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• Настроения на рынках на утро вторника оцениваем, как умеренно позитивные 

 

• Ситуация в ценах на нефть и умеренное укрепление валют развивающихся стран окажут 

поддержку рублю. В результате пара доллар/рубль в начале сессии уйдет ниже 74,5 рубля 
 

• В начале сессии ожидаем, что индекс МосБиржи попытается сделать шаг к отметке 3500 пунктов 

 
• Цены рублевых облигаций снижаются, отыгрывая рост доходности облигаций на глобальном 

рынке. На текущей неделе доходность 10-летних ОФЗ может сместиться в диапазон 5,95 – 6,15% 

годовых 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Татнефть в 2020 г. снизила добычу нефти на 13%, увеличила переработку на 10% 

• РусГидро ожидает роста чистой прибыли по МСФО в 2021 г. на 43% 

 

Цифры дня 

3516 пунктов 
… индекс МосБиржи в течение 
торгов понедельника обновил 

исторический максимум  

1,15% 

годовых 
… доходность десятилетних UST 
на максимумах с марта 2020г.  
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
На мировых рынках в начале недели наблюдалось преобладание 
продаж. Нервозность инвесторов вызывает рост доходностей американских 
казначейских облигаций на опасениях разгона инфляции в связи с 
крупномасштабными планами стимулирования экономики в США от новой 
администрации Белого дома и необходимости более раннего, чем ожидалось 
ранее, ужесточения политики ФРС. В этой связи инвесторы обратят внимание 
на данные по индексу потребительских цен в США, который будет опубликован 
в среду. Плюс к этому, ситуация с коронавирусом в мире остается сложной. 
Высокие темпы роста числа заболевших, вызывающие опасения дальнейшего 
ужесточения карантинных ограничений в различных странах, сдерживают 
активность покупателей. Все это вызвало коррекцию по широкому спектру 
активов и поддержало восстановление американского доллара. 

Однако она может оказаться непродолжительной. Представление очередного 
пакета стимулов от администрации нового президента США будет 
способствовать сохранению позитивных ожиданий относительно динамики 
американской экономики и, соответственно, поддержит рынки акций, позволяя 
им продолжить рост и установление новых максимумов. 

Если же говорить о настроениях на мировых рынках на утро вторника, 
то их можно охарактеризовать, как умеренно позитивные. В Азии 
наблюдается разнонаправленная динамика ведущих площадок. Фьючерсы на 
основные американские индексы, после восстановления вечером 
понедельника, умеренно растут. На рынке энергоносителей наблюдается 
умеренное преобладание покупок.  

Товарные рынки 

Цены на нефть Brent предпринимают попытки идти выше 55 долл./барр., 
вопреки ожиданиям, на фоне общерыночной эйфории и надежд на 
продолжение масштабного стимулирования экономики США. Тем не менее, мы 
продолжаем считать нефть перекупленной и ожидаем возврата ниже по мере 
охлаждения интереса спекулянтов к рисковым активам. Спрос на 
энергоносители остается неустойчивым, а затягивание карантинов в Европе и 
ухудшение в Азии еще больше усугубляют ситуацию. В текущих условиях 
диапазон 50-53 долл./барр. по Brent видится нам более актуальным.  

Российский валютный рынок 
В понедельник доллар и евро выросли к рублю на 0,7% и 0,2%. Сегодня в 
начале торгов ожидаем восстановления рубля по отношению к 
основным мировым валютам. Ситуация в ценах на нефть и умеренное 
укрепление валют развивающихся стран окажут ему поддержку. В результате 
пара доллар/рубль в начале сессии уйдет ниже 74,5 рубля. При этом, учитывая 
текущие уровни рынка энергоносителей, в случае сохранения умеренно 
позитивных настроения на рынках в ходе сессии доллар может сделать еще 
один шаг в середину диапазона 73-75 рублей, который продолжит 
оставаться актуальным для доллара в ближайшие сессии. 

Российский рынок акций 
По итогам понедельника индекс МосБиржи прибавил 0,8%. Сегодня в начале 
сессии ожидаем преобладания покупок в российских акциях, что 
позволит нашему рынку предпринять попытку продолжения роста. 
Некоторое восстановление широкого спектра активов вечером понедельника и 
умеренно-позитивные настроения сегодня утром окажут поддержку нашим 
акциям. В результате индекс МосБиржи попытается сделать шаг к отметке 3500 
пунктов. В дальнейшем, в отсутствии важных макроэкономических событий 
наш рынок может перейти в консолидацию, удержав к концу дня 
позиции у верхней границы диапазона 3450-3500 пунктов. 

