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● Сегодня, скорее всего, в преддверии выступления Дж. Пауэлла инвесторы займут выжидательную 
позицию, поэтому торговая активность может быть невысокой 
 

● Наиболее вероятным сценарием на сегодня считаем закрепление индекса Мосбиржи в середине 
диапазона 3000-3100 пунктов и попытки сохранить позитивный настрой при поддержке 

нефтяных котировок 
 

● Ожидаем, что в ближайшие дни пара рубль/доллар останется в диапазоне 74,5-76,0 руб 

 
● Минфин РФ вчера на аукционе продал 4-летний флоатер ОФЗ-ПК 24021 на 85,2 млрд руб. при 

довольно большом спросе 297,4 млрд руб 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

o Polymetal в I полугодии увеличил EBITDA в 1,5 раза, до $616 млн 

o Авиакомпании РФ замедлили падение перевозок в июле до 52%, внутри страны - до 16% 

 

 

Цифры дня 

+11,2% 
… Заказы на товары 

длительного пользования в 
США в июле показали рост, 

существенно выше 
консенсуса. 

$616 млн 
…  Polymetal в I полугодии 

увеличил EBITDA в 1,5 раза 

   
Календарь Корпновости Техмонитор 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Ключевые американские фондовые индексы вчера вновь смогли 
завершить торги ростом. Взлет акций технологических компаний вывел 
Nasdaq Composite (+1,7%) и S&P 500 (+1,0%) на новые исторические 

максимумы. Поддержку оказала и макростатистика. Заказы на товары 
длительного пользования в США в июле показали рост на 11,2% г/г при 
консенсусе в 4,8% г/г (+7,7% в июне), что сигнализирует о росте деловой 
активности в экономике.  Сохранить рынкам «бычий» настрой может 
информация об успехах в разработке вакцины и способов лечения 
коронавируса, а также стимулирующая монетарная политика ведущих 

центральных банков, которые продолжат поддерживать экономику за счет 
удержания низких процентных ставок и покупок государственных облигаций. 
В этом плане рынки ждут от сегодняшнего выступления главы ФРС Дж Пауэлла 
по монетарной политике позитивных сигналов о начатом пересмотре стратегии 
регулятора, что сможет поддержать риск-аппетит. С другой стороны, сдержать 
рост способна геополитика. Между США и Китаем вновь обозначилась 
напряженность в Южно-Китайском море. 

Сегодня настроения на мировых рынках остаются смешанными. 
Азиатские индексы демонстрируют разнонаправленную динамику, где после 
вчерашнего снижения к росту вернулся китайский рынок, чему отчасти 
способствовала статистика. Рост прибылей промышленный предприятий КНР в 

июле составил 19,6% (+11,5% в июне), что выступает позитивным сигналом, 
после невыразительной динамики промышленного производства в прошлом 
месяце. Фьючерсы на индексы в США в небольшом минусе, а европейский 

рынок, наоборот, торгуется в зеленой зоне.  Сегодня, скорее всего, в 
преддверии выступления Дж. Пауэлла инвесторы займут 
выжидательную позицию, поэтому торговая активность может быть 
невысокой. Также на сантимент могут повлиять данные по пособиям по 
безработице в США и выход второй оценки ВВП по итогам второго квартала.  

Товарные рынки  
Октябрьский фьючерс на нефть не смог закрепиться выше 46 долл./барр. в 

отличие от более активного ноябрьского контракта. Но динамика и там не 
слишком выразительная, несмотря на ожидаемый сегодня пик активности 
урагана Лаура, который должен обрушиться на Мексиканский залив. 

Статистика от Минэнерго США показала снижение запасов сырой нефти на 4,7 
млн барр. - недельный минимум с апреля, запасы бензинов сократились на 4,6 
млн барр., а запасы дистиллятов выросли на 1,4 млн барр. При этом экспорт 
нефти подскочил на 1,2 млн барр., максимум с февраля 2019 г., а импорт 
сократился на 1,04 млн барр. Загрузка НПЗ выросла до 82%, максимум с марта. 
Очевидно, что нефтяники подготовились к последствиям урагана. Сегодня все 
же мы ждем от октябрьского фьючерса, который экспирируется в 

пятницу, попыток проторговки вверх 46 долл./барр., а от ноябрьского 

- удержания в 46-48 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
По итогам вчерашних торгов пара доллар/рубль выросла еще на 0,2% - до 75,4 
руб. Внутри дня рубль достиг нашей ожидаемой цели - протестировал сильный 
уровень сопротивления на отметке 76 руб./долл., после чего незначительно 

скорректировался. В отсутствии новых признаков эскалации геополитической 
ситуации продажи рублевых активов несколько ослабли – кривая ОФЗ 
поднялась всего 1 б.п., а Минфин возобновил недельные аукционы госбумаг. 
На этом фоне глобальная конъюнктура вновь начнет оказывать влияние на 
российский валютный рынок. 
В результате ожидаем, что в ближайшие дни пара рубль/доллар 

останется в диапазоне 74,5-76,0 руб., и при сохранении внешнего 
оптимизма к концу недели высока вероятность технической коррекции ближе 
к нижней границе данного диапазона.    

