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Российский фондовый рынок
Акции Целевым по индексу МосБиржи сегодня видим диапазон 3200-3250пунктовОблигации На фоне перспектив снижения геополитических рисков и будущегосмягчения ДКП покупка длинных ОФЗ и корпоративных облигаций с рейтингомААА/АА остаётся актуальной.

Российский рынок акций
По итогам торговой сессии четверга индекс МосБиржи не показал значимыхизменений, продолжив проторговывать район 3200 пунктов. Отсутствиеболее четких геополитических вводных в сочетании с низкой рублевойстоимостью нефти поддерживали консервативный настрой инвесторов.
Основные "фишки" показали смешанную динамику. Под давлением фиксацииприбыли находились в первую очередь акции нефтегазового сектора - НОВАТЭК(-1,3%) и Сургутнефтегаз (оа: -0,5%; па: -1,4%), Норникель (-0,4%) и российский hi-tech, движимый распродажами сегмента на глобальных рынках, а также МосБиржа(-1,6%), представившая сильные финансовые результаты, не оправдавшие,впрочем, ожидания рынка из-за спада процентных доходов.
В зоне роста компании-бенефициары смягчения санкционного давления: Газпром(+1,2%), Транснефть (+0,5%), РУСАЛ (+2,1%) и сталелитейщики во главе сСеверсталью (+2,6%), уверенно отыгравшей просадку предыдущего дня. Неплоховырос и отчитавшийся банк Санкт-Петербург (+2,3%). Продолжил удерживаться упиков Сбербанк (+0,5%).
Среди ликвидных бумаг особо выделим обвал котировок акций Юнипро (-14,8%),представившей сильную финотчетность за прошлый год, но отметившей большиедолгосрочные обязательства по капвложениям, что затуманивает перспективывыплаты дивидендов, а также Совкомфлота (-3,4%), откатившиеся в ожиданиипубликации слабой отчетности. Пока мы не видим значимых инвестиционных идейв этих бумагах.
Сегодня целевым по индексу МосБиржи видим диапазон 3200-3250 пунктов.Рассчитываем на некоторое оживление спроса на "фишки", логичное последвухдневной слабости рынка на нейтральном новостном фоне.
Российский рынок облигаций
Индекс RGBI продолжил подъем, достигнув вчера отметки 110 пунктов -максимума с мая 2024 г. Как мы отмечали ранее, рынок остается сильным, из-зачего все попытки индекса откатиться оперативно выкупаются. Позитивныйновостной поток в части геополитики пока не ослабевает.



Учитывая достаточно большой потенциал восстановления индекса на ближайшие12-18 месяцев, связанный с перспективами снижения геополитических рисков иначалом ослабления ДКП ЦБ, покупка длинных ОФЗ и корпоративныхвыпусков с рейтингом ААА-АА остается актуальной. Так, например, длявыпуска ОФЗ 26248 (15 лет) при потенциальной цели снижения доходности до12% годовых в течение 12 месяцев полная доходность инвестиций составляет~33% годовых.
Корпоративные и экономические события
Мосбиржа: привлекательная компания, несмотря на сокращениекомиссионных доходов
Московская биржа накануне представила финансовую отчетность по МСФО за2024 г.
Ключевые результаты за отчетный период:• Операционная выручка: 145,1 млрд руб. (+39,6% г/г);• Комиссионные доходы: 62,98 млрд руб. (+40,2% г/г);• Процентные доходы: 92,37 млрд руб. (+26,1% г/г);• EBITDA: 103,2 млрд руб. (+28,2% г/г);• Рентабельность по EBITDA: 71,1% (-7,4 п.п. за год);• Чистая прибыль: 79,25 млрд руб. (+30,4% г/г);• Рентабельность по чистой прибыли: 54,6% (-3,5 п.п. за год)
Результаты компании по итогам 4 квартала и года оказались заметно лучшенаших ожиданий по комиссионным доходам, однако сильно уступили по EBITDA ичистой прибыли. Произошло это из-за неожиданного падения процентных доходовв 4 квартале: они не выросли в соответствии с сезонностью и высокими ставками,а упали, причем существенно (-21% кв/кв), несмотря на рост денежных средств насчетах.
Зато нас порадовала расходная часть – в 4 квартале рост операционных расходов(+9,5% кв/кв) оказался более чем 2 раза ниже комиссионных доходов (+21,4%кв/кв).
Наше мнение:
В целом, несмотря на негативный сюрприз по комиссионным доходам, мыоцениваем представленную отчетность как неплохую. Компания умело используетрастущий спрос на финансовые услуги, наращивая ключевые виды комиссионныхдоходов и развивая маркетплейс при сохранении высокой маржинальности.Учитывая невысокие капзатраты, Московская биржа вполне сможет по итогам2024 г. распределить на дивиденды больше 50% от чистой прибыли. Ждемвыплат в размере 65%-70%, - в таком случае дивиденды могут составить22,5-24,5 рубля на акцию, див. доходность 10-11%.
Учитывая повышенную торговую активность на рынке в связи с геополитическимиожиданиями, видим перспективу более сильной, чем мы ожидаем, динамикифинпоказателей Московской биржи как минимум в начале этого года придальнейшем сужении геополитического дисконта по оценкам.



