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▪ Коррекция ускорилась, дна пока не видно. С начала года S&P 500 уже потерял
более 23%, Nasdaq 32%, при этом на горизонте не видно существенных факторов,
которые могут перевернуть ситуацию. Судя по макроэкономической статистике,
отчётности компаний за 2 квартал могут лишь ухудшить ситуацию, а давать
оптимистичные прогнозы на конец года в такой неопределённости не решится ни
один менеджер.

▪ Российский рынок смог вернуть 3% за предыдущую неделю. При этом рубль
укрепился на 1%, а нефть существенно скорректировалась. Основными событиями
недели стали прошедший ПМЭФ и новые тарифы от российских банков с целью
стимулировать дедолларизацию собственных балансов. Из корпоративных новостей
выделим потенциальную покупку Авито со стороны VK, сильные результаты СПБ
биржи за 1К22, приостановку работы Baker Hughes с российскими СПГ проектами и
продажу российских активов итальянского ENEL Лукойлу и частному фонду
Газпромбанк-Фрезия за 137 млн евро. Более того, отметим запланированное на 30
июня рассмотрение вопроса о выплате дивидендов за 4К21 и 1П22 со стороны СД
Фосагро, покупку Полюсом золоторудного месторождения Чульбаткан у Highland
Gold за 140 млн долл., а также выкуп Яндексом своих конвертируемых облигаций за
наличные средства и собственные акции.

▪ Нефть потеряла 7% после заявления главы ФРС. Заявление Джерома Пауэлла в
прошлую пятницу о намерении бороться с инфляцией привели к коррекции цен
почти на все сырьевые товары, включая нефть, ввиду опасений надвигающейся
рецессии. Вышел ежемесячный отчет ОПЕК: картель снизил добычу на 180 тыс. бар.
в сутки в мае на фоне резкого падения производства в Ливии. Однако остановка
отгрузки казахстанской нефти из порта Новороссийска из-за работ по
разминированию поддерживает котировки черного золота в понедельник.
Еженедельная статистика в США была нейтральной: запасы нефти в стране выросли
на 2 млн. бар. (ждали падения на 1,3 млн. бар.), добыча выросла на 0,1 до 12 млн.
бар. в сутки, а количество вышек увеличилось на 4 до 584 единиц.
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Еженедельный обзор рынков
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10.июн 17.июн

S&P 500 3900,9 3674,8

ММВБ 2285,5 2354,0

Brent $ 121,9 113,1

₽/$ 56,8 56,4
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Снижение цен на глобальном рынке евробондов продолжилось на
опасениях приближения рецессии. ФРС повысил ставку на 75 б.п. до
1,75%, риторика стала более жесткой. Ключевым событием на
прошлой неделе было заседание FOMC, по итогам которого
процентная ставка была повышена с 1,0 до 1,75%. Более резкий
подъем ставки по сравнению с предыдущей оценкой регулятора в 50
б.п. обусловлен необходимостью сдерживания растущей инфляции.
Поэтому на июльском заседании не исключен подъем также на 75
б.п., т.е. более резкое повышение ставки поможет Федрезерву
приблизиться к цели по инфляции. В целом тональность ФРС стала
«ястребиной», указывая на повышенное инфляционное давление из-
за последствий конфликта на Украине и локдаунов в Китае, что
усугубляет проблемы в цепочках поставок. В результате пересмотра
ориентиров по инфляции PCE в 2022г с 4,3 до 5,2% уровень ставки на
конец текущего года значительно повышен до 3,4% с 1,9% в марте.
Отметим, что по оценкам ФРС проинфляционные риски в наибольшей
степени проявятся в 2022г, тогда как в 2023-24гг рост цен
потребителей замедлится до 2,6-2,2% из-за более жесткой
монетарной политики и эффекта высокой базы этого года. В
отношении экономических перспектив Дж.Пауэлл выразил надежду
на «мягкую посадку» экономики при наличии понижательных рисков
на фоне ухудшения финансовых условий. Прогноз роста ВВП США был
понижен на 2022 и 2023гг до 1,7% г/г с 2,8 и 2,2% соответственно.

Опасения инвесторов о приближении рецессии привело к смещению
ставок UST вниз на 25 б.п. относительно уровней до заседания FOMC.
Кривая доходностей сохраняет «плоскую» форму, 2 и 10-летние
ставки находятся на отметке около 3,2%. Риск приближения рецессии
наиболее четко отражается в расширении кредитного спреда
евробондов сегмента US HY, который превысил 500 б.п. и достиг
уровней осени 2020г.

