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Главное за неделю: 

MSCI объявил в

четверг об

увеличении веса

китайских акций

класса «А». –

MSCI.com

Почему это важно?

Увеличение веса до 4,1% индекса MSCI EM приведет к притоку миллиардов $

активных и пассивных фондов. MSCI планирует «скоро» увеличить вес акций

«А» до 20% индекса, за которым следует $2 трлн со всего мира. Несмотря

на самых плохой рост ВВП за 27 лет, акции компаний, ориентированных на

внутренний рынок выросли, а их индекс показал лучший перформанс из всех

крупнейших: FTSE A share 200 показал рост +37%.

Вывод
Включение акций в индекс в 2018 ознаменовало мировое признание китайских

акций. Когда акции «А» получат свой окончательный вес в индексе, 40% MSCI

Emerging Markets будет в китайских акциях.

Производительность

труда в США

снизилась на 0,3% в 3

кв.– bls.gov

Почему это важно?

Сочетание низкой производительности труда с полной занятостью –

тревожный знак: компании предпочитают нанимать новых работников

вместо инвестирования в новые технологии. Нанятых работников проще

сократить в случае рецессии. В результате большее количество рабочих

хуже экипированы. Производительность труда растет крайне медленно в

США уже 15 лет и нарастить темпы нельзя без технического

перевооружения, которое компании подменяют новыми работниками.

Вывод
Менеджмент корпораций чувствует себя неуверенно и избегает крупных

инвестиций, которые нельзя быстро свернуть. Однако если на рынке не

останется свободной рабочей силы, им придется инвестировать в

производительность труда.

Италия более 

рискованный 

заемщик, чем Греция

– ft.com

Почему это важно?

Доходности по греческим бондам упали ниже итальянских впервые с 2008.

Греческая 10-летка давала 1,10% (итальянская 1,16%, США$ 1,95%). 7 лет

назад Греция давала более 40% доходности по госбумагам.

Вывод
Греческие облигации вообще самый лучший актив в 2019: они принесли

инвесторам в 2 раза больше, чем индекс S&P500. В сентябре Греция отменила

ограничения на движения капитала, более года назад закончилась

международная помощь Греции. На фоне отсутствия негативных заголовков и

возобновления QE с стороны ЕЦБ доходность по 10-летке упала с начала года

на 3% и по-прежнему привлекательна, так как положительна. 20-летняя

облигация принесла 47% дохода с начала года.

89% компаний индекса 

S&P500 отчитались, 

доходы падают

– insight.factset.com

Почему это важно?

Инвесторы рады тому, что компании отчитываются лучше ожиданий,

однако суровая правда в том, что ожидания эти заниженные, а прибыли

падают. Прогнозные доходы S&P500 неизбежно начнут сокращаться. В

сентябре будущий рост прибылей год к году был +23%, а сейчас всего 1%.

Вывод
Ситуация со слабой отчетностью только начала развиваться и ее улучшение

маловероятно в ближайшем будущем: в начале года 68 компаний из S&P500

прогнозировали отрицательную динамику прибылей, сейчас таких компаний уже

164, то есть треть индекса..
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• Доллары США, японская йена, швейцарский франк

• Товары: Золото, серебро (ОМС и ETF), медь.

• Акции: Ждём небольшого отката/консолидации прежде чем нарастить вложения в
Медь (GMKN), Серебро (POLY, GMKN), Золото (PLZL), Нефть (LKOH, SIBN). В целом
мы ожидаем роста аппетита к риску до конца января 2020 минимум. Любые просадки
нужно выкупать в указанных секторах : финансы (SBER, SBERP, MOEX) ,
недвижимость (LSRG), Basic Materials (ENPL, PHOR, RUAL), Consumer Cyclical
(DSKY,AFLT,MVID).

• Рублевые облигации качественных эмитентов с погашением/офертой до 3-х лет :
РОСНАНО2P3, РСХБ БО 3P, РОСНАНО2P1, Газпнф1P1R, ВЭБ ПБО1Р5, ОГК-2 1P3R,
РСХБ БО 2P

• Субфедеральные облигации: ННовгор 17, КОМИ 12 об, МосОбл2017

• Еврооблигации: NORDLI 4 1/8 10/09/24, EVR-24, EUCH-24, GAZ-26, NLMK-26, PGIL-24,
VEON-24,RUS-30, RUS-23, RUS-26, RUS-28, RSHB-23, RZD-28 CHF, RZD-25 CHF

• PUT опционы на акции РФ Например: 1) продажа PUT опционов «вне денег» на
акции компаний, выбранных Клиентом, текущая рыночная цена которых кажется
Клиенту завышенной. В случае, если цена акции сильно упадет, опцион исполнится,
Клиент сможет приобрести бумагу по более дешевой цене. Если цена акции не упадет,
опцион не исполнится, Клиент заработает премию по опциону, которая будет больше
процентов по банковскому депозиту. 2) покупка PUT опционов на часть своего
портфеля акций для страхования от риска падения рынка.

