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● Сегодня настроения на мировых рынках несколько улучшились. Фактором неопределенности, 
который способен ухудшить сантимент, остаются геополитические риски 

● Сегодня, учитывая некоторое улучшение настроений на мировых рынках индекс Мосбиржи, 

вероятно, сможет вернуться в верхнюю половину диапазона 3000-3050 пунктов 

● В течение пятницы рассчитываем увидеть движение доллара в диапазоне 73,5-74 руб 

 
● Ухудшение настроений инвесторов на внешних рынках вчера прервало восстановительную 

коррекцию ОФЗ; сегодня ждем консолидацию бумаг на достигнутых уровнях 

 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

o Газпром нефть после убытков I кв. получила прибыль по МСФО во II кв. в 22 млрд руб. 

o Черкизово во II квартале увеличила чистую прибыль в 2,4 раза, до 5,3 млрд руб. 

 

Цифры дня 

1106 тыс. чел 
… число новых обращений 

за пособиями по 
безработице в США вновь 

превысило 1 млн. 

22 млрд руб. 
…  Газпром нефть после 

убытков I кв. получила 
прибыль по МСФО 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Вчера фондовые рынки развивающихся стран находились под давлением на 
фоне снижение интереса к рисковым активам после публикации протоколов 
ФРС с последнего заседания. Индекс MSCI EM снизился на 1,7%, MSCI World 

всего на 0,2% за счет восстановления позиций ключевыми американскими 
индексами. Драйвером роста вновь выступили акции технологических 
компаний. Индекс Nasdaq прибавил 1% и в очередной раз обновил максимум, 
сдержанную динамику продемонстрировали S&P 500 (+0,3%) и Dow Jones 
(+0,2%). Позитива добавили новости по поводу продвижения в разработке 
вакцины от коронавируса, о чем заявили Pfizer и BioNTech. Все необходимые 

одобрения могут быть получены в октябре. Макроэкономическая же статистика 
поддержку не оказала. Данные по числу первичных обращений за пособиями 
по безработицы в США по итогам недели неожиданно возросли, превысив 1,1 
млн. чел. Инвесторы ожидают продолжения восстановления американской 
экономики, но, весьма вероятно, этот процесс замедлится, а для достижения 
стабильности потребуется больше мер поддержки. Новой же информации о 
продвижении в Конгрессе планов по новому пакету стимулов для населения 

пока нет.  

Сегодня настроения на мировых рынках несколько улучшились. 
Азиатские рынки торгуются преимущественно в зеленой зоне. Незначительный 
рост показывают и фьючерсы на индексы в США.  Сегодня определить 

направление движения мировых рынков могут предварительные данные по 
деловой активности в сфере услуг и промышленности в США и ЕС.  Фактором 
неопределенности, который способен ухудшить настроения, выступают 

геополитические риски. 

Товарные рынки  
Цены на нефть Brent вчера оказались под давлением на фоне как неочевидных 
перспектив восстановления спроса на нефть в мире, так и более слабых 

прогнозов ФРС относительно восстановления американской экономики во 2 
полугодии. Аппетит к рисковым активам немного поутих, однако пока из 
диапазона 44-46 долл./барр. Brent не выпала. Сегодня в фокусе статистика по 

числу буровых установок в США, но мы не ожидаем сюрпризов. Рынок куда 
больше волнуют перспективы восстановления мировой экономики и риски 
второй волны коронавируса. В случае возобладания негативного сантимента 

нефть рискует вернуться в фундаментально оправданный диапазон 38-42 
долл./барр. Тем не менее, на сегодня оставляем привычный таргет в 44-
46 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
В четверг пара доллар/рубль продемонстрировала рост, выйдя из диапазона 
последних дней, зоны 73-73,6 руб., и протестировав отметку в 74 руб. на фоне 
заметного ухудшения конъюнктуры мировых рынков и внутридневного 

давления на нефтяные котировки. По нашему мнению, стабилизация ситуации 
на рынке нефти и внешнего фона в условиях приближения налогового периода 
(25 августа - уплата НДПИ, НДС и акцизов) способствуют сегодня некоторому 
восстановлению и позиций российской валюты. В течение пятницы 
рассчитываем увидеть движение доллара в диапазоне 73,5-74 руб. 
Риски ухудшения внешнего фона и возобновления к концу месяца ослабления 

рубля в направлении верхней границы нашего текущего целевого диапазона 
(70-75 руб. в паре с долларом) оцениваем как высокие. 

