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 Мировые индексы на прошедшей неделе компенсировали часть потерь. Ожидаем

сохранения оптимистичных настроений и продолжения роста цен на акции.

 В центре внимания на российском рынке акций – корпоративные истории: Магнит,

Норильский никель и банк Возрождение. Волатильность в акциях названных компаний

сохранится.

 Укрепление рубля может продолжиться. Динамика спроса на российскую валюту

позволяет рассчитывать на скорый пробой уровня 56 руб. за доллар.

 В сегодняшнем обзоре представлена информация по следующим эмитентам и ценным

бумагам: Магнит, Норильский никель, Банк Возрождение, ГТЛК, Полюс, Яндекс,

АвтоВАЗ, КАМАЗ, ФСК, ТМК, Лукойл.

 Актуальные торговые рекомендации:

Ценная 

бумага

Текущая 

цена

Целевая 

цена
Рекомендация

Норильский 

никель
10 810 -

Закрытие короткой позиции в районе 10 

500 руб. 

АФК Система 12,2 14,0 Покупка в среднесрочные портфели 
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 Российский фондовый рынок на прошлой неделе вырос – индекс Московской биржи

прибавил 2,6%, компенсировав около половины потерь относительно достигнутого в

январе максимума. Рынок вырос вслед за индексами США, скорректировавшимися

вверх.

 Американский рынок акций прибавил 4,3% по S&P 500, 5,3% по NASDAQ Comp. Это

поддержало практически все мировые индексы: германский DAX за неделю подорожал

на 2,8%, японский Nikkei 225 – на 1,6%, китайский Shanghai Comp – на 2,2%,

бразильский Bovespa – на 4,5%. Таким образом, можно говорить о том, что российский

фондовый рынок «отстал», но это не является следствием слабости рынка в целом, а

проблемы двух отдельных корпоративных историй – Норильского никеля и Магнита,

совокупный вес которых в базе расчета индекса 9,2%. Акции ГМК на прошлой неделе

подешевели на 2,6%, Магнита – на 7,0%. Подробнее о причинах в разделе

корпоративные новости.

 Рост номинальных процентных ставок в США на прошлой неделе взял паузу: доходность

10-летних US Treasuries по состоянию на утро понедельника – 2,879% годовых против

2,851% годовых 9 февраля, доходность 30-летних UST – 3,137% годовых против 3,159%

годовых неделей ранее. Замедление темпа роста доходностей не вытекает из

макростатистики, опубликованной на прошлой неделе. Январская инфляция в США

составила 2,1%, цены за месяц выросли на 0,5%. Это существенно выше прогноза –

консенсус оценивал инфляцию в 1,9%.

 По всей видимости, фокус рынка сместился с оценки номинальных доходностей на

оценку реальных. Реальная доходность остается относительно стабильной, хотя и

подрастает:
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Источник: Reuters, КИТ Финанс Брокер
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 В понедельник торги в США не проводятся – в стране празднуется President’s day. Но,

начиная со вторника, отскок на американских биржах может продолжиться. По всей

видимости, в ближайшие 2-3 недели настроения инвесторов будут достаточно

оптимистичны, не исключаем даже возвращения к историческим максимумам.

 Однако покупать на них будет слишком рискованно. «Медвежьи» настроения растут. В

частности, на прошлой неделе один из крупнейших мировых хедж-фондов Bridgewater

Associates зашортил европейские акции на $21,6 млрд. (более 14% от совокупных

активов). Управляющие Bridgewater продали акции Siemens, BNP Paribas, ING Groep,

Vivendu, Sanofi, Nokia OYJ, Total, Airbus.

 Российский рынок акций на новой неделе продолжит следить за динамикой

американских бирж. Рекомендуем обратить внимание на акции НЛМК, Новатэка и

Русала, публикующих отчеты по МСФО. Также 19 февраля состоится аукцион по

продаже газовых активов АЛРОСА – цена сделки способна повлиять на динамику

котировок акций алмазодобывающей компании.

