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Российский фондовый рынок 

Акции Индекс МосБиржи останется в диапазоне 3150-3200 пунктов. Поддержкой 

может выступить рост цен на нефть и постепенное ослабление рубля 

Облигации Динамика рубля вчера сдержала рост котировок госбумаг 

 

В фокусе 
 
Дивидендная доходность российского рынка по итогам выплат за 2023 год 

может составить 8,9% 

 

По нашим расчётам, совокупный объём выплаченных дивидендов российскими 

компаниями по итогам 2023 года может составить порядка 4,9 трлн руб., что 

эквивалентно 8,9% дивидендной доходности. 

Почти 3,1 трлн руб. может прийтись на нефтегазовый сектор, который в итоге 

покажет лучшую доходность среди всех сегментов на российском рынке. В таком 

случае она составит примерно 11,4%. Следом идёт сектор телекомов с 

потенциальной доходностью в 11%, объём выплат может достичь 90,5 млрд руб. 

Замыкает тройку лидеров сектор финансов с ожидаемой нами доходностью в 

9,4% и совокупными дивидендами в размере 815 млрд руб. Доходность 

дивидендов от компаний финансового сектора могла бы оказаться выше, но 

существенно влияет отсутствие выплат ВТБ и TCS Group. 

 

Что касается отдельных компаний, лидером должны стать привилегированные 

акции Сургутнефтегаза. Инвесторы могут получить около 13 руб./акцию, что 

принесёт 22,9% доходности. Далее расположились акции ЛУКОЙЛа (1100 руб./ 

16,3%), Башнефти, па (290 руб. / 14%), МТС (34 руб. / 13,4%) и Транснефти (21000 

руб. / 13,4%) 

 
 
Российский рынок акций  

 
Индекс МосБиржи в четверг смог удержаться выше отметки 3150 пунктов. В 
начале торгов российский рынок сильно просел, но к концу дня полностью 
восстановил все потери. Объёмы торгов остались вблизи средних значений 
января, составив 52,9 млрд руб. Большинство акций оказались в минусе, лишь в 
сегменте девелоперов не оказалось бумаг, которые показали снижение. Лучше 
рынка также были финансовый и ИТ сектора. Так, порадовали инвесторов бумаги 
Яндекса, которые прибавили 5%, завершив день вблизи пиков 2023 года. При 
этом каких-либо значимых новостей не появлялось. Подорожали здесь также 
акции HeadHunter, ВК и Группы Позитив. Что касается финансового сектора, 
сильнее остальных выросли бумаги QIWI. За последние 5 дней они потеряли 24% 
из-за новостей, связанных с разделением бизнеса. После обновления локальных 
минимумов подорожали акции ВТБ, бумаги Совкомбанка продолжили обновлять 
свои пики. Что касается экспортёров, то ситуация в нефтегазовом секторе 



складывается непросто. Вчера лишь бумаги Сургутнефтегаза и ЛУКОЙЛа 
оказались в плюсе. Среди компаний горной добычи и металлургии отметим 
подскочившие бумаги Мечела. Обыкновенные акции компании прибавили вчера 
2%, а «префы» 4%. Хуже остальных из бумаг сталелитейщиков были акции НЛМК. 
Вероятно, в данном случае сказывается ситуация на валютном рынке, пара 
доллар-рубль торгуется ниже 90 руб., что негативно для НЛМК из-за наличия 
экспортных поставок, а также неуверенность, что компания решится в ближайшее 
время на выплату дивидендов. 
 
Ожидаем, что сегодня индекс МосБиржи останется в диапазоне 3150-3200 
пунктов. Поддержкой может выступить рост цен на нефть, Brent торгуется на 
уровне 82 долл./барр., а также постепенное ослабление рубля. Если настроения 
на рынке существенно не ухудшатся, лучше остальных могут оказаться бумаги ВК. 
 
