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● Cегодня с утра на мировых рынках преобладают позитивные настроения. 

● Мы ждем, что сегодня индекс МосБиржи, вслед за мировыми рынками, сможет           

продемонстрировать уверенный рост и попытается приблизиться к  отметке 2800 пунктов. 

● Стабилизация рынка энергоносителей и некоторый рост валют развивающихся стран поддержат          

рубль и позволят ему укрепиться в начале дня. Ожидаем закрепления доллара в диапазоне             

67,5-70 рублей. 

● Сегодня ждем усиления спроса на облигации развивающихся стран благодаря объявленным          

планам администрации США увеличить расходы на инфраструктурные проекты на 1 трлн долл. с             

целью оживления экономики​. 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​Убыток НМТП по МСФО в I квартале составил $43,9 млн против прибыли годом ранее 

o​ ​   ​"Газпром" в 1-м квартале получил чистый убыток по РСБУ в размере 306 млрд руб. 

o​   ​ ​"Сургутнефтегаз" получил в I квартале 716,9 млрд рублей прибыли по РСБУ 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

В понедельник на мировых рынках преобладали негативные настроения,        

ослабшие к концу дня. ​В начале дня инвесторы продолжили фиксировать          

накопленную прибыль, учитывая консервативные прогнозы ФРС, повышающие       

риски реализации сценария более плавной траектории восстановления       

экономической активности в мире, и снимая, тем самым, перегретость.         

Дополнительным негативным поводом выступали вчера опасения относительно       

новой волны пандемии, а также несколько более слабая статистика по КНР.           

Однако к концу дня настроения на рынках заметно улучшились на фоне решения            

ФРС дополнить реализуемые программы стимулирования: регулятор объявил о        

распространении программы выкупа корпоративных облигаций на более широкий        

класс бумаг и начале применения индексного подхода, а также, как и           

планировалось, запустил программы кредитования более крупного бизнеса (до 15         

тыс. работников, с оборотами до 5 млрд долл.), причем предложил дополнить           

перечень компаний некоммерческими организациями. Поддержку оказал и       

неожиданно неплохой индекс деловой активности в промышленности Нью-Йорка        

(составил -0,2 пункта после -48,5 пунктов в мае; консенсус Рейтерс ожидал -28            

пунктов). В результате американские фондовые индексы смогли завершить        

вчерашний торговый день ростом, обеспечив рост и индексу MSCI World,          

отражающему динамику развитых рынков.  

Сегодня азиатские рынки и фьючерсы на индексы США демонстрируют         

уверенный рост​: запуск программ стимулирования от ФРС увел на второй план           

опасения относительно коронавируса и риски длительности восстановления       

мировой экономики, предоставив повод инвесторам для выкупа просадки        

последних дней. Кроме того, локальной поддержкой выступают и сегодняшние         

публикации майских данных по розничным продажам и пром. производству в США,           

которые покажут степень оживления в экономике.  

Мы ждем, что сегодня-завтра позитивные настроения на мировых рынках         

сохранятся, но по-прежнему консервативно смотрим на мировые рынки на         

горизонте до конца месяца, опасаясь возврата коррекционных настроений ввиду         

высокой степени экономической неопределенности и не снятых геополитических        

рисках.  

Товарные рынки  

Цены на нефть Brent реабилитировались на фоне новых мер поддержки ФРС и            

позитивной риторики ОПЕК о строгом выполнении обязательств по сокращению         

добычи, что стало актуальным ввиду роста опасений второй волны пандемии          

коронавируса. Тем не менее, мы скептически настроены относительно дальнейших         

перспектив нефти, не видя ее выше 40 долл./барр., а факторы текущего отскока            

считаем краткосрочными. В фокусе на этой неделе традиционные данные по          

запасам в США, которые скорее всего снова не покажут взрывного роста спроса.            

Также 18 июня состоится мониторинговый комитет ОПЕК для оценки ситуации с           

соблюдением квот. ​Мы​ ​ориентируемся сегодня на 37-40 долл./барр. Brent. 

Российский валютный рынок 

По итогам понедельника доллар упал на 0,9%, отступив в район 69,5 рубля, евро             

снизился на 0,6%, закончив день на отметке 78,7 рубля. ​Сегодня перед           

открытием российского рынка для национальной валюты сложился       

умеренно позитивный внешний фон. Стабилизация рынка энергоносителей       

чуть ниже 40 долларов по ближайшему фьючерсу на нефть марки Brent и            

некоторый рост валют развивающихся стран поддержат рубль и позволят ему          

укрепиться в начале дня. Так, пара доллар/рубль на открытии уйдет ниже 69,5            

рубля, после чего давление на американскую валюту может сохраниться. Поводом          

к продажам послужит рост спроса на рисковые активы, в результате чего ​доллар            

закрепится в диапазоне 67,5-70 рублей, в который вернулась днем ранее. 