 Мы рекомендуем выкупать коррекции в акциях Распадской и привилегированных

акциях Мечела. Увеличивать позицию в акциях АФК Система.

 Тезисно еще несколько новостей прошлой недели:

 Moody’s: рост долга и дефицита бюджета окажут давление на кредитные рейтинги США.

 Доля нерезидентов в госбондах РФ в декабре 2017 г. выросла до 33,1%.

 По оценкам АКРА доля государства в банковской системе РФ достигла 70%.

 Президент ЮАР – Джейкоб Зума ушел в отставку. Рынок отреагировал ростом всех

ключевых активов.

 Стивен Мнучин подтвердил скорое расширение санкций в отношении РФ: "Этих санкций

следует ожидать в ближайшее время" (цитата Bloomberg).

 Минфин планирует освободить граждан РФ от уплаты НДФЛ с курсовой разницы при

операциях с суверенными евробондами.
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Источник: Reuters

Ключевые события недели:

Корпоративные новости:

Время Событие Период
Ед. 

изм.
Регион Прежнее Прогноз

Понедельник 19 февраля

День семьи в Канаде

Президентский день в США

Новый год по лунному календарю в Китае 

16:00 Уровень безработицы январь % RU 5,1 5,2

16:00 Розничные продажи г/г январь % RU 3,1 3

Вторник 20 февраля

Новый год по лунному календарю в Китае 

Среда 21 февраля

Новый год по лунному календарю в Китае 

11:30
Индекс деловой активности в производственном 

секторе (PMI)
февраль ед. GE 61,1 60,8

12:00
Индекс деловой активности в производственном 

секторе (PMI)
февраль ед. EU 59,6 59,3

10:00
Изменение числа заявок на пособие по 

безработице
январь тыс. GB 8,6 5,4

13:00 Уровень безработицы декабрь % GB 4,3 4,3

17:45
Индекс деловой активности в производственном 

секторе (PMI)
февраль ед. US 55,5 55,3

22:00 Публикация протоколов FOMC

Четверг 22 февраля

12:30 ВВП г/г IV кв. % GB 1,5 1,5

17:15 Объём промышленного производства м/м январь % US 0,9 0,2

15:30 Публикация протокола заседания ЕЦБ по монетарной политике

19:00 Запасы сырой нефти

Пятница 23 февраля

День защитника Отечества в России

12:30 ВВП г/г IV кв. % GE 2,3 2,3

12:00 Индекс потребительских цен г/г январь % EU 1,3 1,3

21:00 Число буровых установок от Baker Hughes неделя ед. US 798 -

Компания Корпоративное событие 

Понедельник 19 февраля

РусАгро Публикация финансовых результатов за 2017г. по МСФО

Алроса Аукцион по продаже газовых активов

Вторник 20 февраля

НЛМК Публикация финансовых результатов за 2017г. по МСФО

Пятница 25 февраля

Русал Публикация финансовых результатов за 2017г. по МСФО

Источник: Reuters



 Галицкий продал Магнит

 Сделка структурирована таким образом, что у покупателя – ВТБ – не возникает

обязательства по выставлению оферты миноритарным акционерам. Это будет

негативно расцениваться участниками рынка, изменит среднестатистический профиль

инвестора в Магнит.

 В течение всей недели ожидаем высокой волатильности в акциях ритейлера.

Долгосрочным инвесторам целесообразно присматриваться к бумагам Магнита в

районе 4300-4500 руб. При этом, покупая акции Магнита, важно понимать, что

восстановление котировок не будет быстрым.

 Норильский никель: новый акционерный конфликт?

 Стало известно об обострении отношений мажоритарных акционеров ГМК: Интеррос

сделал предложение по выкупу доли Абрамовича с премией к рынку. РусАл хочет

заблокировать сделку.

 Ситуация заставила вспомнить об акционерном конфликте начала 2010-х гг., который

завершился подписанием акционерного соглашения и утверждением дивидендной

политики. Акции ГМК в минувшую пятницу потеряли более 8%.

 Ранее мы рекомендовали короткую продажу с целью 10500 руб. за акцию. Она была

достигнута в пятницу. Спекулятивно открытые короткие позиции следует закрывать

вблизи этой отметки.