Российский рынок акций 
Вчера на российском рынке преобладали продажи, индекс Мосбиржи просел на 

2% и ушел ниже отметки в 3000 пунктов. Сильное снижение показали 
ключевые фишки и бумаги нефтегазового сектора. Сегодня, учитывая 
некоторое улучшение настроений на мировых рынках индекс 
Мосбиржи, вероятно, сможет вернуться в верхнюю половину 
диапазона 3000-3050 пунктов. Сегодня наблюдательный совет Сбербанка 
даст рекомендацию по дивидендам за 2019г, ожидаем выплату 18,7 руб./акция, 
из корпоративных событий отметим отчетности Мосбиржи и Распадской.  

Российский рынок облигаций 

Ухудшение настроений инвесторов на внешних рынках вчера прервало 
восстановительную коррекцию ОФЗ - доходность 5-летних ОФЗ выросла на 
3 б.п. – до 5,27% годовых, 10-летних – на 6 б.п. – до 6,15% годовых; с начала 

недели рост доходности среднесрочных ОФЗ составил 5-14 б.п., длинных – 16 
б.п. На текущий момент геополитические факторы далеки от нормализации, в 
результате чего на горизонте ближайших недель ждем сохранения давления на 
котировки ОФЗ. При этом отмена аукционов Минфином сможет несколько 
ослабить негативные настроения в сегменте госбумаг. Сегодня ждем 
консолидацию бумаг вблизи достигнутых уровней: с одной стороны, внешние 
рынки демонстрируют умеренный оптимизм, с другой – в преддверии выходных 

инвесторы могут продолжить сокращать позиции из-за сохраняющихся 
геополитических рисков. 
В сегменте евробондов вчера наблюдался рост доходности 10-летнего 
бенчмарка РФ на 3 б.п. – до 2,43% годовых, что выглядит в рамках рынка: 
доходности бенчмарков других стран ЕМ изменились в диапазоне ±3 б.п. 
Доходность UST’10 продолжила снижаться (-3 б.п. – до 0,65% годовых), в 

результате чего кредитный спрэд по российским 10-летним бумагам 
расширился до 178 б.п., фактически достигнув исторического равновесного 
уровня по спрэду (180 б.п.). Сегодня внешние рынки торгуются с 
незначительным повышение, что может оказать умеренную поддержку 
российским бумагам. 
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Корпоративные и экономические события 

Газпром нефть после убытков I кв. получила прибыль по МСФО во 
II кв. в 22 млрд руб. - почти вровень с прогнозом 

Газпром нефть после убытка в 13,8 млрд руб. в первом квартале 2020 года 
получила прибыль по МСФО во втором квартале в 22 млрд руб., говорится 
в сообщении компании. Прибыль Газпром нефти по МСФО за первое 
полугодие - 8,232 млрд руб. против 251 млрд руб. годом ранее. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Несмотря на сложную ценовую конъюнктуру 1-го 

полугодия на рынке нефти, Газпром нефть смогла выйти в плюс. 
Операционные расходы удалось сократить по некоторым статьям, что 

обусловило удержание в плюсе операционной прибыли, а заработок во 2 
кв. на курсовых разницах дал возможность компании показать чистую 
прибыль. Но денежный поток не удержался на положительной территории, 
на него повлиял рост капитальных затрат. Долговая нагрузка компании 
подросла, но осталась на приемлемом уровне – 1,2х. Газпром нефть 
планирует выплачивать акционерам дивиденды, но вероятно не по итогам 

6 мес., а 9 мес., плюс возможно будет проведена корректировка прибыли 
на неденежные статьи. Мы положительно оцениваем результаты Газпром 
нефти и рекомендуем ее акции к покупке с таргетом в 394 руб./акцию 
(+23% от цены закрытия). 

 

Черкизово во II квартале увеличила чистую прибыль в 2,4 раза, до 5,3 
млрд руб. 

