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● Сегодня ситуация на мировых рынках побуждает к продолжению волны распродаж. 

● Сегодня, учитывая негативные настроения на мировых рынках, индекс Мосбиржи способен          

показать умеренное снижение, но удержится в диапазоне 2800-2850 пунктов, который остается           

актуальным. 

● В начале сессии ожидаем стабилизации рубля относительно основных мировых валюта. Так,           

пара доллар/рубль перейдет в боковое движение в районе 71,5 рубля 

● Сегодня главным событием для рынка рублевых облигаций будет заседание ЦБР по           

денежно-кредитной политике. При снижении ставки на 50 б.п. ждем повышения спроса на ОФЗ             

с фиксированным купоном и смещения вниз кривой доходности ОФЗ на 25 б.п. от текущих              

уровней. 

 

 

 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​EBITDA Северстали во II квартале упала на 9,7%, до $501 млн 

o​   ​ ​Группа НЛМК сократила EBITDA во II квартале на 2% 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

Настроения на мировых фондовых рынках к концу недели        

ухудшились. ​Поводом к чему служит усиление напряженности в отношениях         

между США и Китаем из-за закрытия китайского генконсульства в Хьюстоне          

после обвинений граждан КНР в шпионаже и краже технологических         

разработок в том числе по вакцине от Covid-19. Китайские власти в свою            

очередь планируют зеркальные действия в отношении американского       

консульства в Чэнду – центре провинции Сычуань. Геополитическая        

напряженность сейчас выступает фактором, который оказывает выраженное       

негативное влияние на динамику рисковых активов. 

Причиной беспокойства участников рынков становятся опасения ухудшения       

экономических условий и замедление темпов восстановления американской       

экономики. Так, данные по числу первичных обращений за пособиями по          

безработицы в США впервые с марта по итогам недели подросли с 1300 тыс.             

до 1416 тыс. Увеличение числа зараженных, и приостановка возобновления         

работы бизнеса создает условия для довольно медленного восстановления        

рынка труда и деловой активности. 

На этом фоне ключевые американские индексы вчера показали выраженную         

негативную динамику. На волне продаж акций технологических компаний        

индекс Nasdaq потерял 2,3%, индекс S&P 500 просел на 1,2%, Dow Jones на             

1,3%. В тоже время факторами поддержки выступают монетарные и         

фискальные стимулы, поэтому для инвесторов будет важна риторика ФРС         

после заседания по ставке на следующей неделе, а также продвижение в           

Конгрессе планов по пакету стимулов для населения в 1 трлн долл. 

Сегодня ситуация на мировых рынках побуждает к продолжению        

волны распродаж. ​Азиатские площадки отыгрывают падение американского       

рынка и реагируют на геополитики: индекс Shanghai Composite теряет около          

3%. В красной зоне фьючерсы на американский и европейский рынок.          

Помимо развития противоречий между США и Китаем сегодня в центре          

внимания макроэкономическая статистика по предварительным PMI за июль в         

ЕС и США.  

Товарные рынки  

Цены на нефть Brent остаются в диапазоне 43-45 долл./барр., сместившись к           

нижней его части. На следующей неделе состоится экспирация сентябрьского         

контракта, следующий, где уже зафиксирован больший объем, торгуется по         

43,7 долл./барр. Сегодня в фокусе статистика по числу буровых в США.           

Несмотря на их рекордное сокращение, добыча нефти держится на уровне          

11,1 млн барр./день, а текущий уровень цен благоволит сланцевикам         

распечатывать законсервированные скважины. ​Мы сохраняем диапазон      

43-45 долл./барр. как актуальный и на следующую неделю. 

