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Фондовый рынок США:  
вершины, на которых никто не бывал 

S&P500 обновил абсолютные максимумы на фоне результативных 
переговоров по новым торговым соглашениям между США 
и их зарубежными экономическими партнерами. 
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Представляя графическую 
архитектуру Turing восьмо-
го поколения, основатель 
компании NVIDIA назвал 
ее самым важным ново-
введением компании в 
компьютерной графике за 
более чем десять лет. Ак-
ции NVDA с того момента 
выросли на 6%  

Европейская экономика 
растет быстрее ожиданий, 
что способствует укреплению 
евро относительно доллара

Протоколы ФРС: повыше-
ние ставки ожидается уже 
на заседании, итоги кото-
рого станут известны 26 
сентября

США и Мексика пришли 
к соглашению по замене 
NAFTA. В ближайшие дни 
ожидается достижение 
договоренностей по этому 
вопросу с Канадой 

Переговоры между Китаем 
и США проходят сложно, 
однако сам факт их прове-
дения позитивно воспри-
нимается инвесторами
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Илон Маск сообщил об 
отказе от своего плана по 
выкупу Tesla. Комиссия по 
ценным бумагам проводит 
расследование в его отно-
шении
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28.08.2018 Агентство «Эксперт РА» присвоило ИК 

«Фридом Финанс» рейтинг ruBB+
Национальное рейтинговое агентство «Эксперт РА» присвоило ИК «Фридом Финанс» рейтинг 
кредитоспособности на уровне ruBB+ и дало стабильный прогноз по этому рейтингу. 
Ƿрисвоение рейтинга свиȌетеȓȤствует о Ȝинансовой устойȟивости ȒоȔȗании и ее сȗособности соȗротивȓȧтȤсȧ рисȒаȔ в 
усȓовиȧȝ воȓатиȓȤности рынȒов� ǹреȌи ȜаȒторов, оȗреȌеȓивȠиȝ реȠение, уȔеренно высоȒие ȗоȒазатеȓи ȓиȒвиȌности, 
ȗриȟеȔ ȒаȒ теȒуȡей, таȒ и ©стрессовойª� ǯнаȟение ȒоȥȜȜициента теȒуȡей ȓиȒвиȌности составȓȧет 0,�, ©стрессовойª ² 1,1�
ǲроȔе того, анаȓитиȒи агентства отȔеȟаȦт увеȓиȟение собственного Ȓаȗитаȓа ȒоȔȗании и заȔетный рост буȝгаȓтерсȒой 
ȟистой ȗрибыȓи ȗо итогаȔ 2017 гоȌа ȗо сравнениȦ с 201��Ȕ� ǷоȒазатеȓи ȟистой ȗрибыȓи оȗреȌеȓиȓи высоȒуȦ 
рентабеȓȤностȤ аȒтивов и Ȓаȗитаȓа, Ȓоторые оȒазаȓисȤ на уровне 11,7� и 1�,5� соответственно� 
ǶȌновреȔенно ȗо сравнениȦ с ȗреȌыȌуȡиȔ анаȓизируеȔыȔ ȗериоȌоȔ уȓуȟȠиȓосȤ ȗоȒрытие ȟистыȔ ȌоȝоȌоȔ от 
оȗерационной ȌеȧтеȓȤности ȗроцентныȝ расȝоȌов� Ǫ ©ȅȒсȗерт ǸǨª ȗоȌȟерȒиваȦт, ȟто оȎиȌаȦт выȝоȌа ȒоȔȗании на 
итоговуȦ ȟистуȦ ȗрибыȓȤ ȗо резуȓȤтатаȔ теȒуȡего ȒаȓенȌарного гоȌа� ǬрайвераȔи роста ȟистой ȗрибыȓи, ȗо оценȒаȔ 
агентства, станут ȗрирост собственной розниȟной ȒȓиентсȒой базы и ее ȌиверсиȜиȒациȧ�
ȅȒсȗерты агентства оцениваȦт уȔеренно Ȓонсервативно инȜорȔационнуȦ ȗрозраȟностȤ ȒоȔȗании, отȔеȟаȧ неȌостатоȒ 
инȜорȔации ȗо )UHHGRP +ROGLQJV, в состав Ȓоторого вȝоȌит Иǲ ©ǼриȌоȔ Ǽинансª� Ƿри ȥтоȔ в иссȓеȌовании ȗоȧснȧетсȧ, 
ȟто Ȓаȟество Ȓорȗоративного уȗравȓениȧ ȝоȓȌинга оцениваетсȧ ȗозитивно в свȧзи с наȓиȟиеȔ в составе совета ȌиреȒторов 
ȗреȌставитеȓей Ȕиноритариев�
ǲоȔȔентируȧ ȗрисвоенный рейтинг, генераȓȤный ȌиреȒтор Иǲ ©ǼриȌоȔ Ǽинансª ǺиȔур Ǻурȓов ȗоȌȟерȒнуȓ, ȟто Ȍȓȧ 
ȒоȔȗании иȔеет боȓȤȠее знаȟение уȗоȔȧнутый в иссȓеȌовании рост ȒȓиентсȒой базы� 
©2017 – 2018 гоȌы стаȓи Ȍȓȧ нас ȗериоȌоȔ аȒтивного роста и ȗостоȧнной ȥȒсȗансии� ǯаверȠивȠиесȧ сȌеȓȒи ȗо сȓиȧниȦ 
и ȗогȓоȡениȦ, уȌаȟные уȗравȓенȟесȒие реȠениȧ и стратегиȟесȒий Ȓурс на расȠирение ȗозвоȓиȓи наȔ ȌобитȤсȧ 
ȝороȠей ȌинаȔиȒи роста ȒȓиентсȒой базы, ȒоторуȦ отȔеȟаȦт и анаȓитиȒи ©ȅȒсȗерт ǸǨª� ǹейȟас Ȕы заȓоȎиȓи основы 
Ȍȓȧ ȌаȓȤнейȠего развитиȧ и в сȓеȌуȦȡеȔ гоȌу выйȌеȔ на Ȓаȟественно новый уровенȤª, ² отȔеȟает генȌиреȒтор Иǲ 
©ǼриȌоȔ Ǽинансª�

16.08.2018 «Фридом Финанс» собрала друзей  

на тест-драйв Tesla

16 августа в центральном офисе «Фридом Финанс» на Олимпийском проспекте прошел вечер, посвященный 
одной из самых известных инновационных компаний мира – Tesla.

Ǫ ȗервой ȟасти Ȕероȗриȧтиȧ с ȗрезентацией о 7HVOD выстуȗиȓ старȠий инвестиционный ȒонсуȓȤтант ©ǼриȌоȔ Ǽинансª 
ǲириȓȓ ǳазутин, Ȓоторый рассȒазаȓ о тоȔ, в ȟеȔ усȗеȝ ȗроеȒта Иȓона ǴасȒа, ȒаȒие ȗȓаны у ȒоȔȗании на буȌуȡее и 
ȗоȟеȔу анаȓитиȒи Иǲ ©ǼриȌоȔ Ǽинансª ȗо�ȗреȎнеȔу в нее верȧт� 
Ǫ ȝоȌе своего выстуȗȓениȧ ǳазутин таȒȎе уȌеȓиȓ вниȔание истории ©ǼриȌоȔ Ǽинансª, ȒоȔанȌа Ȓоторой быȓа оȌной из 
ȗервыȝ в Ǹоссии и на ȗостсоветсȒоȔ ȗространстве, Ȓто ȗовериȓ в усȗеȝ 7HVOD и реȒоȔенȌоваȓ ее аȒции Ȓ ȗоȒуȗȒе еȡе в 
2011 гоȌу� Ǫ заверȠении ȗервой ȟасти ©ǼриȌоȔ Ǽинансª разыграȓа среȌи гостей аȒции веȌуȡиȝ аȔериȒансȒиȝ ȒоȔȗаний 
– H%D\ и 7ZLWWHU� Ǫо второй ȟасти Ȕероȗриȧтиȧ уȟастниȒи ȗоȓуȟиȓи возȔоȎностȤ на ȓиȟноȔ оȗыте убеȌитȤсȧ в наȌеȎности 
автоȔобиȓȧ 7HVOD� ȒаȎȌый ȎеȓаȦȡий оȗробоваȓ 0RGHO 6 в Ȍействии, ȗроȒативȠисȤ ȗо веȟерней ǴосȒве�

Новости ИК «Фридом Финанс» 



Инвестиционный обзор №157, 10 – 30 августа 2018

www.ffin.ru4

Тимур Турлов 
ǫȓава инвестиционного ȒоȔитета ȒоȔȗании

ǶȎиȌаеȔ
• Достижения индексом S&P500 

отметки 3000 пунктов

ǪаȎные новости

Ǭанные, оȗубȓиȒованные ǭвростатоȔ 1� ав-
густа, ȗоȒазаȓи, ȟто во 2�Ȕ Ȓвартаȓе ǪǪǷ 
еврозоны  ȗрибавиȓ 0,�� ȗо сравнениȦ 
с ȗреȌыȌуȡей оценȒой в 0,3�� Ǫ гоȌовоȔ 
исȟисȓении ȥȒоноȔиȒа евроаȓȤȧнса вырос-
ȓа на 1,��� ǪǪǷ ǫерȔании за 2�й Ȓвартаȓ 
ȗовысиȓсȧ на 0,5� Ȓв�Ȓв и на 1,8� г�г� 23 
августа ȥтот тренȌ быȓ ȗоȌтверȎȌен ȌругиȔ 
ȗоȒазатеȓеȔ ² ȒоȔȗозитныȔ инȌеȒсоȔ 0DUNLW 
,+6 в сȜере ȗроизвоȌства и усȓуг, Ȓоторый 
ȗоȌнȧȓсȧ Ȍо 5�,� ȗунȒта с иȦȓȤсȒиȝ 5�,3� 30, 
ǫерȔании Ȍостиг ȔаȒсиȔаȓȤного за ȠестȤ Ȕе-
сȧцев уровнȧ 55,7 ȗунȒта бȓагоȌарȧ аȒтивно-
Ȕу развитиȦ сȜеры усȓуг, ȒоȔȗенсировавȠе-
Ȕу заȔеȌȓение роста ȗроизвоȌства� ǵа ȥтоȔ 
Ȝоне с сереȌины августа евро уȒреȗиȓсȧ Ȓ 
Ȍоȓȓару боȓее ȟеȔ на 3�, ȟто ȗозитивно Ȍȓȧ 
Ȓруȗныȝ аȔериȒансȒиȝ ȒоȔȗаний� 

ǶȗубȓиȒованные 22 августа ȗротоȒоȓы со-
веȡаниȧ ǼǸǹ засвиȌетеȓȤствоваȓи ȠироȒуȦ 
ȗоȌȌерȎȒу ȟȓенаȔи ǲоȔитета ȗо отȒрытыȔ 
рынȒаȔ ȗовыȠениȧ ȗроцентной ставȒи в сен-
тȧбре� ǷравȌа, в ǼеȌрезерве отȔетиȓи, ȟто 
ȥтоȔу ȔоȎет ȗоȔеȠатȤ обострение ȗротиво-
стоȧниȧ в сȜере ȔеȎȌунароȌной торговȓи� 
ǷозȎе, 2� августа, в своей реȟи на отȒрытии  
сиȔȗозиуȔа в ǬȎеȒсон�ǽоуȓе ȗреȌсеȌатеȓȤ 
ǼǸǹ ǬȎероȔ Ƿауȥȓȓ ȗоȌтверȌиȓ, ȟто Ȓурс на 
ȗостеȗенное ȗовыȠение ȗроцентной ставȒи 
соȝранȧетсȧ, ȗосȒоȓȤȒу, ȗо�виȌиȔоȔу, отсут-
ствует знаȟитеȓȤный рисȒ ȗерегрева ȥȒоно-
ȔиȒи�

2� августа стаȓо известно, ȟто Ȍва Ȍнȧ ȗе-
реговоров на низȠеȔ уровне ȔеȎȌу ǹȀǨ и 
ǲитаеȔ ȗо воȗросаȔ торговȓи не ȗривеȓи ни 
Ȓ ȟеȔу� ǶȌнаȒо ȗереговорный ȗроцесс ȗро-
ȌоȓȎаетсȧ, ȟто ȗоȓоȎитеȓȤно вȓиȧет на ры-
ноȒ� ǺаȒȎе сȗособствует уȓуȟȠениȦ настро-
ений инвесторов наȔерение ǵароȌного банȒа 
ǲǵǸ уȒреȗȓȧтȤ ȦанȤ� ǲитайсȒий регуȓȧтор 
сигнаȓизироваȓ о готовности ȗоȌȌерȎиватȤ 
национаȓȤнуȦ ваȓȦту, ȟто ȔоȎно рассȔа-
триватȤ ȒаȒ неȒоторуȦ устуȗȒу ǪаȠингтону в 
ȗроцессе урегуȓированиȧ воȗросов взаиȔной 
торговȓи� 

27 августа ǹȀǨ и ǴеȒсиȒа ȌоговориȓисȤ о 
внесении изȔенений в ǹевероаȔериȒансȒое 
согȓаȠение о свобоȌной торговȓе �1$)7$�� 
ǬостиȎение ȥтиȝ Ȍоговоренностей ȗозитивно 
ȗовȓиȧȓо не тоȓȤȒо на настроениȧ инвесто-
ров� ǷриȔиритеȓȤный тон ȗрезиȌента ǺраȔȗа 
всеȓȧет наȌеȎȌу и на ȗрогресс в ȗереговораȝ 
с ȌругиȔи странаȔи� ǺаȒ, Ȕинистр иностран-
ныȝ Ȍеȓ ǲанаȌы ǽристȧ ǼриȓанȌ оȗеративно 
выȓетеȓа в ǪаȠингтон, ȟтобы не уȗусȒатȤ 
бȓагоȗриȧтнуȦ Ȍȓȧ разреȠениȧ внеȠнетор-
говыȝ воȗросов ȒонȢȦнȒтуру� Ǫȗоȓне веро-
ȧтно, ȟто оȒонȟатеȓȤное согȓаȠение с ǲана-
Ȍой буȌет Ȍостигнуто еȡе в августе�

S&P500 
в трех шагах от 3000 пунктов 

15 сентября прошлого года S&P500 впервые закрылся выше отмет-
ки 2500 пунктов. Через год, в сентябре 2018-го, у индекса хорошие 
шансы преодолеть следующее круглое значение: до 3000 пунктов 
главному американскому бенчмарку осталось всего порядка 3%. 

21 августа рыноȒ суȔеȓ вȗервые с ȧнварȧ ȥтого гоȌа обновитȤ абсоȓȦт-
ные ȔаȒсиȔуȔы� ǷреоȌоȓение ȗсиȝоȓогиȟесȒи знаȟиȔой отȔетȒи ȗриȌаȓо 
усȒорение ȒотировȒаȔ� за сеȔȤ торговыȝ Ȍней 6	3500 ȗрибавиȓ ȗриȔерно 
2�� Инвесторы ȗроȌоȓȎаȦт отыгрыватȤ новые Ȍоговоренности о взаиȔной 
торговȓе ȔеȎȌу ǹȀǨ и ȌругиȔи странаȔи� И ȝотȧ ǨȔериȒа еȡе ȌаȓеȒа от 
Ȓонсенсуса в ȗереговораȝ с ǲитаеȔ и не разреȠиȓа всеȝ ȗротивореȟий с 
ǭвросоȦзоȔ, уȟастниȒи торгов уверены, ȟто взаиȔоȗриеȔȓеȔые усȓовиȧ бу-
Ȍут найȌены� Ǭоговор с ǴеȒсиȒой и ȗереговоры с ǲанаȌой ȥту уверенностȤ 
тоȓȤȒо уȒреȗȓȧȦт� ИȔенно ȗоȥтоȔу Ȕы виȌиȔ высоȒуȦ аȒтивностȤ ȗоȒуȗа-
теȓей, ȗриȟеȔ, ȌаȎе несȔотрȧ на сезон отȗусȒов, обȢеȔы торгов ненаȔного 
ниȎе среȌниȝ� ǯаȒȓȦȟение новыȝ согȓаȠений о взаиȔной торговȓе ȔеȎȌу 
ǹȀǨ и ȌругиȔи госуȌарстваȔи останетсȧ ȌрайвероȔ роста Ȍȓȧ рынȒов осе-
нȤȦ� 

ИнȌеȒс 6	3500 тȧнут вверȝ ȗреиȔуȡественно Ȍва сеȒтора – ȗотребитеȓȤ-
сȒиȝ усȓуг �;/<� во гȓаве с $PD]RQ и теȝноȓогиȟесȒий �;/.� во гȓаве с $SSOH� 
ǲаȗитаȓизациȧ $SSOH уверенно заȒреȗиȓасȤ выȠе �1 трȓн, $PD]RQ стреȔи-
теȓȤно Ȓ ȥтой отȔетȒе ȗрибȓиȎаетсȧ� ǶȎиȌаеȔые новые ȔоȌеȓи L3KRQH и 
ȗразȌниȟный сезон расȗроȌаȎ станут ȗозитивныȔи ȌрайвераȔи Ȍȓȧ обеиȝ 
ȒруȗнейȠиȝ аȔериȒансȒиȝ ȒоȔȗаний� ǯаȓогоȔ сиȓȤного ȗотребитеȓȤсȒого 
сȗроса выстуȗает теȒуȡаȧ высоȒаȧ занȧтостȤ в ǹȀǨ� ǹреȌнее ȟисȓо ȗер-
виȟныȝ обраȡений за ȗособиеȔ ȗо безработице за ȗосȓеȌние ȟетыре неȌе-
ȓи стаȓо ȔиниȔаȓȤныȔ с ȌеȒабрȧ 1��� гоȌа� Ǫ таȒой ситуации аȔериȒанцы 
не буȌут боȧтȤсȧ ȗотратитȤ сȓиȠȒоȔ Ȕного, ȗриобретаȧ ȟто�то Ȍȓȧ себȧ иȓи 
в ȗоȌароȒ� 

Ǫ итоге иȔенно сейȟас, ȗосȓе обновȓениȧ рынȒоȔ абсоȓȦтныȝ ȔаȒсиȔуȔов, 
оȗасениȧ инвесторов относитеȓȤно ȗерсȗеȒтив теȒуȡего ©быȟȤегоª тренȌа 
ȌоȓȎны бытȤ развеȧны� ǨȒтивизацией ȗоȒуȗоȒ уȟастниȒи торгов реагируȦт 
на ȝороȠие новости, и ȥто ȝороȠо� ǺеȔȗы роста евроȗейсȒой ȥȒоноȔиȒи 
наȟинаȦт усȒорȧтȤсȧ, и ȥто таȒȎе бȓагоȗриȧтный Ȍȓȧ рынȒа сигнаȓ� ǩȓа-
гоȌарȧ ȥтоȔу евро наȒонец�то наȟнет уȒреȗȓȧтȤсȧ относитеȓȤно Ȍоȓȓара, 
ȟто ȗозвоȓит ȒруȗныȔ аȔериȒансȒиȔ ȒоȔȗаниȧȔ ȗоȒазатȤ боȓее высоȒие 
резуȓȤтаты  выруȟȒи в сȓеȌуȦȡеȔ сезоне отȟетов� Ǫ бȓиȎайȠие неȌеȓи 
стоит ȎȌатȤ ȗроȌоȓȎениȧ теȒуȡего растуȡего тренȌа, ȟто ȗозвоȓит инȌеȒсу 
6	3500 ȗрибȓизитȤсȧ Ȓ уровнȦ 3000 ȗунȒтов иȓи ȌаȎе ȗреоȌоȓетȤ его�
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Валерий Безуглов 
анаȓитиȒ Иǲ ©ǼриȌоȔ Ǽинансª

Российский рынок:   
очередные санкции вызвали реакцию банков и рубля

За прошедшие три недели российский рынок вырос на 2,3%, до 2344 пун-
ктов,  при поддержке в основном нефтегазового и металлургического секто-
ров. Цена барреля нефти в рублях вышла на очередной ценовой максимум, 
достигнув 5270 руб., что на 89% выше показателей июня 2017 года. В этих 
условиях серию сильных финансовых отчетов в секторе за 2-й квартал про-
должили ЛУКОЙЛ, Газпром и Сургутнефтегаз. 

