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● К концу недели ключевые мировые фондовые индексы перешли к снижению, чему способствовал 
откат сильно перекупленных акций технологических компаний. Сегодня настроения на мировых 
рынках остаются негативными 

 
● Сегодня, учитывая геополитическую напряженность, негативные настроения на глобальных 

рынках и откат нефтяных котировок, индекс МосБиржи способен продолжить снижение к нижней 
границе диапазона 2900-2950 пунктов 
 

● Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился противоречивый 
внешний фон, что приведет к переходу пары доллар/рубль в консолидацию у уровней закрытия 

четверга 
 

● Э.Набиуллина напомнила о возможности повышения ключевой ставки в среднесрочной 

перспективе. Риски ужесточения ДКП ограничивают потенциал снижения доходности 
классических ОФЗ 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

o Выручка АФК Система во II квартале сократилась на 0,5% до 155,1 млрд руб., OIBDA - на 0,6% 

o En+ не выплатит дивиденды за 2019 г 

         

 

 

Цифры дня 

56,9 пунктов 
… Индекс ISM в сфере услуг 

США августе 

155,1 млрд. 
руб. 

…  составила выручка АФК 

Система во II квартале 

   
Календарь Корпновости Техмонитор 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
К концу недели ключевые мировые фондовые индексы перешли к 
снижению, чему способствовал откат сильно перекупленных акций 
технологических компаний. На этом фоне индекс S&P 500 потерял 3,5%, 

Nasdaq 5%, показав максимальное снижение с июня.  Тем не менее это не 
похоже на панические продажи, а выглядит как фиксирование прибыли в 
сильно выросших бумагах. Со стороны фундаментальных факторов 
существенных сдвигов не произошло. Данные по деловой активности в секторе 
услуг Европы за исключением Испании и Италии остались выше уровня в 50 
пунктов, что сигнализирует о продолжении восстановления несмотря на 

введение ограничительных мер из-за новых вспышек коронавируса. Индекс 
ISM в сфере услуг США августе составил 56,9 пунктов несколько снизившись 
относительно предыдущего месяца (58,1 пункт). Число первичных обращений 
за пособиями по безработице по итогам недели снизилось до 1006 тыс. до 881 
тыс., что отчасти связано с изменением методологии, но остается достаточно 
высоким. Американский рынок труда выглядит неуверенно. Сегодня выйдут 
данные по безработице, числу созданных новых рабочих мест и по динамике 

средней заработной платы. Негативный эффект способно оказать завершение 
программы помощи от государства и рост числа зараженных в предыдущем 
месяце, что должно подтолкнуть Конгресс к более решительным шагам в 
отношении принятия нового пакета стимулов экономики.  

Сегодня настроения на мировых рынках остаются негативными. 
Азиатские фондовые площадки отыгрывают вчерашнее снижение 
американских индексов, пусть и меньшими темпами.  Фьючерсы на индексы в 

США и Европе торгуются в красной зоне. Распродажа в бумагах 
технологических компаний, вероятно, продолжится и сегодня. Также стоит 
учитывать выходной в США в понедельник по случаю дня труда, что помимо 
возможной слабой макроэкономической статистики сегодня послужит поводом 
для фиксации прибыли. 

Товарные рынки  
Как ожидалось, цены на нефть перешли к снижению на фоне слабой 

макростатистики, ставящей под вопрос дальнейшее восстановление мировой 
экономики и спроса на нефть. Фьючерсы на Brent ушли к минимумам с начала 
августа, и мы опасаемся продолжения нисходящей динамики в 38-42 

долл./барр., что, впрочем, будет оправдано с точки зрения фундаментала. 
Зашедшие в тупик переговоры относительно нового пакета стимулов США 
также не добавляют оптимизма. Поддержки со стороны запасов можно тоже не 
ждать, учитывая старт техрегламента на НПЗ и конец автосезона. Сегодня 
ждем Brent в диапазоне 42-44 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
В четверг доллар и евро снизились по отношению к рублю на 0,2% и 0,1%. 
Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился 
противоречивый внешний фон. С одной стороны, фактором давления на 

национальную валюту выступит ситуация на рынке энергоносителей. С другой, 
умеренное укрепление валют развивающихся стран будет способствовать 
покупкам в рубле. На таком фоне в начале сессии ожидаем перехода 
пары доллар/рубль в консолидацию у уровней закрытия четверга. В 
дальнейшем, в случае сохранения спроса на валюты развивающихся стран, 
американская валюта может протестировать отметку 75 рублей. При этом 

динамику во второй половине дня определит блок статистики по рынку труда 
США, который задаст тон движению доллара на международном 
валютном рынке и, соответственно, скажется на паре доллар/рубль. 

