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● В последние сессии, на фоне позитивной макроэкономической статистики, мировые рынки          

смогли возобновить восходящее движение, несмотря на сохраняющиеся риски. 

● Учитывая рост внешних фондовых площадок и ситуацию на рынке энергоносителей сегодня в            

начале сессии ожидаем преобладания покупок в российских акциях, что позволит индексу           

МосБиржи сделать существенный шаг в сторону уровня 2850 пунктов. 

● Рубль получит поддержку, как со стороны цен на нефть, так и от укрепления валют              

развивающихся стран, что уже на открытии может вернуть пару доллар/рубль в район 71 рубля.  

● Планы Минфина РФ увеличить чистые внутренние заимствования до 4 трлн руб. на фоне             

усиления санкционной риторики со стороны США и снижения спроса на риск на глобальных             

рынках привели к росту доходности 10-летних ОФЗ до 6,04% годовых. 

 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​Общий объем торгов на рынках Мосбиржи в июне вырос на 10,3% 

o​ ​   ​Выручка Соллерс за 2019 год выросла на 46,5% до 57,8 млрд руб. 

o​   ​ ​Акционеры Мечела одобрили реструктуризацию долга компании перед госбанками 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

В последние сессии, на фоне позитивной макроэкономической       

статистики, мировые рынки смогли возобновить восходящее      

движение, несмотря на сохраняющиеся риски​. Однако в рамках        

предстоящей недели продажи могут вновь активизироваться. 

Одним из основных факторов риска для мировых площадок остается ситуация          

с пандемией коронавируса. Новые пики по количеству заболевших в сутки в           

Штатах могут стимулировать восстановление карантинных мер в США, что         

окажет негативное влияние на деловую активность, а значит и на темпы           

восстановления американской экономики. Плюс к этому, существуют опасения        

относительно аналогичного сценария в Европе. Данный фактор будет        

способствовать ухудшению отношений инвесторов к рисковым активам и их         

снижению. 

Также актуальной продолжает оставаться тема отношений между США и         

Китаем. Штаты имеют широкий набор претензий к Китаю, в частности по           

распространению коронавируса в мире и закону о безопасности Гонконга. При          

этом, они требуют соблюдения первой фазы торгового соглашения,        

параллельно предпринимая усилия по введению санкций. Сложившаяся       

ситуация несет на себе риски ухудшения торговых взаимоотношений между         

странами, что поставит под сомнение темпы восстановления мировой        

экономики. 

При этом в рамках предстоящей недели объем важной макроэкономической         

статистики будет небольшим. Выделим данные по индексу деловой активности         

в сфере услуг от ISM, число первичных заявок на пособие по безработице и             

индекс цен производителей в США. 

Отметим, что настроения на мировых рынках на утро понедельника         

можно охарактеризовать, как позитивные​. Активно растут площадки в        

Азии. Фьючерсы на основные американские индексы поднимаются в пределах         

1,3%. Ближайший фьючерс на нефть марки Brent, несмотря на         

фундаментальную слабость рынка энергоносителей, пытается закрепиться      

выше 43 долларов за баррель.  

Товарные рынки  

Вопреки фундаменталу цены на нефть Brent продолжают предпринимать        

попытку проторговки 43-44 долл./барр. Статистика по числу нефтяных и         

газовых буровых установок показала снижение 9 неделю подряд, вновь         

обновив рекордный минимум. Но темпы снижения замедлились:       

производители постепенно начинают бурение на фоне роста цен на нефть. Мы           

продолжаем скептически оценивать попытки роста цен на нефть, подчеркивая         

слабость спроса и все еще высокие уровни запасов. Также вызывает          

беспокойство ситуация с возобновлением вспышек коронавируса в некоторых        

штатах. Но после выхода статданных с рынка труда в США настроения           

инвесторов улучшились, что отражается и на сырье. ​На сегодня цены на           

нефть Brent будут в зоне 42-44 долл./барр. 

