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● Ситуация на мировых фондовых рынках на утро среды складывается умеренно позитивной. 

● Сегодня без учета дивидендов торгуются акции Газпрома, но некоторое улучшение сантимента           

на глобальных рынках при поддержке нефти позволяет рассчитывать на то, что индекс            

Мосбиржи сможет удержаться вблизи верхней границы диапазона 2700-2750 пунктов.  

● Сегодня утром поддержку национальной валюте окажет восстановление рынка энергоносителей         

укрепление валют EM. В результате, в начале сессии пара доллар/рубль предпримет попытку            

уйти ниже 70,8 рубля  

● На аукционе в среду Минфин РФ проведет размещение 10-летних ОФЗ-ПД 26228 и флоатера             

ОФЗ-ПК 24021. На фоне улучшения настроений инвесторов на глобальных рынках ждем           

размещения нового госдолга без премии к вчерашнему закрытию. 

 

 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​Газпром не смог получить прибыль в 1 квартале 

o​ ​  ​ ММК сократил выпуск стали во 2 квартале на 22%, продажи упали на 19% 

o​   ​ ​Правительство предоставило Аэрофлоту госгарантии по кредитам на 70 млрд рублей 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

Волатильность рисковых активов на глобальных рынках остается       

высокой, что связано с опасениями продолжения пандемии       

коронавируса в ключевых регионах и неопределенностью      

относительно траектории развития экономики. ​При это вчера в ходе         

торгов ключевым мировым индексам удалось подрасти благодаря улучшению        

сантимента в отношении рынка нефти и сообщениям о продвижении в          

разработке вакцины. Лучшую динамику показали развитые страны: индекс        

MSCI World прибавил 0,8%, а индекс развивающихся стран MSCI EM снизился           

на 1,1%. Хорошо провели вторую половину торговой сессии американские         

индексы, завершили день ростом: Dow Jones +2,1%; S&P 500 +1,3%; Nasdaq           

+0,9%. В секторальном разрезе лучше себя чувствовали энергетические и         

сырьевые компании, а банки выглядели слабо на фоне разочаровывающих         

финансовых результатов по итогам 2кв. Так, чистая прибыль банка JP Morgan           

упала на 51% г/г, что оказалось лучше ожиданий, в свою очередь Wells Fargo             

получил убыток впервые за 10 лет, а чистая прибыль Citigroup обвалилась на            

73% г/г на фоне увеличения отчислений в резервы. Наряду с сезоном           

корпоративной отчетности, источником волатильности является     

геополитическая напряженность между США и Китаем. Вчера своим указом         

президент Д. Трамп лишил Гонконг особого экономического статуса и ввел          

санкции в отношении ряда официальных лиц КНР, пригрозив тарифами и          

новыми ограничениями для Huawei. Учитывая насыщенную вторую половину        

недели макроэкономической статистикой, не исключаем возвращение      

коррекционных настроений на фоне возможного ухудшения новостного фона. 

Сегодня утром ситуация на мировых фондовых рынках складывается        

умеренно позитивной. ​Азиатские площадки отыгрывают рост индексов в        

США. ЦБ Японии сохранил ключевую ставку неизменной и пообещал         

необходимые стимулы для поддержания экономики. В зеленой зоне фьючерсы         

на американский рынок, что при некотором восстановлении нефтяных        

котировок перед заседанием мониторингового комитета ОПЕК+ настраивает       

на позитивную динамику глобальных рынков. В центре внимания данные по          

пром. производству в США и статистика по запасам нефти, а также отчетность            

Goldman Sachs.  

Товарные рынки  

Некоторой поддержкой ценам на нефть выступает предварительная       

статистика от API, которая показала неожиданно сильное сокращение запасов         

сырой нефти и бензинов (на 8,3 и 3,6 млн барр., соответственно) при росте             

дистиллятов на 3 млн барр. Цифры оказались заметно сильнее ожиданий.          

Сегодня выйдут официальные данные от Минэнерго США, если они покажут          

схожие цифры по сокращению, это также поддержит нефть. Но в то же время             

сегодня в фокусе встреча министерского мониторингового комитета ОПЕК+,        

где решится вопрос с квотами на сл.месяц. Мы не верим в сохранение            

повышенных квот на сокращение добычи, поэтому ожидаем возврата на         

рынок части предложения. ​Пока ориентир по нефти оставляем прежним:         

41-43 долл./барр. 

