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● К середине недели настроения на мировых рынках существенно ухудшились. 

● Индекс МосБиржи начнет торги с «гэпом» вниз, вернувшись в диапазон 2700-2750 пунктов. в             

ходе торгов индекс рынок может предпринять попытку пробоя нижней границы данного           

коридора. 

● Снижение цен на нефть и слабый спрос на рисковые активы окажут давление на национальную              

валюту, что позволит паре доллар/рубль в начале торгов подняться в район 69,5 рубля.  

● С учетом ослабления аппетита к риску на глобальных рынках и снижения котировок Brent ниже              

40 долл за баррель в четверг ждем усиления продаж на рынке ОФЗ, кривая доходности ОФЗ               

может сместиться вверх на 3-5 б.п. 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​Магнит разработал стратегию развития до 2025 года 

o​ ​   ​Яндекс и Сбербанк прекратят партнерства по совместным предприятиям 

o​   ​ ​Акционеры Лукойла одобрили финальные дивиденды за 2019 год в 350 рублей на акцию 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

К середине недели настроения на мировых рынках существенно        

ухудшились​, что вылилось в волну продаж по широкому спектру активов,          

прошедшую в среду. 

До последнего времени инвесторы игнорировали продолжающееся      

распространение коронавируса. Смещение центров распространения из      

развитых экономик в развивающиеся и постепенное снятие карантинных        

ограничений в Европе и США поддерживали ожидание активного        

восстановления мировой экономики за счет улучшения ситуации в ведущих         

экономиках.  

Однако к середине этой недели наметилась существенная       

активизация коронавируса в США. Так, по итогам среды в Штатах          

количество заболевших выросло на 34,7 тысячи человек, что сопоставимо с          

пиковыми значениями апреля (36,4 тыс. чел.). При этом речь не идет о            

«второй волне», а скорее об активизации первой волны в связи с           

преждевременным снятием карантинных ограничений. В результате часть       

Штатов вынуждено активизировать карантинные меры для предотвращения       

распространения вируса. Это оживило опасения инвесторов относительно       

усугубления влияния коронавируса на американскую экономику, в следствии        

чего рынки накрыла волна продаж. 

При этом сохраняется и второй основной риск, который инвесторы в          

последнее время предпочитали игнорировать – рост напряженности в        

отношениях между США и Китаем. Несмотря на снижение опасений         

относительно влияние данного противостояния на торговые взаимоотношения       

двух стран и отсутствие резких заявлений по данному вопросу в последнее           

время, ухудшение взаимоотношений между странами продолжает оставаться       

существенным риском  

Если же говорить о настроениях на утро четверга, то их можно           

охарактеризовать как негативные. В Азии по большинству основных        

индексов наблюдается негативная динамика в пределах 2%. После падения в          

среду площадок в США более чем на 2,5%, сегодня с утра фьючерсы на             

основные американские индексы теряют до 0,5%. 

Товарные рынки  

Цены на нефть вернулись к более справедливым уровням, как ожидалось.          

Опасения по поводу слабых данных по запасам в США, в особенности           

нефтепродуктов, оправдались: статистика показала очередной рост в запасах        

сырой нефти на 1,4 млн барр. (3 неделю подряд, очередной рекорд), рост в             

запасах дистиллятов на 0,2 млн барр., и небольшое снижение в запасах           

бензинов - всего на 1,7 млн барр., что недостаточно для разгрузки           

имеющихся запасов и свидетельствует о все еще вялом спросе, несмотря на           

автомобильный сезон и снятие локдаунов. ​Мы ожидаем, что нефть Brent          

пока останется в зоне 38-40 долл./барр.  

Российский валютный рынок 

Во вторник доллар по отношению к рублю снизился на 0,2%, евро потерял            

символические 0,01%. На валютной секции Московской биржи сегодня в         

начале сессии ожидаем ослабления рубля по отношению к основным мировым          

валютам. ​Снижение цен на нефть и слабый спрос на рисковые активы           

окажут давление на национальную валюту, что позволит паре        

доллар/рубль в начале торгов подняться в район 69,5 рубля. При этом           

в ходе сессии на ухудшении внешней конъюнктуры, ​американская валюта         

может предпринять попытку продолжения роста и пробоя верхней        

границы диапазона 67,5-70 рублей с закреплением над ней​.  

Российский рынок акций 

По итогам вторника индекс МосБиржи смог прибавить 1%. Учитывая же          

внешний фон на утро четверга и негативную динамику,        

продемонстрированную мировыми рынками днем ранее, сегодня ожидаем       

преобладания продаж в российских акциях. ​В результате, индекс        

МосБиржи начнет торги с «гэпом» вниз, вернувшись в диапазон         

2700-2750 пунктов. Учитывая же риски закрепления нефти ниже 40         

долларов за баррель, а также сохранения негативных тенденций на западных          

площадках, ​в ходе торгов индекс МосБиржи может предпринять        

попытку пробоя нижней границы данного коридора. 