Цены рублевых облигаций стабилизировались, в корпоративных
выпусках продолжается сужение кредитной премии при низких
торговых оборотах. В условиях укрепления курса рубля и умеренного
потребительского спроса потребительские цены в РФ продолжили
снижение, на прошлой неделе на 0,14% н/н. За последний месяц
наблюдаемый дефляционный тренд выделяется от положительной
инфляционной динамики за тот же период в предыдущие 3 года.
Замедление темпов роста стабильных компонент инфляции
предполагает наличие пространства для дальнейшего смягчения
монетарной политики ЦБ РФ. С учетом крепкого рубля и фактора
сезонности в летние месяцы в преддверии ожидаемого спада в
экономике в конце 2022г – начале 2023г мы ожидаем, что регулятор
имеет возможности для понижения ключевой ставки на заседаниях в
июле-сентябре. Отметим также, что МинФин допускает возвращение
на локальный рынок заимствований в текущем году, что может
несколько ограничить потенциал снижения доходностей облигаций.
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Инструменты с фиксированной доходностью
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Динамика изменения прогнозов ФРС США по ставке, %

YTW - доходность к погашению/опциону-колл(пут)
IG - Investment Grade (рейтинг BBB- и выше)
HY - High Yield (рейтинг BB+ и ниже)
Изменение значений индексов - изменение цен облигаций + купон
Источник: Bloomberg, Московская биржа, УК Система Капитал

Источник: Центробанки, УК Система Капитал

Центробанк Ставка Заседание Прогноз

ФРС США 1,75% 27 июля 2,25-2,50%

ЕЦБ -0,50% 21 июля -0,25%

ЦБ РФ 9,5% 22 июля 9,0-9,5%

Сегмент/география YTW

Изменение значений                                         
индексов облигаций

неделя месяц год
с начала 

2022г

Еврооблигации (USD)

US Treasuries 3,7% -0,5% -1,3% -9,6% -10,3%

US IG 5,6% -1,2% -2,9% -13,8% -14,9%

US HY 8,3% -2,9% -3,0% -11,2% -13,1%

Рублевые облигации

ОФЗ 9,0% 0,1% 5,6% 2,1% 3,6%

Муниципальные 9,7% 0,0% 5,0% 1,9% 1,7%

Корпоративные 10,2% 0,2% 8,0% 0,5% 1,1%

Источник: Federal Reserve, УК Система Капитал
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Макроэкономическая статистика

Статистика на прошедшей неделе была вновь
неоднозначной. В Китае по итогам мая в плюс вышло
промышленное производство, просадка по ритейлу
понемногу выправляется, а также снизилась
безработица. В США статистика продолжает ухудшаться.
Есть признаки начала коррекции на рынках
недвижимости, рост промышленного производства
замедлился сильнее ожиданий, а продажи в ритейле и
вовсе ушли в красную зону. ФРС поднял ставку сразу на
75 б.п., при этом выросла вероятность аналогичного
повышения и на следующем заседании, так как
обуздать инфляцию пока никак не получается.

На этой неделе выйдет совсем небольшой объём
данных. Великобритания и Япония отчитаются по
инфляции. Также Великобритания даст цифры по
ритейлу за май. США продолжат публиковать данные по
рынкам недвижимости, а агентство S&P Global даст
первичную оценку индекса деловой активности в
промышленности за июнь. Ожидания умеренно
негативные. Высокая волатильность и негативные
тенденции на рынке сохранятся как минимум до старта
сезона отчётностей.
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Дата Страна Показатель Период Прогноз Факт Предыдущее Пересмотр

