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Российский рынок:  
фондовые индексы штурмуют новые 
максимумы

За прошедшие две недели российский рынок продемонстри-
ровал существенный отскок практически по всем секторам. 
Номинированный в рублях индекс Мосбиржи вырос на 3,8%, 
до 2433 пунктов, а рассчитываемый в долларах РТС показал 
настоящее ралли на 9,6% при дополнительной поддержке от 
укрепления рубля. На рынок рублевого долга вернулись первые 
покупатели, в результате чего доходность по 10-летним ОФЗ 
снизилась до 8,6%, после того как впервые с 2016 года кратко-
срочно преодолела уровень 9,3%.

ЦБ РФ 14 сентября повысил ключевую ставку на 25 б.п. — с 7,25% до 7,5%, что 
стало неожиданным для подавляющего большинства участников инвестицион-
ного сообщества. Одним из ключевых факторов для принятия Банком России 
этого решения стал рост проинфляционных рисков, связанных прежде всего с 
внешними факторами.  На фоне ослабления рубля к доллару с начала августа 
на 8% — с 63 до 68 руб., а также в связи с решением с начала 2019-го повысить 
НДС с 18% до 20% темпы роста потребительских цен в прошлом месяце ускори-
лись до 3,1% в годовом выражении. Это оказалось выше ожиданий регулятора. 
В результате появился риск превзойти целевой уровень по инфляции в 4% 
уже в этом году. Сейчас Банк России прогнозирует темпы повышения потре-
бительских цен в диапазоне 3,8–4,2% к концу года. Ужесточению монетарной 
политики Банка России способствовали и тенденции на мировых фондовых 

Ключевые индикаторы по рынку

Индекс ММВБ дневной

Акция
Значе-
ние на 

25.09.2018

Значе-
ние на 

12.09.2018

Измене-
ние, %

RGBI 134,37 132,80 1,2%

MICEXCBI 91,50 91,05 0,5%

Индекс 
Мосбиржи

2433,00 2344,00 3,8%

РТС 1165,00 1063,32 9,6%

Золото 1199,00 1196,00 0,3%

Brent 82,00 79,16 3,6%

EUR/RUR 77,45 80,50 -3,8%

USD/RUR 65,93 69,50 -5,1%

EUR/USD 1,1766 1,1583 1,6%

За две недели, прошедшие с момента выпу-
ска предыдущего обзора, индекс Московской 
биржи вырос на 3,8% — до 2433 пунктов на 
фоне снижения продаж со стороны нерези-
дентов, временной нормализации ситуации на 
развивающихся рынках, а также важной ново-
сти о частичном снятии санкций с Русала. Пара 
USD/RUB подешевела на 5,1% после решения 
ЦБ РФ повысить ключевую ставку на 25 б.п. и 
отказа Минфина от покупки валюты в резервы 
на открытом рынке до конца текущего года. В 
ведомстве также заявили, что не будет выпол-
нять первоначальный план по размещению 
облигаций в текущем году, что ослабило давле-
ние на рынок долга.

Валерий Безуглов 
аналитик ИК «Фридом Финанс»
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Русал

Управление по контролю над иностранными активами министерства финансов США (OFAC) 
— структура, отвечающая за санкции, 16 сентября разрешила заключать новые контракты с 
Rusal и компаниями группы Олега Дерипаски, завершение операций с которыми для контр-
агентов изначально планировалось до 23 октября, но было в сентябре продлено до 12 ноября. Разрешение на заключение 
новых контрактов будет выдано только тем контрагентам, которые ранее работали с Rusal несколько лет подряд. Таким 
образом, самое важное из этих решений в текущий момент  касается одного из давних партнеров Rusal в Европе швейцар-
ской  Glencore. Она получила возможность перезаключить действовавший на протяжении последних семи лет контракт, 
который истекает декабре, поскольку 31% выручки алюминиевого гиганта генерируется через данного трейдера. Благодаря 
этому нивелируется риск для Rusal работать главным образом на склад после 12 ноября. Из-за высоких цен на алюминий, 
которые по итогам девяти месяцев 2018-го в среднем выросли на 9,4%, до $2167 за тонну, эта ситуация позволит потерять 
не более 10–15% долларовой выручки в текущем году. На фоне данной новости акции прибавили в цене более 17%, а за 
прошедшие две недели взлетели на 25% — с 22 руб. до 27,5 руб. 