 Пресса сообщила о договоренностях Керимова о покупке банка Возрождение

 Согласно опубликованным сообщениям, г-н Керимов договорился с братьями

Ананьевыми о покупке акций банка Возврождение. Структурам Ананьевых принадлежит

80% Возрождения, по предписанию ЦБ они должны снизить долю до 10%.

 Сделка, вероятнее всего, будет безденежной в счет уплаты не называемых иных

обязательств г-д Ананьевых перед г-ном Керимовым.

 Ключевая интрига заключается в структурировании сделки: если г-н Керимов купит

свыше 30% Возрождения у него возникнет обязательство по выставлению оферты

миноритариям. Средняя цена акций банка Возрождение за минувшие 6 месяцев –

557 руб., это на 18,5% дороже текущих рыночных котировок.

 ГТЛК отложила размещение евробондов

 Компания на минувшей неделе открыла книгу заявок на 7-летние евробонды с

амортизационной структурой погашения. Ориентир доходности составлял 5,5% годовых.

 Согласно комментариям руководства, компания отложила размещение в связи с тем,

что планировала разместиться по более низкой ставке.

www.brokerkf.ru
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 Полюс: финансовые результаты за 2017 г. по МСФО.

 Выручка компании за 2017 г. увеличилась на 11% до $2721 млн по сравнению с

прошлым годом, показатель EBITDA вырос аналогично выручке на 11% до $1702 млн,

но чистая прибыль снизилась до $267 млн. Чистый долг Полюса сократился до $3077

млн, соотношение чистого долга/EBITDA составило 1,8х.

 Сохраняем рекомендацию «ДЕРЖАТЬ» с целевым ориентиром 5300 руб. за акцию.

 Яндекс: ударный финансовый отчёт

 Яндекс отчитался о финансовых результатах за 2017 г. по МСФО. Выручка компании

выросла на 24%, чистая прибыль Яндекса увеличилась на 28%, до 8,7 млрд руб. по

сравнению с 2016 г. Скорректированный показатель EBITDA компании составил 29,1

млрд руб., что на 11% выше показателя прошлого года. Основной рост финансовых

показателей компании обусловлен за счёт Яндекс.Такси, бизнес которого по итогам

2017 г. вырос в 2 раза.

 В связи с ростом финансовых показателей, мы рекомендуем присмотреться к покупке

акций Яндекса.

 АвтоВАЗ: сокращение чистого убытка

 АвтоВАЗ объявил финансовые результаты за 2017 г. по МСФО. Компания в 2017 г.

сократила чистый убыток в 4,6 раза до 9,7 млрд руб. Выручка группы за прошлый год

выросла на 22%, до 225,6 млрд руб. Такие результаты обусловлены увеличением

объёмов продаж.

 Чистый убыток обследован долговой нагрузкой компании, которую невозможно

компенсировать за один год, а также вторым этапом рекапитализации, которая еще не

завершена.

 Из-за роста выручки и продаж автомобилей, мы сохраняем рекомендацию «ДЕРЖАТЬ»

акции АвтоВАЗа.

 Камаз: финансовые результаты за 2017 г. по МСФО.

 Камаз по итогам 2017 г. реализовал 38 159 автомобилей, что в свою очередь привело

к увеличению чистой прибыли в 4 раза до 2,5 млрд руб. Выручка компании выросла на

17% до 155,9 млрд руб. по сравнению с прошлым годом.

 Мы сохраняем рекомендацию «ДЕРЖАТЬ» и целевой ориентир 56 руб. С нашей точки

зрения акции КАМАЗа близки к справедливой стоимости, несмотря на улучшение

финансовых результатов.
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 ФСК: прогнозы финансовых результатов за 2017 г. по МСФО

 Компания рассчитывает получить финансовые результаты по итогам 2017 г. выше

прогноза, сообщил журналистам глава компании Андрей Муров на Российском

инвестиционном форуме в Сочи. Скорректированная EBITDA по МСФО ожидается на

уровне выше 125 млрд руб. Ранее компания прогнозировала скорректированную

EBITDA по МСФО на уровне 123 млрд руб., скорректированную чистую прибыль на

уровне 78,7 млрд руб.

