услуг стран ЕС. Однако слабые данные по деловой активности в сфере 
услуг и розничным продажам в США сдержали активность покупателей. 

При этом итоги заседания ФРС США также способствуют подъему мировых 
рынков. Американский регулятор повысил прогнозы по большинству 
экономических показателей, при этом заверил в готовности придерживаться 
мягкой денежно-кредитной политики до достижения целей по инфляции и 
ценовой стабильности. Отметим и готовность регулятора расширить программу 
количественного смягчения в случае необходимости. 

В результате влияния данных факторов на мировых рынках утром 
четверга преобладают позитивные настроения. Ведущие азиатские 
площадки демонстрируют рост, как и фьючерсы на основные американские 
индексы, после разнонаправленной динамики днем ранее. На рынке 
энергоносителей ближайший фьючерс на нефть марки Brent смог выйти на 
новые локальные максимумы. Отметим, что в рамках сегодняшней сессии 
инвесторы обратят внимание на статистику по индексу потребительских цен в 
Еврозоне, заявкам на пособие по безработице, числу выданных разрешений на 
строительство и индексу производственной активности ФРБ Филадельфии в 
США. Что же касается решения банка Англии по ставке, то влияние данного 
события на мировые рынки будет ограниченным. 

Товарные рынки 

Продолжается восходящая динамика на рынке нефти, обусловленная 
повышенным аппетитом инвесторов к рисковым активам. Статистика от 
Минэнерго США вышла заметно сильнее данных от API: запасы сырой нефти 
сократились на 3,1 млн барр., запасы бензинов выросли на 1 млн барр., а 
дистиллятов - выросли всего на 167 тыс. барр. Добыча нефти в США чуть 
снизилась - до 10,5 млн барр./день. Вакцинная эйфория и повышенные 
ожидания восстановления мировой экономики и спроса на энергоносители в 
сл.году плюс надежда на скорое согласование экономических стимулов в США, 
- все это толкает цены на нефть вверх. Считаем, что нефть Brent при 
поддержке оптимистичного сантимента сегодня продолжит расти и 
может протестировать 52 долл./барр.  

Российский валютный рынок 
По итогам среды доллар по отношению к рублю снизился на 0,1%, евро, 
напротив, прибавил 0,3%. Сегодня с утра ожидаем роста национальной 
валюты. Ситуация на рынке энергоносителей и умеренное укрепление валют 
развивающихся стран будут способствовать покупкам в рубле, что приведет к 
отступлению пары доллар/рубль ниже 73,2 рубля. В дальнейшем рубль 
может продолжить рост, в результате чего доллар протестирует 
уровень 73 рубля. Отметим, что закрепление американской валюты ниже 
данной отметки повысит вероятность дальнейшего снижения и достижения 70 
рублей. 

Российский рынок акций 
В среду индекс МосБиржи прибавил 0,7%. Учитывая внешний фон, сегодня 
с утра ожидаем преобладания покупок в российских акциях, что 
позволит индексу МосБиржи в начале дня вплотную подойти к отметке 
3300 пунктов. В дальнейшем, при сохранении позитивных настроений на 
внешних площадках, российские акции продолжат рост, что позволит рынку 
сделать еще один шаг к историческим максимумам, установленным в 
понедельник. Отметим, что в рамках последних сессией недели ожидаем 
сохранение индексом МосБиржи позиций в диапазоне 3250-3350 пунктов с 
попытками закрепления в его верхней половине. 

Российский рынок облигаций 
Цены рублевых облигаций в среду практически не изменились. Минфин 
РФ вчера разместил инфляционные ОФЗ на максимальный объем в этом году. 
Заявки инвесторов на ОФЗ-52003-ИН (погашение в 2030 г.) составили 112,9 
млрд. руб., из которых Минфин удовлетворил 46,9 млрд руб. Интерес игроков 
к линкерам выглядит логично на фоне существенного ускорения инфляции в 
ноябре-декабре. По этой же причине спрос на классические ОФЗ остается 
сдержанным. Минфин РФ вчера разместил 5-летние ОФЗ-26234 на 13,7 млрд 
руб. со средневзвешенной доходностью 5,3% годовых при спросе 22,1 млрд 
руб. 

