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

умеренно-негативную. 

● Учитывая внешний фон, сегодня на открытии торгов ожидаем преобладания продаж в           

российских акциях. Это способствует отступлению индекса МосБиржи в сторону уровня 2700           

пунктов. 

● Несмотря на преобладание продаж на рынке энергоносителей и разнонаправленное движение          

валют развивающихся стран, пара доллар/рубль в начале сессии удержит позиции у уровней            

закрытия среды.  

● Ключевым фактором для рынка ОФЗ остаются ожидания по снижению ставки на 100 б.п. на              

завтрашнем заседании, что поддержит котировки госбумаг в четверг. 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​РФ обдумывает докапитализацию Аэрофлота на фоне кризиса авиаперевозок 

o​ ​   ​Акционеры Татнефти решили не платить финальные дивиденды за 2019 год на обыкновенные акции 

o​   ​ ​Русал: Ачинский комбинат скоро вернется к полной загрузке после возобновления прямых поставок по ж/д 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

К среде позитивный импульс, позволивший рынкам отыграть большую часть         

потерь предыдущей недели, иссяк, встретив волну продаж на росте опасений          

относительно второй волны коронавируса и темпов восстановления мировой        

экономики. 

В последнее время, на фоне смещения эпицентра распространения        

коронавируса в Латинскую Америку и Индию, инвесторы слабо реагировали         

на новости, связанные с пандемией несмотря на то, что количество новых           

случаев заражения в день вышло на новые максимумы. Основной идеей для           

рынков выступало постепенное снятие карантинных мер в Европе и США, что           

подогревало ожидания роста экономической активности и восстановления       

экономик. Однако, появление нового очага заражения в Китае, а также          

сохраняющиеся темпы заражения в США, вновь вернули тему коронавируса в          

повестку дня. Так, опасения связаны с необходимостью введения        

карантинных мер в Китая для предотвращения распространения инфекции,        

что сдержит восстановление китайской экономики. Более того, сложившаяся        

ситуация дает повод инвесторам опасаться аналогичного сценария и в         

странах, снимающих карантинные меры.  

Вторым фактором, также непосредственно связанным с восстановлением       

мировой экономики, выступает состояние отношений между США и Китаем. И          

если в текущий момент напряженность спала, несмотря на введение Штатами          

санкций в отношении китайских чиновников и обещанные Пекином        

контрмеры, то сохраняются риски активизации противостояния, что может        

сказать на торговых отношениях между странами и, соответственно, темпах         

восстановления мировой экономики после пандемии. 

Если же говорить о настроениях на рынках на утро четверга, то их можно             

охарактеризовать, как умеренно негативные. На торгах в Азии наблюдается         

разнонаправленная динамика. Фьючерсы на основные американские индексы       

сегодня теряют в пределах 0,7%. Ближайший фьючерс на нефть марки Brent           

отступил в район 40,5 доллара за баррель. 

Товарные рынки  

Цены на нефть Brent, вопреки ожиданиям, остаются выше 40 долл./барр. Тем           

не менее, мы продолжаем не верить в дальнейший сильный рост сырья,           

подчеркивая тот факт, что спрос пока восстанавливается слабее ожиданий,         

запасы растут, и рынок останется несбалансированным до конца этого года.          

Дисциплина ОПЕК+ вызывает вопросы, по последним данным, в мае степень          

выполнения квот составила 87%. Статистика от Минэнерго США показала рост          

в запасах сырой нефти на 1,2 млн барр. Запасы нефтепродуктов наконец           

снизились - бензинов на 1,7 млн барр., дистиллятов- на 1,4 млн барр.            

Сегодня мы ждем снижения нефти в зону 38-40 долл./барр.  