Российский рынок акций 

В понедельник индекс МосБиржи (-0,9%) вновь тестировал на прочность отметку в           

2700 пунктов, сумев удержаться выше нее при поддержке улучшившейся внешней          

конъюнктуры и спроса на внутренние сектора: заметно лучше рынка выглядел          

сектор электроэнергетики во главе с акциями Россетей (+6,5%), сумевшими         

отыграть недавнюю постдивидендную просадку. Мы ждем, что ​сегодня индекс         

МосБиржи, вслед за мировыми рынками, сможет продемонстрировать       

уверенный рост и попытается приблизиться к отметке 2800 пунктов. Отметим,          

что сегодня без учета дивидендов (1,507 руб.) начнут торговаться акции ММК. 

Российский рынок облигаций 

По итогам торгов в понедельник доходность 10-летних ОФЗ 26228         

снизилась на 1 б.п. – до 5,60% ​годовых. Российские евробонды также росли в             

цене. Доходность Russia`29 снизилась на 1 б.п. до 2,60% годовых. 

Сегодня ждем усиления спроса на облигации развивающихся стран        

благодаря объявленным планам администрации США увеличить расходы       

на инфраструктурные проекты на 1 трлн долл. ​с целью оживления          

экономики​. Спрос на риск также поддержит начало ФРС программы по скупке           

корпоративных облигаций. На этом фоне доходность Russia`29 сегодня может         

снизиться до 2,55% годовых. Цены рублевых облигаций также могут умеренно          

подрасти, ​сегодня-завтра ждем снижения доходности ОФЗ срочностью 5-15        

лет в пределах 3-5 б.п. Более сильный рост цен пока сдерживает           

неопределенность относительно шага изменения ключевой ставки ЦБ РФ        

в пятницу, а также навес предложения нового госдолга. 
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 Корпоративные и экономические события 

Убыток НМТП по МСФО в I квартале составил $43,9 млн против           

прибыли годом ранее 

Чистый убыток группы Новороссийский морской торговый порт (НМТП)        

по МСФО в первом квартале 2020 года составил 43,9 млн долл против            

прибыли в 167,7 млн долл за аналогичный период предыдущего года,          

следует из сообщения стивидорной компании. Консолидированная      

выручка упала на 16,6%, до 200 млн долл. EBITDA снизилась на 21,6%,            

до 146,4 млн долл. Размер денежных средств и их эквивалентов          

увеличился на 2,2%, до 443 млн долл. Чистый долг группы снизился на            

2,9%, до 375,8 млн долл. Отношение чистого долга к EBITDA составило           

0,62x против 1,22x на начало года. Рентабельность EBITDA составила         

73,2% против 77,8% в аналогичном периоде годом ранее. Операционная         

прибыль снизилась на 25,3%, до 120,3 млн долл. Убыток до          

налогообложения составил 59 млн долл против прибыли в 208,5 млн          

долл годом ранее. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Компания продемонстрировала слабые финансовые      

результаты. Основное изменение выручки за 1 квартал 2020 года         

обусловлено изменением доходов по навалочным и генеральным грузам        

и частично компенсировано увеличением доходов от перевалки нефти и         

нефтепродуктов. Принимая во внимание возобновление с мая сделки        

ОПЕК+ с более глубоким сокращением добычи, а также спад в мировой           

экономике в этом году, можно ожидать, что в ближайшие месяцы          

ситуация с перевалкой грузов будет ухудшаться, что отрицательно        

отразится на финансовых результатах НМТП по итогам всего года. 

 

 

Газпром в 1 квартале получил чистый убыток по РСБУ в размере 306            

млрд руб. 

Головная компания ПАО "Газпром" в первом квартале 2020 года получила          

306,231 млрд рублей убытка по российским стандартам отчетности (РСБУ),         

сообщила компания в ежеквартальном отчете. За аналогичный период 2019         

года компания получила 199,469 млрд рублей чистой прибыли. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Слабые финансовые результаты обусловлены      

неблагоприятной конъюнктурой на мировых рынках энергоносителей. Для       

Газпрома важен сезонный фактор, поскольку зимние 1 и 4 кварталы являются           

в годовом цикле компании наиболее значимыми и оказывают значительное         

влияние на результаты за год. Хотя отчетность по РСБУ не является полным            

отражением итогов деятельности Газпрома, исходя из этих цифр мы делаем          

некий прокси на отчет за 1 кв. по МСФО, который будет скорее всего тоже              

достаточно слабым.  

Сургутнефтегаз получил в I квартале 716,9 млрд рублей прибыли по          

РСБУ 

Чистая прибыль Сургутнефтегаза по РСБУ в первом квартале 2020 года          

составила 716,937 миллиарда рублей против убытка в 82,728 миллиарда         

рублей годом ранее, следует из отчета компании. Выручка компании снизилась          

на 25,1% и составила 295,359 миллиарда рублей.  

