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● Ситуацию на мировых фондовых рынках на утро среды можно охарактеризовать как           

умеренно-негативную. 

● Некоторое ухудшение внешней конъюнктуры и откат нефтяных котировок может не позволить           

индексу МосБиржи сохранить позитивный настрой, поэтому сегодня ждем перехода в середину           

диапазона 2700-2750 пунктов 

● В начале торгов ожидаем отступления пары доллар/рубль в район 69,5 рубля. Однако в             

дальнейшем американская валюта может попытаться отыграть утренние потери и выйти на           

положительную территории.  

● Новости о новых вспышках коронавируса в Китае и данные о рекордном количестве новых             

случаев заражения в Бразилии (34,9 тыс. за сутки) сегодня могут охладить оптимизм инвесторов             

в российские облигации. 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​Совет директоров НМТП рекомендовал дивиденды-2019 в 1,35 рубля на акцию 

o​ ​   ​Nord Stream 2 AG попросила Данию разрешить суда с якорным позиционированием 

o​   ​ ​АФК Система и РКИФ продают около 16% акций Детского мира 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

В начале недели на глобальные рынки вернулся оптимизм причиной         

которому послужили действия ФРС и неожиданно более позитивная        

статистика по розничным продажам в США, которые в мае прибавили 17,7%           

м/м после падения на 14,7% в апреле. Позитивный импульс инвесторам          

придали и планы администрации Д. Трампа о запуске программы поддержки          

инфраструктуры в размере 1 трлн долл. На этом фоне американские индексы           

вчера смогли практически отыграть просадку конца прошедшей недели. Тем         

не менее мы опасаемся, что отскок будет кратковременным. Коррекционные         

настроения могут вернуться в ближайшее время, т.к. геополитическая        

напряженность остается высокой, риски второй волны пандемии и        

продолжительного периода восстановления мировой экономики лишь      

временно ушли на второй план. Глава ФРС Дж. Пауэлл продолжает с           

осторожностью говорить о перспективах американской экономики, помимо       

опасений состоянием рынка труда добавляются дефляционные риски. Поэтому        

импульс к росту затухает, а вероятность возвращения индекса S&P 500 в           

район 3000-3100 пунктов возрастает. 

В целом ситуацию на мировых фондовых рынках на утро среды          

можно охарактеризовать как умеренно-негативную. Инвесторы     

взвешивают эффект от мер поддержки и риски ухудшения на фоне роста           

числа зараженных коронавирусом в мире. Волатильности добавляет конфликт        

на границе Индии и Китая, а также КНДР и Ю. Кореи. Азиатские индексы             

торгуются в небольшом минусе, как и фьючерсы на европейский и          

американские индексы. Из событий сегодняшнего дня отметим данные по         

строительству в США и второй день выступления главы Федрезерва Дж.          

Пауэлла перед Конгрессом. 

Товарные рынки  

Цены на нефть Brent на сегодняшнее утро корректируются на фоне слабых           

данных по запасам от API, как мы опасались, что подтверждает вялое           

восстановление спроса. Дополнительным негативом выступает рост числа       

заболевших коронавирусом в Китае и США, что усиливает риски повторной          

волны пандемии. Так, запасы сырой нефти выросли на 3,9 млн барр., запасы            

бензинов - на 4,3 млн барр., запасы дистиллятов прибавили 0,9 млн барр.            

Сегодня в фокусе статистика от Минэнерго США. Если данные покажут схожие           

цифры по росту запасов с API, это создаст дополнительный повод для           

снижения цен на нефть. ​Мы рассчитываем сегодня на возврат нефти          

Brent в диапазон 38-40 долл./барр.  

Российский валютный рынок 

Во вторник доллар вырос на 0,1%, евро, напротив, снизился на 0,4%.           

Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился          

противоречивый внешний фон. С одной стороны, давление на национальную         

валюту будет оказывать ситуация на рынке энергоносителей. С другой,         

поддержку ей окажет динамика валют развивающихся стран, которые сегодня         

с утра демонстрируют умеренное укрепление. Также отметим слабость        

американской валюты, несущей потери на международном валютном рынке.        