Российский рынок облигаций 

Рублевые облигации начали год снижением цен. Доходность 10-летних ОФЗ 
выросла до 5,98% годовых (+7 б.п.). Продажи в российских бумагах проходили 
вместе с остальными ЕМ на фоне роста доходности евробондов развитых стран. 
Так, доходность UST-10 выросла с начала января на 23 б. – до 1,15% годовых 
(максимум с марта прошлого года). Давление на рынок оказывает рост 
инфляционных ожиданий, а также более оптимистичные перспективы принятия 
новых бюджетных стимулов в США после получения демократами большинства 
в Конгрессе. При этом российские рублевые и еврооблигации выглядят лучше 
рынка благодаря росту нефтяных цен. 

На текущей неделе доходность 10-летних ОФЗ может сместиться в диапазон 
5,95 – 6,15% годовых, продолжая отыгрывая рост доходности облигаций на 
глобальном рынке.   
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Корпоративные и экономические события 

Татнефть в 2020 г. снизила добычу нефти на 13%, увеличила 
переработку на 10% 
Татнефть по итогам 2020 года добыла 26 млн тонн нефти, что почти на 13% 
меньше, чем в 2019 году, следует из сообщения компании. При этом 
переработка нефти на комплексе Танеко выросла на 10% - до 12 млн тонн. 
НАШЕ МНЕНИЕ: Снижение добычи нефти компанией - ожидаемый факт, 
обусловленный тяжелой ситуацией в отрасли в прошлом году и 
необходимостью участвовать в сделке ОПЕК+, в рамках которой Россия 
сокращает добычу нефти. Рост переработки нефти произошел за счет 
модернизации комплекса и увеличения глубины переработки. По планам 
Татнефти, к 2023 г. переработка вырастет до 23 млн т в год.  

РусГидро ожидает роста чистой прибыли по МСФО в 2021 г. на 43% 

РусГидро в 2021 г. рассчитывает увеличить чистую прибыль по МСФО на 43%, до 
47,86 млрд руб., пишет Коммерсантъ со ссылкой на бизнес-план компании. 
Выручка в 2021 г. должна составить 456,6 млрд руб., EBITDA - 107,39 млрд руб. 
При этом соотношение долга к EBITDA достигнет 2,4. По итогам 2020 г. РусГидро 
ожидает выручку 437,63 млрд руб., чистую прибыль 33,4 млрд руб., EBITDA - на 
уровне 107 млрд руб. В 2022-2025 гг чистая прибыль РусГидро будет расти и в 2025 
г. достигнет рекордных 70,2 млрд руб., увеличившись сразу на 14,4% относительно 
2024 г., пишет газета. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Ожидается что чистая прибыль РусГидро вырастет на фоне 
завершения периода больших «бумажных» списаний после ввода планово 
убыточных энергоблоков на Дальнем Востоке. В результате произойдет рост базы 
для выплаты дивидендов. Согласно дивидендной политике, уровень выплат должен 
составлять не менее 50% от чистой прибыли по МСФО и при этом быть не ниже 
среднего уровня за последние три года. Таким образом, дивиденды могут составить 
около 24 млрд руб. в год, что предполагает дивидендную доходность 7% от 
текущих котировок. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

S&P500 продолжает тяготеть к росту в расчете 
на сохранение благоприятной ситуации в 
экономике и позитивные сигналы со 
стартующего сезона отчетности в США, от 
которого ждут позитивных прогнозов 
компаний на 2021 г. Поддержку рынку, 
нивелируя фактор перегретости, оказывают и 
ожидания расширения стимулов со стороны 
администрации Дж. Байдена. Мы ждем 
ослабления повышательного импульса и 
перехода к коррекции. 

Цены на нефть Brent перешли в зону 50-55 
долл./барр., пытаясь идти выше на фоне 
общерыночной эйфории и заметного роста 
инфляционных ожиданий ввиду планов по 
стимулированию экономики США. Тем не 
менее, рассчитываем на откат к нижней 
границе диапазона на фоне ослабления 
покупок и неуверенности в устойчивости 
спроса в условиях затягивания периода 
действия карантинов на Западе и ухудшения 
ситуации в Азии. 