2� августа стаȓи известны ȗоȌробности встреȟи ȗоȔоȡниȒа ȗрезиȌента ǨнȌреȧ 
ǩеȓоусова с ȗреȌставитеȓȧȔи ȔетаȓȓургиȟесȒиȝ и ȝиȔиȟесȒиȝ ȗреȌȗриȧтий� Ƕт 
ȗреȌȓоȎенныȝ ȗоȔоȡниȒоȔ ȗрезиȌента изȢȧтий ȌоȝоȌов ȥтиȝ ȒоȔȗаний на Ȝоне 
изȔенениȧ наȓоговой нагрузȒи реȠено отȒазатȤсȧ� ǪȔесто ȥтого буȌут рассȔотрены 
наȗравȓениȧ инвестиций в собственные ȗроеȒты ȗреȌставитеȓей ȔетаȓȓургиȟесȒого 
и ȝиȔиȟесȒого сеȒторов�  ȅто ȗривеȓо Ȓ суȡественноȔу росту ȒотировоȒ ȥȔитентов 
Ȍанныȝ отрасȓей, ȗосȒоȓȤȒу уȗоȔȧнутые ȗреȌȓоȎениȧ ȗо изȢȧтиȦ ȗрибыȓи ȗривеȓи 
бы Ȓ ȒатастроȜиȟесȒиȔ ȗосȓеȌствиȧȔ Ȍȓȧ боȓȤȠинства игроȒов� Ǫ ȟастности, изȢȧтие 
11�,2 ȔȓрȌ руб� у ǵориȓȤсȒого ниȒеȓȧ соȒратиȓо бы его ȟистуȦ ȗрибыȓȤ на �0�, а 
анаȓогиȟный ȗоȒазатеȓȤ Ǩȓросы ȗри изȢȧтии �7 ȔȓрȌ руб� снизиȓсȧ бы втрое� 

27 августа ǹȀǨ наȓоȎиȓи на ǸоссиȦ санȒции в свȧзи с отравȓениеȔ ǹȒриȗаȓей� 
ȅти ограниȟениȧ ȗреȌусȔатриваȦт заȗрет на ȗроȌаȎу наȠей стране вооруȎений и 
ȓȦбой оборонной ȗроȌуȒции� Ǫȓасти ǹȀǨ ȗреȒратȧт выȌаȟу российсȒиȔ госȒоȔȗа-
ниȧȔ ȓицензий на ȥȒсȗорт аȔериȒансȒого оруȎиȧ и заȗретȧт Ȝинансирование Ȍанныȝ 
сȌеȓоȒ� ǶграниȟитеȓȤные Ȕеры буȌут ȌействоватȤ ȔиниȔуȔ гоȌ иȓи Ȍо ȌаȓȤнейȠего 
увеȌоȔȓениȧ� Ǫторой ȗаȒет санȒций в свȧзи с ȗриȔенениеȔ ȝиȔиȟесȒиȝ отравȓȧȦȡиȝ 
веȡеств ǪаȠингтон ȗȓанирует ȗринȧтȤ ȟерез три Ȕесȧца, есȓи Ǹоссиȧ не ȗреȌоста-
вит ©аргуȔентированныȝ Ȍанныȝª об отȒазе от исȗоȓȤзованиȧ ȝиȔиȟесȒого оруȎиȧ в 
буȌуȡеȔ� ǵовые санȒции буȌут вȒȓȦȟатȤ сниȎение уровнȧ ȌиȗȓоȔатиȟесȒиȝ ȒонтаȒ-
тов ȔеȎȌу ǪаȠингтоноȔ и ǴосȒвой, а таȒȎе ȗреȒраȡение ȥȒсȗортно�иȔȗортныȝ оȗе-
раций ȔеȎȌу наȠиȔи странаȔи� ǴеȎȌу теȔ рыноȒ не отреагироваȓ на оȜициаȓȤное 
обȢȧвȓение санȒций, ȗосȒоȓȤȒу об иȝ ввеȌении быȓо известно заранее� 

2� августа ǴинȜин возобновиȓ ауȒционы ǶǼǯ ȗосȓе неȌеȓȤной ȗаузы� ИнвестораȔ 
быȓ ȗреȌȓоȎен ȒоротȒий выȗусȒ ǶǼǯ�ǷǬ 25083 с ȗогаȠениеȔ 15 ȌеȒабрȧ 2021 гоȌа 
и ставȒой ȗоȓугоȌового Ȓуȗона на весȤ сроȒ обраȡениȧ зайȔа – 7� гоȌовыȝ� ǵа 
ауȒционе сȗрос составиȓ 2�,�55 ȔȓрȌ руб�, ȗревысив обȢеȔ ȗреȌȓоȎениȧ  �15 ȔȓрȌ 
руб�� в 1,� раза� Ǫ ȝоȌе ауȒциона ȥȔитент ȗреȌȓоȎиȓ буȔаги на 13,2 ȔȓрȌ, иȓи 88� 
от обȡего обȢеȔа� Ƕбȓигации быȓи разȔеȡены с ȌисȒонтоȔ ȗо цене отсеȟениȧ на 
ауȒционе ��,8510� от ноȔинаȓа, а среȌневзвеȠеннаȧ цена сȓоȎиȓасȤ на уровне 
��,8�7�� от ноȔинаȓа, ȟто соответствует ȌоȝоȌности Ȓ ȗогаȠениȦ на уровне 8,2�� 
и 8,25� гоȌовыȝ соответственно� Ǫториȟные торги наȒануне заȒрываȓисȤ ȗо цене 
�7,03� от ноȔинаȓа� ǺаȒиȔ образоȔ, ауȒционнаȧ ȗреȔиȧ ȗо ȌоȝоȌности Ȓ вториȟноȔу 
рынȒу составиȓа в среȌнеȔ ȗорȧȌȒа 7 б�ȗ� ǸезуȓȤтаты ȗроȠеȌȠего ауȒциона стаȓи 
ȗроȌоȓȎениеȔ тенȌенций ȗервиȟного рынȒа, Ȓоторые набȓȦȌаȦтсȧ снаȟаȓа августа� 
ǷреȌыȌуȡий ауȒцион ȗо разȔеȡениȦ Ȍанного выȗусȒа состоȧȓсȧ Ȍве неȌеȓи назаȌ – 
15 августа� Из ȗреȌȓоȎенныȝ 10 ȔȓрȌ руб� быȓо ȗроȌано 58,5�, а ȌоȝоȌностȤ Ȓ ȗога-
ȠениȦ ȗо цене отсеȟениȧ и среȌневзвеȠенной цене составиȓа 8,1�� и 8,15�� Ǹост 
ȌоȝоȌности ȗри разȔеȡении теȒуȡего и ȗроȠȓого выȗусȒа свиȌетеȓȤствует о ȗро-
ȌоȓȎаȦȡеȔсȧ Ȍавȓении на рынȒе Ȍоȓга�  ǵе исȒȓȦȟаȦ, ȟто Ȍно ȗо ȌоȝоȌности рыноȒ 
еȡе не наȠеȓ, а знаȟит ȗосȓеȌуȦȡий ауȒцион рисȒует таȒȎе ȗройти неуȌаȟно� 

ǲȓȦȟевые инȌиȒаторы рынȒа

Акция Значение на 
29.08.2018

Значение на 
08.08.2018

Изменение, 
%

5*%, 133,�8 137,77 �2,8�

0,&(;&%, �2,0� �3,8� �1,��

ǴǴǪǩ 23��,�� 22�2,5� 2,3�

ǸǺǹ 1081,�2 1111,78 �2,7�

 

ǯоȓото 120�,�0 120�,50 �0,��

%UHQW 7�,21 72,82 �,7�

(85�585 7�,78 75,1� �,2�

86'�585 �8,1� ��,80 5,2�

(85�86' 1,17 1,1�00 0,8�

ǫраȜиȒ� ИнȌеȒс ǴосбирȎи Ȍневной

ǯа три неȌеȓи, ȗроȠеȌȠие с ȔоȔента выȗусȒа 
ȗреȌыȌуȡего обзора, инȌеȒс ǴосȒовсȒой 
бирȎи вырос на 2,3�, Ȍо отȔетȒи 23�� 
ȗунȒтов, ȗреиȔуȡественно бȓагоȌарȧ 
аȒциȧȔ неȜтегазового сеȒтора� Ƿара 86'�
58% уȒреȗиȓасȤ ȗриȔерно на 5,2� ȗосȓе 
встуȗȓениȧ в сиȓу оȟереȌного раунȌа 
санȒций со стороны ǹȀǨ и ȗроȌоȓȎениȧ 
вывоȌа нерезиȌентаȔи среȌств из ǶǼǯ, Ȍоȓȧ 
Ȓоторыȝ на 1 августа составиȓа 28��
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Нефтегазовый сектор

ǫазȗроȔ 1�2,� 138,2� 3,0�

ǵоватȥȒ �37,2 �1� 2,5�

ǸоснеȜтȤ �2�,�5 3��,� 7,��

ǹургут�ао 28,85 28,�� 1,3�

ǹургут�аȗ 3�,3� 33,17 3,��

ǳǻǲǶǱǳ �50� ��0� 2,3�

ǩаȠнеȜтȤ � ао 2031 1997 1,7�

ǩаȠнеȜтȤ � аȗ 1�75 1�22 3,3�

ǫазȗроȔнеȜтȤ 32�,2 330,85 �0,5�

ǺатнеȜтȤ � ао 72�,� 707,8 3,1�

ǺатнеȜтȤ � аȗ 502 �81,5 �,3�

Металлургический и горнодобывающий сектор

ǹеверстаȓȤ 1100 101� 8,3�

ǵǳǴǲ 1�8,5� 15�,8� 5,��

ǴǴǲ ��,1 �7,77 2,8�

ǫǴǲ ǵорниȒеȓȤ 11300 10781 �,8�

ǸасȗаȌсȒаȧ 100 101,�3 �1,��

Ǩȓроса 101 ��,5 1,5�

ǷоȓȦс �250 ��75 �5,0�

Ǵеȟеȓ � ао �3,�5 �5,� �2,3�

Ǵеȟеȓ � аȗ 103 10�,3 �3,1�

ǸусDȓ 22 2�,�7 �11,��

3RO\PHWDO 572 552 3,��

Финансовый сектор

ǹбербанȒ�ао 183 1�5 ��,2�

ǹбербанȒ�аȗ 1�1 173 ��,��

ǪǺǩ 0,0�188 0,0�5�� �8,2�

ǨǼǲ ǹистеȔа 8,5 8,�3 �1,5�

ǴосбирȎа �� 101,11 �5,1�

ǹаȜȔар 753 7�5 1,1�

Потребительский сектор

Ǵагнит �1�� �2�0 �1,0�

; 5 15�5 1703 ��,3�

ǳента 288,5 31� �8,7�

ǬетсȒий Ȕир �0,3 8�,�5 0,7�

Магнит. Ǵагнит оȗубȓиȒоваȓ оȎиȌаеȔо нейтраȓȤные ревȤȦированные ȗоȒазатеȓи 
за 1�е ȗоȓугоȌие 2018 гоȌа�  Ǫо 2�Ȕ Ȓвартаȓе выруȟȒа ритейȓера увеȓиȟиȓасȤ на 
�,5� г�г, Ȍо 30�,7 ȔȓрȌ руб�, на Ȝоне расȠирениȧ торговыȝ ȗȓоȡаȌей, а (%,7'$ 
соȒратиȓасȤ на 1�,�� г�г, Ȍо 23,� ȔȓрȌ руб�,  из�за ȗовыȠениȧ расȝоȌов на аренȌу, 
а таȒȎе сниȎениȧ ваȓовой ȗрибыȓи на Ȝоне ȠироȒиȝ ȗроȔоаȒций� ȅтот Ȏе ȜаȒтор 
стаȓ ȗриȟиной ȗаȌениȧ ȔарȎинаȓȤности ȗо ȌанноȔу ȗоȒазатеȓȦ Ȍо 7,7� ȗо срав-
нениȦ с �,�� гоȌоȔ ранее� Из�за низȒого уровнȧ ȗроȌовоȓȤственной инȜȓȧции, 
среȌний ȟеȒ уȔенȤȠиȓсȧ на 3,1� г�г, ȟто ȗривеȓо Ȓ ȗаȌениȦ ȟистой ȗрибыȓи роз-
ниȟной сети на 21,5� г�г, Ȍо 10,3 ȔȓрȌ руб� ǺеȔ не Ȕенее рентабеȓȤностȤ (%,7'$ 
и ȟистаȧ ȗрибыȓȤ Ǵагнита во 2�Ȕ Ȓвартаȓе ȗовысиȓисȤ в соȗоставȓении с резуȓȤ-
татаȔи ȧнварȧ�Ȕарта� ǿистый Ȍоȓг ȒоȔȗании с наȟаȓа теȒуȡего гоȌа соȒратиȓсȧ 
на 2,��,  на Ȓонец 2�го Ȓвартаȓа он составиȓ 105 ȔȓрȌ руб� Ǫ резуȓȤтате соотно-
Ƞение ȟистый Ȍоȓг � (%,7'$ остаȓосȤ на ȒоȔȜортноȔ уровне 1,2� ǵе исȒȓȦȟено, 
ȟто оȗтиȔизациȧ оȗерационныȝ расȝоȌов ȗривеȌет Ȓ ȔеȌȓенноȔу восстановȓениȦ 
ȔарȎинаȓȤности (%,7'$ Ȍо 8–8,5� Ȓ Ȓонцу теȒуȡего гоȌа� ǹ тоȟȒи зрениȧ ȔуȓȤти-
ȗȓиȒаторов ȗри теȒуȡиȝ ценаȝ Ǵагнит ȧвȓȧетсȧ наибоȓее ȗривȓеȒатеȓȤной ȒоȔȗа-
ний в сеȒторе с ȗоȒазатеȓеȔ (9�(%,7'$   �,1� ǵесȔотрȧ на высоȒуȦ ȒонȒуренциȦ в 
сеȒторе и стагнациȦ расȗоȓагаеȔыȝ ȌоȝоȌов насеȓениȧ, ȒотировȒи аȒций Ǵагнита 
Ȕогут вырасти на 10–15� Ȍо Ȓонца гоȌа бȓагоȌарȧ рȧȌу Ȓорȗоративныȝ событий�  
ǺаȒ, ȔенеȌȎȔент ȒоȔȗании заȧвиȓ о готовности ȗровести обратный выȒуȗ аȒций Ȍȓȧ 
реаȓизации Ȍоȓгосроȟной ȗрограȔȔы Ȕотивации ȔенеȌȎȔента, Ȓотораȧ быȓа утвер-
ȎȌена на засеȌании совета ȌиреȒторов 21 августа�  ИсȝоȌȧ из ȜевраȓȤсȒиȝ заȧвȓе-
ний генȌиреȒтора торговой сети, реȟȤ ȔоȎет иȌти о выȒуȗе в обȢеȔе �200 Ȕȓн, ȟто 
ȥȒвиваȓентно 3,2 Ȕȓн аȒций, иȓи 3� уставного Ȓаȗитаȓа� ǹ уȟетоȔ высоȒой Ȍоȓи IUHH 
IORDW разȔер EX\ EDFN не выгȓȧȌит суȡественныȔ, оȌнаȒо его ȗровеȌение буȌет ȗоȓо-
ȎитеȓȤно восȗринȧто инвестораȔи� ǲроȔе того, реȠение о ȗривȧзȒе вознаграȎȌениȧ 
руȒовоȌства Ȓ Ȓаȗитаȓизации ȒоȔȗании увеȓиȟивает Ƞансы на выȗȓату ȗроȔеȎутоȟ-
ныȝ ȌивиȌенȌов ȗо итогаȔ 1�го ȗоȓугоȌиȧ� 