Российский рынок акций 
Вчера индекс МосБиржи (-0,8%) продолжил снижение. Под волну продаж 
попали все ключевые фишки. Сегодня, учитывая геополитическую 
напряженность, негативные настроения на глобальных рынках и откат 
нефтяных котировок, индекс МосБиржи способен продолжить 
снижение к нижней границе диапазона 2900-2950 пунктов. 

Российский рынок облигаций 

Кривая доходности ОФЗ в четверг сместилась вверх на 1-3 б.п. 
Доходность 5-летних ОФЗ выросла до 5,33% годовых (+3 б.п.), 10-летних – до 
6,18% (+1 б.п.). Помимо снижения цен на нефть коррекцию среднесрочных 
ОФЗ поддержали комментарии Э.Набиуллиной, которая отметила, что на 
среднесрочном горизонте по мере исчерпания дезинфляционных 

факторов ЦБР неизбежно вернется к нейтральной денежно-кредитной 
политике. Нейтральный уровень ключевой ставки предполагает её повышение 
с текущего значения 4,25% в диапазон 5-6%. Мы ожидаем, что риски 
ужесточения ДКП будут способствовать сохранению повышенной 
премии в ОФЗ к ключевой ставке. 
Российские суверенные евробонды вчера также немного снизились в 

цене. Доходность Russia`29 выросла до 2,37% годовых (+2 б.п.), доходность 

Russia-47 выросла до 3,21% (+4 б.п.). Спрос глобальных инвесторов на 
евробонды развивающихся стран остается волатильным из-за неоднородного 
восстановления мировой экономики и рисков распространения коронавируса. 
Вчера доходность 10-летних евробондов Бразилии, Мексики, Колумбии, 
Индонезии снизилась на 2-7 б.п. Сегодня ожидаем сохранения доходности 
Russia`29 в диапазоне 2,35 – 2,40% годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Выручка АФК Система во II квартале сократилась на 0,5% до 155,1 
млрд руб., OIBDA - на 0,6% 

Выручка ПАО АФК Система по итогам II квартала 2020 года составила 
155,12 млрд рублей, что на 0,5% ниже аналогичного периода 2019 года. 

Скорректированная OIBDA снизилась в отчетном периоде на 0,6% - до 
54,84 млрд рублей. Рентабельность по скорректированной OIBDA составила 
35,4%. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Результаты компании вышли на уровне ожиданий. 
Выручку АФК Система поддержали сильные результаты телеком-оператора 
МТС, а также лесопромышленного Segezha Group.  Динамика OIBDA 
Системы связана со снижением аналогичного показателя гостиничного 

бизнеса и рентных активов корпорации, которое было компенсировано 
ростом OIBDA МТС и улучшением финпоказателей интернет-холдинга Ozon. 
Оборот Ozon во втором квартале вырос на 188% г/г, что позитивно для 
оценки компании в преддверии IPO. Финансовые обязательства на уровне 
корпоративного центра АФК сократились на 10,7% - до 198,3 млрд рублей 
в связи с погашением рублевых кредитов. 

 

En+ не выплатит дивиденды за 2019 г 

Совет директоров En+ Group рекомендовал акционерам на годовом собрании 25 
сентября проголосовать за то, чтобы оставить прибыль за 2019 год 
нераспределенной и не выплачивать дивиденды. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Это ожидаемое решение. Компания, отказавшись от дивидендов 
за 2018 год на фоне американских санкций, собиралась вернуться к выплатам 
после их снятия, однако из-за вызванного коронавирусом экономического кризиса 

отодвинула эти планы. В августе председатель совета директоров En+ Грег Баркер 
заявил, что совет сохраняет осторожный подход к распределению прибыли на фоне 
пандемии, возобновление дивидендных выплат в 2020 году маловероятно. 
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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 течение 
сентября ввиду роста признаков завершения 
фазы активного оживления в экономике и 
приближения президентских выборов. 