Российский валютный рынок 

На валютной секции Московской биржи сегодня в начале торгов рубль          

получит поддержку, как со стороны цен на нефть, так и от укрепления валют             

развивающихся стран. В результате, он предпримет попытку отыгрыша части         

потерь пятницы, что ​уже на открытии может вернуть пару доллар/рубль          

в район 71 рубля​. При этом в ходе сессии американская валюта продолжит            

движение в нижней половине диапазона 70-75 рублей. ​Отметим, что даже в           

случае дальнейшего улучшения внешней конъюнктуры, вряд ли       

доллар отступит под нижнюю границу данного коридора​.   

Российский рынок акций 

Учитывая рост внешних фондовых площадок и ситуацию на рынке         

энергоносителей сегодня в начале сессии ожидаем преобладания покупок в         

российских акциях, что ​позволит индексу МосБиржи сделать       

существенный шаг в сторону уровня 2850 пунктов​. Однако попытка         

пробоя данной отметки встретит активизацию продаж, что в рамках         

сегодняшней сессии ​может удержать рынок в диапазоне 2800-2850        

пунктов​. 

Российский рынок облигаций 

По итогам прошлой недели доходность ОФЗ срочностью 5-15 лет         

выросла на 30-35 б.п. Премия в доходности 10-летних и 1-летних ОФЗ           

увеличилась до 187 б.п., что превышает максимумы 2018 г., когда          

доходность 10-летних ОФЗ резко выросла из-за санкционных рисков и продаж          

нерезидентами. Рост доходности 10-летних ОФЗ за прошлую неделю с 5,70%          

до 6,04% годовых мы связываем с одновременным действием нескольких         

факторов: (1) Минфин РФ заявил о намерении увеличить программу         

внутренних заимствований в этом году с 1,7 до 4 трлн руб. Большая част             

новых займов планируется срочностью 5-10 лет (70% плана на III квартал);           

(2) в США усилилась антироссийская риторика в связи с предполагаемыми          

выплатами афганским боевикам за убийство американских военных; (3)        

глобальные инвесторы снизили спрос на риск ЕМ из-за высоких темпов          

распространения COVID-19 в Бразилии, Индии, Мексике, США. 

На текущей неделе ожидаем, что рублевые облигации попытаются        

отыграть часть потерь прошлой недели. Подешевевшие ОФЗ выглядят        

привлекательно для российских игроков на фоне исторически низкой        

ключевой ставки ЦБ РФ и снижения ставок по депозитам в банках. 
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 Корпоративные и экономические события 

Общий объем торгов на рынках Мосбиржи в июне вырос на 10,3% 

Общий объем торгов на рынках Московской биржи в июне 2020 года           

вырос на 10,3% и составил 72,9 трлн рублей, говорится в сообщении           

торговой площадки. Объем торгов на фондовом рынке в июне вырос на           

34,3%, до 4,118 трлн рублей. На срочном рынке объем торгов вырос на            

44,6%, до 9,2 трлн рублей (153,8 млн контрактов). Объем торгов на           

валютном рынке достиг 25 трлн рублей. Торги инструментами спот         

выросли на 23% до 6,6 трлн рублей. Объем сделок своп и форвард            

составил 18,4 трлн рублей. На денежном рынке объем торгов вырос на           

24,6%, до 34,2 трлн рублей 

НАШЕ МНЕНИЕ: Положительную динамику продемонстрировали     

основные биржевые рынки: рынок акций, облигаций, срочный рынок,        

спот-рынок валюты и денежный рынок. Наиболее сильный рост        

наблюдается на фондовой и срочной секциях, что может быть связано          

ростом интереса розничных инвесторов к рисковым финансовым       

инструментам на фоне снижения процентных ставок по вкладам, а также          

развития финансовых сервисов, которые упрощают доступ к рынкам        

капитала. 