Российский рынок облигаций 

Во вторник рынок рублевых облигаций торговался в боковом        

диапазоне​. Аукционы Минфина РФ по размещению нового госдолга прошли         

при относительно небольшом спросе. Минфин продал 15-летние ОФЗ 26233 на          

9,4 млрд руб. с доходностью по цене отсечения 5,97% годовых при спросе            

13,9 млрд руб. Объем размещения 7-летних ОФЗ 26232 составил 31,2 млрд           

руб. при спросе 41,9 млрд руб., средневзвешенная доходность – 5,34%          

годовых. ​С учетом ослабления аппетита к риску на глобальных рынках          

и снижения котировок Brent ниже 40 долл за баррель в четверг ждем            

усиления продаж на рынке ОФЗ, кривая доходности ОФЗ может         

сместиться вверх на 3-5 б.п. 

Доходность Russia`29 Во вторник снизилась на 3 б.п., до 2,44% годовых.           

Спрос на риск ЕМ усилился на фоне публикации июньских индексов PMI,           

которые оказались заметно лучше майских и превзошли ожидания рынка.         

Однако в среду оптимизм на глобальных рынках снизился. Быстрый рост          

числа инфицированных коронавирусом и ухудшение прогнозов МВФ по        

мировой экономике на 2020 – 2021 годы усилили спрос на защитные активы.            

Доходность Russia`29 вернулась к уровню понедельника – 2,47% годовых. 

Сегодня с утра на рынке преобладают негативные настроения ​из-за         

опасений возврата ограничений в связи с ускорением распространения        

коронавируса, а также в связи с новым раундом напряженности в торговых           

отношения между США и Евросоюзом (США планируют новые тарифы на          

европейский экспорт). ​Ожидаем движения доходности Russia`29 ближе       

к верхней границе диапазона 2,45 -2,50% годовых. 
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 Корпоративные и экономические события 

Магнит разработал стратегию развития до 2025 года 

Ритейлер Магнит разработал стратегию устойчивого развития до 2025        

года. Стратегия включает пять основных направлений: снижение       

воздействия на окружающую среду, развитие ответственной цепочки       

поставок, забота о персонале, поддержка местных сообществ и        

популяризация здорового образа жизни. Каждое из направлений       

предусматривает количественные и качественные цели до 2025 года и         

меры по их достижению. "В рамках стратегии Магнит впервые в          

российском ритейле берет на себя обязательства по достижению        

показателей в области устойчивого развития. Их выполнение повысит        

эффективность бизнес-процессов компании, создаст дополнительную     

ценность для стейкхолдеров, а также окажет позитивное воздействие на         

социально-экономическое развитие общества и окружающую среду", —       

говорится в сообщении ритейлера. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Магнит фокусируется на повышении капитализации.       

Представленная стратегия направлена на улучшение показателей ESG,       

что положительно воспринимается западными инвесторами.     

Последовательное достижение целей по метрикам ESG улучшит       

инвестиционный профиль Магнита и может привлечь внимание западного        

инвестиционного сообщества и будет способствовать повышению      

капитализации компании. 

Акционеры Лукойла одобрили финальные дивиденды за 2019 год        

в 350 рублей на акцию 

Акционеры Лукойла одобрили выплату финальных дивидендов по итогам        

2019 года в размере 242,5 миллиарда рублей, по 350 рублей на акцию,            

говорится в сообщении компании по итогам голосования. 

НАШЕ МНЕНИЕ: В декабре совет директоров Лукойла утвердил        

изменения в положение о дивидендной политике, согласно которым        

компания будет направлять на выплаты не менее 100% своего         

скорректированного свободного денежного потока. Затем в мае совет        

директоров компании рекомендовал выплату финальных дивидендов по       

итогам прошлого года в размере 350 рублей на акцию (суммарные за год в             

542 рубля на одну акцию). Принимая во внимание слабую конъюнктуру на           

рынке жидких углеводородов, в перспективе можно ожидать сокращения        

свободного денежного потока, а значит дивидендных выплат, что может         

отрицательно повлиять на капитализацию компании. Наш прогноз       

предполагает дивиденды 2020 г. на уровне 243,9 руб./акцию. 

Яндекс и Сбербанк прекратят партнерства по совместным предприятиям 

ПАО "Яндекс" и ПАО Сбербанк заключили рамочное соглашение, которое         

подразумевает прекращение сотрудничества по совместным предприятиям      

"Яндекс.Маркет" и "Яндекс.Деньги", говорится в сообщении интернет-компании.       

