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• Настроения на мировых рынках в конце недели мы оцениваем как слабо позитивные 

 

• Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля сложился позитивный внешний 

фон. Основным фактором поддержки для национальной валюты может выступить динамика рынка 
энергоносителей 

 

• Сегодня благодаря возвращению котировок нефти выше 49 долл./барр. рассчитываем на рост 
индекса МосБиржи в направлении 3200 пунктов 

 

• Рост нефтяных цен сегодня будет способствовать усилению покупок рублевых облигаций. 

Ожидаем смещения кривой доходности ОФЗ вниз на 2-5 б.п 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• АФК Система в 3 кв. получила выручку 184,9 млрд рублей, что выше на 9,6% г/г, OIBDA увеличилась на 14% г/г - до 71,7 

млрд рублей 

• Компания Владимира Лисина продала 2,1% НЛМК в рамках ускоренного букбилдинга 

• Менеджмент Татнефти не предлагал совету директоров рекомендовать дивиденды за 9 месяцев 

 

Цифры дня 

0,5 млн. б/д 
… страны ОПЕК+ согласились 
увеличить добычу в январе 

вместо 2 млн. б/д по 
предыдущим условиям. 

55,9 пунктов 
… составил индекс ISM в 

секторе услуг США в ноябре 
(56,6 пунктов месяцем ранее) 

 

   
Календарь Корпновости Техмонитор 

 

Отсканируйте QR-код и получайте 

актуальную аналитику в своем Telegram! 

https://t.me/macroresearch      

 

 

http://psbinvest.ru/analytics/tekhnicheskiy_monitor/
https://t.me/macroresearch
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Мировые фондовые рынки остаются вблизи максимумов, рассчитывая 
на улучшение экономических условий в следующем году благодаря 
появлению вакцины. Индекс S&P 500 (-0,1%) вчера переписал максимум, но 
завершил торги небольшим снижением из-за сообщений о Pfizer, которая 
испытывает логистические проблемы, что тормозит выход их вакцины на 
рынок. Поводом для неопределенности остается не решенный вопрос с 
программой стимулирования американской экономики. По сообщениям СМИ 
республиканцы готовы пойти на увеличение размера помощи, что позволяет 
надеяться на принятие мер поддержки до конца текущего года. Консенсуса в 
этом вопросе пока нет. Отсутствие же стимулов заставляет опасаться 
ухудшения ситуации на американском рынке труда. Поэтому в центре внимания 
сегодняшняя статистика по уровню безработицы и числу новых рабочих мест, 
которое может показать минимальное значение за последние 6 месяцев. Вместе 
с тем деловая активность в секторе услуг США остается на высоком уровне. 
Данные PMI показали рост с 57,7 пунктов до 58,4 пунктов. При этом индекс ISM 
снизился до 55,9 пунктов (56,6 пунктов месяцем ранее). Что касается Европы, 
то деловая активность из-за ограничений остается ниже нейтрального уровня 
в 50 пунктов, хотя и не демонстрирует серьезного ухудшения.   

Настроения на мировых рынках в конце недели мы оцениваем как 
слабо позитивные. Азиатские рынки преимущественно растут, в небольшом 
плюсе и фьючерсы на американские индексы. Поддержку сантименту 
оказывает возвращение к росту котировок нефти на фоне подвижек на Саммите 
ОПЕК+. Сегодня в центре внимания статистика по американскому рынку труда.  

Товарные рынки 

Вопреки ожиданиям страны ОПЕК+ все же пришли к некому компромиссу, что 
поддержало цены на нефть Brent. Так, продление повышенных квот на 1 кв. 
2021 г. не согласовали, но и добычу будут наращивать более сдержанно - по 
0,5 млн барр./день каждый месяц. При этом решение о политике до конца года 
не было принято, и страны ОПЕК+ будут ежемесячно оценивать ситуацию. 
Такое компромиссное решение вкупе с возобновлением переговоров о 
стимулах американской экономике способствовало очередному росту 
февральского фьючерса на  Brent к максимумам марта 2020 г. Сегодня ждем 
продолжения роста нефти Brent на позитивном внешнем фоне в зону 
49-52 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
В четверг доллар к рублю упал на 0,8%, евро потерял 0,5%. Сегодня перед 
открытием торгов на российском рынке для рубля сложился 
позитивный внешний фон. Основным фактором поддержки для 
национальной валюты может выступить динамика рынка энергоносителей. 
Также покупкам может поспособствовать ситуация в валютах завивающихся 
стран, которые утром предпринимают попытку укрепления. Несмотря на столь 
позитивный внешний фон, после уверенного роста в четверг, ожидаем в начале 
дня бокового движения рубля по отношению к основным мировым валютам, в 
результате чего пара доллар/рубль удержит позиции в районе 74,5 рубля. В 
дальнейшем национальная валюта может предпринять попытку 
дальнейшего укрепления, что приведет к закреплению доллара в 
диапазоне 73-75 рубля. Учитывая изменение ситуации на рынке 
энергоносителей, данный коридоры выглядит актуальным на ближайшие 
сессии. 

