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• Настроения на мировых рынках на утро пятницы умеренно-негативные 

 

• Сегодня утром для рубля сложился негативный внешний фон, что приведет к восстановлению 

пары доллар/рубль в район 73,5 рубля в начале торгов 
 

• Сегодня российский рынок может начать торги с небольшой коррекции на фоне негативных 

настроений на мировых рынках, но фактор высоких цен на нефть окажет поддержку, что позволит 
индексу МосБиржи удержаться в диапазоне 3450-3500 пунктов 

 

• Доходность 10-летних ОФЗ выросла на 4 б.п. в четверг и на 14 б.п. с начала года 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Трубоукладчик Фортуна отправился строить Северный поток-2, работы продлятся до июня  

 

 

Цифры дня 

965 тыс.  
… наблюдается рост числа 
первичных обращений за 

пособиями по безработице в 
США (при 784 тыс. неделей 

ранее) 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
К концу недели настроения на мировых фондовых рынках умеренно-
негативные. Инвесторы опасаются скорого сворачивания мер 
стимулирования ФРС и не могут игнорировать рост заболеваемости 
коронавирусом в мире. 

Важными новостными поводом для динамики рынков вчера могло стать 
выступление Джо Байдена. Будущий президент озвучил план поддержки 
американской экономики размером в $1,9 трлн. из которых $1 
трлн.  направлено на поддержку домохозяйств, $415 млрд. на вакцинацию, 
$440 млрд. на помощь малому бизнесу. Сумма прямых выплат населению будет 
повышена на $1400 к уже одобренным $600. Рост первичных обращений за 
пособиями по безработице в США (965 тыс. заявок при 784 тыс. неделей ранее) 
должен ускорить одобрение Конгрессом стимулов, чтобы избежать резкого 
замедления восстановления экономики. 

В тоже время среди участников рынков растут опасения резкого роста 
инфляции и сворачивания стимулирующих мер ФРС. Впрочем, глава регулятора 
Дж. Пауэлл вчера заявил о том, что еще слишком рано говорить о нормализации 
монетарной политики, а планов по сворачиванию QE нет. Ключевые 
американские индексы на сообщения президента и председателя Федрезерва 
отреагировали умеренным снижением. 

Настроения на мировых рынках на утро пятницы умеренно-
негативные. Ведущие азиатские площадки демонстрируют снижение, а 
американские индексы теряют в пределах 0,5%. Инвесторов настораживает 
угроза ужесточения ограничений в отдельных странах из-за Covid-19. О полном 
локдауне может объявить Германия. Из важных макроэкономических событий 
сегодня выделим статистику по розничным продажам и пром. производству в 
США, а также старт сезона отчетности. Результаты представят банки Citigroup, 
Wells Fargo, JPMorgan. Стоит отметить, что рынки достаточны перегреты и в 
текущих условиях вероятность коррекции, пусть умеренной, достаточно 
высока. 

Товарные рынки 

Цены на нефть Brent остаются под давлением: ухудшение ситуации с 
коронавирусом в Китае и ожидания новых локдаунов нивелировали сильные 
статданные по импорту КНР и новый план экономических стимулов США. 
Перегретая, по нашему мнению, нефть продолжит снижаться к нижней границе 
диапазона 50-55 долл./барр., реагируя на ухудшение обстановки в 
крупнейшем потребителе сырья - Китае. 

Российский валютный рынок 
В четверг доллар к рублю потерял 0,7%, евро снизился на 0,6%. Сегодня 
утром для рубля сложился негативный внешний фон. Поводами к 
продажам в национальной валюте выступят ситуация на рынке 
энергоносителей и умеренное ослабление валют развивающихся стран. На 
таком фоне ожидаем снижения рубля в начале сессии, что приведет к 
восстановлению пары доллар/рубль в район 73,5 рубля. В дальнейшем, в 
случае продолжения коррекционной динамики в ценах на нефть, доллар 
попытается сделать еще один шаг к середине диапазона 73-75 рублей. При 
этом, данный коридор, на наш взгляд, останется актуальным для американской 
валюты в ближайшие сессии. 

Российский рынок акций 
По итогам вчерашних торгов индекс МосБиржи прибавил 0,6% вновь 
приблизившись к отметке в 3500 пунктов. Рекордные мировые цены на сталь 
подтолкнули котировки сталелитейных компаний, которые стали лидерами 
роста прошедшего дня. Сегодня российский рынок может начать торги с 
небольшой коррекции на фоне негативных настроений на мировых 
рынках, но фактор высоких цен на нефть окажет поддержку, что 
позволит индексу МосБиржи удержаться в диапазоне 3450-3500 
пунктов. 

Российский рынок облигаций 
В четверг снижение цен рублевых облигаций продолжилось. 
Доходность 10-летних ОФЗ выросла до 6,05% годовых (+4 б.п. за день 
и +14 б.п. с начала года). Динамика российских гособлигаций совпадает с 
движением цен облигаций на глобальном рынке. UST-10 с начала года выросли 
на 21 б.п. Локальные 10-летние гособлигации Мексики выросли в доходности 
на 11 б.п. (до 5,65% годовых), Индонезии – на 31 б.п. (до 6,17%), Бразилии – 
на 56 б.п. (до 7,47%). Давление на рынок госдолга оказывает ускорение 
пандемии коронавируса и ослабление перспектив восстановления мировой 
экономики. Одновременно с этим инвесторы ждут новых программ 
государственного стимулирования, которые приведут к увеличению дефицита 
бюджета и ускорению инфляции. Вчера новый президент США анонсировал 
новый план поддержки экономики на 1,9 трлн долл. 

Сегодня позитивным сигналом для облигаций ЕМ будут комментарии Д. Пауэлла 
о преждевременности планов по сворачиванию ФРС программы выкупа 
активов. В то же время давление на российский рынок может оказать снижение 
нефтяных цен. В результате ждем сохранения доходности 10-летних 
ОФЗ в диапазоне 6,00 – 6,10% годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Трубоукладчик Фортуна отправился строить Северный поток-2, 
работы продлятся до июня 
Трубоукладочное судно Фортуна вышло из германского порта Висмар, где 
оно было пришвартовано с конца декабря, и направилось на восток - в зону 
продолжения работ по строительству газопровода Северный поток-2, 
свидетельствуют данные международной системы позиционирования 
морских судов. С 15 января Фортуна может приступить к работам в 
исключительной экономической зоне Дании, сообщило национальное 
агентство по мореплаванию. Агентство Bloomberg сообщает со ссылкой на 
график проведения работ, что трубоукладчик завершит работы в датских 
морях к середине последней недели мая, а затем приступит к укладке труб 
в водах Германии, где строительство продлится до июня. Разрешение на 
работу в датских водах проект получил от национального агентства по 
мореплаванию, заявка у германского регулятора находится на 
рассмотрении. 
НАШЕ МНЕНИЕ: Достройка Северного потока-2 - один из ключевых 
факторов роста акций Газпрома в этом году. Мы в базовом сценарии 
ожидаем, что, несмотря на все преграды, проект будет достроен. Считаем 
Газпром топовой идей в секторе для вложений на этот год и рекомендуем 
его акции к покупке с таргетом в 268 руб./акцию. 
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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 удержаться 
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 явного 
ухудшения ситуации с коронавирусом в Китае 

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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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, %
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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

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% -5,0%

14 Январь 16:30 ● Цены на импорт в США, м/м декабрь 0,6% 0,1% 0,9%

14 Январь 16:30 ●●●● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. 789 784 965

14 Январь 16:30 ●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. 5000 5072 5271

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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