Российский валютный рынок 

В среду доллар прибавил к рублю 0,2%, поднявшись выше 69,7 рубля, евро            

снизился на 0,02%, удержав позиции выше 78,4 рубля. Сегодня в начале           

торгов ожидаем консолидации рубля по отношению к основным мировым         

валютам. ​Несмотря на преобладание продаж на рынке       

энергоносителей и разнонаправленное движение валют     

развивающихся стран, пара доллар/рубль в начале сессии удержит        

позиции у уровней закрытия среды. При этом основным риском для          

национальной валюты выступает возможность продолжения негативной      

динамики на рынке энергоносителей и уход ближайшего фьючерса на нефть          

марки Brent в диапазон 38-40 долларов, что приведет к тестированию          

долларом отметки 70 рублей. 

Российский рынок акций 

По итогам среды индекс МосБиржи потерял 0,3%, отступив в район 2740           

пунктов. Учитывая внешний фон, сегодня на открытии торгов ожидаем         

преобладания продаж в российских акциях. Это поспособствует отступлению        

индекса МосБиржи в сторону уровня 2700 пунктов. При этом в ходе сессии на             

рынках сохранится преобладание негативных настроений, что приведет к        

дальнейшему снижению российского рынка. Однако, мы ​ожидаем, что к         

закрытию индекс МосБиржи удержит позиции в диапазоне 2700-2750        

пунктов.  

Российский рынок облигаций 

Доходности ОФЗ вчера снизились на 2-4 б.п. (до 5,04% по 5-летним бумагам;            

5,57% - по 10-летним) благодаря успешным аукционам Минфина в         

преддверии заседания Банка России. Так, вчера по итогам 3-х аукционов          

(5-летние, 10-летние ОФЗ и инфляционный линкер) продал бумаг на 162          

млрд. руб., что лишь немного уступает майскому рекорду в размере 169,6           

млрд. руб.; совокупный спрос превысил 240 млрд. руб. 

Ключевым фактором для рынка ОФЗ остаются ожидания по        

снижению ставки на 100 б.п. на завтрашнем заседании, что         

поддержит котировки госбумаг в четверг. ​При наличии сигнала на         

возможность дальнейшего смягчения политики ЦБ по итогам заседания        

краткосрочный потенциал снижения кривой, на наш взгляд, составляет        

порядка 20 б.п.; цель по доходности 10-летних ОФЗ остается на уровне           

5,3%-5,4% годовых. В поддержку сохранения мягкой риторики регулятора        

выступают активные снижения ставок Центробанками ЕМ – Бразилия        

накануне вновь снизила ставку на 75 б.п. – до рекордного минимума 2,25%. 

В сегменте еврооблигаций вчера наблюдалась разнонаправленная динамика       

котировок суверенных бумаг ЕМ. Доходность российской 10-летки прибавила        

1 б.п. (2,53% годовых) при снижении доходности UST’10 на 1 б.п. – до 0,74%              

годовых. На фоне ухудшения настроений инвесторов из-за роста опасений         

относительно второй волны эпидемии в Китае, ​ждем дальнейшей        

консолидации евробондов вблизи текущий уровней. 
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 Корпоративные и экономические события 

РФ обдумывает докапитализацию Аэрофлота на фоне кризиса       

авиаперевозок 

Правительство РФ обсуждает вопрос о докапитализации Аэрофлота через        

допэмиссию акций, сообщило агентство Reuters со ссылкой на источники.         

Помимо государства, в ней может поучаствовать госбанк ВТБ, пишет         

агентство. По данным собеседника Reuters, Аэрофлот, который сейчас на         

51,2% принадлежит государству, может выпустить допэмиссию на сумму        

около 80 млрд рублей. РФ может купить акции на 50 млрд рублей, а             

остальные выкупят ВТБ и Российский фонд прямых инвестиций в равных          

пропорциях. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Аэрофлот один из наиболее пострадавших от пандемии         

коронавируса перевозчиков. Авиакомпания, в частности, осуществляет      

международные транзитные перевозки между Европой и Восточной Азией        

через свой хаб в Шереметьево. Значительная часть внутренних рейсов из          

Шереметьево также обеспечивается пассажирами, прилетевшими из-за      

рубежа. В апреле и мае Аэрофлот потерял более 90% пассажиропотока,          

что отрицательно повлияло на его финансовое положение и потребовало         

поддержки авиакомпании. Допэмиссия приведет к размытию доли       

миноритариев, а также окажет давление на курсовую стоимость акций.         

