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• Настроения на мировых рынках противоречивые 

 

• Сегодня с утра ожидаем бокового движения рубля по отношению к основным мировым валютам. 

Несмотря на снижение цен на нефть, рубль сможет удержать текущие позиции, поддержанный 
умеренным укреплением валют развивающихся стран. 

 

• Сегодня ожидаем нейтрального открытия торгов на российском рынке, в результате чего индекс 
МосБиржи удержит позиции в середине диапазона 3450-3500 пунктов 

 

• Первые в этом году аукционы Минфина РФ прошли со скромными результатами 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Транснефть ожидает в 2021 г. небольшого снижения транспортировки нефти к 2020 г. из-за ОПЕК+, но роста выручки 

• Продажи АЛРОСА в декабре выросли на 34%, до $522 млн 

 

Цифры дня 

$2 трлн. 
… может составить новый пакет 

помощи американской 
экономики 

-16% 
… составило снижение продаж 

Алроса по итогам 2020г. 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
В середине недели мировые рынки перешли в консолидацию у 
достигнутых значений. Вновь сдерживающим фактором для дальнейшего 
подъема выступила динамика американских казначейских облигаций, 
доходности которых возобновили рост. Поводом выступила информация, что 
новый план помощи американской экономике от администрации Дж. Байдена 
может составить порядка 2 трлн долл. Несмотря на то, что данный план 
является позитивным фактором для американской экономики и должен 
поддержать ее восстановление, инвесторы опасаются, что он приведет к росту 
инфляции и в долгосрочном плане к необходимости более раннего, чем 
ожидалось, ужесточения денежно-кредитной политики в США. 
Вторым важным фактором для рынков остается ситуация с коронавирусом. 
Рынки позитивно реагируют на активный процесс вакцинирования, что в 
дальнейшем должно помочь побороть пандемию. Однако высокие темпы 
распространения заболевания ведут к необходимости продления или 
ужесточения карантинных ограничений в некоторых странах. Появление новых 
штаммов вируса, которые могут поставить под вопрос эффективность 
вакцинации, продолжает вызывать опасения игроков. 
В результате рынки замерли в ожидании новых поводов для направленного 
движения. Сегодня инвесторы ожидают представления первой части плана Дж. 
Байдена по стимулированию американской экономики, что может вывести 
рынки из консолидации. 
Если же говорить о настроениях на мировых рынках на утро четверга, 
то их можно охарактеризовать, как противоречивые. Так, в Азии ведущие 
площадки демонстрируют разнонаправленную динамику. Фьючерсы на 
основные американские индексы умеренно растут. Из важных 
макроэкономических событий сегодня выделим предварительные данные по 
ВВП Германии и заявкам на пособие по безработице в США, а также 
выступление председателя ФРС Дж. Пауэлла.  

Товарные рынки 

Цены на нефть Brent в среду немного снизились, мартовский фьючерс торгуется 
на уровне 56 долл./барр. Статистика от Минэнерго США также, как ранее API, 
показала снижение запасов сырой нефти на 3,2 млн барр. Запасы бензинов 
выросли на 4,4 млн барр., дистиллятов - на 4,8 млн барр. Спрос на топливо 
остается на 11% ниже, чем год назад. Несмотря на ужесточение карантинов в 
Европе и скачок заболевших в Китае, рынок живет ожиданиями вакцинации. 
Также скорое принятие нового пакет экономических стимулов в США подогреет 
оптимизм инвесторов и удержит сырье от сильного снижения. Блок данных по 
Китаю (рекордный рост импорта нефти за 2020 г.) также играет в плюс. Тем не 
менее, продолжаем считать текущие уровни цен на нефть перекупленными и 
не оправданными фундаментально. На фоне вялых перспектив быстрого 
восстановления спроса на энергоносители ждем снижения Brent в нижнюю 
часть диапазона 50-55 долл./барр. 

Российский валютный рынок 
В среду доллар к рублю прибавил 0,3%, евро, напротив снизился на 0,2%. 
Сегодня с утра ожидаем бокового движения рубля по отношению к 
основным мировым валютам. Несмотря на снижение цен на нефть, рубль 
сможет удержать текущие позиции, поддержанный умеренным укреплением 
валют развивающихся стран. В результате пара доллар/рубль сохранит 
позиции в районе 73,7 рубля. При этом в ходе торгов возможны попытки 
возобновления негативной динамики в американской валюте, что 
позволит ей сделать еще один шаг к нижней границе диапазона 73-75 
рублей, в котором доллар движется с начала года. 

