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 Сегодня утром конъюнктуру мировых рынках мы оцениваем как умеренно-негативную. Учитывая 
последний полный день перед выходными и большой блок статистики по США, волатильность на 
мировых рынках будет высокой 

 
 Несмотря на снижение цен на нефть, ожидаем бокового движения национальной валюты по 

отношению к доллару и евро в начале сессии, в результате чего пара доллар/рубль удержит 
позиции в районе 75,9 рубля 
 

 Индекс МосБиржи начнет торги с коррекции, чему будет способствовать слабость нефтяных 
котировок, а также дивидендная отсечка в акциях Норникеля. В течения дня индекс МосБиржи 

может откатиться в район нижней границы диапазона 3200-3250 пунктов 
 

 В ближайшие дни ожидаем стабилизации доходности 10-летних ОФЗ в диапазоне 5,85 – 5,95% 

годовых.  
 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

 Правление Газпрома считает возможным за 2020 г. выплатить 40% скорректированной прибыли 

 ММК планирует нарастить выпуск стали в 2021 г на 13% 
 АЛРОСА не видит причин отходить от дивполитики при выплатах в 2021 г - компания 

 

Цифры дня 

88,6 пунктов 
… индекс потребительской 
уверенности от Conference 

board в США показал снижение. 

40% 
… скорректированной прибыли 
может быть выплачено в виде 
дивидендов в 2020г - считает 

правление Газпрома  

 

   

 

Отсканируйте QR-код и получайте 
актуальную аналитику в своем Telegram! 

https://t.me/macroresearch      
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
Вчера в ходе торгов мировые фондовые рынки смогли отыграть часть 
потерь понедельника. Опасения вокруг нового штамма коронавируса 
ослабли, однако, угроза введения ограничений в отдельных странах из-за 

высоких темпов заболеваемости по-прежнему сохраняется. Этот фактор, 
пожалуй, остается ключевым для рыночного сантимента в последние дни года.  

Из ведущих американских индексов только Nasdaq (+0,5%) благодаря росту 
котировок Apple смог завершить вчерашние торги ростом и на новых 

исторических максимумах. Индексы S&P 500 (-0,2%) и Dow Jones (-0,7%) 
снизились на слабой статистике по индексу потребительской уверенности от 

Conference board, который показал снижение с 96,1 до 88,6 пунктов. Хуже 
предыдущего месяца вышли и данные по продажам на вторичном рынке жилья 
(6,69 млн. против 6,85 млн месяцем ранее). Ждем сохранения консервативных 
настроений на рынках и попыток фиксации прибыли в циклических секторах. 
S&P 500 будет пытаться удержаться у отметки 3700 пунктов, но риски развития 
отката остаются ощутимыми. 

Сегодня утром конъюнктуру мировых рынках мы оцениваем как 

умеренно-негативную. Азиатские площадках торгуются преимущественно в 

«зеленой зоне», но снижение демонстрируют фьючерсы на американские и 
европейские индексы. Причиной этому послужило заявление Д. Трампа о его 
неготовности подписать согласованный Конгрессом план помощи американской 
экономике в размере $900 млрд. Основным требованием действующего 
президента стало увеличение размера пособий с $600 до $2000 и устранение 
«ненужных» статей расходов. Конгрессмены могут приступить к обсуждению 

новых условий в ближайшее время. 

Сегодня помимо неопределенности со стимулами в фокусе инвесторов 
макроэкономическая статистика по расходам и доходам потребителей в США, а 
также заказы на товары длительного пользования и обращения за пособия по 

безработицы. Учитывая последний полный день перед выходными 
волатильность на мировых рынках будет высокой. 