Совет директоров Аэрофлота рекомендовал не выплачивать      

дивиденды за 2019 год 

Совет директоров авиакомпании Аэрофлот рекомендовал не выплачивать       

дивиденды за 2019 год, сообщается в материалах компании. "Одобрить и          

рекомендовать предстоящему 27 июля 2020 года очередному годовому        

общему собранию акционеров ПАО "Аэрофлот" в связи со значительным         

негативным влиянием на деятельность ПАО "Аэрофлот" кризисной       

ситуации, вызванной пандемией коронавируса, дивиденды по акциям ПАО        

"Аэрофлот" по результатам 2019 финансового года не объявлять и не          

выплачивать", — говорится в сообщении. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Группа Аэрофлот является крупнейшим      

авиаперевозчиком в России, и компания испытывает сильное давление        

вследствие спада на рынке авиаперевозок, а для ее функционирования         

требуется привлечение кредитов. В таких условиях отсутствие дивидендов        

выглядит логичным. 

 

 

Выручка Соллерс за 2019 год выросла на 46,5% до 57,8 млрд руб. 

Выручка Соллерс за 2019 год выросла на 46,5% до 57,8 млрд руб., в том числе за                

счет консолидации продаж автомобилей Ford Transit в результате выкупа год          

назад контрольной доли в совместном предприятии Ford Sollers за 4,73 миллиарда           

рублей. Чистая прибыль выросла до 1,35 миллиарда рублей против 46 миллионов           

рублей годом ранее. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компания нарастила выручку и улучшила рентабельность в         

2019 году, что положительно повлияло на чистую прибыль. Кроме того,          

положительный вклад в чистую прибыль внес фактор превышения справедливой         

стоимости чистых активов над ценой приобретения 51% доли в СП          

«ФордСОЛЛЕРС». В 2020 году финансовые показатели компании окажутся под         

давлением на фоне пандемии коронавируса и экономического спада. 

Акционеры Мечела одобрили реструктуризацию долга компании перед       

госбанками 

Акционеры Мечела одобрили сделки по реструктуризации долга перед        

госбанками, сообщила компания. Мечел в апреле подписал соглашения о         

реструктуризации долга с Газпромбанком и ВТБ : срок погашения продлен на 7            

лет - до марта 2027 года с возможностью дополнительного продления на 3 года.             

Одновременно Мечел продал 51% в Эльгинском угольном проекте компании         

А-Проперти сооснователя Yota Альберта Авдоляна за 89 млрд рублей. Эти          

средства были направлены на погашение части долга перед госбанками, в          

результате общая сумма обязательств Мечела перед ними снизилась до 261,6          

млрд рублей (по курсу на 30 апреля). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Реструктуризация начала действовать 7 мая, однако она         

потеряла бы силу без одобрения акционеров. В случае, если бы реструктуризация           

не была одобрена акционерами в установленные сроки, компании пришлось бы          

выплатить банкам 332,6 млрд рублей в 2020-2022 годах, в том числе 121,2 млрд             

рублей - в этом году. Акционеры, голосовавшие против сделок, а также не            

голосовавшие по этому вопросу, смогут предъявить свои акции к выкупу по цене            

80,57 рубля за бумагу. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 пытается выйти выше зоны      

3000-3100 пунктов при поддержке более     

сильной статистики, отодвигающей на    

второй план макроэкономические и    

геополитические опасения. Мы   

по-прежнему видим риски усиления    

коррекционных настроений ввиду   

дальнейшего роста заболеваемости   

Covid-19 и ожиданий слабых прогнозов в      

ходе приближающегося сезона отчетности.  

Эффект от продления увеличенных    

объемов сокращения добычи нефти    

странами ОПЕК, на наш взгляд,     

нивелируется слабой дисциплиной в    

рамках картеля. Также отмечаем более     

слабое, чем ожидалось, восстановление    

спроса на нефть и избыточные запасы.      