Российский рынок акций 
По итогам среды индекс МосБиржи потерял символические 0,04%. Сегодня, 
учитывая внешний фон, ожидаем нейтрального открытия торгов на 
российском фондовом рынке. Некоторое отступление цен на нефть будет 
компенсировано позитивной динамикой фьючерсов на американские индексы. 
В результате индекс МосБиржи продолжит движение в диапазоне 3450-3500 
пунктов. При этом в ходе сессии, в случае улучшения внешней конъюнктуры, 
возможны попытки возобновления роста на нашем рынке и выхода 
индекса МосБиржи к верхней границе данного коридора. 

Российский рынок облигаций 
В среду доходность 10-летних ОФЗ выросла до 6,02% годовых (+5 
б.п.). Давление на рынок оказало снижение нефтяных цен, а также слабый 
интерес инвесторов к аукционам по размещению нового госдолга. Вчера 
Минфин РФ разместил 7-летние ОФЗ-ПД 26236 лишь на 10,2 млрд руб., 
предоставив премию 5 б.п. к закрытию вторника. Спрос на выпуск составил 
скромные 15,3 млрд руб. Объем продаж инфляционных ОФЗ-ИН 52003 составил 
21 млрд руб. при спросе 33,6 млрд руб.  
В этом году Минфин планирует занять 2,75 трлн руб., в том числе 1 трлн руб. 
в I квартале. Складывающаяся в начале года конъюнктура (слабый спрос 
нерезидентов, отсутствие свободной ликвидности у локальных игроков, 
высокая инфляция) предвещает сложности с реализацией намеченных планов. 
Спасти ситуацию может предложение новых флоатеров, которые интересны 
крупным локальным игрокам для хеджирования процентного риска.  
Сегодня доходность 10-летних ОФЗ может вырасти еще на 2-5 б.п., 
отыгрывая рост доходности UST-10 на фоне вероятного объявления 
новых бюджетных стимулов в США на 2 трлн долл.   
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Корпоративные и экономические события 

Транснефть ожидает в 2021 г. небольшого снижения 
транспортировки нефти к 2020 г. из-за ОПЕК+, но роста выручки 

Компания планирует транспортировать 439,1 млн тонн нефти по сравнению 
с 442,3 млн тонн в 2020 году и 36,3 млн тонн нефтепродуктов (в 2020 году 
37,9 млн тонн). При этом с учетом индексации тарифов и увеличения 
размера выручки от реализации нефти в КНР плановый размер выручки 
компании увеличится на 4% (до 988,6 млрд руб.) по сравнению с уровнем 
2020 года. 

НАШЕ МНЕНИЕ: С учетом сохранения действия сделки ОПЕК+, пусть и в 
меньших объемах, в 2021 г. транспортировка нефти по системе Транснефти 
будет снижена. Но в целом дальнейшее восстановление рынка нефти и 
объемов добычи нефти в России (согласно плану ОПЕК+, объемы 
сокращения добычи постепенно уменьшаются с января 2021 г.) окажет 
поддержку операционным и финансовым показателям Транснефти. 

Продажи АЛРОСА в декабре выросли на 34%, до $522 млн 

Общий объем продаж алмазно-бриллиантовой продукции АЛРОСА в декабре 2020 
г. составил $521,6 млн, что на 34% выше уровня предыдущего месяца ($390 млн). 
В том числе продажи алмазного сырья составили $470,3 млн, бриллиантов - $51,2 
млн. Всего за 2020 г. продажи алмазно-бриллиантовой продукции АЛРОСА достигли 
$2,802 млрд, что на 16% ниже уровня 2019 г. ($3,338 млрд). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Высокие продажи декабря были связаны с сохраняющимся 
уверенным спросом со стороны гранильного сектора и благодаря реализации 
накопленного ранее стока. Компания рассчитывает на стабильность продаж в 
первом квартале на фоне продолжающегося восстановления спроса на ювелирные 
украшения. В связи с этим ожидаем улучшения финансовых результатов Алроса в 
текущем году и продолжения роста стоимости их акций. 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

S&P500 продолжает тяготеть к росту в расчете 
на сохранение благоприятной ситуации в 
экономике и позитивные сигналы со 
стартующего сезона отчетности в США, от 
которого ждут позитивных прогнозов 
компаний на 2021 г. Поддержку рынку, 
нивелируя фактор перегретости, оказывают и 
ожидания расширения стимулов со стороны 
администрации Дж. Байдена. Мы ждем 
ослабления повышательного импульса и 
перехода к коррекции. 