Цены на промышленные металлы начали год с 
роста, правда в последние дни сказывается 
негативное влияние укрепления курса 
доллара. За счет Китая и благодаря 
улучшению экономических условий в других 
регионах в 2021 году стоит ожидать высокого 
спроса на металлы. Медь имеет сильные 
фундаментальные факторы, что позволит ей 
закрепиться выше 8000 долл./т. Реализация 
«зеленой» программы в автопроме и 
энергетике играет также в пользу никеля. 

Пара EURUSD проторговывает нижнюю часть 
диапазона 1,20-1,25, поддерживаемая 
уверенностью рынков в расширении 
экономических стимулов в США. Мы ждем 
некоторого давления на евро во второй 
половине января, но полагаем, что текущие 
ценовые уровни сохранят свою актуальность.  

    

Рынок РФ в начале года двигается схоже с 
MSCI ЕМ, не вполне учитывая ралли на рынке 
нефти. MSCI EM, в свою очередь, опережает 
MSCI World, ввиду всплеска спроса на активы 
развивающихся стран. 

RTS/Brent ratio опустился ниже экономически 
оправданной зоны 28-32х ввиду ралли на 
рынке нефти, не вполне отражаемого в 
рыночных котировках. По нашим оценкам, 
цены на нефть выглядят несколько 
перегретыми, что препятствует переоценке 
рынка акций.  

За неделю, завершившуюся 8 января, в 
биржевые фонды акций, ориентированные на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 17 млн долл. 

Российские CDS и RVI демонстрируют слабый 
рост, оставаясь на уровнях, указывающих на 
невысокие оценки страновых рисков.  

 

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.
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Цены и запасы меди на LME

Источник: LME, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Рынки в графиках 

    

Рост доходности облигаций развитых стран в 
начале нового года отразился и на рублевых 
облигациях. Доходность 10-летних ОФЗ 
вернулась к 6,0% годовых.  В условиях 
перехода банковской системы к структурному 
дефициту ликвидности ожидаем слабый спрос 
локальных игроков на новый госдолг. Высокая 
инфляция также ограничивает потенциал 
роста цен ОФЗ в первом квартале 2021 г.  

Премия в доходности 10-летних и 1-летних 
ОФЗ в размере ~175 б.п. отражает риски 
скорого перехода к нейтральной политики ЦБ 
(повышения ставки в диапазон 5 -6%). На 
фоне ускорения инфляции рекомендуем 
увеличивать позиции во флоутерах. 

ЦБР оставил ключевую ставку на уровне 
4,25% в сентябре-декабре. Длительная пауза 
в цикле смягчения ДКП обусловлена 
ускорением инфляции. 

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 2,1 - 2,4% годовых. 

    

Подъем цен на нефть, прошедший на 
ожиданиях новых стимулов в США и действиях 
Саудовской Аравии по снижению добычи, не 
стал достаточном поводом для укрепления 
рубля. Учитывая удержание нефтью марки 
Brent позиций в районе 55 долларов за 
баррель не видим поводы для попыток 
укрепления национальной валюты в 
ближайшие сессии. 

Индекс валют развивающихся стран 
продолжает двигаться у локальных 
максимумов, несмотря на восстановление 
доллара по отношению к основным мировым 
валютам.  Поддержку валютам EM оказывает 
ожидание принятие нового крупного плана по 
стимулированию американской экономики. 

Инфляционные ожидания по США в начале 
года превысили сбалансированные уровни, 
указывая на рост инфляционных рисков на 
фоне весьма позитивной оценки рынком 
перспектив экономики США. Цены на золото 
вернулись в район 1850-1900 долл./унц. на 
фоне роста долларовых ставок. При этом 
среднесрочные и долгосрочные перспективы 
металла по-прежнему благоприятные.  

Доходность десятилетних UST превысила 1,0% 
на фоне уверенности в дальнейшем 
восстановлении экономической активности в 
США и мире в течение года, поддерживаемой 
стартом вакцинации и ожиданиями 
расширения стимулов администрацией Дж. 
Байдена. 3-мес. LIBOR отражает по-прежнему 
комфортное 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

12 Январь 12:00 ● Розничные продажи в Италии, м/м ноябрь н/д 0,6%

12 Январь 14:00 ● Индекс настроений малого бизнеса в США от NFIB январь н/д 101,4

12 Январь 19:00 ● ИПЦ в России, г/г декабрь 4,7% 4,4%

13 Январь 12:00 ● Пром. производство в Италии, м/м ноябрь -0,4% 1,3%

13 Январь 13:00 ● Пром. производство в еврозоне, м/м ноябрь 0,2% 2,1%

13 Январь 16:30 ●●● ИПЦ в США, м/м декабрь 0,4% 0,2%

13 Январь 16:30 ●●● Базовый ИПЦ в США, м/м декабрь 0,1% 0,2%

13 Январь 18:30 ●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. -2,133 -8,010