• Торговая стратегия "dollar-cost-averaging” Продажа фиксированного количества
долларов США за рубли через равные промежутки времени по мере возможной
девальвации рубля, с тем, чтобы средняя долларовая цена по портфелю рублевых
инструментов была не очень высокой.

• ОФЗ серий 29006, 29010-12 и ОФЗ 52002 Перспективы динамики ставки RUONIA и
инфляции в РФ сейчас неочевидны и во многом зависят от санкционных рисков.
Считаем целесообразным иметь данные бумаги в своем портфеле для
диверсификации: они будут выигрывать от роста RUONIA и инфляции, в то время, как
облигации с фиксированными купоном будут снижаться в цене. Кроме того, более
чувствительные к санкционным рискам нерезиденты практически не владеют данными
бумагами, что снижает их волатильность по сравнению с сопоставимыми по длине
ОФЗ с фиксированным купоном.

Положительные

• Средние и короткие ОФЗ-ПД

• Средние и короткие еврооблигации

• Индексные ПИФы и индексные ETF на российские акции Высокая комиссия за
управление ПИФом на длительном отрезке времени "съест" значительную часть
инвестиций. Вызывают опасения риск ухудшения ликвидности ETF в случае паники на
рынке, а также надежность эмитента ETF на российском рынке. Мы также думаем, что
в будущем акции можно будет купить по более привлекательным уровням.

Нейтральные

• Длинные ОФЗ-ПД Ожидаемое понижение ключевой ставки заложено в цены.
Суверенные еврооблигации предпочтительнее чем ОФЗ.

• Короткие долларовые еврооблигации

• Акции: RNFT, RSTI, RSTIP

• Акции второго эшелона Риск потери ликвидности при негативном развитии событий
на рынках.

• Высокодоходные облигации Риск потери ликвидности, трудно оценить
справедливую стоимость кредитного риска в текущих рыночных условиях.

• Все облигации с рейтингом ниже BB от рейтингового агентства S&P Риск потери
ликвидности.

• «Олигархический риск» Возможны санкции США.

• Рублевые активы Рублевые активы должны присутствовать в портфеле, однако
считаем, что на текущих уровнях долларовые активы должны преобладать.

Отрицательные

Наши ожидания по рынку:
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RUB/USD и Brent

Применение бюджетного правила и внешние факторы (антироссийские санкции) привели к

уменьшению корреляции курса рубля к доллару США и цены на нефть. Корреляция курса рубля к

доллару и цены Brent иногда возрастает, а порой – слабеет.

RUB/USD и индекс ОФЗ (RGBI TR)

Внешние факторы (антироссийские санкции, изменения доли нерезидентов в ОФЗ) периодически

приводят к уменьшению корреляции курса рубля к доллару США и индекса ОФЗ (RGBI).

Источник: Bloomberg

Источник: Bloomberg

Источник: Bloomberg

RUB/USD и индекс доллара к EM-валютам (JP EMCI)
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USD/RUB, руб. за $ (LHS) Brent, $ (RHS)
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USD/RUB, руб. за $ (LHS) RGBI (RHS)
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USD/RUB, руб. за $ (LHS) JP EMCI, $ (RHS)
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Индекс доллара (DXY) и индекс доллара к EM-валютам (JP EMCI)

Золото и индекс S&P 

Источник: Bloomberg

Источник: Bloomberg

Источник: Bloomberg

Золото и индекс доллара (DXY)
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DXY, $ (LHS) Gold, $ (RHS)
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DXY, $ (LHS) JP EMCI, $ (RHS)
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Коэффициент корреляции – статистический показатель степени взаимосвязи двух переменных

между собой. Может принимать значения от -1 до +1. Если коэффициент корреляции равен 0, то

переменные не связаны между собой. Чем ближе коэффициент корреляции к 1 (или -1) , тем

сильнее связь между переменными, чем ближе коэффициент корреляции к 0, тем слабее связь .

Если корреляция положительная (коэффициент корреляции больше нуля), при увеличении

(уменьшении) значений одной переменной, другая переменная также увеличивается

(уменьшается).

Если корреляция отрицательная (коэффициент корреляции меньше нуля), при увеличении

(уменьшении) значений одной переменной, другая переменная уменьшается (увеличивается).

Золото и серебро

Источник: Bloomberg

Источник: Bloomberg

Медь и индекс Shanghai Shenzhen CSI 300
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Silver, $ (LHS) Gold, $ (RHS)
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Copper, $ (LHS) CSI 300, CNY (RHS)



из 12

11.11.2019 @broker_rshb

6

Локальные небанковские облигации с льготами по НДФЛ 

(<= 3 лет до погашения/оферты)

Источник: Cbonds

*Доходность к погашению/оферте по индикативной цене. Индикативная цена рассчитывается, исходя из следующего

приоритета: Средневзвешенная цена, Рыночная цена, Цена закрытия, Признаваемая цена , Средняя цена, Последняя цена.