Российский валютный рынок 

По итогам четверга доллар и евро прибавили к рублю 0,6% и 0,8%. Сегодня             

перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился         

противоречивый внешний фон. С одной стороны, российскую валюту        

поддержит некоторое восстановление рынка энергоносителей. С другой       

стороны, давление на рубль будет оказывать динамика валют развивающихся         

стран, которые сегодня ослабевают в пределах 0,4%. На таком фоне ​в           

начале сессии ожидаем стабилизации рубля относительно основных       

мировых валюта. Так, пара доллар/рубль перейдет в боковое        

движение в районе 71,5 рубля​. В ходе сессии национальная валюта вновь           

может оказаться под давлением со стороны внешней конъюнктуры, что         

приведет к ее дальнейшему ослаблению, позволив доллару сделать шаг в          

район 72 рублей. ​При этом в рамках сегодняшних торгов ожидаем          

сохранения американской валютой позиций в нижней половине       

диапазона 70-75 рублей​. Отметим, что снижение регулятором ставки на         

сегодняшнем заседании уже заложено в котировки рубля и не окажет          

существенного влияния на его движение.  

Российский рынок акций 

Вчера индекс Мосбиржи смог продолжить восходящую динамику и обновил         

максимальное значение с марта за счет роста акций золотодобывающих         

компаний. ​Сегодня, учитывая негативные настроения на мировых       

рынках, индекс Мосбиржи способен показать умеренное снижение, но        

удержится в диапазоне 2800-2850 пунктов, который остается       

актуальным.​ В фокусе заседание Банка России по ключевой ставке.  

Российский рынок облигаций 

Ослабление спроса на риск на глобальных рынках в четверг         

продолжило оказывать давление на рынок рублевых облигаций.       

Доходность 10-летних ОФЗ выросла на 2 б.п., до 5,78% годовых. Снижение           

цен также демонстрировали локальные гособлигации Бразилии, Мексики,       

Колумбии. Настроение инвесторов ухудшила статистика из США, где число         

обращений за пособием по безработице выросло до 1,416 млн человек по           

сравнению с 1,307 млн неделей ранее. США продолжают занимать первое          

место по числу инфицированных коронавирусом и темпы новых заражений         

остаются высокими, что ограничивает перспективы восстановления      

крупнейшей экономики мира. Кроме того сохраняется неопределенность       

относительно принятия нового пакета бюджетных стимулов США, а также         

инвесторы опасаются обострения китайско-американских отношений. 

Сегодня главным событием для рынка рублевых облигаций будет        

заседание ЦБР по денежно-кредитной политике. В случае снижения        

ставки на 25 б.п. ожидаем сохранения цен ОФЗ вблизи текущих уровней. При            

снижении ставки на 50 б.п. кривая доходности ОФЗ имеет потенциал          

снижения вниз на 25 б.п. Более сильная реакция ОФЗ на смягчение ДКП            

ограничена большим предложением нового госдолга в этом году и слабым          

спросом нерезидентов. 
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Корпоративные и экономические события 

EBITDA Северстали во II квартале упала на 9,7%, до $501 млн 

Показатель EBITDA Северстали во II квартале сократился на 9,7% к          

предыдущему кварталу, до $501млн. Свободный денежный поток (FCF) за         

отчетный период составил $190 млн ($54 млн кварталом ранее).         

Выручка компании понизилась на 10,5%, до $1,59 млрд, при среднем          

прогнозе в $1,609 млрд (падение на 9,5%). 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Компания представила результаты чуть хуже ожиданий.        

Выручка Группы во 2 кв. 2020г. сократилась на 10,5% кв./кв. из-за           

снижения цен реализации стальной продукции на 2-10% кв./кв. и         

сокращения объемов продаж на 7% кв./кв. Ухудшение наблюдается в         

падении EBITDA Группы на 9,7% кв./кв. и на 33,5% г/г. Рентабельность           

по этому показателю относительно предыдущего квартала незначительно       

подросла с 31,2% до 31,5%, что отражает снижение выручки при          

негативном влиянии макроэкономических факторов, правда частично      

сглаженным более низкой себестоимостью продаж. Свободный денежный       

поток (FCF) по сравнению с 1кв. 2020г увеличился с 54 до 190 млн долл.              