На таком фоне в начале торгов ожидаем отступления пары доллар/рубль в           

район 69,5 рубля. Однако в дальнейшем американская валюта может         

попытаться отыграть утренние потери и выйти на положительную территории.         

При этом, в ходе торгов пара доллар/рубль сохранит позиции в диапазоне           

67,5-70 рублей. 

Российский рынок акций 

Некоторое ухудшение внешней конъюнктуры и откат нефтяных котировок        

может не позволить ​индексу МосБиржи сохранить позитивный настрой,        

поэтому сегодня ждем перехода в середину диапазона 2700-2750        

пунктов. ​Несмотря на преобладание коррекционных настроений считаем, что        

потенциал роста в бумагах менее ликвидных внутренних секторов        

сохраняется.   

Российский рынок облигаций 

Повышение аппетита к риску на глобальных рынках во вторник         

способствовало росту цен российских облигаций. ​Кривая доходности       

ОФЗ сместилась вниз на 4-7 б.п., доходность 10-летних ОФЗ 26228 снизилась           

до 5,59% годовых. Доходность 10-летних евробондов Russia`29 снизилась на         

12 б.п. – до 2,48% годовых. Положительную ценовую динамику также          

продемонстрировали 10-летние евробонды Мексики, Бразилии, Индонезии,      

Турции. Инвесторы отыгрывали новости о планах США профинансировать        

инфраструктурные проекты на 1 трлн долл, а также статистику по росту           

розничных продаж в США. 

Сегодня ждем боковой динамики цен российских облигаций​, поскольку        

оптимизм глобальных инвесторов охлаждают новости о новых вспышках        

коронавируса в Китае и данные о рекордном количестве новых случаев          

заражения в Бразилии (34,9 тыс. за сутки). Риски новых ограничений          

снижают ожидания быстрого восстановления мировой экономики. 

Минфин РФ на аукционах в среду предложит 5-летние ОФЗ 26234, 10-летние           

ОФЗ 26228 и инфляционные ОФЗ 52002. Учитывая приближение заседания ЦБ          

РФ, на котором ключевая ставка может быть снижена на 100 б.п., а также             

повышение спроса на риск ЕМ, ждем размещения ОФЗ в большем объеме, чем            

на прошлой неделе (около 70 млрд руб.). 
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 Корпоративные и экономические события 

Совет директоров НМТП рекомендовал дивиденды-2019 в 1,35       

рубля на акцию 

Совет директоров Новороссийского морского торгового порта (НМТП)       

рекомендовал выплатить дивиденды по результатам 2019 года в 1,35         

рубля на акцию, говорится в сообщении стивидорной компании.        

"Выплатить дивиденды по результатам 2019 года денежными средствами в         

размере 26 000 750 790 (двадцать шесть миллиардов семьсот пятьдесят          

тысяч семьсот девяносто) рублей 00 копеек. Определить размер        

дивиденда на одну акцию 1,35 рублей", — указано в сообщении. Годовое           

собрание акционеров пройдет 17 июля в заочной форме. Реестр         

акционеров под дивиденды предлагается закрыть 28 июля. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Совет директоров НМТП рекомендовал выплатить       

рекордные дивиденды по результатам 2019 года в 1,35 рубля на акцию,           

что предполагает одну из наиболее высоких дивидендных доходностей на         

российском рынке – около 12,2% к текущей цене. Повышение размера          

выплат может быть связано с продажей Новороссийской зернового        

терминала, что позволило нарастить выплаты акционерам. В 2020 году         

финансовые результаты НМТП могут ухудшиться из-за сделки ОПЕК+ и         

отсутствия мощностей проданного зернового терминала. Тем не менее,        

компания остается одной из привлекательных дивидендных историй,       

поскольку ее стратегия предполагает в качестве дивидендов выплату не         

менее 50% чистой прибыли с учетом размера свободного денежного         

потока. 