 Напомним: https://brokerkf.ru/doc/ideas/Flash_Note_9012018.pdf

 Мы подтверждаем целевую цену акций ФСК ЕЭС в 0,20 руб. Однако, учитывая

неопределенность касательно выплаты дивидендов за 2017 г., высока вероятность

того, что в ближайшие недели котировки останутся в коридоре 0,17-0,18 руб.

 ТМК: Дивиденды

 Трубная металлургическая компания планирует выплату дивидендов за 2017 г.

Дивидендная политика ТМК предусматривает возврат акционерам не менее 25

процентов консолидированной чистой прибыли по МСФО. Компания планирует

опубликовать финансовые результаты 2017 года 1 марта.

 Лукойл: Вагит Алекперов прокомментировал погашение казначейских акций

 Лукойл планирует завершить все необходимые процедуры для погашения 10%

казначейских акций во второй половине текущего года. Об этом сообщил журналистам

в кулуарах Российского инвестиционного форума в Сочи глава компании Вагит

Алекперов. Также отвечая на вопрос о buyback, Алекперов сказал, что обратный выкуп

акций начнется в любой момент при появлении свободных средств. «У нас срок до пяти

лет, в любое время, как будут свободные деньги», - сказал он.

 В связи с процедурами выкупа собственных акций Лукойла, мы подтверждаем

рекомендацию «ПОКУПАТЬ» и сохраняем целевой ориентир 4300 руб.
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 Нефтяные котировки на прошлой неделе выросли на 3,2% - до $64,8 за баррель марки

Brent. Котировки WTI прибавили 4,7%.

 МЭА на прошлой неделе опубликовало отчет, в котором прогнозирует рост мирового

спроса на нефть в 2018 г. до 99,2 млн б/с. Это значительно более консервативная

оценка, нежели у EIA: по американским оценкам среднее потребление нефти в 2018 г.

составит 100,2 млн б/с. Если прогноз МЭА реализуется, то на рынке вновь установится

профицит.

 Добыча нефти в США продолжает расти. На прошлой неделе еще +20 тыс б/с. Уровни

добычи еженедельно обновляют исторические максимумы. Ускоряется и рост числа

запущенных буровых платформ – на прошлой неделе еще плюс 7 ед.

 На этом фоне политическое руководство Саудовской Аравии вернулось на рынок со

своими комментариями: «Для ОПЕК лучше будет иметь небольшой дефицит

производства нефти на рынке, чем раньше срока выходить из соглашения о

сокращении добычи», сказал министр энергетики Саудовской Аравии Халид Аль-Фалих

на пресс-конференции в минвшую среду (цитата по Reuters).

 Информационный фон остается стабильным. Среднесрочно мы ожидаем, что нефтяные

котировки удержатся в коридоре $60-70 за барр. Brent, а внутри недели яркой

динамики не ждем.
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 Американская валюта на прошедшей неделе вновь подешевела. Индекс доллара

потерял 1,5%, опустившись ниже значения 90. Рубль укрепился к доллару на прошлой

неделе на 3,3%.

 Помимо локальной слабости американской валюты в пользу рубля сыграли внутренние

новости. Минэк опубликовал прогнозы по инфляции на 2018 г. Согласно оценкам

аналитиков министерства, среднегодовая инфляция удержится в районе 2,2-2,3% г/г.

Напомним, мы считаем низкую инфляцию одной из ключевых предпосылок укрепления

рубля до тех пор, пока реальные ставки остаются привлекательнее реальных ставок

аналогов из EM.

 Спрос на рубль подтверждается и успехом аукционов ОФЗ: на прошлой неделе Минфин

привлек около 44,3 млрд руб. при спросе 134,0 млрд руб.

 Учитывая информационный фон, мы ожидаем укрепления рубля на текущей неделе.

Котировки могут пробить уровень 56 за доллар США.