М.видео и Эльдорадо. ǹетȤ Ǵ�виȌео оȗубȓиȒоваȓа ȜинансовуȦ отȟетностȤ за 1�е 
ȗоȓугоȌие 2018 гоȌа� ǪыруȟȒа ритейȓера за ȥтот ȗериоȌ выросȓа на �1,7� г�г, Ȍо 
118,1 ȔȓрȌ руб�, а ȟистаȧ ȗрибыȓȤ увеȓиȟиȓасȤ на 88� г�г, Ȍо �,7 ȔȓрȌ руб� ² ȔаȒ-
сиȔуȔа ȗосȓе резуȓȤтата 2�го ȗоȓугоȌиȧ 201� гоȌа, Ȍостигнутого из�за аȎиотаȎного 
сȗроса на Ȝоне ȌеваȓȤвации рубȓȧ� ǿистый Ȍоȓг груȗȗы составиȓ 50,1 ȔȓрȌ руб� из�за 
ȗриобретениȧ сети ȅȓȤȌораȌо за �5,5 ȔȓрȌ руб� без уȟета ȒреȌитныȝ обȧзатеȓȤств� Ǫ 
резуȓȤтате синергии ȒоȔȗаниȧ стаȓа ȒруȗнейȠиȔ игроȒоȔ в сегȔенте розниȟныȝ ȗро-
ȌаȎ бытовой ȥȓеȒтрониȒи с Ȍоȓей рынȒа в 2��� Ƕбȡаȧ ȟисȓенностȤ Ȕагазинов обȢ-
еȌиненной сети Ȍостигȓа 8�0� ǲ Ȓонцу гоȌа ȔенеȌȎȔент рассȟитывает отȒрытȤ еȡе 
50–�0 Ȕагазинов� Ƿри ȥтоȔ Ȍоȓȧ рынȒа ȌоȓȎна расȠиритȤсȧ Ȍо 30�� ǲонсоȓиȌациȧ 
сетей, а таȒȎе ȗриобретение �2 Ȕагазинов 0HGLD 0DUNW Ȓ 2022 гоȌу обесȗеȟит рост 
выруȟȒи ритейȓера на 50�, Ȍо �50 ȔȓрȌ руб�, ȗо сравнениȦ с ȗоȒазатеȓȧȔи 2017 
гоȌа� ǵесȔотрȧ на то, ȟто ȔенеȌȎȔент ȔоȎет выȗȓатитȤ в виȌе ȌивиȌенȌа 50� от 
ȟистой ȗрибыȓи ȗо итогаȔ 2018 гоȌа, иȓи 28 руб� на аȒциȦ, боȓее вероȧтно, ȟто 
руȒовоȌство все Ȏе сосреȌотоȟитсȧ на сниȎении Ȍоȓговой нагрузȒи� ȅто реȠение  
ȗоȓоȎитеȓȤно отразитсȧ на ȒотировȒаȝ аȒций Ǵ�виȌео�

En+. (Q� оȗубȓиȒоваȓа отȟетностȤ за 2�й Ȓвартаȓ, в теȟение Ȓоторого она наȝоȌи-
ȓасȤ ȗоȌ аȔериȒансȒиȔи санȒциȧȔи� ǪыруȟȒа ȒоȔȗании снизиȓасȤ на 7,�� г�г, Ȍо 
�2,7 ȔȓрȌ, ȟто обусȓовȓено гȓавныȔ образоȔ боȓее низȒиȔи ȗроȌаȎаȔи Ȕетаȓȓов 
и ȥȓеȒтроȥнергии на Ȝоне сезонного ȥȜȜеȒта� ǵаибоȓȤȠее ȗаȌение ȗроȌаȎ заȜиȒ-
сировано в ǹȀǨ и Ǩзии� ǵесȔотрȧ на ȥто,  ȟистаȧ ȗрибыȓȤ (Q� выросȓа на 30,7� 
г�г, Ȍо �370 Ȕȓн� ǶȌнаȒо на теȒуȡий ȔоȔент отȟетностȤ ȒоȔȗании иȔеет второсте-
ȗенное знаȟение ȗо сравнениȦ с вȓиȧниеȔ санȒций ǹȀǨ в отноȠении вȓаȌеȓȤца 
ȒоȔȗании� ǹогȓасно ȗосȓеȌниȔ ȌанныȔ, Ƕȓег ǬериȗасȒа согȓасиȓсȧ соȒратитȤ своȦ 
ȌоȓȦ в ȒоȔȗании с ��� Ȍо �5� и Ȕенее в соответствии с требованиȧȔи аȔериȒан-
сȒиȝ вȓастей� ǶȌнаȒо неоȌнознаȟныȔ выгȓȧȌит тот ȜаȒт, ȟто ȟастȤ сниȎаеȔой Ȍоȓи 
буȌет ȗереȌана ǫруȗȗе ǪǺǩ, Ȓотораȧ рисȒует ȗоȗастȤ ȗоȌ новые санȒции со стороны 
ǹȀǨ в ȟисȓе Ȍругиȝ российсȒиȝ госбанȒов� ǨȔериȒансȒие инвесторы ȌоȓȎны изба-
витȤсȧ от аȒций и Ȍоȓговыȝ инструȔентов ȗоȌсанȒционныȝ ȒоȔȗаний Ȍо 23 оȒтȧбрȧ� 
Ǫ настоȧȡее вреȔȧ инвестораȔ стоит ȌоȎȌатȤсȧ оȗреȌеȓенности ȗо ȗовоȌу ввеȌениȧ 
ограниȟений в отноȠении госбанȒов, в ȟастности ǪǺǩ� ȅто реȠение станет ответоȔ 
на воȗрос, буȌет ȓи оȌобрен новый ȗȓан вывоȌа ȒоȔȗании из�ȗоȌ санȒций аȔериȒан-
сȒиȔи вȓастȧȔи� 

ǵовости рынȒов и ȒоȔȗаний

Валерий Безуглов 
анаȓитиȒ Иǲ ©ǼриȌоȔ Ǽинансª

Телекоммуникационный сектор

ǴǺǹ 2�1 2�1,3 �0,1�

ǴегаȜон 580 �01 �3,5�

ǸостеȓеȒоȔ � ао �8,7 71,8 ��,3�

ǸостеȓеȒоȔ � аȗ 5�,�� �1,37 �2,8�

Транспортный сектор

ǨȥроȜȓот 10�,75 113,�5 ��,3�

ǵǴǺǷ �,2�5 �,5� ��,5�

ǺрансȒонтей-
нер ��35 �520 �1,��

Акция Значение на 
29.08.2018

Значение на 
07.08.2018

Измене-
ние, %

Электроэнергетический сектор
ǫазȗроȔ 1�7,5 1�2,� 3,��
ǵоватȥȒ 1100 �37,2 17,��
ǸоснеȜтȤ ��2 �2�,�5 3,��
ǹургут�ао 28,�5 28,85 �0,7�
ǹургут�аȗ 37 3�,3� 7,7�
ǳǻǲǶǱǳ ��51 �50� 3,3�
ǩаȠнеȜтȤ � ао 1��5 2031 �1,8�
ǩаȠнеȜтȤ � аȗ 1��0 1�75 0,��
ǫазȗроȔнеȜтȤ 3�0,5 32�,2 3,��
ǺатнеȜтȤ � ао 793 72�,� 8,7�
ǺатнеȜтȤ � аȗ 53�,� 502 7,0�

ǬинаȔиȒа наибоȓее интересныȝ аȒций

Российский рынок:   
очередные санкции вызвали реакцию банков и рубля
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ǵаȠа стратегиȧ 

ǶȎиȌаеȔ 

Валерий Безуглов 
анаȓитиȒ Иǲ ©ǼриȌоȔ Ǽинансª

Российский рынок:   
консолидация в условиях неопределенности

Фосагро. Ǽосагро ȗроȌеȔонстрироваȓо сиȓȤнуȦ ȌинаȔиȒу Ȝинансовыȝ ȗоȒазатеȓей и 
стаȓо гȓавныȔ бенеȜициароȔ осȓабȓениȧ рубȓȧ, заверȠениȧ инвестȗрограȔȔы и роста 
цен на уȌобрениȧ� Ƿо итогаȔ 2�го Ȓвартаȓа выруȟȒа ȒоȔȗании выросȓа на 27� г�г, Ȍо 
5�,� ȔȓрȌ руб�, на Ȝоне ȗовыȠениȧ цен на ȜосȜоросоȌерȎаȡуȦ ȗроȌуȒциȦ '$3 �)2% 
ǺаȔȗа� на 15� ² Ȍо ��10 за тонну� (%,7'$ увеȓиȟиȓасȤ на 53� г�г, Ȍо 18,7 ȔȓрȌ руб� 
Ǫосстановȓение цен на ȜосȜатные уȌобрениȧ вызвано ȗриостановȒой завоȌа 0RVDLF, ȟто 
ȗривеȓо Ȓ возниȒновениȦ ȌеȜицита в ǹȀǨ и увеȓиȟениȦ обȢеȔов иȔȗорта� Ƿосȓе завер-
Ƞениȧ инвестȗрограȔȔы соотноȠение &DS([�выруȟȒа у Ǽосагро снизитсȧ в Ȍва раза ² с 
20ȝ Ȍо 10ȝ, ȟто станет ȌрайвероȔ роста свобоȌного ȌенеȎного ȗотоȒа� ǬоȗоȓнитеȓȤныȔ 
ȜаȒтороȔ, Ȓоторый оȒаȎет ȗоȓоȎитеȓȤное вȓиȧние на Ȕировые цены на уȌобрениȧ, ста-
нет ȗоȓитиȒа ǲитаȧ, Ȓотораȧ ограниȟивает Ȕестное ȗроизвоȌство на Ȝоне уȎестоȟениȧ 
ȥȒоȓогиȟесȒиȝ требований� Ǭо Ȓонца гоȌа ȒоȔȗаниȧ ȗроȌоȓȎит уȓуȟȠатȤ Ȝинансовые 
ȗоȒазатеȓи, в тоȔ ȟисȓе ȗрибыȓȤ ȗовыситсȧ на �0� г�г, Ȍо �0 ȔȓрȌ руб�, а рентабеȓȤностȤ 
(%,7'$ ȗоȌниȔетсȧ F теȒуȡиȝ 33� Ȍо 35�� ǵа горизонте 12 Ȕесȧцев цеȓеваȧ цена аȒции 
Ǽосагро составит 3000 руб� 

Газпром нефть. ǫазȗроȔ неȜтȤ оȗубȓиȒоваȓа оȎиȌаеȔо сиȓȤные Ȝинансовые ȗоȒаза-
теȓи ȗо итогаȔ 1�го ȗоȓугоȌиȧ 2018 гоȌа� ǻсȗеȠные резуȓȤтаты быȓи обесȗеȟены ȗоȓо-
ȎитеȓȤной ȔаȒроȥȒоноȔиȟесȒой ȒонȢȦнȒтурой, а таȒȎе ȗовыȠениеȔ среȌней цены на 
неȜтȤ ȔарȒи 8UDOV на 3�,3� г�г, Ȍо ��8,� за барреȓȤ, и Ȓурса Ȍоȓȓара ² с 57,�� Ȍо 
5�,35 руб� ǹвой ȗозитивный вȒȓаȌ внесȓо и увеȓиȟение Ȍобыȟи угȓевоȌороȌов на 2� 
г�г, Ȍо ��,� Ȕȓн тонн� н�ȥ�, бȓагоȌарȧ нараȡиваниȦ Ȍобыȟи на новыȝ ȔестороȎȌениȧȝ 
– ǵовоȗортовсȒоȔ и Ǫостоȟно�ǴессоȧȝсȒоȔ� Ǫ резуȓȤтате ȥтого выруȟȒа ǫазȗроȔ неȜти 
выросȓа на 2�,�� г�г, Ȍо 1,138 трȓн руб�, сȒорреȒтированнаȧ (%,7'$ ȗоȌнȧȓасȤ на 51,5� 
г�г, Ȍо 3�8,2 ȔȓрȌ руб�, ȟто ȗривеȓо Ȓ сниȎениȦ соотноȠениȧ ȟиFтый Ȍоȓг � (%,7'$ F 
1,37 Ȍо 1,01� ǵаибоȓее вероȧтно, ȟто ȗо итогаȔ гоȌа ȒоȔȗаниȧ нарастит Ȍобыȟу на 2�, 
Ȍо �2 Ȕȓн тонн� н�ȥ�, ȟто соответствует оȎиȌаеȔыȔ теȔȗаȔ, заȓоȎенныȔ в Ȍоȓгосроȟной 
стратегии� ǹогȓасно ȥтой стратегии, Ȓ 2020 гоȌу обȢеȔ Ȍобыȟи Ȍостигнет 100 Ȕȓн тонн� 
н�ȥ� ǹвобоȌный ȌенеȎный ȗотоȒ ǫазȗроȔ неȜти увеȓиȟиȓсȧ на 77� г�г, Ȍо �7,5 ȔȓрȌ руб�, 
бȓагоȌарȧ заверȠениȦ Ȝинансированиȧ основныȝ инȜраструȒтурныȝ Ȍобыȟныȝ ȗроеȒ-
тов� Ƿри усȓовии соȝранениȧ среȌнегоȌовой цены на неȜтȤ ȔарȒи %UHQW на уровне ��8 за 
барреȓȤ ȗри среȌнегоȌовоȔ Ȓурсе рубȓȧ Ȓ Ȍоȓȓару на уровне �2 ȟистаȧ ȗрибыȓȤ ǫазȗроȔ 
неȜти ȗо итогаȔ 2018 гоȌа ȔоȎет ȌостигнутȤ 350 ȔȓрȌ руб�, ȟто ȗоȌразуȔевает ȌивиȌенȌ-
ные выȗȓаты на уровне 18,5 руб� на аȒциȦ� ǶȌнаȒо не исȒȓȦȟено, ȟто на Ȝоне ȗовыȠе-
ниȧ )&) Ȍо 100 ȔȓрȌ руб� ǫазȗроȔ неȜтȤ увеȓиȟит отȟисȓениȧ на ȌивиȌенȌы Ȍо 30–35� 
от ȟистой ȗрибыȓи� ǺаȒиȔ образоȔ, разȔер выȗȓаты вырастет Ȍо 22,3–28 руб� на аȒциȦ� 
Ƿри усȓовии, ȟто ȒаȗитаȓȤные затраты ȒоȔȗании в среȌнесроȟной ȗерсȗеȒтиве составȧт 
350 ȔȓрȌ руб� в гоȌ, рентабеȓȤностȤ (%,7'$ буȌет на уровне 23–2�� Ȍо 2023 гоȌа, а цена 
неȜти ȔарȒи %UHQW Ȍоȓгосроȟно останетсȧ на уровне ��0 за барреȓȤ Ȕы соȝранȧеȔ реȒо-
ȔенȌациȦ ©ȌерȎатȤª ȗо аȒции ǫазȗроȔ неȜти с цеȓевой ценой �00 руб�  

ǹитуациȧ на российсȒоȔ ȜонȌовоȔ рынȒе остаетсȧ труȌноȗреȌсȒазуеȔой, а всȗȓесȒи воȓатиȓȤности наȗрȧȔуȦ свȧ-
заны с санȒционной риториȒой� ǷосȓеȌние ауȒционы на ȌоȓговоȔ рынȒе свиȌетеȓȤствуȦт о низȒоȔ сȗросе на обȓи-
гации ȜеȌераȓȤного зайȔа и, ȒаȒ сȓеȌствие, на все российсȒие аȒтивы� ǷрибȓиȎение сентȧбрȧ, ȒогȌа ȒонгрессȔены 
вернутсȧ из отȗусȒов,  ȗроȌоȓȎит оȒазыватȤ Ȍавȓение на отеȟественные буȔаги� ǺеȔ вреȔенеȔ рост неȜтȧныȝ цен 
на Ȝоне ȗостоȧнныȝ угроз Ирана ȗереȒрытȤ ǶрȔузсȒий ȗроȓив, есȓи стране обȢȧвȧт оȟереȌное ȥȔбарго, ȗозво-
ȓȧет российсȒиȔ неȜтеȌобываȦȡиȔ ȒоȔȗаниȧȔ ȗереȗисыватȤ историȟесȒие ȔаȒсиȔуȔы� Ǫ ȥтой ситуации инȌеȒс 
ǴосбирȎи буȌет ȗоȌȌерȎиватȤсȧ неȜтегазовыȔ сеȒтороȔ, ȟто ȗозвоȓит остатȤсȧ в Ȍиаȗазоне 2250–2350 ȗунȒтов на 
горизонте бȓиȎайȠиȝ Ȍвуȝ неȌеȓȤ�

Рекомендуем к покупке в качестве среднесрочных идей акции 
Фосагро и Газпром нефти.
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Русские атакуют: российские  
бумаги на зарубежных площадках

MBT
0RELOH 7HOH6\VWHPV 3-6& �0%7� 21 августа отȟитаȓасȤ за 2�й Ȓвартаȓ о ȗрибыȓи 
в разȔере �230,� Ȕȓн и выруȟȒе обȢеȔоȔ �1,85 ȔȓрȌ�

ǷрезиȌент, ȗреȌȗравȓениȧ теȓеȒоȔа ǨȓеȒсей ǲорнȧ отȔетиȓ, ȟто 2�й Ȓвартаȓ 
стаȓ еȡе оȌниȔ сиȓȤныȔ ȗериоȌоȔ Ȍȓȧ ȒоȔȗании� ǪыруȟȒа груȗȗы в гоȌовоȔ 
выраȎении выросȓа на 7,0�, Ȍо 11�,3 ȔȓрȌ руб�, 2,%'$ увеȓиȟиȓасȤ на 
22,5�, Ȍо 53,� ȔȓрȌ�

ǹ ȔоȔента ȗубȓиȒации отȟета аȒции ȒоȔȗании ȗрибавиȓи ȗорȧȌȒа 0,5��

ǲаȒ стаȓо известно 22 августа, Ǵеȟеȓ �07/� за 2�й Ȓвартаȓ ȗоȓуȟиȓ ȟистуȦ 
ȗрибыȓȤ в разȔере 1,� ȔȓрȌ руб� ȗосȓе убытȒа обȢеȔоȔ 8,� ȔȓрȌ руб�, 
сгенерированного за тот Ȏе ȗериоȌ гоȌ назаȌ�

ǺаȒȎе ȒоȔȗаниȧ в иȦȓе ȗривȓеȒȓа ȒреȌит, ноȔинированный в евро, на 
суȔȔу ��,7 ȔȓрȌ руб� Ȍȓȧ реȜинансированиȧ ȒреȌитов с ȗреȌȥȒсȗортныȔ 
ȜинансированиеȔ на �1 ȔȓрȌ� 

ǹо Ȍнȧ ȗубȓиȒации отȟета ȒотировȒи ȒоȔȗании выросȓи ȗриȔерно на 3,5�� 

1� августа 4,:, SOF �4,:,� отȟитаȓасȤ за 2�й Ȓвартаȓ 2018 гоȌа� 

ǿистаȧ выруȟȒа ȒоȔȗании ȗоȌнȧȓасȤ с ȗроȠȓогоȌниȝ 2,�3� ȔȓрȌ руб�  Ȍо 
�,510 ȔȓрȌ руб� ǹȒорреȒтированнаȧ (%,7'$ увеȓиȟиȓасȤ на 1�, Ȍо 13�2 
Ȕȓн руб� ��22,2 Ȕȓн�� Ƕбȡий обȢеȔ ȗȓатеȎныȝ усȓуг ȗовысиȓсȧ на 21�, Ȍо 
2�2,8 ȔȓрȌ руб� ���,2 ȔȓрȌ��

ǹо Ȍнȧ выȝоȌа отȟета аȒции 4,:, ȗотерȧȓи ȗорȧȌȒа 10�� 

MTL

QIWI
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Прогнозная модель ТКГ-1

 Ƿубȓиȟное аȒционерное 
обȡество ©ǺерриториаȓȤнаȧ 

генерируȦȡаȧ ȒоȔȗаниȧ № 1ª

Ǹейтинг� %8<� 
Ǿеȓеваȧ цена� 11,� Ȓоȗ� 
ǺеȒуȡаȧ цена� � Ȓоȗ�
8SVLGH� 31��
Ǹыноȟнаȧ Ȓаȗитаȓизациȧ�  
3�,3 ȔȓрȌ руб�
ǹреȌнеȌневной торговый 
оборот� 21 Ȕȓн руб�
ǺиȒер %ORRPEHUJ� 7*.$ 50

• ǵа ǫǶǹǨ ,5 ȒоȔȗании сообȡиȓа о вероȧтности выȝоȌа ȜинсȒой )RUWXP 
из аȒционерного Ȓаȗитаȓа Ǻǫǲ�1� Ǫ таȒоȔ сȓуȟае ǫȅǽ, ȒаȒ гȓавноȔу 
ȗретенȌенту на ȗаȒет )RUWXP, ȗриȌетсȧ ȌеȓатȤ оȜерту, таȒ ȒаȒ его Ȍоȓȧ 
ȗревысит 75�� 

• & 2015 гоȌа обȡий Ȍоȓг Ǻǫǲ�1 соȒратиȓсȧ ȗоȟти в Ȍва раза, оȌновреȔенно 
выросȓа ее рыноȟнаȧ Ȓаȗитаȓизациȧ� ǺаȒиȔ образоȔ, ȗовыȠение цены 
аȒции с 5 ȒоȗееȒ Ȍо теȒуȡиȝ �  ȒоȗееȒ быȓо обусȓовȓено ȌеȓевериȌȎеȔ� 
Ƿри ȥтоȔ уȓуȟȠение Ȝинансовыȝ и оȗерационныȝ ȗоȒазатеȓей Ǻǫǲ�1 с 
2015 гоȌа игнорируетсȧ рынȒоȔ� 

• ǩȓагоȌарȧ тоȔу, ȟто ȒоȔȗаниȧ вырабатывает ȥȓеȒтроȥнергиȦ 
ȗраȒтиȟесȒи наȗоȓовину на  ǫȅǹ, ее в ȔенȤȠей стеȗени, ȟеȔ Ȍругиȝ 
©ȌоȟеȒª ǫȅǽ, затрагивает ȗрограȔȔа ǬǷǴ Ƞтриȝ ȗо ȔоȌернизации 
теȗȓовыȝ генераторов� 

• ǴоȌернизациȧ старой Ȕоȡности с 201��го ȗо 202� гоȌ обойȌетсȧ Ǻǫǲ�
1 ȗриȔерно в 27,5 ȔȓрȌ руб� Ǫ резуȓȤтате ȥтого &DS([ F 2018 гоȌа в 
базовоȔ сценарии вырастет на 3,5 ȔȓрȌ руб� ȗо сравнениȦ с ȗоȒазатеȓеȔ 
2017 гоȌа�

• ǴенеȌȎȔент ȒоȔȗании не ȗреȌставиȓ ȗрогноз ȗо выруȟȒе и (%,7'$ 
на 2018 гоȌ, оȌнаȒо анонсироваȓ сниȎение ȗȓаты за ȔоȡностȤ ввиȌу 
уȔенȤȠениȧ ȌоȝоȌности ȗо госуȌарственныȔ обȓигациȧȔ, Ȓ ȒоторыȔ 
ȗривȧзаны усȓовиȧ ǬǷǴ �Ȍоговоров ȗреȌоставȓениȧ Ȕоȡности�� 

• ǷереȝоȌ ǲареȓии на регуȓируеȔый тариȜ не оȒаȎет суȡественного 
вȓиȧниȧ�

• ǶбȢеȔы выработȒи в 2018 гоȌу буȌут выȠе ² в ȗреȌеȓаȝ 5–7� от 
ȗоȒазатеȓȧ 2017 гоȌа�

• ǹуȡественное гаȠение Ȍоȓга во 2�Ȕ Ȓвартаȓе 2018 гоȌа снизиȓо ставȒу 
Ȍȓȧ стоиȔости заеȔного Ȓаȗитаȓа с �,22� Ȍо 7,5�� ǺаȒиȔ образоȔ, 
:$&& составиȓ 13,�8��

• ǴарȎинаȓȤностȤ (%,7'$ ȒоȔȗании соȝранитсȧ на уровне 23–2�� 
на горизонте бȓиȎайȠиȝ треȝ ȓет ² Ȍо того ȒаȒ теȒуȡие Ȕоȡности, 
работаȦȡие ȗо ȗовыȠенныȔ тариȜаȔ ввиȌу ǬǷǴ �Ȍоговоров 
ȗреȌоставȓениȧ Ȕоȡности�, ȗерейȌут на регуȓируеȔый тариȜ�

• Ǫ отȓиȟие от Ȍругиȝ ȒоȔȗаний ǫазȗроȔ ȥнергоȝоȓȌинга, Ǻǫǲ�1 сȗособна 
за сȟет собственныȝ среȌств ȗроȜинансироватȤ ȔоȌернизациȦ 
собственныȝ ȥȓеȒтростанций в раȔȒаȝ ǬǷǴ�2, не  тоȓȤȒо не ȗривȓеȒаȧ 
заеȔные среȌства, но и ȗроȌоȓȎаȧ соȒраȡатȤ ȌоȓговуȦ нагрузȒу�

Перспективы компании в свете тенденций развития объединенной 
энергосистемы Северо-Запада в составе единой энергетической системы РФ 

Краткие тезисы с учетом годового отчета 
за 2017 год и прошедшего ГОСА: 

Анализ
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Электроэнергия

Единая энергетическая система РФ, млрд кВт.ч 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E CAGR 5-Y

ǹȗрос на ȥ�ȥ, ȔȓрȌ ȒǪт�ȟ 103�,� 1052,2 1070,5 10�0,� 10��,8 1110,� 1,3�

Ƿотребȓение ȥ�ȥ, ȔȓрȌ ȒǪт�ȟ 102�,8 103�,8 1052,2 1070,5 10�0,� 10��,8 1,��

ОЭС Северо-Запада, млрд кВт.ч 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E CAGR 5-Y

ǹȗрос на ȥ�ȥ, ȔȓрȌ ȒǪт�ȟ �3,� ��,5 �5,2 ��,2 ��,7 �7,� 0,8�

Ƿотребȓение ȥ�ȥ, ȔȓрȌ ȒǪт�ȟ �3,8 ��,5 �5,2 ��,2 ��,7 �7,� 0,8�

Мощность

Единая Энергетическая система РФ, МВт 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E CAGR 5-Y

ǴаȒсиȔуȔ ȗотребȓениȧ Ȕоȡности, ǴǪǺ 151 170 15� 570 15� 3�0 1�1 �27 1�3 3�2 1�5 111 1,8�

ǵорȔативный резерв, ǴǪǺ 25 320 25 ��7 25 �13 2� 2�� 2� 537 2� 7�8 1,1�

ȅȒсȗорт 3 330 3 330 3 330 3 230 3 230 3 230 �0,��

ǹȗрос на ȔоȡностȤ ȗо ǭȅǹ ǸǼ, ǴǪт 183 05� 185 3�7 188 �03 1�1 �51 1�3 15� 1�� 528 1,��

ǻстановȓеннаȧ ȔоȡностȤ ȥ�станций ȗо ǭȅǹ ǸǼ, ǴǪǺ 23� 812 2�5 �00 2�8 283 2�7 ��0 2�� 30� 2�� 3�5 0,5�

ОЭС Северо-Запада, МВт 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E CAGR 5-Y

ǴаȒсиȔуȔ ȗотребȓениȧ Ȕоȡности, ǴǪǺ 1� 111 1� 3�� 1� ��� 1� �5� 1� 7�� 1� �3� 1,1�

ǵорȔативный резерв, ǴǪǺ 3 100 3 123 3 1�7 3 1�� 3 227 3 252 1,0�

ȅȒсȗорт 1 705 1 730 1 730 1 730 1 730 1 730 0,3�

ǹȗрос на ȔоȡностȤ ȗо Ƕȅǹ ǹ�ǯ, ǴǪт 18 �1� 1� 217 1� 3�3 1� 588 1� 751 1� �18 1,0�

ǻстановȓеннаȧ ȔоȡностȤ ȥ�станций ȗо Ƕȅǹ ǹ�ǯ, ǴǪǺ 23 8�5 2� 2�3 2� 58� 23 70� 25 105 25 25� 1,1�

Структура ВЫВОДИМЫХ из эксплуатации генерирующих мощностей на э-ст, МВт

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 - 2024, МВт

Ƕȅǹ ǹеверо�ǯаȗаȌа, всего 1128 - 1018 - - - - 2228

Ǩȅǹ 1000 - 1000 - - - - 2000

Ǻȅǹ 128 - 18 22 - �0 - 228

ВЫВОДИМЫЕ объекты на ТГК-1

ТГК-1 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018-2024

ǾентраȓȤнаȧ ǺȅǾ�2, ǴǪǺ 53 - - - - - - 53

ǨвтовсȒаȧ ǺȅǾ�15, ǴǪт �2 - - 22 - �0 - 12�

ǨȗатитсȒаȧ ǺȅǾ, ǴǪт 28 - - - - - - 28

Итого� 123 - - 22 - �0 - 205

Структура ВВОДИМЫХ в эксплуатацию генерирующих мощностей на э-ст, МВт

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 - 2024, МВт

Ƕȅǹ ǹеверо�ǯаȗаȌа, всего 1505 3�2,8 130 1399 150 0 1198 �725

Ǩȅǹ 1198 1198 1198 35��

ǫȅǹ ��,8 50

Ǻȅǹ 307 293 130 730

Ǫȅǹ,ǹȅǹ    201 150   351

Баланс мощности ОЭС Северо-Запада с учетом вводов и выводов из эксплуатации 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2www

ИзбытоȒ, тыс� ȒǪт 1�77,5 187�,3 1035,3 2112,1 1��7,1 18�8,1 1�7�,1

Динамика потребления электроэнергии и мощности по РФ и Северо-Западному региону (региону работы ТГК-1) 

согласно программе развития ЕЭС РФ на 2018–2024 годы от 28 февраля 2018 года �KWWSV���PLQHQHUJR�JRY�UX�QRGH�11323�
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ǹреȌний возраст генерируȦȡего оборуȌованиȧ ȗо странаȔ, ȓет Источник: Union of electricity producers

ǹреȌний возраст генерируȦȡего оборуȌованиȧ в ǸоссийсȒой ǼеȌерации составȓȧет 3� гоȌа,  ȗри ȥтоȔ 30� всеȝ 
генерируȦȡиȝ Ȕоȡностей страны �иȓи оȒоȓо �� ǫвт� старȠе �5 ȓет�

Компания Установленная мощность Доля рынка

ǫȅǽ

Ƕǫǲ�2� 1� ǫǪт

1�� Ǵосȥнерго� 12,� ǫǪт

Ǻǫǲ�1� �,� ǫǪт

ǸусгиȌро 38,2 ǫǪт 1��

ǸосатоȔ 27,� ǫǪт 12�

Интер ǸǨǶ 27,� ǫǪт 12�

(1� 1�,� ǫǪт 8�

Ǻ�ȗȓȦс 15,8 ǫǪт 7�

Ȇниȗро 11,2 ǫǪт 5�

ȅнеȓ �,� ǫǪт ��

Источник: данные компаний

ПАО ТГК-1 ² веȌуȡий ȗроизвоȌитеȓȤ ȥȓеȒтриȟесȒой и теȗȓовой 
ȥнергии в ǹеверо�ǯаȗаȌноȔ регионе Ǹоссии� Ǫыработаннаȧ 
ȥȓеȒтроȥнергиȧ ȗоставȓȧетсȧ на внутренний рыноȒ ȥȓеȒтроȥнергии 
и Ȕоȡности, а таȒȎе ȥȒсȗортируетсȧ в ǼинȓȧнȌиȦ и ǵорвегиȦ�
ǵа Ȓонец 2017 гоȌа установȓеннаȧ ȔоȡностȤ ȒоȔȗании с уȟетоȔ 
ǷǨǶ ©ǴурȔансȒаȧ ǺȅǾª составиȓа �,� ǫǪт ȥȓеȒтриȟесȒой 
и 13 ��5,� ǫȒаȓ�ȟ теȗȓовой Ȕоȡности�  

ǫенерируȦȡие аȒтивы ȒоȔȗании вȒȓȦȟаȦт в себȧ 53 ȥȓеȒтростанции 
разȓиȟныȝ тиȗов в ȟетыреȝ субȢеȒтаȝ ǸǼ� 
� Санкт-Петербург и Ленинградская область� 10 ǺȅǾ и 7 ǫȅǹ
� Республика Карелия� 1 ǺȅǾ и 1� ǫȅǹ
� Мурманская область� 2 ǺȅǾ и 17 ǫȅǹ

Основными конкурентными преимуществами ПАО ТГК-1 являются:
� ценовое ȗреиȔуȡество ǺȅǾ ȒоȔȗании в обȓасти ȒоȔбинированной выработȒи ȗо сравнениȦ с ǫǸȅǹ�
� боȓȤȠаȧ Ȍоȓȧ выработȒи ǫȅǹ в обȡеȔ обȢеȔе ȗроизвоȌства ȥȓеȒтроȥнергии и ценовое ȗреиȔуȡество ǫȅǹ ȗо сравнениȦ 

с теȗȓовыȔи станциȧȔи�
� возȔоȎностȤ быстрого изȔенениȧ на ǫȅǹ аȒтивной нагрузȒи и ȗоставȒа ȥȓеȒтроȥнергии в заȌанныȝ ©ǹистеȔныȔ оȗератороȔª 

усȓовиȧȝ�
� территориаȓȤное расȗоȓоȎение станций ȒоȔȗании, обусȓавȓиваȦȡее возȔоȎностȤ ȥȒсȗорта ȥȓеȒтроȥнергии�

�1,��

13,7�

2�,�� 0,1�

Источник: отчет за 2017 год

Рынок теплоэнергии
ǷǨǶ Ǻǫǲ�1 ȗроȌает ȥȓеȒтроȥнергиȦ на территории ǹанȒт�Ƿе-
тербурга, ǳенинграȌсȒой обȓасти �Ȝиȓиаȓ ©ǵевсȒийª�, Ǵур-
ȔансȒой обȓасти �Ȝиȓиаȓ ©ǲоȓȤсȒийª, ǷǨǶ ©ǴурȔансȒаȧ ǺȅǾª� 
и ǸесȗубȓиȒи ǲареȓиȧ �Ȝиȓиаȓ ©ǲареȓȤсȒийª��

Рынок электроэнергии
ǷроизвоȌствоȔ ȥȓеȒтриȟесȒой ȥнергии и Ȕоȡности на 
территории ǹанȒт�Ƿетербурга, ǸесȗубȓиȒи ǲареȓиȧ, 
ǳенинграȌсȒой и ǴурȔансȒой обȓастей, ȗоȔиȔо ǷǨǶ Ǻǫǲ�1, 
заниȔаȦтсȧ ǨǶ ©ǲонцерн ǸосȥнергоатоȔª �ȗреȌставȓено 
ǳенинграȌсȒой и ǲоȓȤсȒой атоȔныȔи станциȧȔи�, ǷǨǶ Ƕǫǲ�2 
�ȗреȌставȓено ǲириȠсȒой ǫǸȅǹ�, ǨǶ ©Ȇго�ǯаȗаȌнаȧ ǺȅǾª, 
а таȒȎе ǨǶ ©Интер ǸǨǶ í ȅȓеȒтрогенерациȧª �Ȝиȓиаȓ 
©ǹеверо�ǯаȗаȌнаȧ ǺȅǾª�, Ȓоторое осуȡествȓȧет ȗоставȒи 
ȥȓеȒтроȥнергии на ȥȒсȗорт, и рȧȌ Ȍругиȝ ȗроизвоȌитеȓей�

78�

7�

��

��

Состояние отрасли:
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Источник: отчет за 2017 год

ǷǨǶ Ǻǫǲ�1 заверȠиȓо ȔасȠтабнуȦ инвестиционнуȦ ȗрограȔȔу обȡей стоиȔостȤȦ боȓее 75 ȔȓрȌ руб ȗо расȠирениȦ 
Ȕоȡностей� ǪвеȌено ȗорȧȌȒа 1,7 ǫǪт новой ȥȓеȒтриȟесȒой Ȕоȡности� Ǫ ȌеȒабре 201� гоȌу ввеȌен в ȥȒсȗȓуатациȦ 
ȗосȓеȌний обȢеȒт, созȌанный в раȔȒаȝ ȗрограȔȔы ǬǷǴ ǷǨǶ Ǻǫǲ�1, ² газотурбиннаȧ теȗȓоȥȓеȒтростанциȧ на ȗȓоȡаȌȒе 
ȅǹ�1 ǾентраȓȤной ǺȅǾ установȓенной ȥȓеȒтриȟесȒой ȔоȡностȤȦ 100 ǴǪт� 

80,5
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электроэнергию, руб./Мвтч
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Делеверидж продолжается: с 2015 гоȌа Ȍоȓг ȒоȔȗании 
соȒратиȓсȧ ȗоȟти вȌвое

1913

I II  

Рыночная капитализация на текущий момент 
составляет две годовых EBITDA

Инвестиции в модернизацию с 2019 по 2025 год, 
млрд руб. 

