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▪ По итогам недели индекс S&P 500 вырос на 0,7% и последние 4 дня переписывал
исторические максимумы. Однако нельзя сказать, что рынок акций уверенно рос.
На самом деле рост обеспечила небольшая часть крупных компаний. А вот индекс
Russell 2000 по итогам недели снизился на 1%. Но хуже дела у быстрорастущих
компаний (в том числе и тех, кто выходил на биржу через SPAC), акции которых по
итогам недели подешевели в среднем на 3%.

▪ Российский рынок вырос почти на 2%, опередив глобальных конкурентов. При
этом ни рубль, ни нефть не показали какую-либо ярко выраженную динамику. В
мире корпоративных новостей тоже была довольно тихая неделя. Отметим
нейтральные отчетности X5, Юнипро, Русала, Алросы и Роснефти за 2К21, а также
предъявление к выкупу почти 10% акционерного капитала Акрона (большая часть –
квазиказначейские акции от дочерних структур).

▪ Нефть закрыла неделю в нейтральной зоне. Падение уровня переработки нефти в
Китае из-за снижения спроса было компенсировано восстановлением спроса в
других частях света. Вышел краткосрочный прогноз от Минэнерго США: организация
снизила прогноз цен на нефть с 67 до 66 долл за бар. в 2022, но при этом, однако,
ожидает на 100 тыс бар. в сутки меньше добычи в США в 2022, а именно 11,8 млн
бар. в сутки. Также ОПЕК опубликовал отчетность за июль: картель увеличил добычу
на 640 тыс бар. в сутки, в первую очередь за счет Саудовской Аравии, которая
традиционно поднимает производство в летние месяцы на фоне роста внутреннего
потребления. Еженедельная статистика в США была умеренно негативной: запасы
нефти в стране снизились на 0,4 млн бар. (ожидали рост на 0,2 млн бар.), добыча
выросла на 100 тыс бар. в сутки до 11,3 млн бар. в сутки, а количество вышек
увеличилось на 10 до 397 единиц.
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Глобальные евробонды показали умеренный ценовой прирост на
0,2-0,5% при неизменных ставках US Treasuries по итогам
волатильной недели. Изменение цен евробондов в основном
определялось макростатистикой в США, а ключевыми были данные
по инфляции за июль. Как и ожидалось, рост потребительских цен
замедлился по сравнению с июнем и в целом соответствовал
консенсус-прогнозу. Месячная инфляция составила 0,5% vs. 0,9% в
июне, а в годовом выражении осталась на уровне 5,4%. Отметим, что
рост цен на подержанные автомобили и грузовики, который в апреле-
июне был ~+7-10% м/м и обусловил повышенную инфляцию, резко
снизился до 0,2% м/м. Хотя данные указали на некоторое замедление
роста потребительских цен в месячном выражении, это едва ли
сможет стать весомым аргументом для ФРС, чтобы отложить
дебаты/решение о сокращении программы выкупа активов, при этом
ставка UST 10Y приблизилась к отметке 1,4%. На фоне улучшения
ситуации на рынке труда ряд представителей Федрезерва заявил о
необходимости перехода к постепенному сворачиванию монетарного
стимулирования. Не исключено, что в случае сильных данных о новых
рабочих местах за август об этом будет объявлено уже в сентябре.

Цены ОФЗ снизились на 0,2%, но спрос нерезидентов остается
повышенным. МинФин продолжает серию успешных безлимитных
аукционов по размещению ОФЗ, на прошлой неделе совокупный
объем привлечения составил 110,6 млрд руб. Размер предлагаемой
премии ко вторичному рынку остается умеренным в 4-5 б.п., а по
уровню доходности «новые» выпуски превышают «старые» на 10-15
б.п., что отчасти обусловлено сравнительно низким объемом уже
размещенных бумаг. Это делает их привлекательными для вложений,
что подтверждается продолжающимся притоком средств в сегмент
гос.долга, оказывая поддержку рынку облигаций. На конец июля доля
иностранных инвесторов в ОФЗ выросла до 19,9% (+0,9% за месяц), а в
классических выпусках с фиксированным купоном прирост составил
1,3% до 30,4%. В условиях стабилизации инфляции в силу сезонного
фактора (недельный рост цен потребителей не выходил в
положительную зону с 19 июля, включая нулевую инфляцию на
прошлой неделе) и сокращения санкционной риск-премии спрос
нерезидентов на рублевый долг повысился. Их притоки за последние
3 месяца почти полностью (на ~90%) компенсировали размер оттоков
в фев-апр’21 в основном из-за санкционных опасений.

