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● В течение дня на мировых рынках будут преобладать консолидационные настроения,          

естественные для последнего дня квартала. 

● Учитывая нейтральный внешний фон, сегодня в первой половине дня ждем от индекса            

МосБиржи умеренного роста. Однако опасаемся, ввиду завтрашнего выходного, возврата         

коррекционных настроений и новых попыток ухода «под» отметку 2750 пунктов.  

● Сегодня перед открытием российского рынка для рубля сложился умеренно негативный          

внешний фон. В результате в начале дня продажи в национальной валюте будут преобладать,             

что позволит паре доллар/рубль подняться выше 70 рублей.  

● Российские облигации остаются под давлением продавцов из-за опасений ускорения пандемии в           

мире и ухудшения прогнозов по экономике. 

Корпоративные и экономические события 

o​ ​   ​Сбербанк из-за пандемии не достигнет в 2020 году цели по прибыли в 1 трлн руб. 

o​ ​   ​Акционеры Мосэнерго одобрили дивиденды по итогам 2019 года в 12 коп на акцию 

o​   ​ ​Акционеры ОГК-2 одобрили дивиденды по итогам 2019 года в размере 5,44 коп на акцию 
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Наши прогнозы и рекомендации 

Конъюнктура мировых фондовых рынков  

В начале недели динамика мировых рынках улучшилась: рынки развитых         

стран смогли продемонстрировать рост в понедельник (рынки развивающихся        

стран оставались под умеренным давлением), отыграв часть пятничных        

потерь. Наиболее сильно склонность к покупкам упавших акций традиционно         

появилась на рынке акций США, где индекс S&P500 сумел удержаться выше           

200-дневной средней. Все ключевые сегменты рынка США вчера показали         

рост, а в лидеры вышли акции промышленности, ведомые ралли в Boeing,           

начавшего повторную сертификацию своего 737 MAX. Поводом для улучшения         

настроений и сокращения «коротких» позиций стали хорошие данные с рынка          

жилья (число незавершенных сделок по покупке жилья неожиданно выросло         

на 44%) и ожидания неплохих страновых данных по деловой активности,          

выходящих в ближайшие дни (с среду выйдут PMI в промышленности, в           

пятницу – в секторе услуг), позитивная оценка рядом инвестдомов (JPMorgan,          

Barclays) рынка США, а также фактор завершения квартала, очень неплохого.          

На этом фоне крайне сложная ситуация с распространением коронавируса в          

США и в мире в целом вновь локально отошла на второй план. 

Сегодня мы видим сохранение позитивных настроений на рынках: азиатские         

рынки повышаются, отыгрывая отскок на рынке США и неожиданный рост          

официальных PMI в КНР (в секторе услуг составил 54,4 пункта, что является            

максимумом с ноября 2019 г., в промышленности – подрос до 50,9 пункта,            

хотя ожидалось небольшое снижение. Однако цены на нефть и фьючерсы на           

индексы США – слабо снижаются, формируя в целом близкий к нейтральному           

внешний фон. Мы полагаем, что ​в течение дня на мировых рынках будут            

преобладать консолидационные настроения, естественные для     

последнего дня квартала. Вместе с тем, ​на вторую половину недели мы           

на рынки по-прежнему смотрим крайне осторожно​. Мы полагаем, что с          

начала июля инвесторы вновь обратят внимание на распространение        

коронавируса, способное сдержать восстановление экономики, в также       

начнут проявлять более консервативный подход в ожидании сезона        

отчетности в США.  

Товарные рынки  

Вопреки ожиданиям и отсутствию явных драйверов цены на нефть Brent вчера           

возобновили подъем. На сегодняшнее утро удерживаются выше 41        

долл./барр. Сегодня экспирируется августовский контракт, сентябрьский      

торгуется по 41,7 долл./барр. Мы продолжаем скептически смотреть на         

попытки нефти отскакивать, полагая, что уровень 38-40 долл./барр. является         

более фундаментально обоснованным. Сегодня и завтра в фокусе статданные         

по запасам - от API и Минэнерго США, которые будут интересны для оценки             

ситуации со спросом. ​Нефть Brent на сегодня останется в зоне 40-42           

долл./барр.  

Российский валютный рынок 

Вчера доллар прибавил по отношению к рублю 0,3%, евро подтянулся на           

0,5%. ​Сегодня перед открытием российского рынка для рубля        

сложился умеренно негативный внешний фон. Давление на       

национальную валюту будет оказывать снижение цен на нефть. При этом          

разнонаправленная динамика валют развивающихся стран не даст       

дополнительных ориентиров для рубля. ​В результате в начале дня         

продажи в национальной валюте будут преобладать, что позволит        

паре доллар/рубль подняться выше 70 рублей​. В дальнейшем        

определяющим фактором для динамики рубля станет внешняя конъюнктура.        