Прогнозная динамика дивидендных выплатМощность, которая станет старше 45 лет в 2019 году 
и которую необходимо модернизировать

Структура топливного баланса с учетом 
ПАО «Мурманская ТЭЦ»

5%

Ƿо итогаȔ 2017 гоȌа Ȍоȓȧ затрат на тоȗȓиво составиȓа 
3�,8� от обȡего обȢеȔа оȗерационныȝ расȝоȌов 
ȒоȔȗании� Ǫ цеȓоȔ затраты на тоȗȓиво увеȓиȟиȓисȤ на 
1,� ȔȓрȌ руб� ��5,�� г�г� и составиȓи 28,7 ȔȓрȌ руб� 
Ǹост расȝоȌов ȗо Ȍанной статȤе обусȓовȓен увеȓиȟениеȔ 
обȢеȔа выработȒи ȥȓеȒтриȟесȒой и  теȗȓовой ȥнергии на 
ǺȅǾ, а таȒȎе ȗовыȠениеȔ заȒуȗоȟныȝ цен на тоȗȓиво�

Компания ГВт % от общей мощности

Интер ǸǨǶ 8,8 32�

Ǻ�ȗȓȦс �,5 �2�

Ǵосȥнерго �,5 52�

Ƕǫǲ�2 �,7 2��

ȅнеȓ � �3�

(1� 2,8 1��

ǲваȌра 1,� 57�

Ȇниȗро 1,2 11�

Ǻǫǲ�1 0,� 13�

ǼортуȔ 0,8 18�

36

111

196

-

Источник: данные компаний, FFIN equity research

Источник: отчетность за 2-й квартал 2018 года

Дивиденды
ǹовоȒуȗный Ȍоȓг ȒоȔȗании на теȒуȡий ȔоȔент составȓȧет 
12 ȔȓрȌ руб�, ȗри ȥтоȔ ȒуȔуȓȧтивный свобоȌный 
ȌенеȎный ȗотоȒ в теȟение бȓиȎайȠиȝ ȟетыреȝ ȓет буȌет 
равен 25 ȔȓрȌ руб� ȅто ȗозвоȓит свести Ȓ нуȓȦ ȌоȓговуȦ 
нагрузȒу уȎе в 2020  гоȌу и увеȓиȟитȤ ȌивиȌенȌы в 
среȌнесроȟной ȗерсȗеȒтиве, но не ранее, ȟеȔ )RUWXP 
выйȌет из аȒционерного Ȓаȗитаȓа Ǻǫǲ�1� ǵаибоȓее 
вероȧтно, ȟто генератор увеȓиȟит ȌивиȌенȌные выȗȓаты 
с 2�� от ȟистой ȗрибыȓи ȗо Ǹǹǩǻ ȗо итогаȔ 2017 гоȌа 
Ȍо 50� в 2021 гоȌу, ȟто ȗовысит ȌивиȌенȌнуȦ ȌоȝоȌностȤ 
ȥȔитента с 5� Ȍо 13��

 

6%

8%

Источник: данные компаний, FFIN equity research
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-

Динамика EBITDA и чистой прибыли, млн руб. Чистый долг, млн руб.

Источник: данные компаний, FFIN equity researchИсточник: данные компаний, FFIN equity research

Оценка 
Ǭȓȧ ȗрогнозированиȧ буȌуȡиȝ ȌенеȎныȝ ȗотоȒов быȓи исȗоȓȤзованы Ȍанные ȒȓȦȟевые ȗараȔетры, исȝоȌȧ из стратегии 
развитиȧ ȥнергетиȟесȒого ȒоȔȗȓеȒса Ǹоссии Ȍо 202� гоȌа� Ǭȓȧ выȟисȓениȧ терȔинаȓȤной стоиȔости исȗоȓȤзоваȓасȤ ȔоȌеȓȤ 
ǫорȌона с ȗрогнозныȔ ȗериоȌоȔ ȗȧтȤ ȓет и теȔȗоȔ роста 2� Ȍȓȧ ȗостȗрогнозного ȗериоȌа�

Расчет WACC

ǺеȒуȡаȧ стоиȔостȤ аȒции, руб� 0,00�

ǿисȓо аȒций в обраȡении 3 85� 3�1 �1� 571

Ǹыноȟнаȧ Ȓаȗитаȓизациȧ, руб� 3� �1� 2�3 �57

ǹовоȒуȗный Ȍоȓг, руб� 12 07� 000 000

ǬенеȎные среȌства и иȝ ȥȒвиваȓенты, руб� 3 587 ��� 000

ǿистый Ȍоȓг, руб� 8 ��1 33� 000

Ǭоȓȧ Ȕиноритарныȝ аȒционеров, руб� 8 �2� 25� 000

  

Стоимость собственного капитала 16,36%

ǩезрисȒоваȧ ставȒа 7,��

Ǹыноȟнаȧ ȗреȔиȧ 7,���

%HWD 1,1

  

WACC 13,79%

ǹтоиȔостȤ собственного Ȓаȗитаȓа 1�,3��

Ǭоȓȧ Ȓаȗитаȓа 75�

ǹтоиȔостȤ заеȔного Ȓаȗитаȓа 7,50�

Ǭоȓȧ Ȍоȓга 25�

ǵаȓог на ȗрибыȓȤ 20�

Оценка стоимости обыкновенных акций

ǹтавȒа роста в ȗостȗрогнозный ȗериоȌ, � 2,00�

&уȔȔа ȌисȒонтированного ȌенеȎного ȗотоȒа, Ȕȓн руб� 25 201

ǺерȔинаȓȤнаȧ стоиȔостȤ, Ȕȓн руб� 70 232

ǬисȒонтированнаȧ терȔинаȓȤнаȧ стоиȔостȤ, Ȕȓн руб� 3� 81�

ǹтоиȔостȤ бизнеса �2 020

ǹтоиȔостȤ ȟистого Ȍоȓга, Ȕȓн руб� ��� 8 ��1

Ǭоȓȧ Ȕиноритарныȝ аȒционеров, Ȕȓн руб� ��� 8 �2�

ǹтоиȔостȤ аȒционерного Ȓаȗитаȓа �� 8��

Ƕбȡее ȟисȓо аȒций в обраȡении, Ȕȓн 3 85� 3�1

Фундаментальная стоимость акции, руб. 0,0116

ǺеȒуȡаȧ стоиȔостȤ аȒции, руб� 0,00�

Потенциал, %. 31%

2017 E2018 E2019 E2020

(9�(%,7'$ 2,7 2,5 2,0 1,7

3�( �,� �,1 3,� 3,�

(9�6DOHV 0,7 0,� 0,5 0,�

)&) <LHOG, � 2�,0 28,0 2�,� 2�,0

2018 2019 2020 2021 2022

ИнȜȓȧциȧ 3,5� �,0� �,0� �,0� �,0�

Ǹост регуȓируеȔого тариȜа на ȥȓеȒтроȥнергиȦ 5� 5� 5� 5� 5�

Ǹост регуȓируеȔого тариȜа на ȔоȡностȤ �� �� �� �� ��

Ǹост цен на газ 3,5� 3,5� 3,5� 3,5� 3,5�

Источник: FFIN equity research

ИсȗоȓȤзуеȔый в ȔоȌеȓи сценарий сȟитаетсȧ ȒонсервативныȔ, ȗосȒоȓȤȒу цеȓȤȦ быȓо ȗроанаȓизироватȤ ȒонеȟнуȦ стоиȔостȤ 
ȒоȔȗании в свете ȗовыȠенныȝ &DS([� ǺаȒȎе в расȟет вȒȓȦȟена убытоȟнаȧ теȗȓосетȤ ǹанȒт�Ƿетербурга, ȗроȌаȎа Ȓоторой 
уȓуȟȠит инвестиционный Ȓейс ȥȔитента�
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 DCF

58%, PQ 3URMHFWHG $QQXDO )RUHFDVW

 201�$ 2017$ 2018) 201�) 2020) 2021) 2022)

ǷериоȌ 1 2 3 � 5

ǺеȔȗ роста выруȟȒи, г�г 10,8� 3,0� 3,0� 3,0� 3,0� 3,0�

ǪыруȟȒа 78 8�0 87 3�5 �0 017 �2 717 �5 ��� �8 3�� 101 315

Ǫ Ǻ�ǿ ǷǸǶǬǨǮǨ ȅ�ȅ �3 �5� 50 ��� 52 215 53 781 55 3�5 57 057 58 7�8

Ǫ Ǻ�ǿ ǷǸǶǬǨǮǨ ǺǭǷǳǶǪǶǱ ȅǵǭǸǫИИ 33 702 35 275 3� 333 37 �23 38 5�� 3� 702 �0 8�3

Ǫ Ǻ�ǿ� ǷǸǶǿИǭ ǷǸǶǬǨǮИ 1 232 1 �2� 1 ��� 1 513 1 558 1 �05 1 �53

 3� 3� 3� 3� 3�

��� Ƕȗерационные расȝоȌы 70 2�0 75 �0� 77 �71 80 001 82 �01 8� 873 87 �20

Ƕȗерационнаȧ ȗрибыȓȤ 8 �00 11 �8� 12 3�� 12 71� 13 0�7 13 ��0 13 8�5

ǴарȎинаȓȤностȤ оȗерационной ȗрибыȓи, � 10,�� 13,7� 13,7� 13,7� 13,7� 13,7� 13,7�

ǵаȓог на ȗрибыȓȤ 20� 20� 20� 20� 20� 20� 20�

123$7 � 880 �е 58� � 87� 10 173 10 �78 10 7�2 11 11�

���'HSUHFLDWLRQ 	 $PRUWL]DWLRQ 7 �8� 8 �5� � 000 � 000 � 000 � 000 � 000

���&KDQJHV LQ 1:&� ��50 30� 1 000 �1 000 0 0

 22� 1�� 1�� 1�� 18� 17� 17�

ǬебиторсȒаȧ заȌоȓȎенностȤ 17 58� 1� �78 17 000 18 000 17 000 17 000 17 000

 �� �� 3� 3� 3� 3� 3�

ǯаȗасы 2 7�8 3 118 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000

 2� 2� 2� 2� 2� 2� 2�

ǲреȌиторсȒаȧ заȌоȓȎенностȤ 1 20� 1 �00 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500

��� &DS([ � 217 � 522 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000

8QOHYHUHG )UHH FDVK ÀRZ, 58% PQ 5 3�7 � �71 � 572 � 173 8 �78 7 7�2 8 11�

:$&& 13,7��  

3UHVHQW YDOXH RI IUHH FDVK ÀRZV   5 77� � 7�8 5 755 � ��8 � 255

Риски
ǲȓȦȟевыȔи рисȒаȔи в оценȒе ȒоȔȗании ȧвȓȧȦтсȧ ȗотенциаȓȤно боȓее высоȒий разȔер ȗрограȔȔы ȔоȌернизации в раȔȒаȝ 
ǬǷǴ�2, а таȒȎе вероȧтностȤ сниȎениȧ ȌоȝоȌности Ȍȓȧ ǺȅǾ в раȔȒаȝ Ȍоговоров ȗоставȒи Ȕоȡности ȗо новой ȗрограȔȔе  
с 1�� Ȍо 12�� ǲонеȟное реȠение остаетсȧ за ȗравитеȓȤствоȔ и оȎиȌаетсȧ в сентȧбре� 
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За прошедшие две недели в условиях девальвации национальной 
валюты индекс  UX  потерял 1%. Участники рынка  предпочли 
переложиться в короткие облигации, доходность по которым достигла 
18%, так как это позволит частично нивелировать риски, связанные с 
ослаблением нацвалюты. 
ǳиȌераȔи роста за рассȔатриваеȔый ȗериоȌ стаȓи аȒции ǴǽǷ ���,20��� 
Ǫзȓет ȒотировоȒ сȓуȟиȓсȧ на новости о ȗȓанаȝ агроȝоȓȌинга ȗринȧтȤ уȟастие 
в строитеȓȤстве завоȌа ȗо ȗереработȒе ȒуȒурузы в ǪинницȒой обȓасти� Ƕбȡаȧ 
стоиȔостȤ ȗроеȒта оцениваетсȧ в ��00 Ȕȓн�
ǨȒции Ǭонбассȥнерго ��1,5�� ȌороȎаȓи на Ȝоне заȧвȓениȧ нового 
собственниȒа ȗреȌȗриȧтиȧ ǴаȒсиȔа ǭȜиȔова, ȟто Ȍо 202� гоȌа ȗȓанируетсȧ 
уȌвоитȤ ȔоȡностȤ ǹȓавȧнсȒой Ǻȅǹ ȗутеȔ строитеȓȤства нового ȥнергобȓоȒа 
на 800 Ȕегаватт�
ǨȒции ǻȒрнаȜты ��10�� обваȓиȓисȤ ȗосȓе ȗоȧвȓениȧ инȜорȔации о тоȔ, 
ȟто обȢеȔ газового ȒонȌенсата, ȗроȌаваеȔого ȟерез ауȒционы, сниȎаетсȧ 
третий гоȌ ȗоȌрȧȌ� Ƿо итогаȔ 1�го ȗоȓугоȌиȧ ǷǨǶ ©ǻȒрнаȜтаª Ȍобыȓо 2� тыс� 
тонн газового ȒонȌенсата, ȗри ȥтоȔ на ауȒционы быȓо выставȓено ȓиȠȤ 3,2 
тыс� тонн, иȓи 13�� ǲаȒ быȓ исȗоȓȤзован иȓи ȗо ȒаȒой цене ȗроȌан остатоȒ 
обȢеȔоȔ  20,1 тыс� тонн, неизвестно�

ǶȎиȌаниȧ

Ǵы ȗреȌȗоȓагаеȔ ȟто ситуациȧ на рынȒе аȒций в теȟение ȗосȓеȌуȦȡиȝ 
несȒоȓȤȒиȝ неȌеȓȤ останетсȧ неизȔенной� ǵа ваȓȦтноȔ рынȒе Ȕы оȎиȌаеȔ 
заȔеȌȓениȧ роста ȗары 86'�8$+� Ƿо наȠиȔ оценȒаȔ, Ȍо сереȌины  сентȧбрȧ 
ȗара буȌет торговатȤсȧ в Ȍиаȗазоне 27,85–28,25�

ǪаȎные новости

• Национальный банк с 13 по 17 августа продал на межбанковском 
валютном рынке $214,82 млн.
• В МВФ определились с датой визита в Украину. Ǵиссиȧ ǴǪǼ ȗосетит 
ǲиев с � ȗо 1� сентȧбрȧ 2018 гоȌа ȗо обраȡениȦ уȒраинсȒой вȓасти Ȍȓȧ 
обсуȎȌениȧ ȗосȓеȌниȝ ȥȒоноȔиȟесȒиȝ событий и ȥȒоноȔиȟесȒой ȗоȓитиȒи� 
Ǫ ȗовестȒу таȒȎе вȒȓȦȟен Ȍиаȓог о ȌаȓȤнейȠиȝ Ƞагаȝ Ȕиссии, вȒȓȦȟаȧ 
ȜинансовуȦ ȗоȔоȡȤ от ǴǪǼ� Ƕб ȥтоȔ заȧвиȓи в ȗресс�сȓуȎбе ȜонȌа�
• Экспорт зерновых культур из Украины в новом маркетинговом 
году может достигнуть рекордного показателя в 45,66 млн тонн. 
Ǵинистерство сеȓȤсȒого ȝозȧйства ǹȀǨ �86'$� в августе ȗовысиȓо ȗрогноз 
уроȎаȧ зерновыȝ ȒуȓȤтур в ǻȒраине на 1,85 Ȕȓн тонн ² Ȍо �5,� Ȕȓн тонн�
• Сальдо внешней торговли остается отрицательным. Ǫ 1�Ȕ ȗоȓугоȌии 
отрицатеȓȤное саȓȤȌо внеȠней торговȓи товараȔи и усȓугаȔи выросȓо на 
��0�,� Ȕȓн ȗо сравнениȦ с 1�Ȕ ȗоȓугоȌиеȔ 2017 гоȌа и составиȓо ��53,1 Ȕȓн�
• В США раскритиковали Мотор Сич за сотрудничество с Китаем. Ǫ 
:DVKLQJWRQ 7LPеV выȠеȓ Ȕатериаȓ, в ȒотороȔ утверȎȌаетсȧ, ȟто заȗороȎсȒое 
авиастроитеȓȤное ȗреȌȗриȧтие ȗоставȓȧет Ȍвигатеȓи Ȍȓȧ военныȝ саȔоȓетов 
ǲитаȧ� Ǫ своȦ оȟереȌȤ, ȗресс�сȓуȎба Ǵотор ǹиȟ заȧвиȓа, ȟто в сȓуȟае разрыва 
ȒонтраȒта с ней ǲитай ȗоȓуȟит анаȓогиȟные российсȒие Ȍвигатеȓи ǨИ�222, 
а ȗризывы наȒазатȤ ǻȒраину за сотруȌниȟество с ǲǵǸ ȧвȓȧȦтсȧ ȗризнаȒоȔ 
неȌобросовестной ȒонȒуренции�  

Биржевая Украина:  
ослабление гривны снижает UX

Инвесторы покупают фиксированную доходность или уходят в доллар

ǬинаȔиȒа наибоȓее интересныȝ аȒций

Акция значение на 
06.08.2018

значение на 
23.08.2018

измене-
ние,%

MHP S.A., 

(MHPC)
325,1 355 9,2

Райффайзен 
Банк , (BAVL) 0,31 0,32 3,23

ETF Индекс 
УБ, (KUBI) 62 64 3,23

Донбассэнер-

го, (DOEN) 26,5 26,9 1,51

Мотор Сич,  
(MSICH) 5475 5475 0

Центрэнерго, 
(CEEN) 14,95 14,84 -0,74

Турбоатом, 
(TATM)

14,05 13,71 -2,42

Ferrexpo 

(FXPO) 164,35 153,15 -6,81

Укрнафта, 
(UNAF) 125 112,5 -10

ǬинаȔиȒа инȌеȒса 8;, 1 гоȌ

ǬинаȔиȒа 86'�8$+, 1 гоȌ

750,00

900,00

1 050,00

1 200,00

1 350,00

1 500,00

1 650,00

1 800,00

1 950,00

2017, август 2018, январь 2018, июнь

24,5000

25,0000

25,5000

26,0000

26,5000

27,0000

27,5000

28,0000

28,5000

29,0000

29,5000

Июнь 2017 Ноябрь 2017 Апрель 2018
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Биржевой Казахстан: 
KASE получил короткую передышку

ǬинаȔиȒа аȒций и ǫǬǸ

Из-за стабилизации стоимости доллара на уровне 360 тенге 
казахстанскому рынку удалось  замедлить темп падения