Не исключая сохранения тенденции в ближайшие недели, их
экспозиция на ОФЗ будет зависеть не только от инфляционной
траектории в РФ, но и дальнейшего курса ФРС, который может
измениться в сторону ужесточения в осенние месяцы. На прошлой
неделе именно внешний фактор определил ценовую динамику
гос.бумаг. При росте ставок UST 10Y с 1,29 до 1,37% до публикации
данных о неожиданно резком ухудшении настроений потребителей в
США в августе доходность ОФЗ с погашением в 2031г подросла на 10
б.п. Короткие выпуски гос.долга и корпоративные облигации
выглядели лучше широкого рынка, прибавив в цене 0,1-0,3%.
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Динамика доходностей US Treasuries vs. OFZ, %

YTW - доходность к погашению/опциону-колл(пут)
EM - Emerging Markets (развивающиеся рынки)
IG - Investment Grade (рейтинг BBB- и выше)
HY - High Yield (рейтинг BB+ и ниже)
Источник: Bloomberg, Московская Биржа, УК Система Капитал
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Центробанк Ставка Заседание Прогноз

ФРС США 0,25% 22 сентября 0,25%

ЕЦБ -0,50% 9 сентября -0,50%

ЦБ РФ 6,50% 10 сентября 6,50%

Сегмент/география YTW

Изменение значений                                         
индексов облигаций

неделя месяц год
с начала 

2021г

Еврооблигации (USD)

US Treasuries 0,9% 0,1% 0,8% -2,4% -1,5%

EM IG 2,4% 0,2% 0,8% 0,7% -0,6%

EM HY 6,5% 0,2% -0,2% 5,9% 0,5%

Россия 2,5% 0,1% 0,8% 1,9% 0,7%

Азия 3,4% 0,5% 0,2% 0,5% -0,4%

Бразилия 3,6% 0,2% 0,5% 6,8% 0,4%

Мексика 4,1% 0,4% 0,8% 7,4% 0,1%

Турция 5,1% 0,5% 0,9% 13,3% 1,2%

Рублевые облигации

ОФЗ 6,9% -0,2% 1,2% -2,5% -3,6%

Муниципальные 7,3% 0,2% 0,7% 1,3% -0,6%

Корпоративные 7,6% 0,3% 1,1% 1,6% -0,6%
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Конец 2020 года и начало 2021 запомнились многим инвесторам мощным ростом акций компаний, которые
недавно выходили на IPO или размещались через SPAC. С ноября по середину февраля SPAC & NextGen IPO
Index вырос на 55%. Ещё более впечатляющий результат показал индекс убыточных технологических
компаний, основу которого составляют «вчерашние стартапы», которые из-за бурного роста бизнеса пока
продолжают генерировать отрицательный денежный поток. Так вот, индекс убыточных технологических
компаний за это время вырос на 84%. Вместе с ним рос ARK Innovation ETF, портфель которого состоит в
основном из акций быстрорастущих (как правило убыточных) технологических компаний.

Однако с середины февраля всё изменилось, а индекс убыточных технологических компаний испытал 3
периода мощного андерперфоманса:

1) Середина февраля – конец марта. Акции убыточных компаний потерли почти 30%, в то время как S&P 500
был более-менее стабилен. Причина – рост доходностей на долговом рынке. Теоретически, рост
доходностей должен увеличивать ставку дисконтирования, что сильнее снижает справедливую стоимость
быстрорастущих компаний, чем развитых компаний с положительным денежным потоком.

2) Конец апреля – середина мая. Индекс убыточных компаний потерял более 20% за 2 недели, а индекс S&P
500 был лишь в небольшом минусе. На этот раз причина была в росте инфляционных ожиданий.

3) Июль и август. С конца июня акции убыточных компаний снизились на 12%, а индекс S&P 500 за это время
вырос на 3%. На этот раз причина андерперфоманса в снижении аппетита к риску.