Фундаментально оправданным диапазоном   

выступает 38-42 долл./барр. Но цены на      

нефть пока умеренно растут,    

поддержанные общерыночным  

сантиментом. 

Промышленные металлы замедлили темпы    

восстановления и перешли к снижению.     

Риски торможения роста котировок    

усиливаются, поэтому, скорее всего,    

промышленные металлы будут довольно    

плавно двигаться к восстановлению    

утраченных позиций, реагируя на    

макроэкономическую статистику и   

эпидемиологическую обстановку.  

Пара EURUSD, в рамках естественного     

снятия перегретости, тяготеет к откату в      

нижнюю часть нашего целевого диапазона     

1,10-1,15 ввиду некоторого ослабления    

аппетита к риску и менее выразительной      

статистики по Европе. По-прежнему    

оцениваем текущее движение как откатное     

и рассчитываем на возвращение пары к      

росту при ухудшении тональности    

новостного потока по США.  

    
Рынок РФ начал последнее время     

выглядеть похуже MSCI ЕМ. Спад эйфории      

на рынке нефти и сезон див.”отсечек” в       

РФ позволяют ожидать сохранения этой     

тенденции, со снижением относит. оценок     

к уровню апреля. 

RTS/Brent ratio продолжается снижаться    

ввиду близости завершения сезона    

див.”отсечек” и отсутствия сильного    

интереса к развивающимся рынкам. По     

нашим оценкам, текущие уровни близки к      

экономически оправданным. 

За неделю, завершившуюся 3 июля, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

приток капитала в размере 9 млн долл. 

Текущие уровни RVI и некоторое     

повышение CDS РФ в условиях ухудшения      

внешнего фона заставляют опасаться    

снижения интереса к российскому риску. 
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Рынки в графиках 

    
Доходность ОФЗ срочностью 5-10 лет     

содержит премию к ключевой ставке 130 -       

150 б.п. При сохранении потенциала     

дальнейшего смягчения ДКП   

среднесрочные ОФЗ выглядят интересно    

для покупки. 

Увеличение спреда в доходности 1-летних     

и 10-летних ОФЗ до 187 б.п. делает       

длинные бумаги интересными для покупки. 

Стимулирующая монетарная политика   

мировых центробанков и траектория    

инфляции в России ниже таргета ЦБ РФ       

формируют предпосылки для снижения    

ключевой ставки до 4% в июле-сентябре и       

сохранения на этом уровне в 2021 г. 

Сильные макроэкономические показатели   

России и низкие доходности евробондов     

развитых стран способствуют закреплению    

доходности Russia`29 на уровне 2,4 - 2,6%       

годовых.  

    

Несмотря на удержание рынком    

энергоносителей позиций выше 40    

долларов по нефти марки Brent, рубль      

продемонстрировал ослабление В   

результате пара доллар/рубль перешла в     

диапазон 70-75 рублей. В ближайшее     

время ожидаем закрепление доллара в     

данном коридоре.  

Сохранение спроса на рисковые активы     

позволяет индексу валют развивающихся    

стран удерживать позиции под    

локальными максимумами, в районе    

1590-1600 пунктов. Однако ухудшение    

настроений на рынках может    

способствовать возобновлению негативной   

динамики валют EM. 

Цены на золото вернулись на     

максимальные с октября 2012г уровни.     

Увеличение числа случаев заражения    

коронавирусом в США привело к росту      

спроса на защитные активы. В     

ближайшую неделю золото, вероятно,    

предпримет попытки закрепиться в    

диапазоне 1750-1800 долл./унц. 

 

Доходность десятилетних UST остается в     

нижней части диапазона 0,5%-1,0% на     

фоне рисков по американской и мировой      

экономике и ввиду “нулевых” ключевых     

ставок. 3-мес. LIBOR отражает комфортное     

состояние глобальных денежных и    

кредитных рынков - следствие обильных     

стимулов со стороны ведущих ЦБ во главе       

с ФРС. 
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