Группа Черкизово во II квартале 2020г. увеличила выручку на 4,9% по сравнению 
с показателем за II квартал прошлого года, до 30,413 млрд руб. Скорректированная 

EBITDA увеличилась на 31,5%, до 5,335 млрд руб. Рентабельность этого показателя 
выросла до 17,5% с 14% во II квартале 2019г. Чистая прибыль Группы увеличилась 
в 2,4 раза - до 5,28 млрд руб. с 2,2 млрд руб. годом ранее. Скорректированная 
чистая прибыль выросла на 75%, до 2,347 млрд руб. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компания продемонстрировала сильные финансовые 

результаты. Рост выручки был обусловлен наращиванием объемов во всех 

сегментах бизнеса, а также улучшением ассортимента на предприятиях по 
производству мяса курицы и индейки, что позволило компенсировать снижение цен 
в сегментах свиноводства и мясопереработки.  Компания также отметила, что видит 
значительные возможности для консолидации на российском рынке, но пока 
активные шаги в этом направлении не делает, предпочитая взвешенный подход к 
инвестициям. Позитивным моментом также стало и снижение долговой нагрузки.  
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Индекс S&P500 протестировал исторические 
пики 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, несмотря на 
их некоторое ухудшения на фоне повышения 
экономических и геополитических рисков, 
пока оставляют пространство для теста 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 геополитики. 

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 пока 
указывают на невысокие страновые риски, что 
способно подпитывать интерес нерезидентов к 
российскому рынку. 

 

S&P 500 и индекс вмен. волатильности VIX

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Фьючерс на Brent и его спрэд к WTI, долл./барр.

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Цены и запасы меди на LME

Источник: LME, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Динамика отдельных валютных пар

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Отношения индексов MSCI и MSCI Russia

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Отношение индекса РТС и нефти Brent

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Индекс вмен. волатильности RVI и CDS России

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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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. 

 

Доходность ОФЗ, %

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Итоги торгов и мультипликаторы 
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Итоги торгов и мультипликаторы
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Календарь событий на мировых рынках  Календарь корпоративных событий  

 

 

 

 

Время выхода Знач-ть1 Событие Период Консенсус Пред. знач. Факт

20 Август 9:00 ●●● Цены производителей в Германии, м/м июль 0,1% 0,0% 0,2%

20 Август 12:00 ● Объемы строительства в еврозоне, м/м июнб н/д 27,9% 4,0%

20 Август 15:30 ●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 15000 15486 14844

20 Август 15:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. 920 963 1106

20 Август 17:00 ●●● Индекс опережающих индикаторов в США, м/м июль 1,0% 2,0% 1,4%

20 Август 19:00 ●● Розничные продажи в России, г/г июль -4,8% -7,7% -2,6%

20 Август 19:00 ● Безработица в России, % июль 6,1% 6,2% 6,3%

20 Август 19:00 ●● Реальные зарплаты в России, г/г июль 0,1% 1,0% 0,6%

21 Август 9:00 ● Розничные продажи в Великобритании, м/м июль н/д 13,9%

21 Август 10:15 ●● PMI в промышленности Франции (предв.) август н/д 52,4

21 Август 10:15 ●● PMI в секторе услуг Франции (предв.) август н/д 57,3

21 Август 10:30 ●●●● PMI в промышленности Германии (предв.) август 52,0 51,0

21 Август 10:30 ●● PMI в секторе услуг Германии (предв.) август 55,0 55,6

21 Август 11:00 ●●●● PMI в промышленности еврозоны (предв.) август 52,5 51,8

21 Август 11:00 ●● PMI в секторе услуг еврозоны (предв.) август 54,0 54,7

21 Август 11:30 ●● PMI в секторе услуг Великобритании (предв.) август 55,9 56,5

21 Август 11:30 ● PMI в промышленности Великобритании (предв.) август 53,8 53,3

21 Август 16:45 ●●● PMI в секторе услуг США (предв.) август 51,5 50,9

21 Август 16:45 ●●● PMI в промышленности США (предв.) август 50,7 50,0

21 Август 17:00 ●● Индекс потребдоверия в еврозоне (предв.) август -15,0 -15,0

21 Август 17:00 ●●● Продажи на вторичном рынке жилья США, млн, анн. август 5,10 4,72

Источник: Интерфакс, Bloomberg, Reuters, ПСБ Аналитика & Стратегия
1
 - значимость события оценивается по 5-балльной шкале

Дата Компания/отрасль Событие

21 августа Распадская Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 2020г.

21 августа Мосбиржа Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 2020г.

21 августа Сбербанк Набладательный совет даст рекомендации по дивидендам за 2019 год

24 августа М.Видео Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 2020г.

25 августа Детский Мир Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 2020г.

25 августа Полиметалл Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 2020г.

26 августа Алроса Совет директоров даст рекомендации по дивидендам за 1П 2020г.

28 августа Аэрофлот Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 2020г.

31 августа РусГидро Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 2020г.

2 сентября Мосбиржа Данные по объему торгов за август

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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