Цены на нефть Brent пытаются идти выше зоны 
50-55 долл./барр. на фоне общерыночной 
эйфории и заметного роста инфляционных 
ожиданий ввиду планов по стимулированию 
экономики США. Тем не менее, рассчитываем 
на откат к нижней границе диапазона на фоне 
ослабления покупок и неуверенности в 
устойчивости спроса в условиях затягивания 
периода действия карантинов на Западе и 
ухудшения ситуации в Азии. 

Цены на промышленные металлы начали год с 
роста, правда в последние дни сказывается 
негативное влияние укрепления курса 
доллара. За счет Китая и благодаря 
улучшению экономических условий в других 
регионах в 2021 году стоит ожидать высокого 
спроса на металлы. Медь имеет сильные 
фундаментальные факторы, что позволит ей 
закрепиться выше 8000 долл./т. Реализация 
«зеленой» программы в автопроме и 
энергетике играет также в пользу никеля. 

Пара EURUSD проторговывает нижнюю часть 
диапазона 1,20-1,25, поддерживаемая 
уверенностью рынков в расширении 
экономических стимулов в США. Мы ждем 
некоторого давления на евро во второй 
половине января, но полагаем, что текущие 
ценовые уровни сохранят свою актуальность.  

    

Рынок РФ в начале года двигается схоже с 
MSCI ЕМ, не вполне учитывая ралли на рынке 
нефти. MSCI EM, в свою очередь, опережает 
MSCI World, ввиду всплеска спроса на активы 
развивающихся стран. 

RTS/Brent ratio опустился ниже экономически 
оправданной зоны 28-32х ввиду ралли на 
рынке нефти, не вполне отражаемого в 
рыночных котировках. По нашим оценкам, 
цены на нефть выглядят несколько 
перегретыми, что препятствует переоценке 
рынка акций.  

За неделю, завершившуюся 8 января, в 
биржевые фонды акций, ориентированные на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 17 млн долл. 

Российские CDS и RVI демонстрируют слабый 
рост, оставаясь на уровнях, указывающих на 
невысокие оценки страновых рисков.  

 

S&P 500 и индекс вмен. волатильности VIX

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Источник: LME, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Рынки в графиках 

    

Рост доходности облигаций развитых стран в 
начале нового года отразился и на рублевых 
облигациях. Доходность 10-летних ОФЗ 
вернулась к 6,0% годовых.  В условиях 
перехода банковской системы к структурному 
дефициту ликвидности ожидаем слабый спрос 
локальных игроков на новый госдолг. Высокая 
инфляция также ограничивает потенциал 
роста цен ОФЗ в первом квартале 2021 г.  

Премия в доходности 10-летних и 1-летних 
ОФЗ в размере ~175 б.п. отражает риски 
скорого перехода к нейтральной политики ЦБ 
(повышения ставки в диапазон 5 -6%). 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. 

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. 

    

Подъем цен на нефть, прошедший на 
ожиданиях новых стимулов в США и действиях 
Саудовской Аравии по снижению добычи, не 
стал достаточном поводом для укрепления 
рубля. Учитывая удержание нефтью марки 
Brent позиций в районе 55 долларов за 
баррель не видим поводы для попыток 
укрепления национальной валюты в 
ближайшие сессии. 

Индекс валют развивающихся стран 
продолжает двигаться у локальных 
максимумов, несмотря на восстановление 
доллара по отношению к основным мировым 
валютам.  Поддержку валютам EM оказывает 
ожидание принятие нового крупного плана по 
стимулированию американской экономики. 

Инфляционные ожидания по США в начале 
года превысили сбалансированные уровни, 
указывая на рост инфляционных рисков на 
фоне весьма позитивной оценки рынком 
перспектив экономики США. Цены на золото 
вернулись в район 1850-1900 долл./унц. на 
фоне роста долларовых ставок. При этом 
среднесрочные и долгосрочные перспективы 
металла по-прежнему благоприятные.  