Российский рынок облигаций 

Динамика рубля вчера сдержала рост котировок госбумаг 
 
Доходность индекса RGBI вчера снизилась на 2 б.п. – до 12,04% годовых 
преимущественно за счет коротких бумаг; доходность 10-леток осталась без 
изменения на уровне 12,07% годовых. 
Позитив от данных по инфляции и инфляционных ожиданий вчера был перекрыт 
динамикой на валютном рынке – пара USDRUB, несмотря на приближение даты 
уплаты налогов, вернулась выше 89 руб./долл. Пока кардинально это не влияет 
на наши ожидания возможного смягчения сигнала ЦБ по ставке на февральском 
заседании, однако при дальнейшей слабости валютного рынка ожидания 
снижения ставки будут смещаться во времени (наш базовый прогноз – первое 
снижение ставки в июне).  
Пока мы продолжаем осторожно относиться к переходу из флоатеров в бумаги с 
фиксированной ставкой. Считаем оправданной долю флоатеров в портфеле на 
уровне 50%-70%. Среди бумаг с фиксированной ставкой предпочитаем новые 
корпоративные выпуски срочностью до 2 лет. Так, ГК Самолет предложит новый 
выпуск 6 февраля с офертой через 2 года и доходностью до 17,23% годовых. 
 
Корпоративные и экономические события 

Юнипро в 2023 г. увеличила производство электроэнергии на 4,8%, до 56,55 
млрд кВт.ч 
 
Юнипро в 2023 г. увеличило производство электроэнергии на 4,8% по сравнению с 
2022 г., до 56,55 млрд кВт.ч. Увеличение выработки в отчетном периоде вызвано 
ростом электропотребления в обеих ценовых зонах, сообщила компания. 
Согласно материалам, опубликованным на сайте компании, отпуск тепловой 
энергии снизился на 1,18%, до 1,93 млн Гкал. Незначительное снижение отпуска 
тепла обусловлено погодными факторами, отметили в энергокомпании. 
 
Наше мнение: Операционные результаты компании оцениваем позитивно. В 
секторе электроэнергетики эти бумаги - одни из самых дешевых, и можно 
рассмотреть их для покупки, хотя в целом отдаем предпочтение бумагам Интер 
РАО. 
 
ТГК-1 в 2023 г. сохранила выработку электроэнергии на уровне 2022 г. 
 



ТГК-1 в 2023 году произвело 29,7 млрд кВт.ч электроэнергии, что на 0,3% меньше, 
чем в 2022 году, сообщает компания. Производство электроэнергии 
гидроэлектростанциями ТГК-1 снизилось на 3,6%, что обусловлено меньшей 
водностью на филиалах "Кольский" и "Карельский" в I-III кварталах 2023 года, 
уточняет компания. Выработка электроэнергии на тепловых электростанциях 
компании увеличилась на 2,3%. 
 
Наше мнение: Результаты компании неплохие, но в целом мы смотрим на нее 
скептически с точки зрения инвестиционного потенциала. Присутствие финской 
Fortum в капитале делает невозможным выплату дивидендов, что ограничивает 
потенциал роста бумаг в обозримой перспективе. 
 
ТМК опубликовала финансовые результаты за первые 6 месяцев 2023 года 
 
Ключевые результаты за I полугодие 2023: 
 

 Выручка – 278,9 млрд руб., -7,4%, г/г. Компания сократила выручку от 
реализации основных видов продукции: прибыль от продажи бесшовных 
труб -5,2%, а от сварных -50,5%; 

 Валовая прибыль – 89 млрд руб., +29%, за счёт ощутимого сокращения 
расходов на производство; 

 Чистая прибыль – 28,3 млрд руб., что почти на 40% выше значения 2022 г. 
 
Наше мнение: В целом результат оказался в рамках наших ожиданий. Снижение 
выручки обусловлено выделением части активов. При этом фактического прямого 
негативного влияния на финансовые результаты ТМК нет. Также ключевой вопрос 
– потенциальные дивиденды. Полагаем, что второе полугодие было более 
удачным для ТМК. По нашим оценкам, дивиденд за период может составить 3–4 
руб. на акцию. 
 
ММК представил операционные результаты за IV квартал 
 
Основные показатели: 
 

 Объём продаж и выплавки чугуна снизились практически по всем видам 
продукции из-за капитальных работ на доменной печи и ремонта 
конвертера на магнитогорской площадке; 

 Объём произведённого чугуна и стали в IV квартале сократился на 7,5% и 
7,1% соответственно; 

 В сегменте премиальной продукции снижение составило 10,8%.  
 
В целом 2023 год был успешным для ММК. Объём производства основных видов 
продукции увеличился: чугун +9,5% г/г, сталь +11,1% г/г. 
 