Российский рынок акций 
По итогам четверга российский фондовый рынок перешел к снижению за счет 
слабой динамики бумаг нефтегазового сектора, индекс МосБиржи снизился на 
0,8%. Сегодня благодаря возвращению котировок нефти выше 49 
долл./барр. рассчитываем на рост индекса МосБиржи в направлении 
3200 пунктов.  

Российский рынок облигаций 
Вчера кривая доходности ОФЗ сместилась вниз на 1-2 б.п. Покупкам 
рублевых облигаций способствовал рост цен на нефть и укрепление рубля. 
Снижение доходности UST-10 на 3 б.п. также выступило позитивным сигналом 
для облигаций развивающихся стран. 

Сегодня доходность 10-летних ОФЗ может сместиться ближе к нижней 
границе диапазона 5,80 – 5,85% годовых. Спрос на рублевые облигации 
будет поддерживать рост цен на нефть после решения ОПЕК+ о постепенном 
смягчении ограничений в 2021 г., а также ожидания восстановления мировой 
экономики после вакцинации от Covid-19. 
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Корпоративные и экономические события 

Менеджмент Татнефти не предлагал совету директоров 
рекомендовать дивиденды за 9 месяцев 

Менеджмент Татнефти не предлагал совету директоров выносить 
рекомендации по выплате дивидендов за 9 месяцев 2020 года. По словам 
помощника генерального директора компании по корпоративным финансам 
Василия Мозгового, основной причиной такого решения являются 
изменения в налогообложении, влияющие на прогноз на 2021 год, и 
сохраняющееся давление на нефтяной спрос, несмотря на позитивные 
новости, связанные с разработкой вакцин против COVID-19. При этом на 
телеконференции он подчеркнул, что дивидендная политика компании не 
меняется и выплата промежуточных дивидендов не является обязательной. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Опасения, что Татнефть может не выплачивать 
промежуточные дивиденды за 9 мес., оправдались, — это подтвердила 
компания на телеконференции по итогам отчетности за 3 кв. Новость 
оцениваем негативно, обыкновенные акции Татнефти вчера потеряли 3%. 
Учитывая прецедент прошлого года, когда компания отказалась 
выплачивать дивиденды по обыкновенным акциям, а по “префам” 
выплатила прописанный в уставе символический 1 руб., негативная 
реакция оправдана. 

Компания Владимира Лисина продала 2,1% НЛМК в рамках 
ускоренного букбилдинга 

Компания Владимира Лисина продала 2,1% ПАО Новолипецкий 
металлургический комбинат в рамках процедуры ускоренного букбилдинга. 
В заявлении не раскрыта цена размещения. По данным источника 
Bloomberg, она составила $25,35 за GDR. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Несмотря на несколько больший объем размещения, чем 
ожидалось, увеличение free-float НЛМК до 20,7% создает предпосылки для 
увеличения веса компании в индексе MSCI в мае, что обеспечит приток 
инвесторов в бумагу и позитивно скажется на стоимости акций. 

АФК Система в 3 кв. получила выручку 184,9 млрд рублей, что выше на 
9,6% г/г, OIBDA увеличилась на 14% г/г - до 71,7 млрд рублей 

Выручка ПАО АФК Система в 3 квартале 2020 года составила 184,9 млрд рублей, 
что на 9,6% выше, чем за аналогичный период прошлого года, говорится в 
сообщении корпорации. Скорректированная OIBDA АФК увеличилась на 14% год к 
году - до 71,7 млрд рублей. Рентабельность по скорректированной OIBDA составила 
38,8%. Показатели оказались лучше консенсус-прогноза. 