Акция значение на 
28.08.2018

значение на 
10.08.2018

измене-      
ние, %

Индекс KASE 2 213,80 2 253,72 -1,8%

KEGOC (KASE) 1 �72,02 1 �07,50 4,6%

Казахтелеком (KASE) 31 ��8,00 31 500,01 1,6%

K Cell (GDR) �,5� �,50 1,3%

K Cell (KASE) 1 �20,00 1 �27,�� -0,5%

Казтрансойл (KASE) 1 355,00 1 3�2,�5 -0,6%

Bank of America 
(KASE) 11 018,�� 11 103,80 -0,8%

Халык Банк (ADR) 10,�0 11,05 -1,4%

Банк ЦентрКредит 
(KASE) 2�8,05 272,83 -1,8%

АЗМ (KASE) 10 05�,5� 10 271,87 -2,1%

Халык Банк (KASE) �8,3� 100,�7 -2,3%

Баст (KASE) �5 8��,�� 50 �03,0� -9,0%

Банк Астаны (KASE) �75,00 7��,20 -11,9%

KAZ Minerals PLC 
(KASE) 2 3�5,00 2 8�3,00 -17,4%

KAZ Minerals PLC 
(GDR) �73,10 �12,�0 -22,7%

ǬинаȔиȒа 86'�.=7, 1 гоȌ

ǬинаȔиȒа инȌеȒса .$6(, 1 гоȌ

Индекс KASE начал предпринимать попытки стабилизации после обвала 
акций KAZ Minerals в начале августа. Был сформирован коррекционный 
канал, у нижней границы которого индекс пробыл некоторое время. Однако 
«медвежий» технический сигнал в виде фигуры «флаг» в котировках KAZ 
Minerals привел к их очередному падению на LSE, составившему 22%.
ǪнеȠнȧȧ ситуациȧ ȗреȗȧтствоваȓа росту аȒций на ȒазаȝстансȒой ȜонȌовой ȗȓо-
ȡаȌȒе� ǲризис в Ǻурции, ввеȌение взаиȔныȝ иȔȗортныȝ ȗоȠȓин ȔеȎȌу ǲитаеȔ 
и ǹȀǨ, санȒции ȗротив Ǹоссии в свȧзи с ȌеȓоȔ ǹȒриȗаȓей осȓабиȓи нацваȓȦту, 
Ȓотораȧ уȗаȓа Ȍо 3�3 тенге за Ȍоȓȓар� ǺаȒаȧ ситуациȧ Ȓонеȟно не Ȕогȓа не 
отразитȤсȧ на банȒовсȒоȔ и горноȌобываȦȡеȔ сеȒторе ǲазаȝстана� ǨȒции ǽаȓыȒ 
ǩанȒа и ǩǾǲ сȒорреȒтироваȓисȤ в ȗреȌеȓаȝ 2�, ȒотировȒи ǩаст уȗаȓи на ���
ǵеоȎиȌанный оборот ȗринȧȓо Ȍеȓо ȔногостраȌаȓȤныȝ ȗривиȓегированныȝ 
аȒций ǸǬ ǲǴǫ� ǸуȒовоȌство ȒоȔȗании, ранее уверȧвȠее, ȟто не буȌет ȗровоȌитȤ 
обратный выȒуȗ ȗреȜов, неоȎиȌанно анонсироваȓо EX\ EDFN ȗо цене 12800 тг за 
буȔагу� ǵа ȥтой новости аȒции ǸǬ ǲǴǫ ȔоȔентаȓȤно взȓетеȓи вверȝ�
ǹезон отȟетности бȓизитсȧ Ȓ Ȓонцу ȗосȓе выȝоȌа резуȓȤтатов ǵароȌного банȒа, 
.$= 0LQHUDOV, ǲазǺрансǶйȓа, а таȒȎе .(*26, Ȓотораȧ суȔеȓа уȌивитȤ ростоȔ ȗри-
быȓи на аȒциȦ и уȓуȟȠениеȔ оȗерационныȝ ȗоȒазатеȓей, ȟто Ȍеȓает возȔоȎ-
ныȔи ȌивиȌенȌные выȗȓаты на уровне 70 тг на аȒциȦ за 1�е ȗоȓугоȌие� 

ǶȎиȌаниȧ и стратегиȧ

ȅȜȜеȒт ȒорреȒции тенге уȔенȤȠиȓ Ȍавȓение на рыноȒ аȒций ǲазаȝстана� 
ǲорреȒционный тренȌ ȔоȎет сȔенитȤсȧ боȒовыȔ ȌвиȎениеȔ� Ǫ свȧзи с 
ȗозитивной ȌинаȔиȒой на аȔериȒансȒиȝ ȗȓоȡаȌȒаȝ ȗривȓеȒатеȓȤныȔи 
аȒциȧȔи Ȍȓȧ ȗоȒуȗȒи остаȦтсȧ 86B63< и 86B%$&� Из�за сезонно 
обусȓовȓенного ȌвиȎениȧ аȒций .=72 и ȗеретоȒа среȌств ȗосȓе выȒуȗа 
ȗривиȓегированныȝ аȒций ǸǬ ǲǴǫ возȔоȎен рост ȒотировоȒ ǲазǺрансǶйȓа� 
ǲ Ȓонцу оȒтȧбрȧ оȎиȌаетсȧ ȜиȒсациȧ реестра аȒционеров .(*2& и 
ȗовыȠение ее ȒотировоȒ с ȗреоȌоȓениеȔ отȔетȒи в 1500 тенге за аȒциȦ�

ǪаȎные новости

• РД КМГ объявила о выкупе своих привилегированных акций на 
KASE. ǹовет ȌиреȒторов ǸǬ ǲǴǫ наȒонец утверȌиȓ ȗрограȔȔу EX\ EDFN 5'*=3 
ȗо 12800 тг за буȔагу, ȟто составȓȧет 2�,�� Ȓ среȌневзвеȠенной за 30 Ȍней 
цене ȗривиȓегированныȝ аȒций ȗо состоȧниȦ на 10 августа 2018 гоȌа� ǪыȒуȗ 
буȌет ȗровеȌен с 13 августа ȗо 1� ноȧбрȧ�
�  200 млрд тг пенсионных активов ЕНПФ будут инвестированы в 
банки. ǪȓоȎение ȗенсионныȝ аȒтивов ǭǵǷǼ в обȓигации банȒов буȌет осу-
ȡествȓȧтȤсȧ в разȔере не боȓее 50� от обȢеȔа иȝ выȗусȒа� Инвесторов Ȍȓȧ 
остаȓȤныȝ 50� своиȝ Ȍоȓговыȝ буȔаг банȒаȔ ȗриȌетсȧ исȒатȤ саȔостоȧтеȓȤно�
• Народный банк планирует получить свыше 214 млрд тенге чистой 
прибыли за 2018 год. ǫȓава банȒа ǻȔут ȀаȧȝȔетова сообȡиȓа, ȟто ȗрогноз 
ȗо ȗрибыȓи на теȒуȡий гоȌ ȗовыȠен с 207 ȔȓрȌ Ȍо 21� ȔȓрȌ тг� ǷересȔотр 
итогового резуȓȤтата в сторону уȓуȟȠениȧ, ȗо сȓоваȔ г�Ȏи ȀаȧȝȔетовой, 
стаȓ возȔоȎен бȓагоȌарȧ ȗоȒазатеȓȧȔ за 1�й и 2�й Ȓвартаȓы�
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KEGOC: 
успешный отчет и ожидание дивидендов

Среднесрочная идея

SPDR S&P 500 ETF
ǺиȒер .$6(� .(*&
ǺеȒуȡаȧ цена� 1�72 тенге
Ǿеȓеваȧ цена� 1880 тенге
Ƿотенциаȓ роста� 27�

Динамика акций KEGC на KASE
1. Сильный отчет за 1-е полугодие 2018 года� ǯа отȟетный ȗериоȌ 

выруȟȒа ȒоȔȗании ȗоȌнȧȓасȤ на 17� г�г, Ȍостигнув 87 ȔȓрȌ тг, ȗри 
росте себестоиȔости на 11,5� г�г, Ȍо �5,5 ȔȓрȌ тг� ǵа ȥтоȔ Ȝоне 
ваȓоваȧ ȔарȎа увеȓиȟиȓасȤ с �5� Ȍо �8�� ǿистаȧ ȗрибыȓȤ ȗовысиȓасȤ 
на ���, Ȍо 2� ȔȓрȌ тг� Ƿотребȓение ȥȓеȒтроȥнергии в ǲазаȝстане в 
1�Ȕ ȗоȓугоȌии выросȓо на ��, ȗереȌаȟа ȥȓеȒтроȥнергии увеȓиȟиȓасȤ 
на �,3�, Ȍо 22,8 ȔȓрȌ ȒǪт�ȟ, Ȍисȗетȟеризациȧ ȗовысиȓасȤ на 8�, а 
баȓансирование увеȓиȟиȓосȤ на 7�� Ǫсе ȥто ȗозвоȓиȓо ȒоȔȗании 
расȠиритȤ ȌоȓȦ на рынȒе с �3� Ȍо ����

2. Техническая картина. ǭȡе Ȍо ȗубȓиȒации ȗоȓугоȌового отȟета на 
граȜиȒе .(*& ȗоȧвȓȧȓисȤ теȝниȟесȒие ȗризнаȒи отсȒоȒа� Ǫ ȟастности, 
ȔоȎно отȔетитȤ ȗрибȓиȎение цен оȌновреȔенно Ȓ уровнȦ ȗоȌȌерȎȒи 
1�00 тг и Ȓ 200�Ȍневной сȒоȓȤзȧȡей среȌней� Ƿосȓе стреȔитеȓȤного 
взȓета аȒций в наȟаȓе 2017 гоȌа сȜорȔироваȓсȧ Ȍоȓгосроȟный 
восȝоȌȧȡий Ȓанаȓ, ниȎнȧȧ граница Ȓоторого ȗроȝоȌиȓа ȗо ȓинии 
отсȒоȒа на той Ȏе отȔетȒе 1�00� ǩȓиȎайȠие соȗротивȓениȧ наȝоȌȧтсȧ 
на уровнȧȝ 1�77 и 150�� Ǫероȧтно, ȌивиȌенȌный Ȍрайвер сȔоȎет выбитȤ 
ȒотировȒи из Ȍанного Ȓанаȓа вверȝ�

3. Дивидендные ожидания. .(*2&, ȒаȒ уȟастниȒ ȗрограȔȔы ǵароȌное 
,32, стабиȓȤно выȗȓаȟивает ȌивиȌенȌы ȌваȎȌы в гоȌ� ǷосȓеȌнȧȧ 
выȗȓата в разȔере �0 тг на аȒциȦ быȓа  сȌеȓана в Ȓонце Ȕаȧ� ǵа 
ȌивиȌенȌныȝ оȎиȌаниȧȝ аȒции ȗоȌниȔаȓисȤ Ȍо 1517 тг� Ǫ 1�Ȕ ȗоȓугоȌии 
ȟистаȧ ȗрибыȓȤ .(*2& составиȓа 101 тг на аȒциȦ� Ǫ виȌе ȌивиȌенȌа 
аȒционеры ȗоȓуȟат ȒаȒ ȔиниȔуȔ �0 тг� Ƿо наȠиȔ ȗрогнозаȔ, выȗȓата 
составит 70 тг, таȒ ȒаȒ в ȗроȠȓоȔ гоȌу на ȥти цеȓи ȒоȔȗаниȧ наȗравиȓа 
70� ȟистой ȗрибыȓи�

Результаты компании за 1-е полугодие выявляют 
потенциал, заложенный в акциях

Причины для покупки
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Наиболее важные новости компаний  
в поле зрения наших аналитиков
ǲоȔȗаниȧ    ǹобытиȧ и ȒоȔȔентарии

& 10 августа аȒции *HQHUDO (OHFWULF &R� �*(� в теȟение несȒоȓȤȒиȝ Ȍней уȗаȓи боȓее 
ȟеȔ на 5�� ȅто сȓуȟиȓосȤ ȗосȓе выȝоȌа новости %ORRPEHUJ о тоȔ, ȟто ȗроȔыȠȓенный 
ȒонгȓоȔерат готовитсȧ ȗроȌатȤ свой бизнес ȗо ȗреобразованиȦ ȥȓеȒтроȥнергии 
&RQYHUWHDP ȗрибȓизитеȓȤно за �1,5 ȔȓрȌ, тогȌа ȒаȒ Ȓуȗȓен он в 2011 гоȌу быȓ за 
�3,2 ȔȓрȌ� ǺаȒȎе агентство ȗереȌаȓо, ȟто ȗроцеȌура ȗроȌаȎи ȔоȎет наȟатȤсȧ уȎе в 
сȓеȌуȦȡеȔ Ȕесȧце�
ǵегативнаȧ реаȒциȧ инвесторов на ȥти новости оȒазаȓасȤ ȒратȒосроȟной� Ȓ 2� августа 
цена аȒций вернуȓасȤ Ȓ �13� Ǫ ȥтоȔ гоȌу ȒотировȒи *( сниȎаȦтсȧ на 25� на Ȝоне 
ȗроȝоȌȧȡей в ȒоȔȗании реструȒтуризации� ǹ аȗреȓȧ ȥтого гоȌа ȒотировȒи в основноȔ 
ȌерȎатсȧ в Ȍиаȗазоне от �13–1�� ǲогȌа цена заȒреȗитсȧ выȠе �1�, ȗоȒуȗȒа аȒций *( 
буȌет интересна Ȍȓȧ Ȍоȓгосроȟного инвестора� 

19,',$ �19'$� ȗосȓе Ȍвуȝȓетнего оȎиȌаниȧ наȒонец ȗреȌставиȓа новые граȜиȟесȒие 
ȟиȗы� ǷроизвоȌитеȓȤ виȌеоȒарт 1� августа ȗроȌеȔонстрироваȓ своȦ граȜиȟесȒуȦ 
арȝитеȒтуру 7XULQJ восȤȔого ȗоȒоȓениȧ на ȒонȜеренции в ǪанȒувере�
ǷрезиȌент и основатеȓȤ ȒоȔȗании ǽуан ǮȥнȤсȦнȤ заȧвиȓ, ȟто 7XULQJ ² саȔаȧ ваȎнаȧ 
новациȧ 19,',$ в ȒоȔȗȤȦтерной граȜиȒе боȓее ȟеȔ за ȌесȧтȤ ȓет� Ƕн сȟитает, ȟто 
гибриȌный ренȌеринг изȔенит отрасȓȤ и отȒроет возȔоȎности, Ȓоторые уȓуȟȠат ȎизнȤ 
ȓȦȌей�
ǷоставȒи виȌеоȒарт нового ȗоȒоȓениȧ ȌоȓȎны наȟатȤсȧ в ��Ȕ Ȓвартаȓе теȒуȡего гоȌа� 
ǨȒции 19,',$ ȗосȓе ȗрезентации ȗоȌороȎаȓи ȗриȔерно на �,5�, а иȝ рост с наȟаȓа гоȌа 
ȗревыȠает �0��

1� августа :DOPDUW ,QF� �:07� сообȡиȓа, ȟто во 2�Ȕ Ȓвартаȓе ȗоȓуȟиȓа �8�1 Ȕȓн �2� 
центов на аȒциȦ� убытȒа ȗо сравнениȦ с ȗрибыȓȤȦ �2,� ȔȓрȌ ��� центов на аȒциȦ� 
гоȌоȔ ранее� ǷрибыȓȤ на сȒорреȒтированной основе составиȓа �1,2� на аȒциȦ� ǪыруȟȒа 
за отȟетный ȗериоȌ ȗовысиȓасȤ со �123,5 ȔȓрȌ Ȍо �128 ȔȓрȌ� ǶȎиȌаȓсȧ ȗоȒазатеȓȤ 
ȗрибыȓи на уровне �1,22 на аȒциȦ ȗри выруȟȒе в �12� ȔȓрȌ� ǹоȗоставиȔые ȗроȌаȎи 
сети в ǹȀǨ увеȓиȟиȓисȤ на �,5�, ȟто стаȓо саȔыȔ сиȓȤныȔ ȗоȒазатеȓеȔ за 10 ȓет� 
ǲоȔȗаниȧ ȗовысиȓа ȗрогноз ȗо сȒорреȒтированной (36 на гоȌ с ��,75–5,00 Ȍо ��,�0–
5,05, Ȓонсенсус�ȗрогноз ȗреȌȗоȓагает резуȓȤтат ��,78�
ǹразу ȗосȓе ȗубȓиȒации отȟета аȒции :DOPDUW ȗоȌнȧȓисȤ боȓее ȟеȔ на ��, Ȓ 30 августа 
ȗрирост с 1� августа составȓȧет ���

ǬинаȔиȒа аȒций 7HVOD отраȎает ȗсиȝоȓогиȟесȒое состоȧние руȒовоȌитеȓȧ ȒоȔȗании, 
Ȓоторое, ȗоȝоȎе, ȌаȓеȒо от иȌеаȓȤного� 
ǺаȒ, 17 августа в интервȤȦ 1HZ <RUN 7LPHV Иȓон ǴасȒ заȧвиȓ, ȟто у него быȓ 
оȟенȤ труȌный гоȌ, в теȟение Ȓоторого он ȗостоȧнно исȗытываȓ ȜизиȟесȒое 
ȗереутоȔȓение� ǲроȔе того, ǴасȒ ȗризнаȓсȧ, ȟто ȗониȔает, ȟто его твит с анонсоȔ 
выȒуȗа ȒоȔȗании разозȓиȓ неȒоторыȝ ȟȓенов ее ȗравȓениȧ�
ǹ 7 ȗо 20 августа ȒотировȒи 7HVOD ȗотерȧȓи боȓее 20� из�за рассȓеȌованиȧ 
ǲоȔиссии ȗо ценныȔ буȔагаȔ и бирȎаȔ в отноȠении ǴасȒа из�за того саȔого твита� 
ǷоȌробностей о ȗоȒуȗатеȓе с ȔоȔента разȔеȡениȧ сообȡениȧ в Ǻвиттере таȒ и не 
ȗоȧвиȓосȤ, а 27 августа Иȓон ǴасȒ в бȓоге на сайте ȒоȔȗании, сообȡиȓ, ȟто он и 
вовсе отȒазываетсȧ от своего ȗȓана ȗо выȒуȗу 7HVOD� 
6(& ȔоȎет наȒазатȤ ǴасȒа за ȥти Ȍействиȧ, есȓи соȟтет иȝ ȗоȗытȒой Ȕаниȗуȓȧции 
ценой� ǵа теȒуȡий ȔоȔент рассȓеȌование аȔериȒансȒого регуȓȧтора ȗроȌоȓȎаетсȧ�  