Товарные рынки 

Цены на нефть Brent предпринимали попытки удержаться выше 50 долл./барр., 
но импульс к росту заметно ослаб по сравнению с прошлой неделей. 
Укрепление курса доллара, а также невнятная статистика от Американского 

института нефти играли против нефти. Так, вопреки ожиданиям запасы сырой 
нефти выросли на 2,7 млн барр., запасы дистиллятов - на 1 млн барр., а запасы 
бензинов упали на 0,2 млн барр. Сегодня в фокусе статистика от Минэнерго 
США, ждем схожих данных. По нефти Brent сегодня ожидаем сохранения 

нисходящего движения и закрепления в диапазоне 48-49 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
По итогам вторника доллар к рублю вырос на 1,5%, евро прибавил 0,8%. 
Сегодня перед открытием торгов на российском рынке для рубля 
сложился умеренно негативный внешний фон. Фактором давления на 

национальную валюту выступит ситуация на рынке энергоносителей. При этом 
консолидация валют развивающихся стран у уровней вчерашнего закрытия не 
даст дополнительных ориентиров рублю. Несмотря на снижение цен на нефть, 
ожидаем бокового движения рубля по отношению к доллару и евро в начале 
сессии, в результате чего пара доллар/рубль удержит позиции в районе 75,9 

рубля. В дальнейшем рубль может предпринять попытку отыгрыша части 

потерь, чему поспособствует фиксация прибыли по длинным позициям в 
долларе, а также продажи иностранной валюты со стороны экспортеров в 
преддверии пика налоговых выплат. Однако слабость рынка 
энергоносителей и присутствие санкционных рисков не позволят 
российской валюте продемонстрировать сильный рост, в результате 
чего доллар сохранит позиции в диапазоне 75-77,5 рубля. 

Российский рынок акций 
Вчера индекс МосБиржи (+1,6%) смог отыграть большую часть потерь 

понедельника. В лидеры роста вышли отдельные фишки нефтегазового и 
финансового секторов, лучше рынка выглядели бумаги горнодобывающих 
компаний и металлурги. Сегодня внешний фон не располагает к росту 

российского рынка. Индекс МосБиржи начнет торги с коррекции, чему 
будет способствовать слабость нефтяных котировок, а также 
дивидендная отсечка в акциях Норникеля. В течения дня индекс 
МосБиржи может откатиться в район нижней границы диапазона 3200-
3250 пунктов. Сегодня последний день с дивидендами торгуются акции 
Фосагро. 

Российский рынок облигаций 
Во вторник опасения инвесторов, вызванные новым штаммом коронавируса, 
ослабли. В локальных гособлигациях развивающихся стран отмечался 
выборочный спрос и прекращение активных продаж. Кривая доходности ОФЗ 
вчера сместилась вверх на 1-3 б.п. Сегодня ожидаем стабилизации цен 
рублевых облигаций вблизи достигнутых уровней. Возможное принятие 

нового пакета бюджетных стимулов в США может поддержать спрос на активы 
развивающихся стран на этой неделе. 

Минфин РФ на фоне ухудшения рыночной конъюнктуры на аукционе в среду 
ограничился предложением инфляционного выпуска ОФЗ-ИН 52003 с 
погашением в июле 2030 г. на 10,1 млрд руб. В условиях роста инфляции 

линкеры пользуются спросом у инвесторов. На прошлой неделе Минфин 

разместил ОФЗ-ИН 52003 на максимальную в этом году сумму 46,9 млрд руб. 
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Корпоративные и экономические события 

Правление Газпрома считает возможным за 2020 г. выплатить 40% 
скорректированной прибыли 
Правление Газпрома по результатам 2020 года считает возможным 
выплатить 40% скорректированной чистой прибыли в полном соответствии 

с дивидендной политикой, сообщил в интервью корпоративному журналу 
Газпром CFO компании Фамил Садыгов. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Мы положительно оцениваем эту новость, которая говорит 
о том, что Газпром намерен следовать дивидендной политике, 
соответственно, на будущий год направить на выплату акционерам уже 
50% от скорректированной чистой прибыли по МСФО. При этом отметим, 
что превышение долговой нагрузкой ковенанты в 2,5х по чистому 

долгу/EBITDA в расчет не берется. Это было одним из факторов риска 
уменьшения дивидендов за 2020 г. В целом, дивиденды за 2020 г. будут 
невысокими, учитывая тяжелую ситуацию в мире: по нашей оценке, 
порядка 8 руб./акцию, что дает доходность 3,8%. Также Газпром сообщил 
о том, что EBITDA в 2020 г. ожидается в размере 1,3 трлн руб. (ожидаемо), 

а в 2021 г. прогнозируется ее рост на 50% - т.е. до уровня 2018 г. 
Комментарии менеджмента Газпрома в целом довольно оптимистичны, а 

новость о том, что с 15 января может возобновиться достройка Северного-
потока-2 в датских водах окажут дополнительную поддержку бумагам 
Газпрома. Мы рекомендуем акции к покупке с таргетом в 251 руб. (+21%).  
 