Нефть Brent остается в диапазоне 45-50 
долл./барр. на фоне растущих инфляционных 
ожиданий. Но завершение автомобильного 
сезона, рост добычи ОПЕК+ и в целом 
сложность экономической ситуации в мире 
вкупе с рисками второй волны коронавируса 
осенью заставляют нас опасаться возврата 
котировок к фундаментально оправданному 
диапазону: 38-42 долл./барр. 

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 28 августа, в 
биржевые фонды акций, ориентированных на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 21 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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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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Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Отношения индексов MSCI и MSCI Russia
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Отношение индекса РТС и нефти Brent

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. Более высокая 
устойчивость к инфляции и низкие 
процентные ставки в среднесрочной и 
долгосрочной перспективе  должны привести к 
снижению реальной доходности в США, что 
благоприятно для золота. 

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 

 



 

8 

Итоги торгов и мультипликаторы
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Календарь событий на мировых рынках  Календарь корпоративных событий  

 

 

 

 

Время выхода Знач-ть
1

Событие Период Консенсус Пред. знач. Факт

3 Сентябрь 4:45 ●● PMI в секторе услуг КНР от Caixin август 53,9 54,1 54,0

3 Сентябрь 9:00 ● PMI в секторе услуг России август 54,1 58,5 58,2

3 Сентябрь 10:15 ● PMI в секторе услуг Италии август 48,0 51,9 47,7

3 Сентябрь 10:45 ●● PMI в секторе услуг Испании август 49,5 51,6 47,1

3 Сентябрь 10:50 ●● PMI в секторе услуг Франции (оконч.) август 51,9 51,9 51,5

3 Сентябрь 10:55 ●●● PMI в секторе услуг Германии (оконч.) август 50,8 50,8 52,5

3 Сентябрь 11:00 ●●● PMI в секторе услуг еврозоны (оконч.) август 50,1 50,1 50,5

3 Сентябрь 11:30 ● PMI в секторе услуг Великобритании август 60,1 60,1 58,8

3 Сентябрь 12:00 ●●● Розничные продажи в еврозоне, м/м июль 1,5% 5,7% -1,3%

3 Сентябрь 16:45 ● PMI в секторе услуг США (оконч.) август 54,7 54,7 54,6

3 Сентябрь 15:30 ● Торговый баланс в США, млрд долл. июль -52,3 -50,7 -63,6

3 Сентябрь 15:30 ●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 14 000 14535 13254

3 Сентябрь 15:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. 950 1006 881

3 Сентябрь 17:00 ●●●●● ISM в секторе услуг США август 57,1 58,1 56,9

4 Сентябрь 9:00 ● Промышленные заказы в Германии, м/м июль 6,2% 27,9%

4 Сентябрь 10:30 ● PMI в стройсекторе Италии август н/д 51,0

4 Сентябрь 10:30 ●● PMI в стройсекторе Франции август н/д 49,4

4 Сентябрь 10:30 ●● PMI в стройсекторе Германии август н/д 47,1

4 Сентябрь 10:30 ●● PMI в стройсекторе еврозоны август н/д 48,9

4 Сентябрь 11:30 ●● PMI в стройсекторе Великобритании август н/д 58,1

4 Сентябрь 15:30 ●●●●● Число новых рабочих мест вне с/х в США, тыс. август 1 550 1 763

4 Сентябрь 15:30 ●●●●● Безработица в США, % август 9,9% 10,2%

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

Дата Компания/отрасль Событие

4 сентября Северсталь Последний день торгов с дивидендами (15,44 руб./акцию)

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

16 сентября Русагро Последний день торгов с дивидендами (0,19 долл./акцию)

25 сентября Детский Мир Последний день торгов с дивидендами (2,5 руб./акцию)

1 октября Черкизово Последний день торгов с дивидендами (48,79 руб./акцию)

1 октября Сбербанк Последний день торгов с дивидендами (18,70 руб./акцию)

1 октября ВТБ Последний день торгов с дивидендами (0,000773 руб./акцию)

2 сентября Мосбиржа Данные по объему торгов за сентябрь

8 октября МТС Последний день торгов с дивидендами (8,93 руб./акцию)

8 октября НЛМК Последний день торгов с дивидендами (4,8 руб./акцию)

8 октября Татнефть Последний день торгов с дивидендами (9,94 руб./акцию)

13 октября Распадская Последний день торгов с дивидендами (2,70 руб./акцию)

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