Локальные небанковские облигации с льготами по НДФЛ 

(> 3 лет до погашения/оферты)

Источник: Cbonds

*Доходность к погашению/оферте по индикативной цене. Индикативная цена рассчитывается, исходя из следующего

приоритета: Средневзвешенная цена, Рыночная цена, Цена закрытия, Признаваемая цена , Средняя цена, Последняя цена.
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Локальные банковские облигации с льготами по НДФЛ 

Субфедеральные и муниципальные облигации 

(льгота по НДФЛ, как у ОФЗ) 

Источник: Cbonds

*Доходность к погашению/оферте по индикативной цене. Индикативная цена рассчитывается, исходя из следующего

приоритета: Средневзвешенная цена, Рыночная цена, Цена закрытия, Признаваемая цена , Средняя цена, Последняя цена.

Источник: Cbonds

*Доходность к погашению/оферте по индикативной цене. Индикативная цена рассчитывается, исходя из следующего

приоритета: Средневзвешенная цена, Рыночная цена, Цена закрытия, Признаваемая цена , Средняя цена, Последняя цена.
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Небанковские еврооблигации в долларах США

Источник: Bloomberg, pricing source BVAL

Источник: Bloomberg, pricing source BVAL

Еврооблигации банков в долларах США
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Еврооблигации в прочих валютах

Еврооблигации в евро

Источник: Bloomberg, pricing source BVAL

Источник: Bloomberg, pricing source BVAL
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Изменение индексов акций к началу 2018 года:

Изменение отраслевых индексов акций РФ за неделю:

Источник: Bloomberg, Московская Биржа

Источник: Bloomberg, Московская Биржа

Лидеры роста и снижения за неделю:

Источник: Bloomberg, Московская Биржа
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Бумага
Изменение цены за 

1 неделю

Доля в рыночной 

капитализации 

индекса1

Вклад в изменение 

индекса2

POLY ▼ 5.49% 1.79% ▼ 0.0983%

PLZL ▼ 2.77% 1.32% ▼ 0.0365%

PIKK ▼ 3.27% 0.35% ▼ 0.0114%

CBOM ▼ 3.16% 0.23% ▼ 0.0074%

NVTK ▼ 0.07% 5.18% ▼ 0.0038%

GMKN ▲ 1.84% 6.64% ▲ 0.1220%

GAZP ▲ 0.84% 15.85% ▲ 0.1328%

TATN ▲ 3.55% 4.37% ▲ 0.1549%

ROSN ▲ 4.57% 4.53% ▲ 0.2072%

SBER ▲ 1.59% 13.67% ▲ 0.2180%

Вклад отдельных акций в изменение Индекса 

МосБиржи за неделю:

Источник: Bloomberg, Московская Биржа

1Капитализация, учитываемая в индексе, равняется рыночной капитализации умноженной на

коэффициент free-float (доля ценных бумаг в свободном обращении) и весовой коэффициент,

ограничивающий долю капитализации акции в индексе (равен 1, если иное не установлено ).
2Изменение стоимости акции, умноженное на долю акции в рыночной капитализации индекса.

Источник: Bloomberg, Московская Биржа
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Настоящий отчет был подготовлен аналитическим отделом АО «Россельхозбанк» (далее – Банк).

Представленные в настоящем отчете оценки и мнения выражены с учетом ситуации на дату выхода отчета.

Банк оставляет за собой право вносить или не вносить в данный отчет изменения и корректировки без

предварительного уведомления. Настоящий отчет носит исключительно ознакомительный характер и не

является предложением по покупке либо продаже ценных бумаг и не должен рассматриваться как

рекомендация подобного рода действий. Представленная информация, мнения и оценки подготовлены на

основе публичных источников, которые рассматриваются как надежные. Однако за достоверность

предоставленной информации АО «Россельхозбанк» ответственности не несет. Инвесторам не следует

полагаться исключительно на содержание данного отчета в ущерб проведению собственного анализа. Банк,

его аффилированные лица и сотрудники не несут ответственности за использование данной информации, за

прямой или косвенный ущерб, наступивший вследствие использования представленной в настоящем отчете

информации, а также за ее достоверность. Банк осуществляет свою деятельность в Российской Федерации.

Данный материал может использоваться инвесторами на территории РФ при условии соблюдения

российского законодательства. Использование настоящего отчета за пределами Российской Федерации

должно регулироваться законодательством той страны, в которой оно осуществляется. Банк обращает

внимание на то, что инвестиции в российскую экономику и операции на финансовом рынке связаны с

повышенным риском и требуют соответствующей квалификации и опыта. Распространение, копирование и

изменение материалов Банка не допускается без получения предварительного письменного согласия Банка.

Дополнительная информация предоставляется на основании запроса.

©2019 АO «Россельхозбанк». Все права защищены.

Контакты в АО «Россельхозбанк»

Департамент по работе на рынках капитала

Управление клиентских операций

+7 495 651-60-91