ММК планирует нарастить выпуск стали в 2021 г на 13%  

Магнитогорский металлургический комбинат планирует увеличить объем выплавки 
стали на 13% в 2021 году по сравнению с 2020 годом. С IV квартала 
производственные мощности компании загружены на 100%. В I квартале 

планируется также полная загрузка. По итогам 9 месяцев было выпущено 8,3 млн 
тонн стали 

НАШЕ МНЕНИЕ: Во втором квартале текущего года компания воспользовалась 

падением спроса и завершила модернизацию своих ключевых производственных 
активов, что долгосрочно будет способствовать увеличению производства стали. В 
следующем году продолжится восстановление спроса на сталь, высокий уровень 
потребления сохранит и Китай. Дополнительную поддержку могут оказать стимулы 

со стороны государства. Таким образом, озвученные планы выглядят вполне 
реализуемыми. 

АЛРОСА не видит причин отходить от дивполитики при выплатах в 2021 г - 
компания  

У компании нет причин отходить от принципов действующей дивидендной политики 

при выплатах в 2021 г, заявил начальник управления по корпоративным финансам 
компании Сергей Тахиев. Компания также не считает целесообразной 

диверсификацию в золото и рассчитывает, что украшения с бриллиантами 
привлекут доходы потребителей при отсутствии конкуренции со стороны 
путешествий. 
НАШЕ МНЕНИЕ: Восстановление рынка алмазов, начавшееся во втором 
полугодии, продолжится и в следующем году, что позитивно скажется на 
финансовых показателях Алроса. Дивидендная доходность может составить около 

10%. Дивидендная политика алмазодобытчика предполагает выплаты дважды в 
год до 100% свободного денежного потока, если он у компании положительный.  
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

S&P500 «заложился» на тренд на улучшение 
ситуации в экономике в будущем. Однако 
рынок США выглядит перегретым и остро 
нуждающимся в новостной поддержке, - 
дефицит последних способствует охлаждению 
настроений в концовке года. Вероятность 
ужесточения карантинов и риски меньшей 
активности потребителей в ближайшие 
квартал-два заставляют нас опасаться 
усиления коррекционных настроений в начале 
следующего года. 

Нефть Brent постепенно теряет накопленную 
на вакцинном оптимизме спекулятивную 
премию: новости о новом штамме 
коронавируса в Великобритании и жестких 
ограничениях развернули оптимизм 
инвесторов. Опасения более быстрого 
восстановления спроса на энергоносители 
снова под вопросом. Укрепление доллара 
также играет против сырья. Ждем закрепления 
Brent в диапазоне 45-50 долл./барр.  

Благодаря высокому спросу со стороны Китая 
на фоне восстановления экономики цены на 
медь вышли на максимальные за 7 лет уровни. 
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 
закрепиться выше 8000 долл./т.  

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 ближе к концу года начал выглядеть 
похуже MSCI ЕМ на фоне усиления давления 
на нефтяные котировки и санкционных 
опасений. MSCI EM двигается в целом вместе с 
MSCI World, но смотрится перспективнее 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 18 декабря, в 
биржевые фонды акций, ориентированные на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 38 млн долл. 

Российские CDS и RVI в конце декабря 
подрастают, отражая более консервативное 
отношение к российским активам. Но в целом 
оценка страновых рисков по РФ выглядит 
привлекательной. 

 

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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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-декабре. Длительная пауза 
в цикле смягчения ДКП обусловлена 
ускорением инфляции. Ожидаем сохранения 
ставки на уровне 4,25% в первом квартале 
2021 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 2,1 - 2,4% годовых. 

    

Ухудшение ситуации с коронавирусом привело 
к активизации коррекционных настроений на 
рынке энергоносителей и попыткам ухода 
нефти марки Brent ниже 50 долларов за 
баррель. Это, в свою очередь, оказывает 
негативное влияние на рубль, способствуя 
попыткам пары доллар/рубль выйти вверх из 
диапазона 73-75 рублей. 

