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● Рынки остаются перегретыми, но сохраняют тенденцию к росту. На настроения инвесторов           

сегодня в большей степени способна повлиять публикация протоколов с последнего заседания           

Федрезерва 

● По нашему мнению, российский рынок продолжит следовать за умеренными изменениями          

внешнего фона. Наиболее вероятным сценарием на сегодня считаем консолидацию индекса          

Мосбиржи в середине диапазона 3000-3100 пунктов 

● Сегодня ждем, что пара доллар/рубль продолжит находиться в районе 73 руб 

● В сегменте госбумаг вчера наблюдался технический рост котировок после распродажи          

накануне; Минфин не стал проводить аукционы после резкого роста кривой ОФЗ 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​  ​СД Татнефти рекомендовал дивиденды за I полугодие в размере 9,94 руб. на акцию 

o​   ​EBITDA En+ в I полугодии сократилась на 36%, до $756 млн, чистая прибыль упала до $20 млн 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

Благодаря масштабным фискальным и монетарным стимулам при росте спроса         

на бумаги технологического сектора американским индексам удалось       

восстановиться после падения в марте. Так, вчера индекс S&P 500 смог           

переписать исторические максимумы, зафиксированные в середине февраля       

текущего года. Умеренному оптимизму способствовала макроэкономическая      

статистика: данные по строительству в США вышли лучше ожиданий. Не          

подвели и отчеты крупнейших американских ритейлеров Walmart, Kohl’s и         

Home Depot, показавших сильную динамику продаж. Центральной темой        

остается обсуждение в Конгрессе нового пакета стимулов. Республиканцы и         

демократы пока не могут прийти к консенсусу, что в условиях растущего           

числа зараженных коронавирусом способно негативно отразиться на       

состоянии американской экономики. По нашему мнению, новые меры        

поддержки — это вопрос времени, пакет стимулов может оказаться меньше          

изначально озвученного, но, скорее всего, будет принят.  

В тоже время для участников рынка фактором неопределенности, который         

способен ухудшить сантимент, выступают риски второй волны пандемии и         

геополитика. При этом несмотря на резкие заявления американских властей в          

отношении китайских технологических компаний, речи о жестких       

ограничениях и санкциях пока не идет. ​В целом рынки остаются          

перегретыми, но сохраняют тенденцию к росту.  

Сегодня азиатские рынки демонстрируют разнонаправленную динамику,      

отыгрывая рост американского рынка. В лидерах австралийские и корейские         

индексы, китайский рынок корректируется после роста в начале недели.         

Незначительный рост показывают и фьючерсы на индексы в США. На          

настроения инвесторов сегодня в большей степени способна повлиять        

публикация протоколов с последнего заседания Федрезерва. Инвесторы       

рассчитывают получить информацию по дальнейшим шагам регулятора по        

поддержке рынка и американской экономики.  

Товарные рынки  

Цены на нефть Brent продолжают оставаться в диапазоне 44-46 долл./барр.          

Статистические данные от Американского института нефти показали снижение        

запасов сырой нефти сильнее ожиданий - на 4,3 млн барр. (ожидалось на 2,7             

млн барр.), а вот запасы бензинов неожиданно выросли на 5 млн барр., хотя             

рынок ждал их сокращения на 1,1 млн барр. Это несколько остудило           

положительный настрой инвесторов. Запасы дистиллятов упали на 0,9 млн         

барр., превысив ожидания (0,5 млн барр.). В целом, статистика, за          

исключением данных по бензину, неплохая, но сегодня выйдут официальные         

данные от Минэнерго США, являющиеся более релевантными. Мы полагаем,         

что разгрузка запасов продолжится, что окажет нефти небольшую поддержку,         

но не выведет ее выше 46 долл./барр. Сегодня также в фокусе           

мониторинговый комитет ОПЕК+, где будет обсуждаться уровень соблюдения        

квот и возможность компенсации отстающими странами. ​Наш таргет на         

сегодня остается прежним: 44-46 долл./барр.  

Российский валютный рынок 

Во вторник рубль смог получить поддержку со стороны некоторого оживления          

спроса на активы развивающихся стран в условиях слабеющего доллара         

(индекс доллара DXY опустился на минимумы с весны 2018 г, в то время как              

евро в паре с долларом вплотную подошел к отметке 1,20, а фунт стерлингов             

превысил отметку 1,32 доллара). В результате пара доллар/рубль вчера         

перешла к проторговке узкого диапазона 73-73,5 руб., пытаясь внутри дня          

проверять на прочность его нижнюю границу. ​Сегодня ждем, что пара          

доллар/рубль продолжит находиться в районе 73 руб. в ожидании         

сигналов со стороны внешних рынков. Считаем, что верхняя часть диапазона          

70-75 рублей пока сохраняет свою актуальность для российской валюты. 