Сегодня цены на рублевые облигации могут немного подрасти, а 
доходность 10-летних ОФЗ снизиться к нижней границе диапазона 5,80 
– 5,85%, в котором гособлигации находятся последние два месяца. До конца 
недели ожидаем сохранения спроса на облигации развивающихся стран. 
Инвесторы будут отыгрывать итоги заседания американского 
Центробанка, который улучшил ожидания по экономике в 2021 г. и 
сохранил намерение проводить стимулирующую монетарную политику 
в 2021 – 2023 гг. 



 

3 

Корпоративные и экономические события 

Акционеры Детского мира досрочно предъявили к выкупу 25% 
акций в рамках оферты Altus Capital 

Акционеры ПАО Детский мир предъявили к выкупу 25% акций, то есть весь 
объем в рамках оферты Altus Capital. После завершения расчетов 
покупателю будет принадлежать 25% акций Детского мира. Срок 
окончания приема заявок ранее был установлен на 24 декабря. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Напомним, что оферта с очень высокой ценой выкупа 
(премия 27,9%) в 160 руб./акцию была сделана 30 ноября. Несмотря на то, 
что Altus Capital продлевала срок действия оферты, было очевидно, что при 
такой цене пакет будет собран в ускоренном режиме. По факту завершения 
оферты бумаги Детского мира вчера потеряли чуть больше 1% и могут 
краткое время находиться под давлением, вернувшись к уровням до 
объявления предложения от Altus Capital (122 руб./акцию). 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

S&P500 по-прежнему реагирует на новости по 
прогрессу в разработке вакцины и 
«заложился» на тренд на улучшение ситуации 
в экономике в будущем, что пока позволяет 
обновлять 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 выросла по итогам саммита 
ОПЕК+ и решения наращивать добычу менее 
агрессивно, чем ожидалось (по 0,5 млн 
барр./месяц). Дополнительной поддержкой 
служат возобновление переговоров по 
стимулам экономики США и продвижение в 
области вакцин от коронавируса. Фьючерс на 
Brent обновляет максимумы марта 2020 г. На 
волне роста аппетита к рисковым активам и 
ожиданий резкого восстановления экономики 
и спроса на энергоносители ждем его 
закрепления в зоне 50-55 долл./барр. 

Благодаря высокому спросу со стороны Китая 
на фоне восстановления экономики цены на 
медь вышли на максимальные за 7 лет уровни. 
В 2021 году стоит ожидать сохранения 
высокого спроса на металлы благодаря 
улучшению экономических условий. Среди 
цветных металлов медь имеет сильные 
фундаментальные факторы, что позволит ей 
достичь 8000 долл./т.  

Пара EURUSD смогла преодолеть отметку 1,20. 
Уверенность рынков в скором запуске 
стимулов в США, начале применения вакцины 
от Covid-19 позволяет нам рассчитывать на 
закрепление пары в зоне 1,20-1,25 в конце 
года, с постепенным движением к его 
середине. 

    

Рынок РФ сохраняет динамику лучше MSCI ЕМ. 
MSCI EM смотрится перспективнее MSCI World, 
ввиду большей доли циклических секторов, 
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 11 декабря, в 
биржевые фонды акций, ориентированные на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 75 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. 

    

Стабилизация рынка энергоносителей выше 
50 долларов за баррель по ближайшему 
фьючерсу на нефть марки Brent способствуют 
удержанию рублем позиций в диапазоне 73-75 
рублей. При этом в случае сохранения спроса 
на рисковые активы пара доллар/рубль может 
предпринять попытку ухода под нижнюю 
границу данного коридора. 