Российский рынок акций 
Вчера индекс Мосбиржи (+0,8%) вслед за мировыми площадками и благодаря 
восходящей динамике фишек нефтегазового сектора смог завершить торги 
ростом. По нашему мнению, российский рынок продолжит следовать за 
умеренными изменениями внешнего фона. Наиболее вероятным сценарием 
на сегодня считаем закрепление индекса Мосбиржи в середине 
диапазона 3000-3100 пунктов и попытки сохранить позитивный 
настрой при поддержке нефтяных котировок. Из корпоративных событий 

отметим отчетность Лукойла. 

Российский рынок облигаций 

В среду доходность ОФЗ срочностью 5-15 лет выросла на 1-3 б.п. 
Российские евробонды также снижались в цене. Доходность Russia`29 

выросла до 2,41% (+3 б.п.). Продажи российских гособлигаций проходили 
вместе с остальными ЕМ. 10-летние евробонды Мексики, Индонезии, Бразилии, 
ЮАР, Колумбии вчера прибавили в доходности 3-6 б.п. Глобальные инвесторы 
продолжили отыгрывать ухудшение потребительских настроений в США, а 
также неопределенность относительно восстановления мировой экономики. 
Минфин РФ вчера на аукционе продал 4-летний флоатер ОФЗ-ПК 24021 
на 85,2 млрд руб. при довольно большом спросе 297,4 млрд руб. Цена 

отсечения составила 98,55% от номинала, что на 29 б.п. ниже цены закрытия 
торгов во вторник. Результаты аукциона продемонстрировали, что в текущей 
конъюнктуре игроки не готовы увеличивать вложения в ОФЗ без премии. 
Сегодня важными для рынка облигаций будут комментарии 
председателя ФРС относительно подходов к оценке инфляции. Если 
регулятор допустит превышение цели по инфляции в 2% с учетом 

накопленного отставания, то это будет способствовать сохранению текущих 
низких ставок на горизонте 2-5 лет, что позитивно для котировок облигаций. 
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Корпоративные и экономические события 

Polymetal в I полугодии увеличил EBITDA в 1,5 раза, до $616 млн  

Скорректированная EBITDA Polymetal по итогам I полугодия 2020 года 

увеличилась на 53% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года 
и составила $616 млн. Чистая прибыль в I полугодии выросла 2,5 раза, до 
$381 млн, скорректированная чистая прибыль - в 2 раза, до $373 млн. В 
соответствии с дивидендной политикой, совет директоров Polymetal решил 
объявить дивиденды за I полугодие в размере $0,4 на акцию. В общей 
сложности это около $189 млн, что составляет примерно 50% от 

скорректированной чистой прибыли за полугодие. Выручка Polymetal в I 

полугодии выросла на 21%, до $1,135 млрд. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Полиметалл ожидаемо показал сильные результаты по 
итогам полугодия за счет повышения цен на золото и серебро на 25% и 
10% соответственно, но при снижении продаж золота на 1% г/г, серебра 
на 4% г/г з-за разрыва между производством и продажами концентрата, 
который, как ожидается, будет компенсирован во II полугодии. Несмотря 

на негативное влияние Covid-19 прогноз производства по итогам года был 
подтвержден на уровне 1,5 млн. унций., как и ожидаемые совокупные 
затраты (AISC) на унцию в районе $850-900. Capex остался неизменным на 

уровне $475 млн. Компания допускает выплату в виде дивидендов 100% 
FCF (если он будет больше 50% скорректированной чистой прибыли), что 
способно существенно увеличить дивидендную доходность в 2021 году. С 
учетом изменений Полиметалл может выплачивать дивиденды два раза в 

год. Учитывая текущее финансовое положение и наши ожидания по 
дальнейшему росту цен на золото мы сохраняем позитивный взгляд на 
акции компании.   