Российский рынок акций 

Вчера индекс Мосбиржи не смог продолжить растущую динамику начала         

торгов и завершил день нейтрально. По нашему мнению, российский рынок          

продолжит следовать за умеренными изменениями внешнего фона. ​Наиболее        

вероятным сценарием на сегодня считаем консолидацию индекса       

Мосбиржи в середине диапазона 3000-3100 пунктов. Фактором риска        

может стать геополитика. Из корпоративных событий отметим отчетность МТС         

и Мечела.  

Российский рынок облигаций 

В сегменте госбумаг вчера наблюдался технический рост котировок        

после распродажи накануне – доходность 5-летних ОФЗ снизилась на 6          

б.п. – до 5,31% годовых, 10-летних – на 2 б.п. – до 6,16% годовых.              

Восстановлению котировок также способствовало решение Минфина не       

проводить сегодня еженедельный аукцион по размещению бумаг «в целях         

содействия процессу стабилизации рыночной ситуации». 

Мы по-прежнему считаем привлекательной доходность длинных ОФЗ, которая        

находится выше 6% - верхней границы нейтрального диапазона ставки ЦБ.          

Вместе с тем, геополитика продолжит оказывать существенное воздействия на         

настроения инвесторов, в результате чего в ОФЗ сохранится повышенная         

волатильность. Отметим, что последние коррекционные движения в ОФЗ были         

достаточно краткосрочными, что говорит об относительно малой доле        

спекулятивных позиций в ОФЗ (в т.ч. и у нерезидентов), в результате чего            

краткосрочно в отсутствии дальнейшей эскалации геополитической ситуации       

можно ожидать консолидации ОФЗ на достигнутых уровнях.  

Российские евробонды вчера также демонстрировали восстановление      

котировок ​– доходность 10-летнего бенчмарка снизилась на 5 б.п. – до 2,4%            

годовых. Кредитная премия сократилась на 3 б.п. – до 173 б.п. и по-прежнему             

остается ниже исторического равновесного спрэда (180 б.п.). На фоне         

разнонаправленной динамики внешних рынков не ждем продолжения покупок        

российских евробондов, которые, вероятно, перейдут к консолидации в        

ожидании новых сигналов с геополитической арены. 
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Корпоративные и экономические события 

СД Татнефти рекомендовал дивиденды за I полугодие в размере         

9,94 руб. на акцию 

Совет директоров Татнефти на заочном заседании 17 августа        

рекомендовал выплатить дивиденды за первое полугодие 2020 года в         

размере 9,94 рубля на все виды акций, говорится в сообщении компании.           

Реестр акционеров, имеющих право на получение дивидендов,       

закрывается 12 октября. Внеочередное заочное собрание акционеров, на        

котором будет рассматриваться вопрос о дивидендах, назначено на 30         

сентября. Реестр лиц, имеющих право на участие в собрании, закрывается          

6 сентября. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Татнефть вернулась к выплатам дивидендов. Напомним,        

что финальные дивиденды за 2019 г. держателям префов составили 1          

руб./акцию, а держателям “обычки” дивиденды не выплачивали. С учетом         

падения финрезультата в 1 п. возврат к поощрению акционеров         

расцениваем как хороший знак, но сюрпризов ждать неоткуда: доходность         

по бумагам составит менее 2% на акцию.  

EBITDA En+ в I полугодии сократилась на 36%, до $756 млн, чистая            

прибыль упала до $20 млн 

Скорректированная EBITDA En+ в I полугодии 2020 года сократилась на 36% г/г,            

до $756 млн, сообщила компания. Рентабельность по скорректированной EBITDA         

составила 15,3% против 20,4% годом ранее. Выручка En+ снизилась на 15% - до             

$4,95 млрд. Чистая прибыль группы, объединяющей "РусАл" и "Евросибэнерго",         

упала до $20 млн против $863 млн годом ранее.  

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Падение EBITDA было вызвано в основном снижением цен          

алюминия на LME и стоимости электроэнергии. Эти факторы были частично          

компенсированы снижением себестоимости производства в металлургическом      

сегменте: одновременно уменьшились затраты на глинозём, электроэнергию и        

другое сырье. На чистой прибыли отразилась ситуация с Норникелем, который          

зафиксировал резерв средств на возмещение экологического ущерба, что        

транслировалось в чистый убыток РусАла. Без учета этого фактора чистая          

прибыль группы составила бы порядка $500 млн. Выручка от реализации          

электроэнергии упала на 13%, до $676 млн, из-за обесценения рубля и снижения            

цен, при росте объемов выработки электроэнергии на 6,5%. Менеджмент также          

высказался относительно перспектив дивидендных выплат. На фоне пандемии и         

неблагоприятной ситуации на рынке алюминия возобновление выплат в 2020г.         

маловероятно.  
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 приблизился к историческим     

пикам при поддержке корпоративных    

новостей и спроса на hi-tech, а также       

ожиданий запуска новых стимулов,    

отодвигающих на второй план экономические     

и геополитические опасения. Оцениваем    

рынок как перегретый, видим риски возврата      

коррекционных настроений к концу августа     

ввиду роста заболеваемости Covid-19, угрозы     

дальнейшей эскалации отношений США и КНР      

и настораживающих сигналов по экономике. 