Сбербанк

За последние две недели котировки крупнейшего банка РФ продемонстрировали 
отскок на 15% по обоим типам акций. Этому способствовало замедление оттока нере-
зидентов, неопределенность относительно содержания следующего пакета амери-
канских санкций, который может быть введен в ноябре против новых выпусков госдолга и долларовых транзакций 
госбанков. Кроме того, 19 сентября стало известно, что в проекте федерального бюджета на 2019-2021 годы зало-
жены ежегодные дивиденды от Сбербанка в размере 209,5 млрд, 220,8 млрд и 231,1 млрд руб. соответственно, 
или 18,55, 19,55 и 20,46 руб. на акцию. По итогам 2017 года компания выплатила 12 руб. на бумагу, направив на 
дивиденды 36% чистой прибыли по МСФО. Согласно действующей дивидендной политике, банк будет повышать 
коэффициент выплат до 50% к 2020 году, при условии что достаточность капитала первого уровня составит не 
менее 12,5%. Однако маловероятно, что по итогам 2018 года показатель Tier – 1 достигнет данной величины, ожи-
даемое значение составит 11,4–11,5%. По итогам 1-го полугодия 2018-го чистая прибыль  Сбера по МСФО достигла 
427,4 млрд руб. В случае отсутствия ограничений на покупку новых выпусков гособлигаций со стороны нерези-
дентов и на проведение долларовых платежей чистая прибыль банка за год достигнет 850 млрд руб. При этом 
коэффициент выплат дивидендов по его итогам окажется в диапазоне 35–40%. Это предполагает выплаты в раз-
мере 13,5-15 руб. на акцию с доходностью к текущим котировкам 6,9-7%.

Новости рынков и компаний

площадках. Согласно прогнозам, ФРС США поднимет 
ставку дважды до конца года, в результате она достигнет 
диапазона 2,25–2,5% годовых. По последним данным ЦБ 
РФ, отток средств из ОФЗ в августе составил 71 млрд руб., 
а их доля на 1 сентября сократилась до 26,6% по сравне-
нию с 28% на 1 августа. 
На фоне повышения ставки ЦБ РФ стали увеличиваться 
доходности по депозитам. Средняя максимальная ставка 
вкладов в десяти крупнейших банках по размеру порт-
феля депозитов физических лиц за вторую декаду сен-
тября поднялась на 0,04 п.п., до 6,65% годовых. Наиболее 
вероятно, что данный тренд продолжится и к концу года 
ставка достигнет 7% годовых. 
22-23 сентября страны – участницы соглашения ОПЕК+ 
провели заседание, на котором решили оставить без 
изменений условия договоренностей, достигнутых в июне 

2018 года и предполагающих повышение добычи на 1 млн 
баррелей в сутки. С учетом критического падения добычи 
в Венесуэле (около 30%, или на 1,2 млн баррелей в сутки с 
начала года) решение не повышать добычу положительно 
отразилось на нефтяных котировках, цена Brent превы-
сила $80 за баррель. Дополнительным драйвером роста 
цены на черное золото выступает ожидаемое в ноябре 
эмбарго США на поставки нефти из Ирана, который, в свою 
очередь, уже несколько раз заявлял о готовности забло-
кировать Ормузский пролив, что спровоцирует военный 
конфликт в Персидском заливе. Реализация этих угроз 
выглядит маловероятной, но риторика Тегерана способ-
ствует спекулятивным покупкам нефти и положительно 
отражается на всех компаниях нефтегазового сектора РФ, 
многие из которых продолжают обновлять исторические 
максимумы. 