Масштаб размытия доли миноритариев будет зависеть от цены выкупа         

акций допэмиссии. 

Русал: Ачинский комбинат скоро вернется к полной загрузке после         

возобновления прямых поставок по ж/д 

Российский алюминиевый гигант Русал сообщил в среду о возобновлении         

перевозок грузов на Ачинский глиноземный комбинат по       

отремонтированному участку Красноярской железной дороги, прерванных      

из-за аварии 7 июня. Компания ожидает, что комбинат, снабжающий         

сырьем Красноярский алюминиевый завод, в ближайшее время вернется к         

плановому объему производства. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Перевозка грузов была остановлена из-за повреждения        

полотна при непогоде. РЖД нашла объездные пути для поставок на          

Ачинский комбинат, чтобы обеспечить запасы завода. Однако из-за более         

длительного срока доставки и ограниченного объема комбинат снизил        

загрузку и производство. После полного восстановления транспортного       

сообщения можно ожидать, что комбинат постепенно вернется к        

плановому объему производства. 

Акционеры Татнефти решили не платить финальные дивиденды за 2019         

год на обыкновенные акции 

Акционеры Татнефти решили не выплачивать финальные дивиденды за 2019 год          

на обыкновенные акции, на привилегированные выплатить по 1 рублю на бумагу,           

говорится в сообщении компании. При этом решено оставшуюся после выплаты          

дивидендов чистую прибыль по итогам 2019 года учитывать, как         

нераспределенную. Реестр на получение дивидендов закрывается 30 июня. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Слабая конъюнктура на мировых рынках энергоносителей        

оказывает отрицательное влияние на финансовые результаты нефтегазовых       

компаний, которые могут корректировать объем дивидендных выплат       

акционерам. В соответствии с уставом Татнефти, владельцы привилегированных        

акций имеют право на получение ежегодного фиксированного дивиденда,        

составляющего 100% от номинальной стоимости акций, если иное решение не          

принято общим собранием акционеров (номинальная стоимость равна 1 руб.). 

АЛРОСА ищет покупателей на свою долю в СП с Evraz 

АЛРОСА намерена покинуть якутский железорудный проект «Тимир», который        

планировала реализовывать вместе с Evraz. Компания сейчас ищет на свой          

пакет в 49% стратегического инвестора, однако по условиям акционерного         

соглашения не сможет выйти из совместного предприятия с Evraz до 2023 года. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​«Тимир» является непрофильным активом для Алросы. Выход         

из проекта выглядит логичным и позволит компании фокусироваться на         

ключевом бизнесе – добыче алмазов. 

ВСМПО-Ависма может прекратить выпуск осенью 

Топ-менеджмент компании рассматривает возможность остановки производства      

в сентябре, т. к. работа на низкой загрузке имеет более высокие издержки. Не             

исключается и сокращение персонала. По итогам 1 кв. компания получила 8,1           

млрд руб. убытка против 7 млрд руб. прибыли годом ранее. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Кризис в авиаотрасли из-за пандемии коронавируса негативно         

сказался на положении крупнейшего производителя титана. Корпорация       

сокращает план по выпуску товарной титановой продукции в 2020 году с 39 тыс.             

тонн до 26,5 тыс. тонн, по выпуску титана губчатого — с 44 тыс. тонн до 35 тыс.                 

тонн., проводятся работы по оптимизации издержек и инвест. программы.         

Теоретически в условиях отсутствия заказов государство может оказать        

поддержку в виде закупок в Гохран.  
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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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