АФК Система и РКИФ продают около 16% акций Детского мира 

АФК Система совместно с Российско-китайским инвестиционным фондом       

(РКИФ) планируют продать около 16% акций Детского мира, в случае          

реализации их доли в ритейлере снизятся до 20,4% и 4,6%, говорится в            

сообщении АФК Система. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Сделка с акциями Детского мира прекратит паузу в          

активности на рынке акционерного капитала, вызванная высокой       

волатильностью на фоне пандемии коронавируса. Сделка, как ожидается,        

не повлечет в краткосрочной перспективе изменений в корпоративном        

управлении компанией, включая изменения в составе совета директоров.        

АФК Система может направить вырученные средства на общие        

корпоративные нужды, включая снижение долга. 

 

 

Nord Stream 2 AG попросила Данию разрешить суда с якорным          

позиционированием 

Проектная компания по строительству "Северного потока 2" Nord Stream 2 AG           

попросила датского регулятора разрешить использование судна с якорным (а не          

только динамическим) позиционированием при строительстве магистрали. Nord       

Stream 2 AG реализует проект в соответствии с разрешением на строительство и            

оценкой воздействия на окружающую среду (ОВОС). Поправка имеет отношение к          

возможному использованию судов с якорным позиционированием и является        

пояснением лишь одного из условий разрешения. Подобная технология уже         

успешно применялась во время строительства датского участка эксплуатируемого        

газопровода "Северный поток", а также при строительстве участка газопровода         

"Северный поток 2" в водах Германии. 

НАШЕ МНЕНИЕ: США в конце декабря ввели санкции в отношении газопровода           

"Северный поток-2", которые заблокировали работу трубоукладчиков      

иностранных подрядчиков Газпрома. В России есть два судна, способные         

достроить оставшийся участок "Северного потока-2" - трубоукладчик "Академик        

Черский" и "Фортуна" При этом на "Академике Черском" установлена система          

динамического позиционирования, позволяющая не использовать при удержании       

позиции судна якори или швартовые концы, однако на "Фортуне" такой системы           

нет, что потребовало внесения  внесение поправки к полученному разрешению. 

РусАл готов обсуждать дивиденды Норникеля, когда определятся       

финансовые последствия ЧП 

РусАл второй по величине акционер Норникеля после Интерроса Владимира         

Потанина, готов обсуждать влияние ЧП на ТЭЦ в Норильске на дивидендную           

политику ГМК после того, как прояснятся его финансовые последствия, заявила          

компания. На прошедшей неделе В. Потанин предложил акционерам        

воздержаться от дальнейшей выплаты дивидендов в течение 2020 года, а          

итоговые дивиденды за 2020 год ограничить минимальным уровнем в $1 млрд. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Данное решение выглядит обоснованным, т. к. доля Русала в           

капитале Норильского никеля в текущих ценах покрывает большинство        

долговых обязательств, а получаемые дивиденды исторически позволяют       

покрывать процентные расходы Русала. Весьма вероятно, последствия аварии с         

разливом топлива на ТЭЦ-3 Норильска окажут более негативное влияние на          

финансовые показатели Норникеля, чем ожидалось. К концу июня, скорее         

всего, будут получены первые результаты расследования и озвучена вероятная         

сумма причиненного ущерба. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 пытается отыграть потерь     

прошлой недели на фоне расширения мер      

стимулирования ФРС и неплохой    

статистики. Однако близость максимумов в     

условиях сохраняющихся макрорисков и    

осторожных заявлений главы ФРС Дж.     

Пауэлла заставляет нас по-прежнему    

консервативно смотреть на рынок акций     

США и опасаться усиления коррекционных     

настроений с возвратом S&P500 в зону      

3000-3100 пунктов.  

Эффект от продления увеличенных    

объемов сокращения добычи нефти    

странами ОПЕК+ на июль был краток. На       

фоне вялого и более слабого, чем      

ожидалось, восстановления спроса и    

опасений нового витка пандемии    

коронавируса в Азии и США цены на нефть        

смотрятся уязвимо. В случае дальнейшего     

ухудшения конъюнктуры видим риски    

возврата Brent ниже 35 долл./барр.  