Индекс валют развивающихся стран 
продолжает двигаться у локальных 
максимумов на фоне слабеющего доллара и 
сохранении спроса на рисковые активы.  
Заметное ухудшение ситуации с 
коронавирусом пока не отражается на спросе 
на риск, а инвесторы фокусируются на 
новостях по вакцине, что поддерживает спрос 
на валюты EM. 

Инфляционные ожидания по США заметно 
выросли в начале декабря, вернувшись к 
уровням 2019 г. Цены на золото вернулись в 
район 1850-1900 долл./унц. На фоне роста 
аппетита к риску золото как защитный актив 
снизило свою привлекательность, но 
поддержку оказало ослабление курса доллара 
и надежды на принятие программы поддержки 
экономики США. Среднесрочные и 
долгосрочные перспективы металла по-
прежнему благоприятные. 

Доходность десятилетних UST остается в 
верхней части диапазона 0,5%-1,0%, тяготея 
к его верхней границе 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

16 Декабря 11:15 ●●●● PMI в промышленности Франции (предв.) ноябрь 49,6 49,6 51,1

16 Декабря 11:15 ●● PMI в секторе услуг Франции (предв.) ноябрь 39,3 38,8 49,2

16 Декабря 11:30 ●●●● PMI в промышленности Германии (предв.) ноябрь 56,5 57,8 58,6

16 Декабря 11:30 ●● PMI в секторе услуг Германии (предв.) ноябрь 44,0 46,0 47,7

16 Декабря 12:00 ●●●● PMI в промышленности еврозоны (предв.) ноябрь 53,0 53,8 55,5

16 Декабря 12:00 ●●● PMI в секторе услуг еврозоны (предв.) ноябрь 41,0 41,7 47,3

16 Декабря16:30 ●●●●● Розничные продажи в США, м/м ноябрь -0,3% 0,3% -1,1%

16 Декабря16:30 ●●●●● Розничные продажи без учета автомобилей в США, м/м ноябрь 0,1% 0,2% -0,9%

16 Декабря17:45 ●● PMI в промышленности США (предв.) ноябрь 55,8 56,7 56,5

16 Декабря 17:45 ● PMI в секторе услуг США (предв.) ноябрь 55,0 58,4 55,3

16 Декабрь 18:30 ●●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. -1,088 15,189 -3,135

16 Декабрь 18:30 ●●● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. 1,207 5,222 0,167

16 Декабрь 18:30 ● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. 1,822 4,221 1,020

17 Декабрь 13:00 ● ИПЦ в еврозоне (оконч), г/г ноябрь -0,3% 0,2%

17 Декабрь 15:00 ●● Решение Банка Англии по ключевой ставке - 0,1% 0,1%

17 Декабрь 16:30 ●● Число выданных разрешений на строительство в США, млн ноябрь 1,55 1,54

17 Декабрь 16:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 853

17 Декабрь 16:30 ●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 5757

18 Декабрь 10:00 ● ИЦП в Германии, м/м ноябрь 0,1% 0,1%

18 Декабрь 10:00 ●●● Розничные продажи в Великобритании, м/м ноябрь -4,2% 1,2%

18 Декабрь 12:00 ●● Индекс делового климата IFO Германии декабрь 90,5 90,7

18 Декабрь 13:30 ●●● Решение Банка России по ключевой ставке - 4,25% 4,25%

18 Декабрь 16:00 ●●● Розничные продажи в России, г/г ноябрь -3,1% -2,4%

18 Декабрь 16:00 ●● Безработица в России, % ноябрь 6,3% 6,3%

18 Декабрь 16:00 ●●● Реальные зарплаты в России, г/г октябрь 1,0% 2,2%

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

Дата Компания/отрасль Событие

22 декабря Норникель Последний день торгов с дивидендами (623,35 руб./акция)

23 декабря Фосагро Последний день торгов с дивидендами (123 руб./акция)

24 декабря Детский Мир Последний день торгов с дивидендами (5,08 руб./акция)

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

25 декабря Газпром нефть Последний день торгов с дивидендами (5 руб./акция)

4 января Магнит Последний день торгов с дивидендами (245,31 руб./акция)

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

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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