НАШЕ МНЕНИЕ: За счет роста выручки ряда ключевых активов - телеком-
оператора МТС, лесопромышленного холдинга Segezha Group, агрохолдинга Степь 
и сети клиник Медси, которые «выиграли» в период пандемии, а также 
поступлений от продажи акций Детского мира и обратного выкупа акций МТС, 
компания показывает рост по основным финансовым показателям. Факторами 
поддержки акций Системы остается снижение долговой нагрузки и монетизация 
своих непубличных активов.  На данный момент дивиденды составляют 0.13 
руб/акцию. В ходе телеконференции менеджмент Системы отметил, что при 
сохранении позитивных тенденций в 4 квартале могут удвоить размер дивидендов 
за 2020 г. Мы считаем, что бумаги АФК Система» адекватно оцениваются рынком и 
соответствуют нашему целевому уровню (30 руб/акция). 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

S&P500 по-прежнему реагирует на новости по 
прогрессу в разработке вакцины и 
«заложился» на тренд на улучшение ситуации 
в экономике в будущем, что пока позволяет 
обновлять максимумы. Однако рынок США уже 
выглядит перегретым и остро нуждающимся в 
новостной поддержке. Вероятность 
ужесточения карантинов, риски меньшей 
активности потребителей в ближайшие 
квартал-два и затягивания стимулов 
заставляют нас опасаться усиления 
коррекционных настроений. 

Нефть Brent выросла по итогам саммита 
ОПЕК+ и решения наращивать добычу менее 
агрессивно, чем ожидалось (по 0,5 млн 
барр./месяц). Дополнительной поддержкой 
служат возобновление переговоров по 
стимулам экономики США и продвижение в 
области вакцин от коронавируса. Фьючерс на 
Brent на позитивном внешнем фоне 
рискует  закрепиться выше 50 долл./барр.  

Благодаря высокому спросу со стороны Китая 
на фоне восстановления экономики цены на 
медь и алюминий вышли на уровни 2018 года. 
В 2021 году стоит ожидать сохранения 
высокого спроса на металлы благодаря 
улучшению экономических условий. Среди 
цветных металлов медь имеет сильные 
фундаментальные факторы, что позволит ей 
достичь 8000 долл./т. Тенденция к росту 
мирового производства сохраняется на рынке 
алюминия, что должно увеличить 
существующий профицит и может негативно 
сказаться на ценах. 

Пара EURUSD смогла преодолеть отметку 1,20. 
Уверенность рынков в скором запуске 
стимулов в США, начале применения вакцины 
от Covid-19 позволяет нам рассчитывать на 
закрепление пары в зоне 1,20-1,25 в конце 
года, с постепенным движением к его 
середине. 

    

Рынок РФ сохраняет динамику лучше MSCI ЕМ. 
MSCI EM смотрится перспективнее MSCI World, 
ввиду большей доли циклических секторов, 
чем на развитых рынках. 

RTS/Brent ratio удерживается в зоне 28-32х. 
По нашим оценкам, текущие уровни близки к 
экономически оправданным, - конъюнктурных 
причин для заметного ухудшения или 
улучшения рынком относительных оценок к 
нефти пока не видим. 

За неделю, завершившуюся 27 ноября, в 
биржевые фонды акций, ориентированные на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 96 млн долл. 

Российские CDS остаются ниже 100 пунктов на 
фоне стабильности рынка нефти и роста 
спроса на активы ЕМ. Ушел на чуть более 
низкие уровни и RVI. В целом оценка 
страновых рисков по РФ способствует спросу 
на российские активы. 

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.
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Рынки в графиках 

    

Импульс глобального оптимизма опустил 
доходность 10-летних ОФЗ ниже 6% годовых, 
перейдя в диапазон 5,5%-6,0% годовых, 
который выглядит справедливо. 
 

Премия в доходности 10-летних и 1-летних 
ОФЗ в размере ~140 б.п. отражает риски 
скорого перехода к нейтральной политики ЦБ. 
На фоне ускорения инфляции рекомендуем 
увеличивать позиции во флоутерах. 

ЦБР оставил ключевую ставку на уровне 
4,25% в сентябре и октябре, отметив 
ускорение месячной инфляции, рост внешних 
рисков. Также ЦБР отмечает, что эффект от 
снижения ставки в первом полугодии 2020 г. 
еще не реализован полностью: ожидаем 
сохранения ставки на уровне 4,25% до конца 
года. 

За счет низкой долговой нагрузки и 
накопленных ЗВР российские евробонды 
выглядят лучше остальных ЕМ. Однако 
кредитные спрэды бумаг уже не позволяют 
рассчитывать на существенный рост 
котировок: для Russia`29 видим актуальным 
диапазон доходности 2,2 - 2,4% годовых. 