Российский валютный рынок 

По итогам торгов вторника доллар снизился по отношению к рублю на 0,2%,            

евро, напротив, вырос на 0,3%. Сегодня перед открытием торгов на          

российском рынке для рубля сложился позитивный внешний фон. Поддержку         

национальной валюте окажет восстановление рынка энергоносителей      

укрепление валют EM. ​В результате, в начале сессии пара доллар/рубль          

предпримет попытку уйти ниже 70,8 рубля​. При этом, пока ​мы не видим            

факторов, способных вывести американскую валюту из нижней       

половины диапазона 70-75 рублей, в которой она консолидируется с         

конца июня​. В среднесрочной перспективе наиболее вероятным выглядит        

подъем доллара выше 72,5 рубля в случае ухудшения внешней конъюнктуры          

на активном распространении коронавируса и росте напряженности в        

отношениях между США и Китаем.  

Российский рынок акций 

Вчера индекс Мосбиржи провел волатильную торговую сессию в моменте         

приближаясь к уровню в 2700 пунктов, но к концу дня смог ликвидировать            

часть потерь. ​Сегодня без учета дивидендов торгуются акции Газпрома,         

но некоторое улучшение сантимента на глобальных рынках при        

поддержке нефти позволяет рассчитывать на то, что индекс        

Мосбиржи сможет удержаться вблизи верхней границы диапазона       

2700-2750 пунктов.  

Российский рынок облигаций 

Во вторник доходность ОФЗ срочностью до 5 лет осталась без изменений,           

более длинные бумаги выросли в доходности на 1-3 б.п.  

Сегодня рост цен на нефть выше 43 долл за баррель Brent и повышение             

аппетита к риску на глобальных рынках в связи с прогрессом в производстве            

вакцины от COVID-19 формируют позитивный фон для аукционов Минфина РФ          

по размещению нового госдолга. Ведомство предложит 4-летний флоатер        

ОФЗ-ПК 24021 на 50 млрд руб. и 10-летние ОФЗ-ПД 26228 на 50 млрд руб. Не               

исключаем, что размещения 10-летнего бенчмарка пройдет без       

премии к вторичному рынку, с доходностью близкой к вчерашнему         

закрытию - 5,78% годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Газпром не смог получить прибыль в 1 квартале 

Газовый концерн Газпром получил чистый убыток по итогам первого         

квартала 2020 года в размере 116 миллиардов рублей по сравнению с 536            

миллиардами рублей чистой прибыли годом ранее, сообщил концерн.        

Выручка Газпрома в отчетном квартале составила 1,7 триллиона рублей         

против 2,3 триллиона рублей годом ранее. Газпром немного повысил         

оценку инвестиций группы на 2020 год до 1,646 триллиона рублей,          

следует из отчетности. Скорректированный чистый долг Газпрома к        

показателю EBITDA вырос в первом квартале до 1,5х с 1,4х в четвертом            

квартале 2019 года. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Мы оцениваем отчетность Газпрома как неплохую, но         

опасаемся, что результаты 2 кв. могут быть слабее. Так, если в 1 кв.             

средние спотовые цены на газ в Европе составляли 68 долл./1 тыс. куб.            

м., то во 2 кв. – уже 59,7 долл./1 тыс. куб. м. Однако, по нашим оценкам,                

ценовое «дно» все же было пройдено, и некоторое улучшение можно          

ожидать с 3 кв. Что касается выплаты дивидендов, то, во-первых, Газпром           

сохраняет планы направить на выплату 40% от чистой прибыли по МСФО,           

во-вторых, положительным моментом выступает корректировка на      

неденежные статьи, согласно дивполитике. Даже с учетом ожидаемых        

более слабых результатов во 2 кв. и вероятного ухода FCF в           

отрицательную зону, мы ждем, что по итогам 2020 г. Газпром сможет           

выплатить от 8 до 8,8 руб./акцию, что дает доходность от 4,1 до 4,5% (от              

цен на конец 14.07.2020). Наша рекомендация по Газпрому составляет         

246 руб./акцию, потенциал роста – 26%. 