Повышаем целевую цену акций Московской биржи на горизонте 12 месяцевдо 291 руб., рекомендация «покупать».Акции компании, несмотря на риски сокращения процентных доходов в началефазы снижения ключевой ставки, считаем привлекательной среднесрочнойинвестицией.
Семейную ипотеку могут расширить
Вчера СМИ сообщили, что правительство обсуждает расширение программысемейной ипотеки. В частности, рассматривается возможностьраспространить ее на семьи с одним ребенком до 18 лет.
В июле Минфин существенно снизил круг потенциальных получателей льготнойипотеки. На данный момент льготный кредит по ставке до 6% могут оформитьсемьи с ребенком до 6 лет, семьи с двумя и более детьми до 18 лет в малыхгородах, а также семьи с ребенком-инвалидом.
Мера достаточно актуальна, ибо в России в 55% семей есть только один ребенок.При этом за последние 10 лет рождаемость ощутимо снизилась, а наиболееактивный период деторождения пришелся на 2009-2014 гг. - этим детям ужебольше 6 лет. Поэтому обсуждаемая мера может значительно повыситьдоступность ипотеки для семей с детьми.
Новость позитивна в первую очередь для застройщиков. Главнымибенефициарами льготной ипотеки остаются ПИК и Самолет,ориентированные на масс-сегмент. Нововведение позитивно отразится на ихпродажах.
Плавная посадка экономики началась
По оценке Минэкономики, в январе рост реального ВВП замедлился до 3% г/гпосле 3,8% в среднем за 4 квартал. Замедление довольно плавное из-засохранения высоких темпов роста в обработке и потребительском секторе.
Экономический рост поддерживают:

· Опережающий рост обработки
· Высокий розничный оборот (стабильно растущий на 5-6%) на фонединамичного роста реальных зарплат и индексации соцвыплат
· Локальное ускорение в строительстве, где в декабре-январе былзафиксирован рост более чем на 7%
· Возврат сельского хозяйства к росту после неудачного второго полугодия2024 г.

Но в целом тренд на снижение экономической активности сохраняется.Относительно низкой остается активность в транспорте, замедляется рост воптовой торговле, а спад в добыче полезных ископаемых только усилился.



Опережающие индикаторы за февраль также указывают на прекращение ростаделовой активности в обработке и сфере услуг.
Прогноз по росту реального ВВП на 1,5% в 2025 г. пока оставляем безизменений.
Планируемые размещения облигаций

Эмитент Выпуск Рейтинг:АКРА/Эксперт
Ориентиркупона /доходности

Оферта /Погашение,лет
Закрытиекнигизаявок

МВ ФИНАНС 001Р-06 А/А 25,5% / 28,7% 1,5 call / 2 7 мар
Роделен 001Р-03 –/ВВВ+ 26,5% /29,97%

амортиз. /5(дюрация2,3) 10 мар

АБЗ-1 002Р-02 –/ВВВ+ КС + 650 б.п. амортиз. /3(дюрация1,5) 10 мар
О'Кей 001P-07 -/А- 25,5% / 28,7% 1,25 / 5 10 мар
Акрон БО-001Р-07CNY –/АА 11,0% /11,57%

амортиз. /3(дюрация1,4-1,8) 11 мар

Интерлизинг 001P-11 –/А 25,0% /28,07%
амортиз. /4(дюрация1,8) 11 мар

Монополия 001P-04 ВВВ+/- 27,0% /30,61% - / 1,5 12 мар
ИЭК Холдинг 001Р-03 –/А- 25,0% /28,07% - / 1,5 12 мар
Атомэнергопром 001Р-04 ААА/ААА КС + 270 б.п - / 2 12 мар
ВсеИнструменты.ру 001P-05 А-/– КС + 450 б.п. - / 1,5 13 мар
ВсеИнструменты.ру 001P-06 А-/– 24,5% /27,45% - / 1,5 13 мар
Аэрофьюэлз 002P-04 –/А- 25,5% /28,05% - / 2 14 мар
Совкомбанк Лизинг БО-П09 АА-/АА- КС + 200 б.п. 0,5 / 3(амортиз.) 14 мар
ДелоПортс 001Р-04 –/АА- будетобъявленпозднее - / 1,5 мар
СТМ 001Р-05 А/– КС + 500 б.п. - / 2 мар
Брусника 002Р-05 А-/– 25,25% /28,39% 1,5 / 3 мар
МСБ-Лизинг 003Р-04 ВВВ-/- 27,5% /31,25% 1,5 / 5(амортиз.) мар
МСБ-Лизинг 003Р-05 ВВВ-/- КС + 650 б.п. - / 5 мар
Новосибирскавтодор БО-03 А- (НКР) 26,0% /29,34% 1,5 (call) / 3 мар



Источник: Интерфакс, ПСБ Аналитика

Календарь ключевых корпоративных событий
Дата Компания/отрасль Событие

7 марта Совкомфлот Финансовые результаты по МСФО за 2024 г.
7 марта ТГК-1 Финансовые результаты по МСФО за 2024 г.
10 марта Диасофт ГОСА: в повестке вопрос утверждения дивидендов
12 марта РенессансСтрахование Финансовые результаты по МСФО за 2024 г.
13 марта РусГидро Финансовые результаты по МСФО за 2024 г.
16 марта ФосАгро ГОСА: в повестке вопрос утверждения дивидендов за 2024 г.

Источник: данные компаний, Интерфакс, ПСБ Аналитика
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