На ожиданиях согласования пакета стимулов     

в США нефть Brent пытается удержаться в       

диапазоне 45-50 долл./барр. Но довольно     

вялый спрос и увеличение предложения со      

стороны ОПЕК+, а также сложность     

экономической ситуации в мире заставляют     

нас по-прежнему оценивать риски возврата     

котировок в направлении фундаментального    

диапазона (38-42 долл./барр.) как высокие. 

Цены на промышленные металлы находятся     

вблизи локальных максимумов на фоне     

восстановления спроса и благодаря    

ослаблению курса доллара. За счет Китая      

неплохо выглядят никель и алюминий. В тоже       

время цены на медь откатились из-за      

опасений роста профицита металла на рынке      

по итогам года. Потенциал повышения цен      

сохраняется, но скорее ограничен из-за     

повышенной чувствительности к изменению    

рыночной конъюнктуры.  

Пара EURUSD перешла к проторговке     

диапазона 1,15-1,20, сократив   

фундаментальную недооцененность на фоне    

комфортного состояния финансовых рынков и     

ожиданий новых программ стимулирования в     

США. Текущие рыночные условия    

настраивают на тест парой отметки 1.20. 

    
Относительная динамика рынка РФ к MSCI ЕМ       

остается в заложниках конъюнктуры рынка     

нефти. MSCI EM стабилизировал свою     

динамику относительно MSCI World, -     

дальнейшая динамика зависит от спроса на      

валюты ЕМ и геополитического давления США      

на КНР. 

RTS/Brent ratio находится у нижней границы      

зоны 28-32х. По нашим оценкам, текущие      

уровни близки к экономически оправданным,     

- конъюнктурных причин для ухудшения     

рынком относительных оценок к нефти мы      

пока тоже не видим. 

За неделю, завершившуюся 14 августа, в      

биржевые фонды акций, ориентированных на     

российский фондовый рынок, по нашим     

расчетам, наблюдался приток капитала в     

размере 48 млн долл. 

Текущие уровни RVI и российских CDS      

указывают на невысокие страновые риски,     

что способно подпитывать интерес    

нерезидентов к российскому рынку. 
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Рынки в графиках 

    
Доходность ОФЗ срочностью 5-10 лет     

содержит премию к ключевой ставке 80 - 155        

б.п. Сужение премии к ключевой ставке      

сдерживается большим объемом предложения    

нового госдолга при слабом спросе     

нерезидентов. 

Увеличение премии в доходности 10-летних и      

1-летних ОФЗ до 160-180 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 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 2,3% - 2,5%       

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 1600-1620 пунктов.     

Однако ухудшение настроений на рынках     

может способствовать возобновлению   

негативной динамики валют EM. 

Инфляционные ожидания по США вернулись     

к докризисным уровням на фоне обильных      

стимулов и оживления экономики, но     

по-прежнему указывают на придавленность    

инфляц. процессов. Цены на золото     

откатились от максимумов, показав    

максимальное дневное снижение за    

последние 7 лет. При этом геополитические и       

экономические риски позволяют   

рассчитывать на сохранение цен на золото на       

высоком уровне. 

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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Владимир Лящук  Lyaschukvv@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 77-47-86 

Роман Антонов  Antonovrp@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 77-15-14 

Илья Ильин ilinio@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 77-54-23 

Дмитрий Грицкевич Gritskevichda@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 81-10-36 

Дмитрий Монастыршин Monastyrshin@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 77-47-10 

Денис Попов Popovds1@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 81-09-13 

Андрей Бархота Barkhotaav@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 81-06-34 

Богдан Зварич Zvarichbv@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 81-06-18 

Мария Морозова Morozovama2@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, доб. 81-11-23 

 

 

ДЕПАРТАМЕНТ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ 

 

СОБСТВЕННЫЕ ОПЕРАЦИИ 

 
Операции на финансовых 

рынках 

 

Акатова Елена Облигации 
+7 (495) 705-97-57 

+7 (495) 705-90-69 

Евгений Жариков ОФЗ, длинные ставки +7 (495) 705-90-96 

Павел Козлов  
Опционы на FX, Rates, 

Equites, Commodities 

+7 (495) 411-5133 

Алексей Кулаков FX,короткие ставки +7 (495) 705-9758 

Михаил Сполохов Денежный рынок +7 (495) 411-5132 

Булкина Елена  РЕПО +7 (495) 228-3926 

   

КЛИЕНТСКИЕ ОПЕРАЦИИ 

Дмитрий Комаров 

Юрий Карпинский 

Александр Борисов 

 

Центр экспертизы для 

корпоративных клиентов 

Конверсии, Хеджирование, 

РЕПО,  

Структурные продукты, 

DCM 

+7 (495) 228-39-22 

Олег Рабец  

Александр Ленточников 

 

Конверсионные и 

валютные форвардные 

операции 

+7 (495) 733-96-28 

Игорь Федосенко  Брокерское обслуживание 
+7 (495) 705-97-69 

+7(495) 411-51-39 
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