13 Январь 18:30 ●● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. 2,309 6,390

13 Январь 18:30 ● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. 1,525 4,519

14 Январь 3:00 ●●●● Торговый баланс КНР, млрд долл. декабрь 72,35 75,40

14 Январь 12:00 ● ВВП Германии, г/г 2020 г. -5,1% 0,6%

14 Январь 16:30 ● Цены на импорт в США, м/м декабрь 0,6% 0,1%

14 Январь 16:30 ●●●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 780 787

14 Январь 16:30 ●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 5072

15 Январь 4:30 ● Цены на жилье в КНР, г/г декабрь н/д 4,0%

15 Январь 10:00 ●● ВВП Великобритании, м/м ноябрь -5,7% 0,4%

15 Январь 10:45 ● ИПЦ во Франции, м/м (оконч.) декабрь 0,2% 0,2%

15 Январь 11:00 ● ИПЦ в Испании, м/м (оконч.) декабрь 0,2% 0,2%

15 Январь 13:00 ● Торговый баланс в еврозоне, млрд евро ноябрь 26,0 30,0

15 Январь 16:30 ●● NY Fed manufacturing январь 6,0 4,9

15 Январь 16:30 ●●●●● Розничные продажи в США, м/м декабрь 0,0% -1,1%

15 Январь 16:30 ●●● Розничные продажи в США без учета транспорта, м/м декабрь -0,1% -0,9%

15 Январь 17:15 ●●● Пром. производство в США, м/м декабрь 0,4% 0,4%

15 Январь 17:15 ●●●● Загрузка мощностей в США, % декабрь 73,5% 73,3%

15 Январь 18:00 ● Запасы на складах в США, м/м ноябрь 0,5% 0,7%

15 Январь 18:00 ●●●●● Индекс потребдоверия в США от ун-та Мичигана (предв.) январь 80,0 80,7

15 Январь ●●●●● До открытия/во время торгов в США отчетность опубликует Citigroup, Wells Fargo, JPMorgan

1
 - значимость события оценивается по 5-балльной шкале

Источник: Интерфакс, Bloomberg, Reuters, ПСБ Аналитика & Стратегия

Дата Компания/отрасль Событие

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

12 января Мосбиржа Объем торгов за декабрь 2020г.

13 января Алроса Результаты продаж за декабрь

15 января Сбербанк Финансовая отчетность по РСБУ за декабрь и 2020г.

19 января Эталон Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

20 января Детский Мир Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

21 января Алроса Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

22 января НЛМК Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

25 января Лента Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

26 января ММК Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

29 января Полиметалл Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

1 февраля Русагро Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

2 февраля ММК Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

2 февраля Мосбиржа Объем торгов за январь 

4 февраля Аэрофлот Финансовая отчетность по РСБУ за 2020г.

4 февраля Магнит Неаудированная финансовая отчетность за 4 квартал и 2020г.

5 февраля Сбербанк Финансовая отчетность по РСБУ за январь

8 февраля Русал Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

10 февраля Алроса Результаты продаж за январь

22 февраля Лента Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

1 марта Детский Мир Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

2 марта Алроса Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

2 марта Алроса День инвестора

2 марта Мосбиржа Объем торгов за февраль

3 марта Аэрофлот Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

3 марта Полиметалл Предварительная финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

4 марта Юнипро Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

5 марта Сбербанк Финансовая отчетность по РСБУ за февраль

10 марта Алроса Результаты продаж за февраль

11 марта Тинькофф банк Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

15 марта Магнит Аудированная финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 2020г.

15 марта Русагро Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

17 марта Русал Финансовая отчетность по МСФО за 2 полугодие и 12 мес. 2020г

18 марта Лента День инвестора и аналитика

25 марта Эталон Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

29 марта Транснефть Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

2 апреля Мосбиржа Объем торгов за март

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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себя обязательство регулярно обновлять информацию, содержащуюся в настоящем обзоре, или исправлять 
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оферты на покупку или продажу каких-либо ценных бумаг и других финансовых инструментов. Обзор не является 
рекомендацией в отношении инвестиций и не принимает во внимание какие-либо специальные, особые или 
индивидуальные инвестиционные цели, финансовые обстоятельства и требования какого-либо конкретного лица, 
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. 
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