ǲурс аȒций $SSOH �$$3/� F 27 августа вырос боȓее ȟеȔ на 3�� ǷовоȌоȔ Ȍȓȧ ȥтого 
стаȓо сообȡение %ORRPEHUJ о ȗȓанаȝ ȒоȔȗании ȥтой осенȤȦ выȗуститȤ три новыȝ 
ȔоȌеȓи L3KRQH� ǲроȔе того, стаȓо известно, ȟто $SSOH буȌет ȒонцентрироватȤ 
вниȔание ȗотребитеȓей Ȓ своей новой бȦȌȎетной ȔоȌеȓи с ȗоȔоȡȤȦ ȔноȎества 
ее цветовыȝ реȠений� ǩоȓее ȌеȠевое устройство буȌет выгȓȧȌетȤ ȒаȒ L3KRQH ;, но 
с аȓȦȔиниевыȔи, а не стаȓȤныȔи оȒантовȒаȔи� ǲроȔе того, ȥто устройство буȌет 
уȒоȔȗȓеȒтовано Ǯǲ�ȥȒраноȔ, а не 2/(', ȒаȒ у L3KRQH ;� Ǵногие оȎиȌаȦт, ȟто $SSOH 
выȗустит Ȍва Ȍругиȝ, боȓее Ȍорогиȝ устройства с 5,8�ȌȦйȔовыȔ и �,5�ȌȦйȔовыȔ 
2/('�ȥȒраноȔ�
ǲаȗитаȓизациȧ $SSOH уверенно заȒреȗиȓасȤ выȠе отȔетȒи в �1 трȓн и на 30 августа 
составȓȧȓа �1,08 трȓн� ǹ наȟаȓа гоȌа рост ȒотировоȒ ȒоȔȗании ȗревысиȓ 30�� 
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Текущие рекомендации по акциям, находящимся в поле зрения 

аналитиков нашей компании и предложенным для покупки

Покупать, держать, продавать*

Тиккер Название компа-
нии Сектор

"Капита-
лизация, 
млрд $"

P/E
Дата по-
следнего 
анализа

Цена на 
момент 
анализа

Текущая 
цена

Целевая 
цена

Изна-
чальный 
потенци-

ал (%)

Текущий 
потенциал 

(%)
Рекомен-

дация

0&' 0F'RQDOG
V &RUS ǷотребитеȓȤ-
сȒие товары  12�,52 22,�5 2��$XJ�18  1�3,08 1�3,081 18�,�� 1�� 1�� ǷоȒуȗатȤ

:3 :RUOGSD\ ,QF Ǻеȝноȓогии  2�,�8 3�3,�� 8�$XJ�18  �0,�0 ��,0�5 13�,�1 5�� ��� ǷоȒуȗатȤ

3$1: 3DOR $OWR 1HWZRUNV 
,QF ǲоȔȔуниȒации  21,33 - 18�-XO�18  215,�0 22�,�05 27�,�� 30� 22� ǷоȒуȗатȤ

$0$7 $SSOLHG 0DWHULDOV 
,QF Ǻеȝноȓогии  �2,�� �,73 3�-XO�18  �5,�� �3,17 58,�� 28� 3�� ǷоȒуȗатȤ

:%$ :DOJUHHQV %RRWV 
$OOLDQFH ,QF

ǷотребитеȓȤ-
сȒие товары  �8,17 13,�1 21�-XQ�18  �7,�� �8,�� 83,57 23� 22� ǷоȒуȗатȤ

%2; %R[ ,QF Ǻеȝноȓогии  3,�1 - ��-XQ�18  2�,72 2�,0� ��,3� ��� 8�� ǷоȒуȗатȤ

6*06 6FLHQWL¿F *DPHV 
&RUS Ǹазвȓеȟениȧ  2,80 - 18�-XO�18  50,25 30,�5 ��,�7 38� 127� ǷоȒуȗатȤ

4592 4RUYR ,QF Ǻеȝноȓогии  �,�� 85,�7 ��0D\�18  78,82 7�,�85 8�,�� 1�� 13� ǷоȒуȗатȤ

$$ $OFRD &RUS ǹырȤе и Ȕе-
таȓȓы  8,22 10,11 1��$SU�18  5�,�0 ��,08 72,�� 23� ��� ǷоȒуȗатȤ

0202 0RPR ,QF Ǻеȝноȓогии  �,�8 23,�3 3�$SU�18  3�,33 �7,33�� �7,3 85� �2� ǷоȒуȗатȤ

&0( &0( *URXS ,QF Ǽинансы  57,�2 30,3� 27�0DU�18  1�3,82 170,0� 20�,02 28� 23� ǷоȒуȗатȤ

7:75 7ZLWWHU ,QF ǲоȔȔуниȒации  2�,77 113,22 13�0DU�18  33,00 35,33 ��,8 3�� 27� ǷоȒуȗатȤ

$%%9 $EE9LH ,QF ǼарȔацевтиȒа  1��,5� 15,�2 27�)HE�18  117,�1 ��,785 150,5� 28� 5�� ǷоȒуȗатȤ

0*0 0*0 5HVRUWV 
,QWHUQDWLRQDO Ǹазвȓеȟениȧ  15,�7 2�,02 3�-XO�18  28,�0 2�,1� 32,2� 13� 11� ǷоȒуȗатȤ

:07 :DOPDUW ,QF ǷотребитеȓȤ-
сȒие товары  28�,82 20,28 30�0DU�18  88,�0 ��,521� 10�,2� 17� 8� ǷоȒуȗатȤ

08 0LFURQ 7HFKQRORJ\ 
,QF Ǻеȝноȓогии  �0,05 5,0� 30�-DQ�18  �2,�7 51,775� �8,�1 �0� 33� ǷоȒуȗатȤ

%3 %3 3/& ȅнергетиȒа  1��,07 37,�5 21�'HF�17  �0,�5 �3,27 5�,�1 3�� 32� ǷоȒуȗатȤ

;/) )LQDQFLDO 6HOHFW 
6HFWRU 63'5 )XQG ǼонȌы  32,0� 0,00 21�'HF�17  27,�5 28,�5 32 1�� 12� ǷоȒуȗатȤ

87; 8QLWHG 7HFKQRORJLHV 
&RUS Ǻеȝноȓогии  107,�� 18,�� 21�'HF�17  127,00 13�,35 1�8,77 17� 11� ǷоȒуȗатȤ

3<3/ 3D\3DO +ROGLQJV ,QF Ǻеȝноȓогии  108,�0 �3,5� 21�'HF�17  7�,00 �1,5758 112,�� 53� 23� ǷоȒуȗатȤ

$$3/ $SSOH ,QF Ǻеȝноȓогии  1 0�2,15 20,18 27�$XJ�17  217,�� 21�,�1 22�,5 5� �� ǬерȎатȤ

06)7 0LFURVRIW &RUS Ǻеȝноȓогии  8��,5� 31,38 21�'HF�17  8�,�� 110,7� 11�,8� 38� �� ǷоȒуȗатȤ

6%8; 6WDUEXFNV &RUS ǷотребитеȓȤ-
сȒие товары  71,27 21,31 15�'HF�17  58,�5 52,83 7�,87 28� �2� ǷоȒуȗатȤ

30 3KLOLS 0RUULV 
,QWHUQDWLRQDO ,QF

ǷотребитеȓȤ-
сȒие товары  123,13 15,38 20�$SU�17  103,18 7�,21 �5,�5 �7� 21� ǷоȒуȗатȤ

$&1 $FFHQWXUH 3/& Ǻеȝноȓогии  108,07 25,�0 1��1RY�17  150,�5 1�8,�1 1�8,53 32� 18� ǷоȒуȗатȤ

$%7 $EERWW /DERUDWRULHV ǷотребитеȓȤ-
сȒие товары  117,25 3�,�� 3�1RY�17  55,51 ��,835 71,3� 2�� 7� ǷоȒуȗатȤ

-30 -30RUJDQ &KDVH 
	 &R Ǽинансы  3�0,00 1�,27 12�2FW�17  ��,�1 11�,0� 120,3� 25� �� ǬерȎатȤ

$'%( $GREH 6\VWHPV ,QF Ǻеȝноȓогии  12�,3� �0,81 28�6HS�17  17�,32 2��,25 2�2,�3 51� �1� ǷроȌаватȤ

,5%7 L5RERW &RUS ǷотребитеȓȤ-
сȒие товары  3,15 �5,10 1��6HS�17  85,08 115,0�81 132,57 5�� 15� ǷоȒуȗатȤ

)717 )RUWLQHW ,QF Ǻеȝноȓогии  13,�2 105,�3 31�$XJ�17  37,10 82,32 51,83 �0� �37� ǷроȌаватȤ
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ǹреȌнесроȟнаȧ иȌеȧ

Корпорация McDonald’s не нуждается в представлении: ее рестораны бы-
строго питания популярны во всем мире. Миллиарды бургеров продаются 
каждый день в собственных ресторанах сети и по франшизе — суммарно в 
37 тыс. точек и почти в 120 странах мира. Знаменитый бигмак совсем недав-
но отпраздновал 50-летие, однако компания продолжает идти в ногу со вре-
менем, предоставляя клиентам удобный и быстрый сервис. Революционная 
стратегия McDonald’s, которую сеть реализует с 2015 года под руководством 
CEO Стива Истбрука, помогла вернуть потерянных клиентов и привлечь но-
вых. McDonald’s долгие годы доминирует на рынке фастфуда благодаря эф-
фективной стратегии по продаже франшизы, фокусе на одинаково высоком 
качестве еды независимо от географической привязки и типа заведения, а 
также благодаря успешным рекламным кампаниям. Практически каждый 
хоть раз в жизни попробовал знаменитые бургеры, а появление ресторан-
ной сети на новых рынках до сих пор сопровождается очередями.
ǹтратегиȧ ȒоȔȗании ȗо увеȓиȟениȦ Ȍоȓи ресторанов ȗо ȜранȠизе ȗроȌоȓȎает 
оȗравȌыватȤ себȧ и ȗозитивно вȓиȧтȤ на ȔарȎинаȓȤностȤ бизнеса� ǲ тоȔу Ȏе ресто-
раны ȗо ȜранȠизе ȜорȔируȦт боȓее устойȟивуȦ ȗрибыȓȤ, таȒ ȒаȒ рисȒи от инве-
стиций в отȒрытие новыȝ тоȟеȒ ȔенȤȠе� ǲоȔȗаниȧ реаȓизует ȥту стратегиȦ с 2015 
гоȌа с ȗриȝоȌоȔ &(2 ǹтивена ИстербруȒа и ȌобиȓасȤ знаȟитеȓȤного ȗрогресса� Ǭоȓȧ 
ресторанов ȗо ȜранȠизе расȠириȓасȤ с 81� в 201��Ȕ Ȍо �2� в 2017�Ȕ и уȎе ȗри-
бȓизиȓасȤ Ȓ цеȓи ȒоȔȗании на отȔетȒе �5�� ǺаȒиȔ образоȔ, в ȥтоȔ гоȌу завеȌениȧ, 
работаȦȡие ȗо ȜранȠизе, ȗриносȧт ȒоȔȗании боȓее 50� выруȟȒи� Ƿри ȥтоȔ ȟисȓо 
ресторанов увеȓиȟиваетсȧ ȗриȔерно на 1� ȒаȎȌый гоȌ� 
0F'RQDOG¶V аȒтивно вȒȓаȌываетсȧ и в ȔоȌернизациȦ своиȝ завеȌений� ǾеȓȤ ȒоȔȗании 
на теȒуȡий гоȌ ² обновитȤ � тыс� тоȟеȒ, ȗритоȔ ȟто в 2017�Ȕ ȥто ȟисȓо составиȓо 3 тыс� 
Ǫ ȥтой свȧзи Ȓаȗзатраты ȗовыȠены F ȗроȠȓогоȌниȝ �1,� ȔȓрȌ Ȍо �2,� ȔȓрȌ� ǶȌнаȒо 
ȗроȌоȓȎаȦȡеесȧ увеȓиȟение ȥȜȜеȒтивности бизнеса и уȓуȟȠение оȗерационныȝ ȗо-
Ȓазатеȓей ȗереȒроет негативный ȥȜȜеȒт от нараȡиваниȧ ȒаȗитаȓȤныȝ затрат и буȌет 
сȗособствоватȤ росту свобоȌного ȌенеȎного ȗотоȒа на �1,3 ȔȓрȌ, Ȍо �5,2 ȔȓрȌ� 
ǴоȌернизациȧ сети ȜастȜуȌа гȓавныȔ образоȔ заȒȓȦȟаетсȧ в расȠирении циȜро-
выȝ возȔоȎностей и исȗоȓȤзовании теȝноȓогий Ȍȓȧ уȓуȟȠениȧ Ȓаȟества сервиса� 
ȅȓеȒтронные ȒиосȒи саȔообсȓуȎиваниȧ ȗозитивно вȓиȧȦт на траȜиȒ Ȓȓиентов, а 
развитие ȌоставȒи ȟерез ȗриȓоȎение Ȍȓȧ сȔартȜонов и в ȗартнерстве с 8EHU (DWV 
расȠирȧет оȝват ауȌитории� ǻȎе 11,5 тыс� ресторанов ȗреȌȓагаȦт усȓуги ȗо Ȍостав-
Ȓе еȌы с ȗоȔоȡȤȦ 8EHU (DWV, а 20 тыс� иȔеȦт ȜунȒциȦ заȒаза и оȗȓаты ȟерез ȔобиȓȤ-
ное устройство, ȟто ȗривоȌит Ȓ ȗраȒтиȟесȒи ȗоȓноȔу отсутствиȦ оȟереȌей� 
Инвестиции в ȔоȌернизациȦ наȗравȓены и на уȓуȟȠение Ȓаȟества ȗроȌуȒции 
0F'RQDOG¶V, ȒотороȔу необȝоȌиȔо соответствоватȤ тренȌу Ȕиȓȓениаȓов на зȌоровое 
ȗитание� Ǫ 2017 гоȌу ȒоȔȗаниȧ наȟаȓа ȥȒсȗериȔентироватȤ с исȗоȓȤзованиеȔ свеȎей 
говȧȌины вȔесто заȔороȎенной Ȍȓȧ своиȝ ȟетвертȤȜунтовыȝ �4XDUWHU 3RXQGHU� ȟиз-
бургеров �гранȌ�ȟизбургер��
Ǽинансовые резуȓȤтаты 0F'RQDOG¶V стабиȓȤно уȓуȟȠаȦтсȧ ȗосȓеȌние три гоȌа� ǹниȎе-
ние выруȟȒи из�за увеȓиȟениȧ Ȍоȓи ресторанов ȒоȔȗенсируетсȧ ростоȔ ȔарȎинаȓȤно-
сти� ǴарȎа ȗо (%,7'$ выросȓа с 38,5� в 2015�Ȕ Ȍо ��,8� ȗо итогаȔ 2017 гоȌа, а за 2�й 
Ȓвартаȓ ȗоȌнȧȓасȤ Ȍо 51,2�� Ǭоȓговаȧ нагрузȒа ȒоȔȗании резȒо ȗовысиȓасȤ в 2015�Ȕ, 
ȥто быȓо свȧзано с изȔенениеȔ стратегии ȒоȔȗании� Ǵы не виȌиȔ угрозы Ȍȓȧ 0F'RQDOG¶V 
в высоȒой Ȍоȓговой нагрузȒе, таȒ ȒаȒ у ȒоȔȗании стабиȓȤный ȌенеȎный ȗотоȒ� ǶтноȠе-
ние Ȍоȓга Ȓ (%,7'$ составȓȧет ȗорȧȌȒа 3 ȗри среȌнеȔ ȗо инȌустрии  �,2� Ǵы свȧзываеȔ 
реȠение об увеȓиȟении Ȍоȓговой нагрузȒи с ȗериоȌоȔ низȒиȝ ȗроцентныȝ ставоȒ на 
рынȒе и сȟитаеȔ, ȟто в буȌуȡеȔ ȒоȔȗаниȧ ȗреȌȗоȟтет не увеȓиȟиватȤ Ȍоȓг� ǩоȓее 80� 
заиȔствований сети ȜастȜуȌа состоит из инструȔентов с ȜиȒсированной ставȒой, ȗоȥто-
Ȕу уȎестоȟение Ȕонетарной ȗоȓитиȒи ȗоȒа не вȓиȧет на ее ȒреȌитосȗособностȤ� 
ǲ рисȒаȔ Ȍȓȧ 0F'RQDOG¶V стоит отнести неуȌаȟнуȦ ȌаȓȤнейȠуȦ реаȓизациȦ стра-
тегии ȗо расȠирениȦ ȜранȠизы и соȒраȡениȦ затрат, а таȒȎе сниȎение траȜиȒа 
из�за тренȌа на зȌоровое ȗитание� ǺаȒȎе угрозу Ȍȓȧ бизнеса ȔоȎет ȗреȌставȓȧтȤ 
негативное вȓиȧние неоȎиȌанныȝ изȔенений ваȓȦтныȝ Ȓурсов иȓи цен на ȗроȌо-
воȓȤственные товары�
ǨȒции 0&' с наȟаȓа гоȌа ȗоȌеȠевеȓи вȔесте со всеȔ рынȒоȔ ȗосȓе ȗиȒа ȧнварȧ, 
оȌнаȒо 6	3 500 уȎе отыграȓ растерȧнные 8�, а ȒотировȒи 0&' Ȍо сиȝ ȗор в Ȕинусе 
на 5�, и Ȕы сȟитаеȔ, ȟто ȥто несȗравеȌȓиво�  

McDonald’s Corporation: 
аппетитная инвестидея

Ƿо состоȧниȦ на 2��08�18

� Ǻоргуетсȧ на 1<6(
� ǲаȗитаȓизациȧ�  
  �12�,17 ȔȓрȌ
� ǯа Ȕесȧц� 3,51�
� ǯа Ȓвартаȓ� �0,13�
� ǯа ȗоȓгоȌа� 3,33�
� ǯа гоȌ� 2,0��

ǺиȒер� 0&'
ǺеȒуȡаȧ цена� �1�3,0�
Ǿеȓеваȧ цена� �18�,��
ǷрибыȓȤностȤ� 1�,35�

Если идти за фастудом, то за бигмаком
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Стратегия активная
Обзор для доверительного управления на 29 августа

Озвученные тренды
ǼунȌаȔентаȓȤные ȜаȒторы в виȌе роста ȥȒоноȔиȒи и увеȓиȟениȧ ȌоȝоȌов ȒоȔȗаний остаȦтсȧ гȓавныȔи ȗриȟинаȔи Ȍȓȧ 
Ȍоȓгосроȟного восȝоȌȧȡего тренȌа� Ǫ ȒратȒосроȟноȔ ȗериоȌе возȔоȎна ȒорреȒциȧ ȗереȌ новыȔ витȒоȔ роста�  

Последние изменения

За более подробной информацией по портфелю обращайтесь к инвестиционному консультанту. 