Наше мнение: Операционные результаты за IV квартал оказались ожидаемо 
слабыми, но они не меняют наш позитивный взгляд на компанию.Инвестиционный 
цикл подходит к завершению, поэтому объём производства и доля продукции с 
высокой добавленной стоимостью постепенно должны увеличиться. Это 
позитивно скажется на маржинальности бизнес-модели ММК. В ближайшее время 
ждём публикацию финансовой отчётности по МСФО и появления информации по 
дивидендам. По нашим оценкам, итоговый дивиденд за 2023 год, вместе с 



пропущенным за 2022-й, может составить 5,3 руб. на акцию, дивдоходность около 
9,2%.  
 
Henderson опубликовал уверенные операционные результаты за 2023 год 
 
Ключевые результаты: 
 

 Выручка: +35,1% г/г, до 16,8 млрд руб.; 

 Выручка розничных салонов: +34,3% г/г, до 13,8 млрд руб.; 

 LFL-выручка салонов: +27,3% г/г, до 10,2 млрд руб.; 

 Выручка интернет-площадок: +44,6 % г/г, до 1,1 млрд руб.; 

 Доля онлайн-продаж в выручке: +0,4 п.п. г/г, 17,1%; 

 LFL-посещаемость офлайн: 8,9% г/г, до 8,6 млн посещений; 

 Торговая площадь: +13,6 % г/г, до 44,5 тыс. кв. м.; 

 Кол-во проданных изделий: +25,7% г/г, до 5,4 млн ед. 
 
Компания достигла объявленных в декабре показателей по прибыли (>2 млрд 
руб.), несмотря на ослабление рубля и роста закупочных цен. Ждём публикацию 
финансовой отчётности за 2023 год, которая позволит оценить сумму дивидендов 
и потенциал роста. По-прежнему сохраняем осторожный взгляд на рынок fashion-
ретейла в 2024 г. и не ожидаем высоких показателей отрасли в первом полугодии. 
 
Наше мнение: Мы оцениваем результаты компании положительно. Драйверы 
роста выручки – развитие онлайн-сегмента продаж и наращивание трафика в 
розничных салонах. Компания также подтвердила намерение выплатить 
дивиденды не менее 25 руб. на акцию, дивдоходность – 4,1%. Согласно 
дивполитике, Henderson направляет на выплаты не менее 50% чистой прибыли 
при достижении чистый долг/EBITDA ниже 2,5х. 
 
Планируемые размещения облигаций 

Эмитент Выпуск 
Рейтинг: 

АКРА/Эксперт 

Ориентир 
купона / 

доходности 

Оферта / 
Погашение, 

лет 

Закрытие 
книги 

заявок 

Русал 
БО-001Р-

06 
A+/– 

до 7,5% / 7,71% 

(CNY) 
  - / 2,5 1 февраля 

ГК Самолет БО-П13 A+/– 
до 16,0% / 

17,23% 
  2 / 3 6 февраля 

Роделен 002P-02 -/ВВВ 
15,0%-18,0% / 

18,37% 

  амортиз. / 4 

(дюрация 2,4) 
8 февраля 

Источник: Интерфакс, ПСБ Аналитика 

 

Календарь ключевых корпоративных событий 

Дата Компания/отрасль Событие 

29 января Русагро 
Русагро опубликует операционные результаты за IV квартал и весь 
2023 г. 

29 января Группа Позитив 
Группа Позитив опубликует предварительные данные по отгрузкам 
за 2023 г. 

29 января Норникель 
Норникель опубликует операционные результаты за IV квартал и 
весь 2023 г. 



31 января Polymetal 
Polymetal опубликует операционные результаты за IV квартал 2023 
г. 

31 января РусГидро 
РусГидро опубликует операционные результаты за IV квартал 2023 
г. 

1 февраля ЕЦБ Заседание ЕЦБ 

2 февраля Северсталь 
Северсталь опубликует финансовые результаты по МСФО за IV 
квартал 2023 г. 

5 февраля ГК "Мать и дитя" 
ГК "Мать и дитя" опубликует операционные результаты за IV 
квартал 2023 г. 

5 февраля Транснефть 
Последний торговый день привилегированными акциями 
Транснефти перед сплитом (в режиме Т+1) 

9 февраля Норникель 
Норникель опубликует финансовые результаты по МСФО за IV 
квартал и весь 2023 г. 

19 февраля Юнипро Юнипро опубликует финансовые результаты по МСФО за 2023 г. 

Источник: данные компаний, Интерфакс, ПСБ Аналитика 
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