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 достигли 
комфортных уровней, отражая позитивную 
оценку инвесторами перспектив экономики 
США . Цены на золото вернулись в район 1850-
1900 долл./унц. На фоне роста аппетита к 
риску золото как защитный актив снизило 
свою привлекательность, но поддержку 
оказало ослабление курса доллара и надежды 
на принятие программы поддержки экономики 
США. Среднесрочные и долгосрочные 
перспективы металла по-прежнему 
благоприятные. 

Доходность десятилетних UST остается вблизи 
верхней границы диапазона 0,5%-1,0% 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

22 Декабрь 10:00 ●●● Индекс потребдоверия от GfK в Германии январь -9,0 -6,7 -7,3

22 Декабрь 10:00 ●●● ВВП Великобритании, кв/кв 3й кв. 15,5% 15,5% 16,0%

22 Декабрь 16:30 ●●● ВВП США, окончат. оценка (кв/кв, анн.) 3й кв. 33,1% 33,1% 33,4%

22 Декабрь 18:00 ●●●●● Продажи на вторичном рынке жилья США, млн, анн. ноябрь 6,70 6,85 6,69

23 Декабрь 10:00 ● Цены на импорт в Германии, м/м ноябрь 0,4% 0,3%

23 Декабрь 10:45 ● ВВП Испании, кв/кв 3й кв. 16,7% 16,7%

23 Декабрь 12:00 ● Индекс потребдоверия в Италии декабрь 98,5 98,1

23 Декабрь 16:30 ●●●●● Расходы потребителей в США, м/м ноябрь -0,2% 0,5%

23 Декабрь 16:30 ●●●●● Доходы потребителей в США, м/м ноябрь -0,3% -0,7%

23 Декабрь 16:30 ●●● Базовый РСЕ в США, м/м ноябрь 0,1% 0,0%

23 Декабрь 16:30 ●●●●● Заказы на товары длительного пользования в США, м/м ноябрь 0,6% 1,3%

23 Декабрь 16:30 ●●● Заказы на товары длит. польз, б/у транспорта, м/м ноябрь 0,5% 1,3%

23 Декабрь 16:30 ●●●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 900 885

23 Декабрь 16:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 5508

23 Декабрь 18:00 ●●● Индекс потребдоверия в США от ун-та Мичигана (оконч.) декабрь 81,4 81,4

23 Декабрь 18:00 ●●● Продажи новых домов в США, млн, шт ноябрь 0,990 0,999

23 Декабрь 18:30 ●●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. н/д -3,135

23 Декабрь 18:30 ●●● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. н/д 0,167

23 Декабрь 18:30 ●● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. н/д 1,020

25 декабря ●●●●● Выходной в странах Европы, Японии и на ряде бирж США(канун Рождества) -   

25 Декабрь 2:30 ● Безработица в Японии, % ноябрь 3,1% 3,1%

25 Декабрь 2:50 ●● Розничные продажи в Японии, м/м ноябрь 1,7% 6,4%

25 декабря ●●●●● Выходной в США, Японии и странах Запада (Рождество) -   

1
 - значимость события оценивается по 5-балльной шкале

Источник: Интерфакс, Bloomberg, Reuters, ПСБ Аналитика & Стратегия

Дата Компания/отрасль Событие

23 декабря Фосагро Последний день торгов с дивидендами (123 руб./акция)

24 декабря Детский Мир Последний день торгов с дивидендами (5,08 руб./акция)

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

25 декабря Газпром нефть Последний день торгов с дивидендами (5 руб./акция)

4 января Магнит Последний день торгов с дивидендами (245,31 руб./акция)

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

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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риск. Если прямо не указано обратное, настоящий обзор предназначен только для лиц, являющихся допустимыми 
получателями данного обзора в той юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель 

обзора, и которые могут получать данный отчет без того, чтобы распространение данного отчета таким лицам 
нарушало или не соответствовало законодательным и регуляторным требованиям указанной юрисдикции. 
Соответственно, каждый получатель данного обзора вправе использовать обзор только в случае, если он является 
допустимым получателем. 



 

12 

 

 