 

Авиакомпании РФ замедлили падение перевозок в июле до 52%, внутри 
страны - до 16%  

Авиакомпании РФ снизили перевозки в июле 2020 года на 52,4% относительно того 
же месяца прошлого года, до 6,8 млн человек, следует из уточненных данных 

Росавиации. В мае в условиях карантинных ограничений из-за COVID-19 падение 
пассажиропотока было на уровне 91% (перевезено 949 тыс. человек), в апреле - 
92% (740 тыс. человек), в июне - 77% (2,85 млн человек). На внутренних линиях 
в июле пассажиропоток уменьшился на 16,1%, до 6,7 млн человек. При этом еще 

в июне показатель был на уровне 2,8 млн человек, что меньше на 59,4%, чем годом 
ранее. Перевозки за рубеж в июле на фоне закрытых границ составили 
символические 59,7 тыс. человек (-99%). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Постепенное восстановление авиасообщения внутри страны и 
частичное открытие перелетов в другие страны способствуют улучшению 
показателей отрасли. Основным драйвером стали поездки россиян на российский 
юг и достаточно низкие для сезона цены на билеты, но по мере завершения 
курортного сезона спрос на полеты осенью будет зависеть от восстановления 
деловой активности. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Индекс S&P500 пока сохраняет инерцию к 
обновлению исторических пиков при 
поддержке корпновостей 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 в конце августа-
начале сентября ввиду роста признаков 
завершения фазы активного оживления в 
экономике и приближения президентских 
выборов. 

Нефть удерживается в диапазоне 45-50 
долл./барр. на ожиданиях новых стимулов в 
США. Локально поддержку оказывает и сезон 
ураганов в Америке. Но вялый спрос и 
завершение автосезона, а также увеличение 
предложения со стороны ОПЕК+, сложность 
экономической ситуации в мире заставляют 
нас по-прежнему оценивать риски возврата 
котировок в направлении фундаментального 
диапазона (38-42 долл./барр.) как высокие. 

Цены большинства основных промышленных 
металлов сохраняют тенденцию к росту, но 
ухудшение экономических условий 
сказывается негативно на их дальнейших 
перспективах. Возвращение котировок 
металлов на уровни до пандемии заставляет 
инвесторов искать поводы для дальнейшего 
роста при сохраняющихся геополитических и 
экономических рисках.  

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. 

    

Рынок РФ ослабляет свои позиции к MSCI ЕМ 
на фоне роста санкционных рисков, игнорируя 
неплохую конъюнктуру рынка нефти. MSCI EM 
также ухудшает динамику относительно MSCI 
World, - глобальные инвесторы не 
предъявляют высокий интерес к 
развивающимся рынкам, позиционируясь под 
риск коррекции на рынках в случае 
торможения темпов роста мировой экономики. 

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 21 августа, в 
биржевые фонды акций, ориентированных на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 75 млн долл. 

RVI и российские CDS начали несколько 
повышаться, отражая рост страновых рисков 
на фоне кризиса в Белоруссии и 
сегментированного интереса глобальных 
инвесторов к рынкам ЕМ. 

S&P 500 и индекс вмен. волатильности VIX

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Рынки в графиках 

    

Премия в доходности 10-летних ОФЗ к 
ключевой ставке выросла до 190 - 200 б.п. При 
доходности выше 6% годовых считаем 
длинные гособлигации интересными для 
покупки. Ожидаем сужения премии по мере 
ослабления геополитических рисков, 
связанных с кризисом в Белоруссии. 

Увеличение премии в доходности 10-летних и 
1-летних ОФЗ до 200 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 сохранение крепости рынка 
энергоносителей, рубль демонстрирует 
последнее время слабость ввиду опасений 
относительно ухудшения ситуации в 
Белоруссии и снижения интереса к активам 
развивающихся стран. В результате пара 
доллар/рубль пытается закрепиться выше 
отметки 70-75 рублей. В ближайшее время 
видим риск ухода доллара к следующей 
технической зоне сопротивления, району 76-
77 руб. 

Спроса на рисковые активы в конце августа 
сегментирован, что удерживает индекс валют 
развивающихся стран удерживать позиции в 
районе 1600-1620 пунктов. Ухудшение 
настроений на рынках, выглядящих 
перегретыми и недооценивающими 
экономический риски, способно привести к 
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 реагируют 
на укрепление курса доллара по отношению к 
другим валютам, что приводит к снижению 
спроса на драгоценный металл. С другой 
стороны, геополитическая напряженность и 
ухудшение текущих экономических условий 
будет оказывать поддержку, что 
поспособствует восстановлению котировок.  

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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Календарь событий на мировых рынках  Календарь корпоративных событий  

 

 

 

 

Дата Компания/отрасль Событие

27 августа Лукойл Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 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

7 сентября Полюс Финансовые результаты по МСФО за 6 мес 2020г.

7 сентября Сбербанк Финансовые результаты по РСБУ за 8 мес 2020г.

10 сентября Алроса Результаты продаж за август

10 сентября Черкизово Операционные результаты за август

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