Инвестиционный обзор №159 
 14 — 26 сентября 2018

www.ffin.ru8

Котировки ведущих компаний

Акция Значение на 
25.09.2018

Значение на 
12.09.2018

Измене-
ние, %

Газпром 158,6 154 3,0%

Новатэк 1092,5 1120 -2,5%

Роснефть 448,5 448 0,1%

Сургут-ао 27,12 27,85 -2,6%

Сургут-ап 36,965 37,94 -2,6%

ЛУКОЙЛ 4812 4702 2,3%

Башнефть - ао 1964 1993 -1,5%

Башнефть - ап 1842 1739 5,9%

Газпромнефть 346 327,9 5,5%

Татнефть - ао 792 810 -2,2%

Татнефть - ап 538,6 534 0,9%

Металлургический и горнодобывающий сектор

Северсталь 1064,8 1077 -1,1%

НЛМК 176,3 169 4,3%

ММК 51 49,16 3,7%

ГМК Норникель 11830 11450 3,3%

Распадская 113,8 98,5 15,5%

Алроса 106 103 2,9%

Полюс 4078 4315 -5,5%

Мечел - ао 105,3 84,7 24,3%

Мечел - ап 112,45 96,15 17,0%

Русaл 27,43 22 24,7%

Polymetal 543 544 -0,2%

Финансовый сектор

Сбербанк-ао 198,3 171,9 15,4%

Сбербанк-ап 169,18 146,52 15,5%

ВТБ 0,04171 0,03955 5,5%

АФК Система 8,93 7,99 11,8%

Мосбиржа 100,66 95,21 5,7%

Сафмар 725,2 772,8 -6,2%

Электроэнергетический сектор

Интер РАО 4,07 3,84 6,0%

Русгидро 0,63 0,61 3,3%

ОГК-2 0,3679 0,3357 9,6%

Юнипро 2,716 2,629 3,3%

ТГК-1 0,0099 0,00895 10,6%

Энел 1,171 0,98 19,5%

Мосэнерго 1,98 1,88 5,3%

ФСК ЕЭС 0,16495 0,1559 5,8%

Россети - ао 0,7091 0,6661 6,5%

Потребительский сектор

Магнит 4173 4045 3,2%

X 5 1628,5 1494,5 9,0%

Лента 252 265 -4,9%

Детский мир 93,4 93,25 0,2%

Телекоммуникационный сектор

МТС 274,15 254,25 7,8%

Мегафон 565,9 567 -0,2%

Ростелеком - ао 71 67 6,0%

Ростелеком - ап 59,5 58,34 2,0%

Транспортный сектор

Аэрофлот 107,95 104,7 3,1%

НМТП 7 6,8 2,9%

Трансконтейнер 4640 4425 4,9%

Ожидаем 

Наша стратегия 

Благодаря повышению цен на углеводородное сырье остаются привле-
кательными акции нефтяных компаний. Наиболее вероятно, что данный 
сектор продолжит рост в краткосрочной перспективе, поддерживая индекс 
Мосбиржи на горизонте ближайших двух недель. После сильного отскока 
в акциях Сбербанка инвесторы могут сосредоточиться на ожидании новых 
заявлений относительно следующего пакета санкций. Эти новости станут 
определяющими как для лидера российского банковского сектора, так и 
для всего рынка. Ситуация на долговом рынке будет зависеть в основном 
от внешних факторов. В этих услових оптимальным выбором для инвесто-
ров станут облигации с коротким, не более трех лет сроком погашения, а 
также флоатеры (бонды с плавающей ставкой). 

Слияние М.видео и Эльдорадо приносит первые плоды, что может стать 
новой историей роста

Сеть М.видео опубликовала финансовую отчетность за 1-е полугодие 2018 
года. Выручка ритейлера увеличилась на 41,7% г/г, до 118,1 млрд руб., 
чистая прибыль поднялась на 88% г/г, до 4,7 млрд руб. EBITDA достигла 
9 млрд руб., что стало максимальным после второго полугодия 2014 года 
результатом. Напомним, что тогда возник ажиотажный спрос на товары 
длительного пользования, вызванный девальвацией рубля. Чистый долг 
группы составил 50,1 млрд руб. на фоне приобретения сети Эльдорадо за 
45,5 млрд руб. без учета кредитных обязательств. В результате синергии 
М.видео стала крупнейшим игроком на рынке бытовой электроники с долей 
26%, а общее количество магазинов сети достигло 840. К концу года менед-
жмент рассчитывает открыть еще 50-60 торговых точек, а целевая доля 
рынка установлена на уровне 30%. Консолидация сетей, а также приобрете-
ние 42 магазинов Media Markt за 10,7 млрд руб. обеспечит ритейлеру рост 
выручки к 2022 году на 50%, до 450 млрд руб., по сравнению с показателем 
2017 года. Менеджмент может направить на дивиденды половину чистой 
прибыли за текущий год, что эквивалентно 28 руб. на акцию, однако более 
вероятно, что ритейлер сосредоточится на сокращении долговой нагрузки. 
Это обусловит повышение курсовой стоимости бумаги на 20–25%, до 500 
руб. на горизонте 12 месяцев.

Рекомендуем к покупке в качестве среднесрочных идей 
акции М.видео