Промышленные металлы продолжают   

восстанавливаться от минимумов середины    

марта. При этом их рост не соответствует       

темпам снижения мировых запасов. В     

целом неплохо выглядят перспективы меди     

на фоне снятия ограничений и     

восстановления деловой активности. Из-за    

дисбаланса рынка уязвимы позиции    

алюминия. Никель попытается достичь    

уровня в 13 долл. тыс./т. за счет роста        

спроса на нержавеющую сталь. 

Программы поддержки экономики в    

еврозоне и восстановление комфортных    

условий на глобальных денежных и     

валютных рынках позволили паре EURUSD     

протестировать верхнюю часть нашего    

целевого диапазона 1,10-1,15. На фоне     

некоторого ослабления аппетита к риску и      

перегретости пары ждем локального ее     

отката в нижнюю часть диапазона. Но      

склонны рассчитывать на возвращение    

пары к росту ближе к концу месяца. 

    
Рынок РФ последнее время выглядит     

лучше MSCI ЕМ при поддержке сильного      

рынка нефти. Риски отката нефтяных     

котировок и див. “отсечки” заставляют нас      

опасаться ухудшения относительной   

динамики РФ к  ЕМ. 

Диапазон 30-35х RTS/Brent ratio пока     

смотрится, по нашим оценкам,    

сбалансированным с точки зрения текущих     

экономических условий. 

 

За неделю, завершившуюся 11 июня, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

приток капитала в размере 4 млн долл. 

Текущие уровни RVI и некоторое     

повышение CDS РФ в условиях ухудшения      

внешнего фона заставляют опасаться    

снижения интереса на российский риск. 
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Рынки в графиках 

    
Если на заседании 19 июня ЦБ РФ снизит        

ключевую ставку на 100 б.п., то      

доходность 10-летних ОФЗ имеет    

потенциал снижения до 5,3-5,4% годовых,     

что делает бумаги интересными для     

покупки на текущем уровне (5,6%     

годовых). 

Годовые ОФЗ с доходность 4,13% уже      

учитывают в цене потенциал снижения     

ключевой ставки на 100 б.п. Поэтому      

покупка коротких ОФЗ не предполагает     

инвестиционных идей. 

Стимулирующая монетарная политика   

мировых центробанков и траектория    

инфляции в России ниже таргета ЦБ РФ       

формируют предпосылки для снижения    

ключевой ставки до 4,5% на заседании 19       

июня. 

Сильные макроэкономические показатели   

России и низкие доходности евробондов     

развитых стран способствуют закреплению    

доходности Russia`29 на уровне 2,5 - 2,6%       

годовых.  

    

Отступление рынка энергоносителей ниже    

40 долларов по нефти марки Brent      

оказывает давление на российскую валюту     

и способствует ее снижению от локальных      

максимумов. Стабилизация нефти на    

текущих уровнях может привести к     

закреплению пары доллар/рубль в    

диапазоне 70-75 рублей за единицу     

американской валюты. 

Восстановление спроса на рисковые    

активы позволило валютам развивающихся    

стран в рамках мая и первой недели июня        

продемонстрировать уверенное  

восстановление, в результате чего индекс     

валют EM поднялся в район 1610 пунктов.       

Однако ухудшение настроений на рынках     

в последние сессии не позволили ему      

удержать позиции выше 1600 пунктов. 

Цены на золото вернулись выше уровня      

1700 долл./унция на фоне ожидания     

сохранения продолжительного периода   

низких процентных ставок и некоторого     

охлаждения аппетита к риску. Коридор     

1700-1750 долл./унция остается   

актуальным. Приток в «золотые» ETF не      

ослабевает - рост продолжается шесть     

месяцев подряд, что выступает    

поддержкой.  

Доходность десятилетних UST находится    

последнее время в диапазоне 0,5%-1,0%     

на фоне достаточно неопределенной    

ситуации в американской и мировой     

экономике и политики “нулевых” ставок в      

США и Европе. 3-месячная ставка LIBOR      

отражает спокойное состояние глобальных    

денежных и кредитных рынков - следствия      

обильных стимулов со стороны ведущих     

ЦБ во главе с ФРС. 
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