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Российский фондовый рынок
Акции Индекс МосБиржи продолжит волатильную проторговку района 3200пунктов в ожидании новых вводныхОблигации Индекс RGBI на максимумах с мая 2024 года; оптимизм на рынкесохраняется

Российский рынок акций
Индекс МосБиржи в течение большей части среды попытался удержаться умаксимумов предыдущего дня, но ввиду отсутствия дополнительныхподдерживающих новостных вводных, на вечерней сессии откатился к отметке3200 пунктов, последовав за падением нефтяных котировок. Большинствоосновных "фишек" завершило торговую сессию заметным снижением,откатившись от локальных сопротивлений. Наиболее резко скорректировалисьВТБ (-2,9%), МосБиржа (-2,1%), НОВАТЭК (-2,5%), Норникель (-2,8%), РУСАЛ (-3%), НЛМК (-2,7%), Аэрофлот (-2,8%).
Индекс МосБиржи остается преимущественно зажатым между линиейдолгосрочного понижательного тренда, сейчас находящейся у отметки 3270пунктов, и 20-дневной экспоненциальной средней (район 3170 пунктов). Егопоследние движения по-прежнему укладываются в сценарий волатильнойпроторговки района 3200 пунктов, отражая текущую устойчивостьгеополитических ожиданий и среднесрочные надежды инвесторов на дальнейшееповышение рыночных оценок. А вчерашнее охлаждение выглядит вполнелогичным - рынок пытается оценить, насколько оправдан заложенный в котировкиоптимизм, выведший оценки индекса МосБиржи по форвардному Р/Е (4,8-4,9х) науровни января 2022 года. И нуждается в новостном позитиве. Сдерживающимфактором выступает и низкая рублевая стоимость нефти. Сегодня индексМосБиржи первую половину дня может провести в диапазоне 3170-3230пунктов, завершение торговой сессии могут определить новости свнеочередного саммита ЕС.
Российский рынок облигаций
Индекс RGBI вчера продолжил рост, достигнув максимумов с мая 2024 года,когда ключевая ставка еще находилась на уровне 16% годовых. Рынок по-прежнему поддерживает внешний фон, который способствует росту ожиданий понормализации геополитической премии в российских активах и смягчению ДКП ЦБв текущем году.За счет высокого спроса на ОФЗ Минфин досрочно выполнил свой план позаимствованиям на I квартал 2025 года в размере 1 трлн руб. (суммарный спросвчера составил 377 млрд руб., объем размещения – 218 млрд руб.). Отметим, чтопо итогам февраля совокупный спрос на госбумаги на аукционах превысил 1 трлнруб., что стало максимальным значением с ноября 2022 года.



Данные по недельной инфляции демонстрируют стабилизацию, что трактуетсярынком в умеренно-позитивном ключе. Так, инфляция на 3 марта замедлилась до0,15% после 0,23% неделей ранее; в годовом выражении осталась на уровне10,1%.Геополитическая повестка продолжает поддерживать рынок госбумаг.Подтвержаем нашу рекомендацию по формированию позиции в длинныхОФЗ-ПД и корпоративных облигациях с рейтингом ААА-АА.
Корпоративные и экономические события
Полюс в ожидании лучших времен
2024 г. компания завершила со следующими результатами:

· Выручка: $7,4 млрд (+40% г/г)
· Скорр. EBITDA: $5,7 млрд (+49% г/г)
· Рентабельность по скорр. EBITDA: 77,3% (+4,4 п.п.)
· Скорр. чистая прибыль: $3,4 млрд (+44% г/г)
· Чистый долг/скорр. EBITDA: 1,1x (1,9x годом ранее)

Результаты хорошие, но компания сообщила, что в этом и следующем годуожидает снижения добычи золота примерно на 15%, до 2,5-2,6 млн унций. Наэтом фоне, а также из-за роста налогов, себестоимость одной унции вырастет до$525-575. При этом капитальные затраты вырастут почти в 2 раза в связи сактивизацией работы на месторождении Сухой Лог.Полюс также уточнил, что планирует завершить дробление акций 1:10 к 3 апреля.А 10 марта совет директоров примет решение по финальным дивидендам вразмере не менее 30% от EBITDA.
Наше мнение: Отчетность, безусловно, сильная, но прогнозы нас настораживают.EBITDA в этом году может перейти к стагнации из-за резкого повышениясебестоимости вкупе со снижением добычи и крепким рублем.Наша целевая цена по бумагам на 12 мес.: 22125 руб. Не видим большогопотенциала для роста от текущих цен.
МТС: стабильность и планы по IPO дочек
Компания отчиталась за 2024 г. следующим образом:

· Выручка: 704 млрд руб. (+16% г/г)
· Скорр. OIBDA: 246 млрд руб. (+5,2% г/г)
· Рентабельность по скорр. OIBDA: 35% (-3,7 п.п. за год)
· Чистая прибыль: 51,3 млрд руб. (-7,6% г/г)
· Чистый долг/OIBDA: 1,9x (без изменений)

Опережающими темпами росли сегменты Adtech (+58% г/г) и финтех (+41% г/г).OIBDA подросла за счет доходов от услуг связи и рекламы, однако намаржинальность давили расходы на развитие экосистемы и персонал.Прибыль снизилась из-за процентных расходов на фоне повышенной долговойнагрузки. Свободный денежный поток без учета банка и доходов от продажизарубежной "дочки" сократился на 36%, до 14 млрд руб.



Наше мнение: На фоне торможения роста МТС стремится снижать долговуюнагрузку и закрывать неэффективные направления. Компания остаетсяустойчивой, пытаясь сделать ставку на рекламный сегмент и финтех впротивовес стагнирующему телекому.Привлекательности МТС добавляют стабильные дивиденды (ориентируются на 35руб. на акцию, доходность 14%).В 2025 г. МТС планирует провести IPO МТС Ads и Юрент, что может поддержатьрост компании. Однако в данный момент мы смотрим на бумаги компаниинейтрально.
Планируемые размещения облигаций

Эмитент Выпуск Рейтинг:АКРА/Эксперт
Ориентиркупона /доходности

Оферта /Погашение,лет
Закрытиекнигизаявок

Джи-Групп 002Р-06 А-/А- 25,5% /28,71% 1,5 / 3 6 мар
Селигдар 001Р-02 –/А+ (АА- НРА) 24,5% /27,45% - / 2 6 мар
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

6 марта ЦИАН Последний день принимает заявки на обмен CIAN PLC наобыкновенные акции МКПАО «ЦИАН»
6 марта Диасофт Финансовые результаты по МСФО за за 9 месяцев 2024 г.
6 марта Юнипро Финансовые результаты по МСФО за 2024 г.
6 марта Банк Санкт-Петербург Финансовые результаты по МСФО за 2024 г.
6 марта Московская Биржа Финансовые результаты по МСФО за 2024 г.
7 марта Совкомфлот Финансовые результаты по МСФО за 2024 г.
10 марта Диасофт ГОСА: в повестке вопрос утверждения дивидендов

Источник: данные компаний, Интерфакс, ПСБ Аналитика
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