Так, сохраняются риски продолжения отступления рынка энергоносителей, а        

также снижения спроса на риск на фоне продолжающегося распространения         

коронавируса в мире. ​В случае их реализации, американская валюта         

улучшит свои позиции в рамках нижней половины диапазона 70-75         

рублей​.  

Российский рынок акций 

В ходе торговой сессии понедельника индекс МосБиржи находился под         

давлением продаж, вызванных утренней слабостью рынка нефти и падением         

акций НорНикеля, однако сумел к закрытию отыграть внутридневные потери         

при поддержке спроса на акции Газпрома (+2,6%) и Сбербанка (+1,3%),          

удержавшись выше отметки 2750 пунктов и продемонстрировав рост на 0,2%.          

Учитывая нейтральный внешний фон, сегодня в первой половине дня ждем от           

индекса МосБиржи умеренного роста. Однако ​опасаемся, ввиду       

завтрашнего выходного, возврата коррекционных настроений и новых       

попыток ухода «под» отметку 2750 пунктов.  

Российский рынок облигаций 

В понедельник российские облигации находились под давлением       

продавцов. Доходность 10-летних ОФЗ 26228 выросла на 7 б.п., до 5,74%           

годовых. Доходность евробондов Russia`29 выросла на 4 б.п., до 2,54%          

годовых. Снижение спроса на российские облигации проходило на фоне роста          

опасений инвесторов относительно ускорения распространения пандемии в       

мире. За прошлую неделю в мире зарегистрировано более 1 млн человек           

новых инфицированных COVID-19. Ряд стран (США, Казахстан, Сербия)        

объявили о приостановке или возвращении ограничительных мер, что        

затормозит восстановление экономики. Агентство Fitch ухудшило прогноз по        

падению ВВП России на 2020 год с 5% до 5,8%. На предыдущей неделе МВФ              

ухудшил прогноз до -6,6%. 

Сегодня с утра настроение инвесторов на глобальном рынке        

несколько улучшила хорошая статистика из Китая. Производственный       

PMI КНР вырос в июне до 50,9 пунктов при прогнозе - 50,5 (в мае индекс               

составлял 50,6 п.). PMI сферы услуг вырос в июне до 54,4 с 53,6 в мае. ​На                

улучшении внешнего фона аукционы Минфина РФ сегодня могут        

пройти без премии к вторичному рынку. ​Ведомство предложит 5-летние         

ОФЗ 26234 в объеме до 50 млрд руб. и 4-летние ОФЗ 24021 с переменным              

купоном. 
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Корпоративные и экономические события 

Сбербанк из-за пандемии не достигнет в 2020 году цели по          

прибыли в 1 трлн руб. 

В связи с пандемией коронавируса Сбербанк не сможет в 2020 году           

достичь прибыли 1 трлн руб., сообщил глава банка Герман Греф. Такую           

цель он назвал два года назад, представляя стратегию банка. «По          

бизнес-плану этого года цифра должна была вплотную приблизиться к         

триллиону рублей. Но, конечно, теперь мы этой цели не достигнем. Мы           

постарались сразу отреагировать на опасность»,— заявил господин Греф в         

интервью ТАСС. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Сбербанк значительно увеличил отчисления в резервы,        

а также активно реструктурирует кредиты корпоративным клиентам и        

населению, которые столкнулись с сокращением доходов. В результате        

прибыль госбанка находится под давлением, а окончательное решение по         

дивидендам будет принято осенью, что создает неопределенность и может         

усиливать волатильность в его акциях. 

Акционеры ОГК-2 одобрили дивиденды по итогам 2019 года в         

размере 5,44 коп на акцию 

Акционеры ОГК-2 одобрили выплату дивидендов по результатам 2019        

года в размере 5,44 копейки на акцию, сообщила компания. "Выплатить          

дивиденды по обыкновенным акциям общества по результатам 2019 года         

в размере 0,0544445744 рубля на одну обыкновенную акцию", —         

говорится в сообщении. Всего на выплату дивидендов решено направить         

6,013 миллиарда рублей. Реестр на получение дивидендов закрывается        

10 июля. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Дивиденды, утвержденные акционерами, соответствует      

выплате 50% прибыли за 2019 год по МСФО. Дивидендная доходность          

составляет 7,1%, что привлекательно в условиях снижения процентных        

ставок в экономике. 