 

ММК сократил выпуск стали во II кв. на 22%, продажи упали на 19% 

Магнитогорский металлургический комбинат сократил во II кв. выплавку стали на          

22% по сравнению с I кв., до 2,36 млн тонн. За 6 месяцев объем выплавки стали                

снизился на 13% г/г до 5,4 млн тонн. Продажи товарной метпродукции группой            

ММК в прошлом квартале упали на 19% кв./кв., до 2,2 млн тонн. За I полугодие               

снижение составило 12% (до 4,9 млн тонн). Продажи продукции с высокой           

добавленной стоимостью сократились на 12% к уровню прошлого квартала и          

составили 1,15 млн тонн (51,8% в общем объеме продаж). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Падение выпуска стали по итогам квартала было вызвано          

плановой реконструкцией стана 2500 г/п и снижением спроса со стороны          

основных потребляющих отраслей. На этом фоне продажи просели на 19%          

кв./кв., превысив ожидания менеджмента, который рассчитывал на снижение в         

пределах 15-17%. Средняя цена реализации по итогам II кв. снизилась на 11,7%            

к уровню прошлого квартала и составила $522/тонна. Основными негативными         

факторами были девальвация рубля, замедление деловой активности и снижение         

мировых цен на г/к прокат. Финансовые результаты по итогам II кв. ожидаемо            

будут слабыми, но будут иметь разовый эффект. В III кв. на волне            

восстановления спроса и благодаря расширению ассортимента после       

реконструкции стана 2500 рассчитываем на улучшение ситуации с продажами и          

выпуском. В вопросе дивидендов компания продолжит придерживаться       

осторожного подхода и вернется к нему по всей видимости не ранее осени, когда             

наметится ощутимое улучшение показателей. 

Правительство предоставило Аэрофлоту госгарантии по кредитам на 70        

млрд рублей 

Правительство предоставило Аэрофлоту госгарантии по кредитам на 70 млрд         

рублей, заявил премьер-министр РФ Михаил Мишустин на встрече с главой          

Аэрофлота Виталием Савельевым во вторник. Мишустин отметил, что        

распоряжение уже подписано. Савельев, в свою очередь, сообщил, что компания          

уже воспользовалась госгарантией в полном объеме. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Госгарантии позволяют Аэрофлоту привлекать кредитные       

средства, которые необходимы авиаперевозчику для осуществления      

операционной деятельности и выполнения обязательств перед партнерами в        

условиях спада в экономике. Согласно отчетности Аэрофлота, в 1 квартале 2020           

года объем кредитов и займов компании подскочил в три раза к началу году, до              

46,4 млрд руб. Компания продолжает увеличивать долговую нагрузку в условиях          

слабой конъюнктуры на рынке авиаперевозок, что может оказывать давление на          

ее капитализацию. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 пока торгуется 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,     

недостаточен для балансирования рынка.    

Сохранения повышенных квот на август не      

ожидаем. Также отмечаем более слабое,     

чем ожидалось, восстановление спроса на     

нефть и избыточные запасы.    

Фундаментально оправданным диапазоном   

выступает 38-42 долл./барр.  

Цены на промышленные металлы    

продолжили рост на фоне восстановления     

спроса, а также благодаря ограничением с      

предложениям, в частности это касается     

меди, поскольку на ключевых шахтах не      

снижаются вспышки Covid-19. Цены на     

медь достигли самого высокого уровня за      

более чем год.  

Пара EURUSD, в рамках естественного     

снятия перегретости, вернулась в верхнюю     

часть нашего целевого диапазона    

1,10-1,15 и пытается здесь закрепиться.     

Ожидаем перехода евро к росту по      

отношению к доллару с попытками выйти в       

более высокий диапазон в случае     

ухудшения тональности новостного потока    

по США.  

    
Рынок РФ выглядит похуже MSCI ЕМ,      

которые начали опережать DM. Спад     

эйфории на рынке нефти, сезон див.      

отсечек и ралли в КНР позволяют ожидать       

сохранения тенденции со снижением    

относит. оценок к уровню апреля. 

RTS/Brent ratio находится зоне 28-32х     

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 10 июля, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

отток капитала в размере 4 млн долл. 

Несмотря на снижение RVI, некоторое     

повышение CDS РФ и дефицит внутренних      

новостных триггеров 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 100 -       

130 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 180 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 продолжения движения    

доллара в данном коридоре.  

Сохранение спроса на рисковые активы     

позволяет индексу валют развивающихся    

стран удерживать позиции под    

локальными максимумами, в районе    

1590-1610 пунктов. Однако ухудшение    

настроений на рынках может    

способствовать возобновлению негативной   

динамики валют EM. 

Инвестиционный спрос оставался основной    

движущей силой большинства цен на     

драгоценные металлы. Восходящая волна    

роста стоимости золота еще не исчерпала      

себя. При реализации негативного    

сценария во втором полугодии мы можем      

увидеть если не обновление исторического     

максимума, то попыток приближения цен     

на золото к 1900 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 стимулов со      

стороны ведущих ЦБ во главе с ФРС. 
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