 Для инвесторов в европейские активы рекомендуем обратить внимание на пятничную

статистику по инфляции в еврозоне. Ожидается рост потребительских цен год к году на

1,3%.
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Недельный обзор от 19/02/2018  
Валютный рынок
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Рейтинги и оценки российских акций*
Наименование P/S P/E EV/EBITDA Текущая цена Целевая цена Изм Потенциал Рекомендация Изм

Нефтегазовые компании

Газпром 0,5 3,9 3,4 137,1 140,0 - 2,1% ДЕРЖАТЬ -

Газпром нефть 0,6 4,4 4,0 278,1 260,0 - -6,5% ДЕРЖАТЬ -

Лукойл 0,5 6,6 3,7 3 751,0 4 300,0 - 14,6% ПОКУПАТЬ -

Новатэк 3,8 14,0 11,4 737,6 730,0 - -1,0% ДЕРЖАТЬ -

Роснефть 0,6 11,3 5,5 324,2 320,0 - -1,3% ДЕРЖАТЬ -

Сургутнефтегаз АО 1,0 4,6 - 28,5 32,0 - 12,3% ДЕРЖАТЬ -

Сургутнефтегаз АП 1,0 4,6 - 29,7 32,0 - 7,9% ДЕРЖАТЬ -

Татнефть АО 1,8 9,9 6,5 569,0 450,0 - -20,9% ДЕРЖАТЬ -

Татнефть АП 1,8 9,9 6,5 400,1 350,0 - -12,5% ДЕРЖАТЬ -

Ритейл

Лента 0,5 14,7 7,9 384,0 450,0 - 17,2% ДЕРЖАТЬ

М.Видео 0,4 13,3 5,3 436,6 413,0 - -5,4% ДЕРЖАТЬ

Магнит 0,4 11,8 6,4 4 473,0 5 500,0 ↓ 23,0%
НАКАПЛИВАТЬ 

(4300)
↑

Телекоммуникации

Ростелеком АО 0,5 8,4 3,3 65,5 75,0 - 14,5% ДЕРЖАТЬ -

Мегафон 0,9 11,8 4,3 533,0 600,0 - 12,6% ДЕРЖАТЬ -

МТС 1,5 11,4 5,2 306,2 250,0 - -18,3% ДЕРЖАТЬ -

Ростелеком АП 0,5 8,4 3,3 59,0 58,5 - -0,9% ДЕРЖАТЬ -

Электроэнергетика - генерация

Интер РАО 0,4 6,2 2,2 3,79 4,10 - 8,1% ДЕРЖАТЬ -

Мосэнерго 0,5 5,7 3,4 2,64 3,00 - 13,5% ДЕРЖАТЬ -

ОГК-2 0,3 3,9 3,2 0,473 0,550 - 16,3% ДЕРЖАТЬ -

Русгидро 0,9 4,0 4,5 0,77 1,00 - 29,9% ДЕРЖАТЬ -

ТГК-1 0,5 6,4 3,1 0,0117 0,0160 - 36,8% ДЕРЖАТЬ -

Юнипро 2,1 6,6 4,9 2,68 2,50 - -6,6% ДЕРЖАТЬ -

Энел Россия 0,8 7,6 4,7 1,68 2,00 - 19,0% ПОКУПАТЬ -

Электроэнергетика - распределение

Россети АО 0,2 1,9 2,0 0,84 1,00 - 18,8% ДЕРЖАТЬ -

ФСК ЕЭС 1,0 3,8 3,0 0,18 0,20 - 12,7%
НАКАПЛИВАТЬ 

(0,17)
-

Химические удобрения

Акрон 1,9 10,8 8,0 4 240,0 3 750,0 - -11,6% ДЕРЖАТЬ -

Фосагро 2,0 11,3 8,1 2 489,0 2 850,0 - 14,5% ДЕРЖАТЬ -

Черная металлургия

Северсталь 1,9 9,8 6,5 949,2 854,5 - -10,0% ПРОДАВАТЬ -

ММК 1,3 9,2 4,6 45,6 50,0 - 9,6% ДЕРЖАТЬ -

НЛМК 1,7 11,6 6,7 149,2 120,0 - -19,6% ПРОДАВАТЬ -
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Рейтинги и оценки российских акций*