Так, "Яндекс" намерен выкупить долю Сбербанка в "Яндекс.Маркете" за 42          

миллиарда рублей, став единственным акционером интернет-ритейлера. В свою        

очередь, Сбербанк выкупит 25% акций + 1 рубль, принадлежащих         

интернет-компании, примерно за 2,4 миллиарда рублей. До конца года сервис          

проведет ребрендинг и поменяет свое название. 

НАШЕ МНЕНИЕ: В Яндексе ранее отмечали, что всегда рассматривают различные          

варианты возможной реструктуризации своего владения в совместных       

предприятиях. При этом в последнее время наблюдается стремление компании         

усилить контроль в реализуемых проектах, что могло бы позволить         

сфокусироваться на раскрытии их потенциала. В связи с этим раздел активов со            

Сбербанком, который создает конкурирующую экосистему, выглядит логичным. 

Акционеры Полюса одобрили допэмиссию на 2,33% уставного капитала 

Акционеры Полюса на внеочередном собрании приняли решение о размещении         

3,13 миллиона дополнительных акций, следует из сообщения компании. Общий         

размер акционерного капитала Полюса составляет 134 миллиона 261,084 тысячи         

акций. Таким образом, в результате допэмиссии он будет увеличен примерно на           

2,33%. Дополнительные акции будут размещены по закрытой подписке в пользу          

дочерней организации — АО "Полюс Красноярск". Цена размещения будет         

определена позже. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Допэмиссия может быть направлена на увеличение доли в          

совместном предприятии по разработке золоторудного месторождения "Сухой       

Лог" (Иркутская область), запланированное на 2021 год. Кроме того,         

привлеченные средства могут быть использованы для возврата акций компании,         

заимствованных АО "Полюс Красноярск" (около 1,35% уставного капитала) для         

выпуска глобальных депозитарных расписок в рамках погашения конвертируемых        

облигаций Polyus Finance plc в апреле–мае 2020 года. Также часть допэмиссии           

может быть направлена на исполнение долгосрочного плана поощрения        

сотрудников группы "Полюс", вознаграждение в рамках которого в 2021 году          

предусмотрено в объеме до 394,398 тысячи обыкновенных акций. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 в условиях сохраняющихся     

макрорисков заставляет нас по-прежнему    

консервативно смотреть на рынок акций     

США и опасаться усиления коррекционных     

настроений с возвратом S&P500 в зону      

3000-3100 пунктов.  

Эффект от продления увеличенных    

объемов сокращения добычи нефти    

странами ОПЕК, на наш взгляд,     

нивелируется слабой дисциплиной в    

рамках картеля. Также отмечаем более     

слабое, чем ожидалось, восстановление    

спроса на нефть и избыточные запасы. В       

перспективе этой недели ждем удержания     

Brent в более оправданном    

фундаментально диапазоне 38-40   

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 пока     

смотрится, по нашим оценкам,    

сбалансированным с точки зрения текущих     

экономических условий. 

 

За неделю, завершившуюся 19 июня, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

отток капитала в размере 12 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 

    
Доходность ОФЗ срочностью 3-10 лет     

содержит премию к ключевой ставке 20 -       

115 б.п. При сохранении потенциала     

дальнейшего смягчения ДКП   

среднесрочные ОФЗ выглядят интересно    

для покупки. 

Ждем сохранения спреда в доходности     

1-летних и 10-летних ОФЗ около 120-140      

б.п. в силу рисков повышения ставок в       

долгосрочной перспективе. 

Стимулирующая монетарная политика   

мировых центробанков и траектория    

инфляции в России ниже таргета ЦБ РФ       

формируют предпосылки для снижения    

ключевой ставки до 4% в июле-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 2,4 - 2,6%       

годовых.  

    

Удержание рынком энергоносителей   

позиций выше 40 долларов по нефти      

марки Brent поддерживает рубль.    

Стабилизация нефти на текущих уровнях     

может способствует закреплению пары    

доллар/рубль в диапазоне 67,5-70 рублей     

за единицу американской валюты. 

Сохранение спроса на рисковые активы     

позволило валютам развивающихся стран    

позволяет валютам развивающихся стран    

удерживать позиции под локальными    

максимумами, в результате чего индекс     

валют EM консолидируется в районе 1590      

пунктов. Однако ухудшение настроений на     

рынках может способствовать   

возобновлению негативной динамики. 

Цены на золото тестируют уровень 1750      

долл./унция на фоне ожидания сохранения     

продолжительного периода низких   

процентных ставок и некоторого    

охлаждения аппетита к риску. Коридор     

1700-1750 долл./унция остается   

актуальным.  

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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