Доходность десятилетних UST превысила 1,0% 
на фоне уверенности в дальнейшем 
восстановлении экономической активности в 
США и мире в течение года, поддерживаемой 
стартом вакцинации и ожиданиями 
расширения стимулов администрацией Дж. 
Байдена. 3-мес. LIBOR отражает по-прежнему 
комфортное 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

13 Январь 12:00 ● Пром. производство в Италии, м/м ноябрь -0,4% 1,3% -1,4%

13 Январь 13:00 ● Пром. производство в еврозоне, м/м ноябрь 0,2% 2,1% 2,5%

13 Январь 16:30 ●●● ИПЦ в США, м/м декабрь 0,4% 0,2% 0,4%

13 Январь 16:30 ●●● Базовый ИПЦ в США, м/м декабрь 0,1% 0,2% 0,1%

13 Январь 18:30 ●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. -2,133 -8,010 -3,248

13 Январь 18:30 ●● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. 2,309 6,390 4,786

13 Январь 18:30 ● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. 1,525 4,519 4,395

14 Январь 3:00 ●●●● Торговый баланс КНР, млрд долл. декабрь 72,35 75,40 78,17

14 Январь 12:00 ● ВВП Германии, г/г 2020 г. -5,1% 0,6%

14 Январь 16:30 ● Цены на импорт в США, м/м декабрь 0,6% 0,1%

14 Январь 16:30 ●●●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 780 787

14 Январь 16:30 ●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 5072

15 Январь 4:30 ● Цены на жилье в КНР, г/г декабрь н/д 4,0%

15 Январь 10:00 ●● ВВП Великобритании, м/м ноябрь -5,7% 0,4%

15 Январь 10:45 ● ИПЦ во Франции, м/м (оконч.) декабрь 0,2% 0,2%

15 Январь 11:00 ● ИПЦ в Испании, м/м (оконч.) декабрь 0,2% 0,2%

15 Январь 13:00 ● Торговый баланс в еврозоне, млрд евро ноябрь 26,0 30,0

15 Январь 16:30 ●● NY Fed manufacturing январь 6,0 4,9

15 Январь 16:30 ●●●●● Розничные продажи в США, м/м декабрь 0,0% -1,1%

15 Январь 16:30 ●●● Розничные продажи в США без учета транспорта, м/м декабрь -0,1% -0,9%

15 Январь 17:15 ●●● Пром. производство в США, м/м декабрь 0,4% 0,4%

15 Январь 17:15 ●●●● Загрузка мощностей в США, % декабрь 73,5% 73,3%

15 Январь 18:00 ● Запасы на складах в США, м/м ноябрь 0,5% 0,7%

15 Январь 18:00 ●●●●● Индекс потребдоверия в США от ун-та Мичигана (предв.) январь 80,0 80,7

15 Январь ●●●●● До открытия/во время торгов в США отчетность опубликует Citigroup, Wells Fargo, JPMorgan

1
 - значимость события оценивается по 5-балльной шкале

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

Дата Компания/отрасль Событие

15 января Сбербанк Финансовая отчетность по РСБУ за декабрь и 2020г.

19 января Эталон Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

20 января Детский Мир Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

21 января Алроса Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

22 января НЛМК Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

25 января Лента Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

26 января ММК Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

29 января Полиметалл Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

1 февраля Русагро Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

2 февраля ММК Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

2 февраля Мосбиржа Объем торгов за январь 

4 февраля Аэрофлот Финансовая отчетность по РСБУ за 2020г.

4 февраля Магнит Неаудированная финансовая отчетность за 4 квартал и 2020г.

5 февраля Сбербанк Финансовая отчетность по РСБУ за январь

8 февраля Русал Операционные результаты за 4 квартал и 2020г.

10 февраля Алроса Результаты продаж за январь

22 февраля Лента Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

1 марта Детский Мир Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

2 марта Алроса Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

2 марта Алроса День инвестора

2 марта Мосбиржа Объем торгов за февраль

3 марта Аэрофлот Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

3 марта Полиметалл Предварительная финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

4 марта Юнипро Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

5 марта Сбербанк Финансовая отчетность по РСБУ за февраль

10 марта Алроса Результаты продаж за февраль

11 марта Тинькофф банк Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

15 марта Магнит Аудированная финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 2020г.

15 марта Русагро Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

17 марта Русал Финансовая отчетность по МСФО за 2 полугодие и 12 мес. 2020г

18 марта Лента День инвестора и аналитика

25 марта Эталон Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

29 марта Транснефть Финансовая отчетность по МСФО за 4 квартал и 12 мес. 2020г

2 апреля Мосбиржа Объем торгов за март

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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факторов может привести к тому, что фактические результаты будут существенно отличаться от прогнозов и 
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бумаг, а также многие другие риски. 

ПАО «Промсвязьбанк», его руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения 
получателей настоящего обзора, основанные на информации, содержащейся в нем, за прямые или косвенные 
потери и/или ущерб, возникшие в результате использования получателем настоящего обзора информации или 
какой-либо ее части при совершении операций с ценными бумагами и иными финансовыми инструментами. 
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