НАШЕ МНЕНИЕ: Несмотря на неблагоприятную конъюнктуру на мировых        

рынках энергоносителей компания продемонстрировала рост чистой прибыли,       

что может быть вызвано ослаблением рубля. Отметим, что стоимость         

ликвидных активов Сургутнефтегаза составила на конец первого квартала        

2020 года 3,736 триллиона рублей. На конец 2019 года стоимость ликвидных           

активов составляла 2,977 триллиона рублей. Таким образом, за январь-март         

произошло их увеличение на 759 миллиардов рублей. Значительная часть         

ликвидных активов хранится на валютных депозитах, что приводит к их          

увеличению при ослаблении рубля и создает эффект «бумажной» прибыли.  
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Откат S&P500 после заседания ФРС,     

указавшего на риски долгого    

восстановления экономики, и отсутствие    

плохой статистики локально могут    

привлечь покупателей. Мы ждем, что зона      

3000-3100 пунктов в ближайшие дни будет      

удерживаться и может выступить даже     

базой для новых попыток роста. Но      

высокая неопределенность заставляет нас    

консервативно смотреть на рынок США и      

опасаться новых волн распродаж.  

Эффект от продления увеличенных    

объемов сокращения добычи нефти    

странами ОПЕК+ на июль был краток. На       

фоне вялого и более слабого, чем      

ожидалось, восстановления спроса и    

опасений нового витка пандемии    

коронавируса в Азии и США цены на нефть        

смотрятся уязвимо. В случае дальнейшего     

ухудшения конъюнктуры видим риски    

возврата Brent ниже 35 долл./барр.  

Промышленные металлы продолжают   

восстанавливаться от минимумов середины    

марта. При этом их рост не соответствует       

темпам снижения мировых запасов. В     

целом неплохо выглядят перспективы меди     

на фоне снятия ограничений и     

восстановления деловой активности. Из-за    

дисбаланса рынка уязвимы позиции    

алюминия. Никель попытается достичь    

уровня в 13 долл. тыс./т. за счет роста        

спроса на нержавеющую сталь. 

Программы поддержки экономики в    

еврозоне и восстановление комфортных    

условий на глобальных денежных и     

валютных рынках позволили паре EURUSD     

протестировать верхнюю часть нашего    

целевого диапазона 1,10-1,15. На фоне     

некоторого ослабления аппетита к риску и      

перегретости пары ждем локального ее     

отката в нижнюю часть диапазона. Но      

склонны рассчитывать на возвращение    

пары к росту ближе к концу месяца. 

    
Рынок РФ последнее время выглядит     

лучше MSCI ЕМ при поддержке сильного      

рынка нефти. Риски отката нефтяных     

котировок и див. “отсечки” заставляют нас      

опасаться ухудшения относительной   

динамики РФ к  ЕМ. 

Диапазон 30-35х RTS/Brent ratio    

смотрится, по нашим оценкам,    

сбалансированным с точки зрения текущих     

экономических условий. 

 

За неделю, завершившуюся 11 июня, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

приток капитала в размере 4 млн долл. 

Текущие уровни RVI и некоторое     

повышение CDS РФ в условиях ухудшения      

внешнего фона заставляют опасаться    

снижения интереса на российский риск. 
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Рынки в графиках 

    
Если на заседании 19 июня ЦБ РФ снизит        

ключевую ставку на 100 б.п., то      

доходность 10-летних ОФЗ имеет    

потенциал снижения до 5,3-5,4% годовых,     

что делает бумаги интересными для     

покупки на текущем уровне (5,6%     

годовых). 

Годовые ОФЗ с доходность 4,13% уже      

учитывают в цене потенциал снижения     

ключевой ставки на 100 б.п. Поэтому      

покупка коротких ОФЗ не предполагает     

инвестиционных идей. 

Стимулирующая монетарная политика   

мировых центробанков и траектория    

инфляции в России ниже таргета ЦБ РФ       

формируют предпосылки для снижения    

ключевой ставки до 4,5% на заседании 19       

июня. 

Сильные макроэкономические показатели   

России и низкие доходности евробондов     

развитых стран способствуют закреплению    

доходности Russia`29 на уровне 2,5 - 2,6%       

годовых.  

    

Отступление рынка энергоносителей ниже    

40 долларов по нефти марки Brent      

оказывает давление на российскую валюту     

и способствует ее снижению от локальных      

максимумов. Стабилизация нефти на    

текущих уровнях может привести к     

закреплению пары доллар/рубль в    

диапазоне 70-75 рублей за единицу     

американской валюты. 

Восстановление спроса на рисковые    

активы позволило валютам развивающихся    

стран в рамках мая и первой недели июня        

продемонстрировать уверенное  

восстановление, в результате чего индекс     

валют EM поднялся в район 1610 пунктов.       

Однако ухудшение настроений на рынках     

в последние сессии не позволили ему      

удержать позиции выше 1600 пунктов. 

Цены на золото вернулись выше уровня      

1700 долл./унция на фоне ожидания     

сохранения продолжительного периода   

низких процентных ставок и некоторого     

охлаждения аппетита к риску. Коридор     

1700-1750 долл./унция остается   

актуальным. Приток в «золотые» ETF не      

ослабевает - рост продолжается шесть     

месяцев подряд, что выступает    

поддержкой.  

Доходность десятилетних UST находится    

последнее время в диапазоне 0,5%-1,0%     

на фоне достаточно неопределенной    

ситуации в американской и мировой     

экономике и политики “нулевых” ставок в      

США и Европе. 3-месячная ставка LIBOR      

отражает спокойное состояние глобальных    

денежных и кредитных рынков - следствия      

обильных 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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