    

Дальнейший рост рынка энергоносителей и 
выход ближайшего фьючерса на нефть марки 
Brent выше 49 долларов за баррель 
способствует переходу рубля на более 
высокие уровни. В результате пара 
доллар/рубль отступила в диапазон 73-75 
рубля, который, на наш взгляд, будет 
актуальным в ближайшие сессии. 

Индекс валют развивающихся стран 
продолжает двигаться у локальных 
максимумов на фоне слабеющего доллара и 
сохранении спроса на рисковые активы.  
Заметное ухудшение ситуации с 
коронавирусом пока не отражается на спросе 
на риск, а инвесторы фокусируются на 
новостях по вакцине, что поддерживает спрос 
на валюты EM. 

Инфляционные ожидания по США заметно 
выросли в начале декабря, вернувшись к 
уровням 2019 г. Цены на золото торгуются 
вблизи нижней границы диапазона 1800-1900 
долл./унц. На фоне роста аппетита к риску 
золото как защитный актив снизило свою 
привлекательность. При этом среднесрочные и 
долгосрочные перспективы металла по-
прежнему благоприятные. 

Доходность десятилетних UST остается в 
верхней части диапазона 0,5%-1,0%, тяготея 
к его верхней границе на фоне некоторого 
ослабления долгосрочных рисков по 
американской и мировой экономике 
вследствие новостей по вакцинам и ожиданий 
запуска новых стимулов в США, а также 
уверенности в длительном сохранении 
“нулевых” ключевых ставок. 3-мес. LIBOR 
отражает комфортное текущее состояние 
глобальных денежных и кредитных рынков. 

 

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-ть
1

Событие Период Консенсус Пред. знач. Факт

3 Декабрь 4:45 ●●●●● PMI в секторе услуг КНР от Caixin ноябрь н/д 56,8 57,8

3 Декабрь 9:00 ● PMI в секторе услуг России ноябрь 46,0 46,9 48,2

3 Декабрь 11:15 ● PMI в секторе услуг Испании ноябрь 36,6 41,4 39,5

3 Декабрь 11:45 ● PMI в секторе услуг Италии ноябрь 40,8 46,7 39,4

3 Декабрь 11:50 ●● PMI в секторе услуг Франции (оконч.) ноябрь 38,0 38,0 38,8

3 Декабрь 11:55 ●● PMI в секторе услуг Германии (оконч.) ноябрь 46,2 46,2 46,0

3 Декабрь 12:00 ●●● PMI в секторе услуг еврозоны (оконч.) ноябрь 41,3 41,3 41,7

3 Декабрь 12:30 ● PMI в секторе услуг Великобритании (оконч.) ноябрь 45,8 45,8 47,6

3 Декабрь 13:00 ● Розничные продажи в еврозоне, м/м октябрь 0,7% -2,0% 1,5%

3 Декабрь 16:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. 775,0 787 712

3 Декабрь 16:30 ●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 5800,0 6089 5520

3 Декабрь 17:45 ●● PMI в секторе услуг США (оконч.) ноябрь 57,5 57,7 58,4

3 Декабрь 18:00 ●●●●● ISM в секторе услуг США ноябрь 55,8 56,6 55,9

4 Декабрь 10:00 ● Промышленные заказы в Германии, м/м октябрь 0,8% 0,5%

4 Декабрь 12:30 ● PMI в стройсекторе Великобритании ноябрь 51,3 53,1

4 Декабрь 16:30 ●●●●● Число новых рабочих мест вне с/х в США, тыс. ноябрь 500 638

4 Декабрь 16:30 ●●●●● Безработица в США, % ноябрь 6,7% 6,9%

4 Декабрь 16:30 ● Торговый баланс в США, млрд долл. октябрь -64,7 -63,9

4 Декабрь 18:00 ●●● Фабричные заказы в США, м/м октябрь 0,9% 1,1%

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

Дата Компания/отрасль Событие

7 декабря ТМК Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г (предв.)

8 декабря ММК День инвестора

10 декабря Алроса Результаты продаж за ноябрь

16 декабря Лукойл Последний день торгов с дивиденданми (45 руб./акция)

16 декабря Юнипро Последний день торгов с дивиденданми (0,111025276 руб./акция)

22 декабря Норникель Последний день торгов с дивиденданми (623,35 руб./акция)

25 декабря НЛМК Последний день торгов с дивиденданми (6,43 руб./акция)

12 января ММК Последний день торгов с дивиденданми (2,391 руб./акция)

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