благодаря позитивным изменениям в оборотном капитале. С точки зрения         

долговой нагрузки общий долг Группы увеличился на 1% кв./кв. до 2 590            

млн. долл. Коэффициент Чистый долг/EBITDA остается на приемлемом        

уровне в 0,8x и до конца года по заявлениям менеджмента не превысит            

1,0x. Северсталь выгодно отличается устойчивым финансовое положением       

благодаря достаточной накопленной ликвидности и низкой долговой       

нагрузке при высокой рентабельности, что позволяет выплачивать       

дивиденды в 100% FCF (по итогам 2кв. дивиденд на акцию может           

составить 15,44 руб.). Благодаря оживлению внутреннего спроса начиная        

с июня, в 3кв. стоит рассчитывать на улучшение операционных         

показателей, что при восстановлении ценовых условий на рынке        

поддержит и финансовый результат.  

 

 

Группа НЛМК сократила EBITDA во II квартале на 2% 

Группа НЛМК снизила во II квартале показатель EBITDA на 2% по сравнению с I              

кварталом, до $582 млн. Выручка компании составила $2,174 млрд (снижение на           

12%). FCF компании на конец II квартала находился на отметке $304 млн против             

$331 млн кварталом ранее. Чистый долг за квартал вырос на 3%, до $1,83 млрд,              

соотношение чистый долг/EBITDA на конец II квартала составило 0,79х.  

НАШЕ МНЕНИЕ: НЛМК отчитался несколько лучше ожиданий несмотря на         

падение чистой прибыли на 73% к I кварталу, до $77 млн,в основном из-за             

обесценения инвестиций в NBH. В III квартале НЛМК ожидает снижения объемов           

выплавки стали на липецкой площадке до уровня аналогичного периода         

прошлого года (3,73 млн тонн) в связи с началом второй стадии крупных            

капитальных ремонтов первых переделов НЛМК. При этом прогнозный CAPEX         

после снижения в 1кв. был повышен до 1,1 млрд. долл. По заявлению            

менеджмента долговая нагрузка по Чистый долг/EBITDA не превысит 1,0х.         

Позитивным моментом является и возвращение к практики выплат дивидендов в          

размере 100% FCF.  

Выручка Mail.ru Group во II квартале выросла на 25,5% 

Совокупная сегментная выручка Mail.ru Group по МСФО во II квартале 2020 года            

по сравнению с показателем за аналогичный период прошедшего года выросла на           

25,5% и составила 25,4 млрд руб. Об этом говорится в сообщении компании.            

Показатель EBITDA по итогам апреля - июня вырос на 3,9% и составил 7,5 млрд              

руб. Совокупная чистая прибыль Mail.ru Group увеличилась на 8,2% и достигла           

3,5 млрд руб. По итогам первого полугодия 2020 года совокупная сегментная           

выручка Mail.ru Group выросла на 20%, до 47,7 млрд руб. EBITDA увеличился на             

4% и составил 13,2 млрд руб., чистая прибыль снизилась на 6,1%, до 5,7 млрд              

руб. Чистая задолженность без учета обязательств по аренде на 30 июня 2020            

года составила 8,2 млрд руб. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компания Mail.ru представила сильные результаты по итогам 2          

квартала, несмотря на пандемию коронавируса и снижение рекламного рынка в          

России. В условиях пандемии выросла востребованность игр, онлайн-образования        

и решений для бизнеса, в том числе облачных технологий, что позволило           

компенсировать давление на рекламную выручку во 2 квартале 2020 года.          

Ожидаем улучшения ситуации в экономике во 2 полугодии и полагаем, что по            

итогам года компания способна выйти на уровень выручки более 100 млрд руб.,            

что соответствует прогнозам до начала пандемии и позитивно отразится на          

курсовой стоимости акций. 
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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 действий ОПЕК+ носит     

ограниченный характер. По мере    

восстановления квот до согласованных    

изначально, на рынок с августа начнет      

возвращаться предложение.  

Восстановление спроса слабое. Нефть    

находится выше фундаментального   

диапазона (38-42 долл./барр.) на    

ожиданиях дополнительных программ   

помощи экономики. 

Цены на промышленные металлы    

продолжили рост на фоне восстановления     

спроса, а также благодаря ограничениям 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 17 июля, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

отток капитала в размере 19 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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Итоги торгов и мультипликаторы 
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Итоги торгов и мультипликаторы 
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