14 июн USA PPI Final Demand Май 10,9% 10,8% 11,0% 10,9%

15 июн China Industrial Production YoY Май -0,7% 0,7% -2,9% --

15 июн China Retail Sales YoY Май -7,1% -6,7% -11,1% --

15 июн China Unemployment Rate Май 6,1% 5,9% 6,1% --

15 июн EU Industrial Production MoM Апрель 0,5% 0,4% -1,8% -1,4%

15 июн USA Retail Sales MoM Май 0,2% -0,3% 0,9% 0,7%

15 июн USA FOMC Rate Decision 15 Июня 1,50% 1,75% 1,00% --

16 июн USA Housing Starts Май 1701K 1549K 1724K 1810K

16 июн USA Initial Jobless Claims 11 Июня 215K 229K 229K 232K

17 июн USA Industrial Production MoM Май 0,4% 0,2% 1,1% 1,4%

Дата Страна Показатель Период Прогноз Факт Предыдущее Пересмотр

21 июн USA Existing Home Sales Май 5,39m -- 5,61m --

22 июн UK CPI MoM Май 0,6% -- 2,5% --

23 июн USA Initial Jobless Claims 18 Июня 225K -- 229K --

23 июн USA S&P Global US Manufacturing PMI Июнь F 56,4 -- 57,0 --

24 июн Japan CPI YoY Май 2,3% -- 2,5% --

24 июн UK Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Май -0,9% -- 1,4% --

24 июн USA New Home Sales Май 585K -- 591K --

24 июн USA U. of Mich. Sentiment Июнь F 50,2 -- 58,4 --
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ООО УК «Система Капитал». Российская Федерация, г. Москва, вн.тер.г. муниципальный округ Даниловский, пр-кт Андропова
д.18 к.1., телефон: +7 (495) 228-15-05, +7 (800) 737-77-00, www.sistema-capital.com. Лицензия профессионального участника
рынка ценных бумаг на осуществление деятельности по управлению ценными бумагами № 045-13853-001000 выдана
Центральным Банком Российской Федерации (Банк России) 13.03.2014 г., лицензия на осуществление деятельности по
управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами
№ 21-000-1-00041, выдана ФКЦБ России 17.01.2001 г. Представленные материалы и информация (далее - материал) не
являются предложением финансовых инструментов, а также не являются индивидуальной инвестиционной рекомендацией, и
финансовые инструменты либо операции, упомянутые в них, могут не соответствовать Вашему инвестиционному профилю.
Определение соответствия финансового инструмента либо операции инвестиционным целям, инвестиционному горизонту и
толерантности к риску является задачей инвестора. ООО УК «Система Капитал» (далее – Компания) не несет ответственности за
возможные убытки инвестора в случае совершения операций, либо инвестирования в финансовые инструменты, упомянутые в
представленных материалах и информации.

Настоящий материал подготовлен работниками Компании исключительно в информационных целях, содержит исключительно
личное мнение работников и не направлен на побуждение Вас к приобретению финансовых инструментов, упомянутых в нем.
Содержащиеся в материале информация и мнения были собраны или получены на основании информации, полученной из
источников, которые, по мнению работников, являются надежными и достоверными. В настоящем материале не дается ни
прямых, ни косвенных заявлений или гарантий в отношении точности, полноты или надежности содержащейся в нем
информации, полноты обзора ценных бумаг, рынков или исследований, указанных в настоящем материале. Любое мнение,
выраженное в настоящем материале, может быть изменено без предварительного уведомления, и может отличаться или даже
быть противоположным мнению, изложенному в других материалах Компании. Любые суждения или мнения, представленные
в настоящем материале, актуальны на момент публикации настоящего материала. Если дата настоящего материала
неактуальна, его содержание может не отражать текущее мнение работников Компании и текущую ситуацию на рынке. Цены,
указанные в настоящем материале представлены исключительно для информации и не являются оценкой конкретной ценной
бумаги или другого инструмента. Компания не гарантирует, что сделка, которая возможно будет заключена, будет совершена
по указанным здесь ценам. Настоящий материал не следует рассматривать в качестве предложения или побудительной
причины принять участие в инвестиционной деятельности, и на него нельзя рассчитывать как на заверение того, что какая-либо
конкретная транзакция может быть осуществима по указанной в материале цене. Инвесторам следует самим принимать
решения об обоснованности инвестиций в каждый финансовый инструмент или инвестиционных стратегий, упомянутых в
настоящем материале.

Настоящий материал является собственностью Компании. Использование и распространение настоящего материала
(полностью или частично) разрешено только с указанием активной ссылки на конкретный материал. Компания не несет
ответственности за действия третьих лиц в результате такого использования и распространения.

Открытый паевой инвестиционный фонд рыночных финансовых инструментов "Система Капитал – Высокие технологии" (в
настоящем материале – ПИФ «Высокие технологии»). Регистрационный номер — 3417, дата регистрации — 09 Ноября 2017
года, регистрирующий орган — Банк России.
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