Рекомендация Значение 

ПОКУПАТЬ покупка акций компании по рыночной цене

НАКАПЛИВАТЬ
покупка акций компании по цене, определенной рекомендацией (цена 

указана в скобках);

ДЕРЖАТЬ
держать акции в портфелях до достижения целевой цены или пересмотра 

рейтинга

ПРОДАВАТЬ продавать акции по рыночной цене

Оценки и рейтинги российских акций публикуются еженедельно. Изменение оценок и

рейтингов указывается в соответствующем столбце.

Нами принята следующая шкала рейтингов:

Цены указаны по состоянию на 16.02.2018 г. Мультипликаторы рассчитаны на основе

прогнозов на 2018 г.

Наименование P/S P/E EV/EBITDA
Текущая 

цена

Целевая 

цена
Изм Потенциал Рекомендация Изм

Горнодобывающий сектор и цветные металлы

ГМК Норильский 

никель
3,3 12,9 9,2 10 810,0 9 500,0 - -12,1% ПРОДАВАТЬ -

Polymetal 2,7 12,3 8,5 640,6 710,0 - 10,8% ПОКУПАТЬ -

RUSAL 1,1 8,0 8,9 38,8 45,0 - 16,0% ДЕРЖАТЬ -

Полюс 3,4 8,7 7,2 4 503,0 5 300,0 - 17,7% ДЕРЖАТЬ -

АЛРОСА 2,3 8,1 5,5 85,8 80,0 - -6,8% ДЕРЖАТЬ -

Автомобилестроение

СОЛЛЕРС 0,3 3,6 3,1 633,0 600,0 - -5,2% ДЕРЖАТЬ -

АВТОВАЗ 0,1 - 3,6 11,8 12,0 - 1,6% ДЕРЖАТЬ -

КАМАЗ 0,4 - 21,3 51,0 56,0 - 9,8% ДЕРЖАТЬ -

Прочее

АФК Система 0,2 8,2 2,7 12,2 14,0 - 14,8% ПОКУПАТЬ -

Аэрофлот 0,3 5,6 4,9 137,3 150,0 - 9,2% ДЕРЖАТЬ -

Группа ЛСР 0,7 6,6 5,5 820,5 950,3 - 15,8% ПОКУПАТЬ -

Мечел АО 0,2 -4,6 4,5 145,3 170,0 - 17,0% ДЕРЖАТЬ -

Мечел АП 0,2 -4,6 4,5 145,1 180,0 - 24,1%
НАКАПЛИВАТЬ 

(130) -

Московская 

биржа
6,4 12,1 5,0 110,6 115,0 - 4,0% ДЕРЖАТЬ

-

Мостотрест 0,2 8,2 2,9 145,9 97,0 - -33,5% ПРОДАВАТЬ -

Распадская 2,6 5,6 5,8 107,9 150,0 - 39,0% ПОКУПАТЬ -

Банки

Наименование P/E P/BV
Текущая 

цена

Целевая 

цена
Изм Потенциал Рекомендация Изм

Сбербанк АО 7,1 1,5 267,0 215,0 - -19,5% ДЕРЖАТЬ -

Сбербанк АП 7,1 1,5 214,0 181,0 - -15,4% ДЕРЖАТЬ -

ВТБ 5,1 0,4 0,048 0,060 - 25,8%
НАКАПЛИВАТЬ 

(0,48-0,50)
-

Банк Санкт-

Петербург
3,8 0,4 57,4 80,0 - 39,5% ДЕРЖАТЬ -
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Лицензии профессионального участника рынка ценных бумаг ФСФР России выданы на 
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-дилерской деятельности № 040-06539-010000 от 14.10.2003,
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-деятельности по управлению ценными бумагами  № 040-13670-001000

от 26.04.2012, 

-депозитарной деятельности № 040-06467-000100 от 03.10.2003.
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