В итоге за последние полгода индекс убыточных технологических компаний отстал от S&P 500 на 37% и на 35%
от индекса NASDAQ 100. При этом не важно, выходила компания на биржу через SPAC, IPO или уже давно
была публичной. Фактор наличия прибыли был определяющим для динамики акций в последние 6 месяцев.
Например, в секторе разработчиков ПО у 10 компаний с самой высокой EBITDA Margin акции выросли в
среднем на 17% в последние 6 месяцев (из 10 только акции Trade Desk закончили эти 6 месяцев в небольшом
минусе в основном из-за плохой отчетности в мае). Для сравнения, акции 10 компаний с самой низкой EBITDA
Margin по итогам этих 6 месяцев снизились на 22% в среднем (выросли только акции Nutanix как раз на
ожиданиях увеличения рентабельности).

При этом отметим, что доходности на долговом рынке и инфляционные ожидания прилично снизились с
максимумов. В связи с этим мы считаем, что как только сентимент на рынке улучшится, акции убыточных
компаний могут очень сильно опередить как S&P 500, так и NASDAQ 100.
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Рисунок 2. Индекс убыточных технологических компаний, ARK Innovation ETF и NASDAQ 100 с начала года

Источник: Bloomberg
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Макроэкономическая статистика

Статистика на прошедшей неделе была скорее
негативной. С одной стороны, самый опасный для
рынков индикатор – потребительская инфляция,
осталась на уровне прошлого месяца и совпала с
ожиданиями рынка. Также продолжили снижение
первичные обращения за пособиями по безработице. С
другой стороны, в Китае довольно сильно замедлился
рост промышленного производства и продаж в ритейле,
что привело к новой волне распродаж китайских
компаний. В Великобритании снизилось промышленное
производство вопреки ожиданиям роста.

Сильнее всего удивило падение индекса уверенности
потребителей по версии университета Мичигана.
Показатель упал ниже уровней марта 2020, хотя для
этого не было никаких экономических предпосылок.
Возможно, это реакция на новую волну штамма Дельта
и опасений касательно эффективности вакцин.

На этой неделе также будет не очень много
статистических данных. США отчитаются по ритейлу и
промышленному производству за июль, консенсус ждёт
небольшого снижения продаж в ритейле и роста
промышленности на уровне прошлого месяца.
Строительство новых домов в июле может ещё немного
снизиться. Великобритания отчитается по ритейлу и
безработице, а ЕС уточнит рост ВВП за 2 квартал. В
целом неделя должна быть относительно спокойной,
так как на каникулы ушли законодатели в США, но
лучше не загадывать.
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Дата Страна Показатель Период Прогноз Факт Предыдущее Пересмотр

11 авг USA CPI MoM Июль 0,5% 0,5% 0,9% --

12 авг USA PPI Final Demand Июль 0,6% 1,0% 1,0% --

12 авг USA Initial Jobless Claims 07 Августа 375K 375K 385K 387K

12 авг UK GDP QoQ 2Q P 4,8% 4,8% -1,6% --

12 авг UK Industrial Production MoM Июнь 0,3% -0,7% 0,8% 0,6%

13 авг USA U. of Mich. Sentiment Август P 81,2 70,2 81,2 --

16 авг China Retail Sales YoY Июль 10,9% 8,5% 12,1% --

16 авг China Industrial Production YoY Июль 7,9% 6,4% 8,3% --

Дата Страна Показатель Период Прогноз Факт Предыдущее Пересмотр

17 авг USA Retail Sales Advance Июль -0,2% -- 0,6% --

17 авг USA Industrial Production MoM Июль 0,5% -- 0,4% --

17 авг UK ILO Unemployment Июнь 4,8% -- 4,8% --

17 авг EU GDP SA QoQ 2Q P 2,0% -- 2,0% --

18 авг USA Housing Starts Июль 1600K -- 1643K --

18 авг UK CPI MoM Июль 0,2% -- 0,5% --

19 авг USA Initial Jobless Claims 14 Августа 365K -- 375K --

19 авг USA Leading Index Июль 0,7% -- 0,7% --

20 авг UK Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Июль 0,2% -- 0,5% --
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ООО УК «Система Капитал». Российская Федерация, г. Москва, ул. Пречистенка, д. 17/9, 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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