Акционеры Мосэнерго одобрили дивиденды по итогам 2019 года в 12 коп           

на акцию 

Акционеры Мосэнерго одобрили выплату дивидендов по итогам 2019 года в          

размере 12,075 копейки на акцию, суммарно 4,8 миллиарда рублей, сообщается в           

материалах компании. "Выплатить дивиденды по обыкновенным акциям ПАО        

"Мосэнерго" по результатам 2019 года в размере 0,12075 рубля на одну           

обыкновенную именную акцию", — говорится в сообщении. Реестр на получение          

дивидендов закроется 8 июля. 

НАШЕ МНЕНИЕ: ​Дивиденды, утвержденные акционерами, соответствует выплате       

50% прибыли за 2019 год по МСФО. Дивидендная доходность составляет 5,7%. 

Лукойл, Газпром нефть и Татнефть завершили создание СП для освоения          

"трудной нефти" 

Три крупные нефтяные компании - Лукойл, Газпром нефть и Татнефть -           

завершили сделку, в рамках которой совместное предприятие "Новые технологии         

добычи" займется поиском и добычей трудноизвлекаемых запасов нефти в         

Оренбуржье, говорится в совместном сообщении. Доли участников в совместном         

предприятии распределились в пропорции 1/3. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Компании объединят свои инновационные и технологичные        

компетенции для решения сложной технологической задачи по освоению        

трудноизвлекаемых запасов углеводородов. Операционная деятельность будет      

осуществляться на Савицком и Журавлевском лицензионных участках. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    
Индекс S&P500 вернулся в зону 3000-3100      

пунктов и тяготеет к перехода на более       

низкие уровни на фоне опасений     

относительно роста заболеваемости   

COVID-19 и, как следствие,    

сохраняющихся макро- и геополит.рисков.    

Рынок США смотрится все более уязвимым      

- риски усиления коррекционных    

настроений сохраняются, хотя, скорее    

всего, стоит ждать в начале июля, по мере        

приближения сезона отчетности.  

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 следующей недели ждем    

удержания Brent в диапазоне 38-42     

долл./барр. 

Промышленные металлы замедлили темпы    

восстановления и перешли к снижению.     

Риски торможения роста котировок    

усиливаются, поэтому, скорее всего,    

промышленные металлы будут довольно    

плавно двигаться к восстановлению    

утраченных позиций, реагируя на    

макроэкономическую статистику и   

эпидемиологическую обстановку.  

Пара EURUSD, в рамках естественного     

снятия перегретости, тяготеет к откату в      

нижнюю часть нашего целевого диапазона     

1,10-1,15 ввиду некоторого ослабления    

аппетита к риску и менее выразительной      

статистики по Европе. По-прежнему    

оцениваем текущее движение как откатное     

и рассчитываем на возвращение пары к      

росту в конце этого - начале следующего       

месяца на фоне ухудшения тональности     

новостного потока по США.  

    
Рынок РФ начал последнее время     

выглядеть похуже MSCI ЕМ. Спад эйфории      

на рынке нефти и сезон див.”отсечек” в       

РФ позволяют ожидать сохранения этой     

тенденции в ближайшей перспективе, со     

снижением относит. оценок к уровню     

апреля. 

Зона 30-35х RTS/Brent ratio пока     

смотрится, по нашим оценкам,    

сбалансированной с точки зрения текущих     

экономических условий. После завершения    

сезона див.”отсечек” не исключаем ухода     

отношения RTS/Brent на более низкие     

уровни. 

За неделю, завершившуюся 26 июня, из      

биржевых фондов акций,   

ориентированных на российский фондовый    

рынок, по нашим расчетам, наблюдался     

отток капитала в размере 194 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     

способствует закреплению пары   

доллар/рубль в диапазоне 67,5-70 рублей     

за единицу американской валюты. 

Сохранение спроса на рисковые активы     

позволяет индексу валют развивающихся    

стран удерживать позиции под    

локальными максимумами, в районе    

1590-1600 пунктов. Однако ухудшение    

настроений на рынках может    

способствовать возобновлению негативной   

динамики валют EM. 

Цены на золото вернулись на     

максимальные с октября 2012г уровни.     

Увеличение числа случаев заражения    

коронавирусом в США привело к росту      

спроса на защитные активы. В     

ближайшую неделю золото, вероятно,    

предпримет попытки закрепиться в    

диапазоне 1750-1800 долл./унц. 

 

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 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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