ǹезон отȟетности за 2�й Ȓвартаȓ в цеȓоȔ ȗревзоȠеȓ оȎиȌаниȧ 
инвесторов� ǵа ȔоȔент выȝоȌа наȠего обзора свои резуȓȤтаты 
ȗреȌставиȓи боȓее �8� ȒоȔȗаний из инȌеȒса 6	3500, и иȝ 
ȗрибыȓȤ оȒазаȓасȤ выȠе Ȓонсенсуса на 5,5�� ǺаȒиȔ образоȔ, 
ȜунȌаȔентаȓȤные ȜаȒторы сȗособствуȦт ȌаȓȤнейȠеȔу 
развитиȦ Ȍоȓгосроȟного восȝоȌȧȡего тренȌа� ǹиȓȤные отȟеты 
ȗривеȓи Ȓ ȗересȔотру в сторону ȗовыȠениȧ ȗотенциаȓа роста 
Ȕногиȝ аȒций, ȟто сȗособствоваȓо ȌостиȎениȦ инȌеȒсаȔи 
реȒорȌно высоȒиȝ знаȟений� ǨȒции Ȕногиȝ ȒоȔȗаний, 
наȗриȔер 0LFURVRIW, таȒȎе обновиȓи историȟесȒие ȔаȒсиȔуȔы� 
ǩȓагоȌарȧ аȒтивноȔу росту ȗрибыȓи, 3�( инȌеȒса ȠироȒого 
рынȒа 6	3500 ȗо итогаȔ Ȓвартаȓа оȗустиȓсȧ ниȎе 20, ȟто 
оставȓȧет заȌеȓ Ȍȓȧ ȗовыȠениȧ ȒотировоȒ аȒций Ȍо 21�
ǪнеȠний Ȝон таȒȎе сȗособствоваȓ ȌоȓгосроȟноȔу росту� 
ǬостиȎение согȓаȠений ȗо взаиȔной торговȓе ȔеȎȌу ǹȀǨ и 
ǴеȒсиȒой отȒрыȓо ȗутȤ Ȍȓȧ ȗереговоров с ǲанаȌой и возроȌиȓо 
наȌеȎȌу на ȗрогресс в анаȓогиȟноȔ ȗроцессе с ǲитаеȔ� ǷоȒа 
Ȓ ȒонструȒтивныȔ ȌоговоренностȧȔ ǷеȒин и ǪаȠингтон не 
ȗриȠȓи� ǴеȎȌу теȔ наȔетиȓисȤ ȗризнаȒи стабиȓизации Ȧанȧ, 
ȟто, во�ȗервыȝ, сȗособствует Ȝинансовой стабиȓȤности 
ǲитаȧ, а во�вторыȝ, уȔенȤȠает обесȗоȒоенностȤ ȗрезиȌента 
ǺраȔȗа ȗо ȗовоȌу уȒреȗȓениȧ Ȍоȓȓара�  ǴаȒроȥȒоноȔиȟесȒий Ȝон вновȤ ȗоȌтверȎȌает бȓагоȗоȓуȟное 
состоȧние ȥȒоноȔиȒи ǹȀǨ� ȗо оȒонȟатеȓȤной оценȒе рост ǪǪǷ за 2�й Ȓвартаȓ оȒазаȓсȧ выȠе ȗреȌваритеȓȤного 
резуȓȤтата� ȅто, ȒаȒ ȗоȧсниȓ на сиȔȗозиуȔе в ǬȎеȒсон�ǽоуȓе ǬȎероȔ Ƿауȥȓȓ, Ȍает ǼǸǹ новые основаниȧ Ȍȓȧ 
ȗроȌоȓȎениȧ ȗоȓитиȒи ȗовыȠениȧ ставоȒ� 
Ǫ ȜоȒусе вниȔаниȧ инвесторов в бȓиȎайȠее вреȔȧ буȌут отȟет о рынȒе труȌа и Ȍанные о ȌинаȔиȒе инȌеȒса 
ȗотребитеȓȤсȒиȝ цен� ǹиȓȤный рыноȒ труȌа и рост цен увеȓиȟат вероȧтностȤ ȗовыȠениȧ ставоȒ ǼǸǹ 
на засеȌании в Ȓонце сентȧбрȧ и, возȔоȎно, в ȌеȒабре� Ǫ цеȓоȔ на рынȒе ȗроȌоȓȎаетсȧ ©быȟийª тренȌ� 
ǪозȔоȎна небоȓȤȠаȧ ȒорреȒциȧ, таȒ ȒаȒ инȌеȒс относитеȓȤной сиȓы �56,� ȗоȌает ȗризнаȒи ȗереȒуȗȓенности, 
но Ȍоȓгосроȟно ȜонȌовые ȗȓоȡаȌȒи остаȦтсȧ готовыȔи отȗравитȤсȧ Ȓ новыȔ ȔаȒсиȔуȔаȔ� 
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Тиккер Название  
компании

Капитализация 
млрд $ Цена $ Годовая доходность  

дивиденда в %

BX %ODFNVWRQH *URXS 3�,55 3�,7 �,�1�

BA %RHLQJ &R 1�0,18 3��,38 1,�7�

T $7	7 23�,3� 32,�� �,0��

GD *HQHUDO '\QDPLFV 5�,�8 1�2,5� 1,01�

MSFT 0LFURVRIW &RUSRUDWLRQ 5��,81 108,8 1,5��

WFC :HOOV )DUJR 25�,3 58,�� 2,�1�

TXN 7H[DV ,QVWUXPHQWV 81,23 113,�� 3,85�

UPS 8QLWHG 3DUFHO 6HUYLFH �8,3� 122,7� 2,���

Для 

консервативного 

инвесто
ра

Стратегия дивидендная
Дивидендный портфель 

Последние изменения
1� $7	7 заверȠиȓа сȌеȓȒу ȗо ȗриобретениȦ $OLHQ 9DXOW, Ȓотораȧ сȗециаȓизируетсȧ на Ȓибербезоȗасности� 

ǺеȗерȤ у $7	7 буȌет отȌеȓȤное ȗоȌразȌеȓение Ȍȓȧ обесȗеȟениȧ инȜорȔационной безоȗасности, ȟто 
ȗовысит ее ȒонȒурентосȗособностȤ в усȓовиȧȝ усиȓениȧ Ȓиберугроз� 

2� ǲоȔȗании из аȥроȒосȔиȟесȒой отрасȓи, в тоȔ ȟисȓе %RHLQJ, Ȕогут ȗоȓуȟитȤ иȔȗуȓȤс роста бȓагоȌарȧ ȗȓанаȔ 
ǹȀǨ ȗо созȌаниȦ ȒосȔиȟесȒиȝ войсȒ� ǻвеȓиȟение бȦȌȎета и ȟисȓа госȒонтраȒтов сȗособно ȗоȓоȎитеȓȤно 
ȗовȓиȧтȤ на выруȟȒу ȗреȌставитеȓей инȌустрии�  

3� ǬеȧтеȓȤностȤ 0LFURVRIW в Ǫенгрии рассȓеȌуȦт на ȗреȌȔет возȔоȎного взȧтоȟниȟества ȗри ȗроȌаȎе 
ȗрограȔȔного обесȗеȟениȧ� ǸазбиратеȓȤство грозит ȒоȔȗании ȠтраȜаȔи и реȗутационныȔ уȡербоȔ� 

Озвученные тренды
ǽороȠий сезон отȟетности, отсутствие ©ȧстребинойª риториȒи во вреȔȧ выстуȗȓениȧ  гȓавы ǼǸǹ в ǬȎеȒсон�
ǽоуȓе и возобновȓение ȗереговоров ȔеȎȌу ǲитаеȔ и ǹȀǨ ȗо внеȠнеторговыȔ воȗросаȔ, ȝотȧ и без виȌиȔого 
ȗрогресса, сȗособствует уȓуȟȠениȦ настроениȧ инвесторов, ȟто ȗозвоȓȧет ȜонȌовыȔ инȌеȒсаȔ ȠтурȔоватȤ новые 
историȟесȒие ȔаȒсиȔуȔы� 

Цель портфеля — соȝранение вȓоȎенныȝ среȌств� Ǫ бȓагоȗриȧтной 
ситуации он становитсȧ ȥȜȜеȒтивнее рынȒа, в ȗротивноȔ сȓуȟае 
ȔоȎет отставатȤ от него на уровне инȜȓȧции, но не ниȎе�

12� 12�

12�

12�

12�12�

12�

12�

Blackstone

Boeing

AT&T

Genral Dynamics

Microsoft

Wells Fargo

Texas Instruments

United Parcel Service
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ǵаиȔенование ȒоȔȗании    ǵовостȤ

:HHEO\

ǹтартаȗ из ǲаȓиȜорнии, разрабатываȦȡий ȗрограȔȔное обесȗеȟение Ȍȓȧ 
обȓаȟной инȜраструȒтуры� ǲоȔȗаниȧ ȗреȌставȓȧет реȠениȧ ȗо ȝранениȦ 
Ȍанныȝ на сервераȝ $:6, а таȒȎе работает в ȗартнерстве с /HQRYR, &LVFR, +HZOHWW 
3DFNDUG (QWHUSULVH� Ƕбȓаȟное ȝранение Ȍанныȝ на ȗубȓиȟныȝ сервераȝ $PD]RQ, 
0LFURVRIW, *RRJOH ȗривȓеȒает все боȓȤȠее ȟисȓо ȗоȓȤзоватеȓей, таȒ ȒаȒ ȗозвоȓȧет 
соȒратитȤ затраты на ȝранение� ȅто ȜорȔирует сȗрос на ȗроȌуȒты &ORXGLDQ, 
обесȗеȟиваȦȡие возȔоȎности ȗо синȝронизации, арȝивации и резервированиȦ 
Ȍанныȝ� ǶȜисы ȒоȔȗании расȗоȓоȎены ȗреиȔуȡественно в ǹȀǨ, но естȤ и 
ȗреȌставитеȓȤства в ǷеȒине и Ȁанȝае, таȒ ȒаȒ ȒоȔȗаниȧ работает с ȒȓиентаȔи 
со всего Ȕира� ǹ 2012 гоȌа &ORXGLDQ ȗривȓеȒȓа �173 Ȕȓн инвестиций, ȗриȟеȔ  ��� 
Ȕȓн ȗоȓуȟиȓа в ȗосȓеȌнеȔ раунȌе, состоȧвȠеȔсȧ в ȥтоȔ августе� 

,QQRYL]

ǨȔбициозный стартаȗ из Ȁвейцарии заȌаȓсȧ цеȓȤȦ созȌатȤ Ȍецентраȓизован-
ный интернет�ȒоȔȗȤȦтер, иȓи ©ǶбȓаȒо 3�0ª, Ȓоторый буȌет ȒонȒурироватȤ с 
обȓаȟныȔи сервисаȔи вроȌе $:6� ǹ ȔоȔента ȗоȧвȓениȧ теȝноȓогии бȓоȒȟейн 
гȓавной ȗробȓеȔой остаетсȧ ȔасȠтабируеȔостȤ Ȍȓȧ ȔиȓȓиарȌа ȗоȓȤзовате-
ȓей� ǷроеȒт 'ILQLW\ созȌан Ȍȓȧ реȠениȧ ȥтой ȗробȓеȔы ȗутеȔ ȗостроениȧ сети 
нового ȗоȒоȓениȧ с ȌецентраȓизованныȔ уȗравȓениеȔ� ǷоȌȝоȌ 'ILQLW\ состоит 
в тоȔ, ȟтобы найти баȓанс ȔеȎȌу ȗоȓной Ȍецентраȓизацией, ȒогȌа ȒаȎȌый 
Ȕайнер ȗровоȌит свое выȟисȓение, и ȌеȓегированиеȔ выȟисȓений ȗо узȓаȔ 
цеȗи� ǹтартаȗ заȧвȓȧет, ȟто в ȝоȌе тестов Ȍобиȓсȧ сȒорости выȟисȓений Ȕенее 
5 сеȒунȌ, тогȌа ȒаȒ сети %LWFRLQ на ȥти Ȏе оȗерации требуетсȧ 3�00 сеȒунȌ, 
а (WKHULXP ² �00 сеȒунȌ� ǹтартаȗ ȗривȓеȒ �1��,� Ȕȓн в треȝ инвестраунȌаȝ, 
ȗреиȔуȡественно от Ȓриȗтоинвесторов� 

6RQRV

<RSD ² ȥто анаȓог 8EHU, Ȓоторый свȧзывает агентов и ȎеȓаȦȡиȝ ȗроȌатȤ 
ȎиȓȗȓоȡаȌȤ� Ǻеȝноȓогиȟнаȧ ©наȟинȒаª ȗозвоȓȧет соȒратитȤ затраты и 
ȥȒоноȔитȤ на ȒоȔиссиȧȝ� ǶтрасȓȤ неȌвиȎиȔости ȗоȒа не ȔоȎет ȗоȓностȤȦ 
отȒазатȤсȧ от ȗосреȌниȒов, таȒ ȒаȒ Ȍȓȧ соответствуȦȡиȝ сȌеȓоȒ необȝоȌиȔо 
ȗровести ȒаȟественнуȦ оценȒу и обесȗеȟитȤ ȌоȒуȔентаȓȤное соȗровоȎȌение, 
ȗоȥтоȔу сервис <RSD ȔоȎет бытȤ востребован� ǹтартаȗ базируетсȧ в 
ǪеȓиȒобритании� Ƕбȡий обȢеȔ ȗривȓеȟенныȝ инвестиций составȓȧет �103,�� 
Ȕȓн с уȟетоȔ ȗосȓеȌнего раунȌа в августе, ȒогȌа <RSD ȗоȓуȟиȓа �2� Ȕȓн� 

5HYROXW

ǼирȔа, разрабатываȦȡаȧ Ȍисȗȓеи светового ȗоȓȧ� ǲоȔȗаниȧ стреȔитсȧ реȠитȤ 
гȓавнуȦ заȌаȟу теȝноȓогии виртуаȓȤной реаȓȤности ² свȧзатȤ виртуаȓȤные 
обȢеȒты с реаȓȤныȔи� Ǻеȝноȓогии светового ȗоȓȧ работаȦт ȗо тиȗу ȗроеȒтора 
и ȗозвоȓȧȦт созȌаватȤ гоȓограȔȔы, ȟто необȝоȌиȔо Ȍȓȧ развитиȧ теȝноȓогий 
Ȍоȗоȓненной реаȓȤности� $YHJDQW уȎе ȗреȌставиȓа ȗрототиȗ гарнитуры 
с ȗрозраȟныȔ ȌисȗȓееȔ, в ȒотороȔ ȗриȔениȓа теȝноȓогиȦ светового ȗоȓȧ, 
ȗозвоȓȧȦȡуȦ восȗриниȔатȤ виртуаȓȤные обȢеȒты таȒ Ȏе естественно, ȒаȒ и 
реаȓȤные� $YHJDQW обеȡает вывести визуаȓизациȦ Ȍоȗоȓненной реаȓȤности 
на новый уровенȤ, ȗоȥтоȔу ȗривȓеȒает вниȔание инвесторов� ǪиртуаȓȤнаȧ 
и Ȍоȗоȓненнаȧ реаȓȤностȤ ȌоȓȎны статȤ гȓавныȔ ȗрорывоȔ в теȝноȓогиȧȝ 
в бȓиȎайȠие гоȌы и изȔенитȤ ȗоȌȝоȌ Ȓ ȗоȓȤзованиȦ ȥȓеȒтронныȔи 
устройстваȔи� ǺаȒие гиганты, ȒаȒ *RRJOH и )DFHERRN, вȒȓаȌываȦт боȓȤȠие 
среȌства в развитие ȥтого наȗравȓениȧ, ȗоȥтоȔу бизнес $YHJDQW выгȓȧȌит 
ȗерсȗеȒтивно� ǲоȔȗаниȧ ȗривȓеȒȓа уȎе ��2,� Ȕȓн, вȒȓȦȟаȧ �12 Ȕȓн в ȝоȌе 
ȗосȓеȌнего инвестраунȌа, ȗроȠеȌȠего в августе�

Обзор венчурных инвестиций
Новости компаний, акции которых еще не обращаются на биржах



Инвестиционный обзор №157, 10 – 30 августа 2018

www.ffin.ru25

IPO Farfetch ltd.: 
перспективный модный стартап

Чем интересна компания?
1. Farfetch – лидирующая в секторе онлайн-платформа, 

позволяющая делать покупки продукции ведущих мировых 
брендов в лучших бутиках, основанная в 2008 году Жозе 
Невешем. ǷȓатȜорȔа ȗреȌоставȓȧет Ȍостуȗ Ȓ боȓее ȟеȔ 700 бренȌаȔ, 
в тоȔ ȟисȓе *XFFL и *DEULHOD +HDUVW, а таȒȎе Ȍоставȓȧет товары боȓее 
ȟеȔ в 170 стран Ȕира� ǷреȌȓагаеȔые товары Ȍеȓȧтсȧ на Ȍва тиȗа ² 
ȓȦȒс и ȒȥȎуаȓ� Ǫ Ȕае 201� гоȌа стартаȗ быȓ оценен в �1,� ȔȓрȌ� 

2. Какие задачи решает Farfetch? Ǹанее вȓаȌеȓȤцы бутиȒов из 
разныȝ стран Ȕира ȎаȓоваȓисȤ на ограниȟенные возȔоȎности Ȍȓȧ 
веȌениȧ бизнеса� ǻ боȓȤȠинства не быȓо ȗониȔаниȧ, ȒаȒ развиватȤсȧ 
в наȗравȓении H�FRPPHUFH из�за ȗостоȧнныȝ ȗробȓеȔ с таȔоȎней� 
ǸеȠение ȥтиȝ ȗробȓеȔ и ȓегȓо в основу разработȒи и ȌаȓȤнейȠего 
развитиȧ ȗȓатȜорȔы )DUIHWFK, Ȓотораȧ ȗозвоȓиȓа ȗроȌавцаȔ 
не тоȓȤȒо ȗреȌставȓȧтȤ онȓайн свой ассортиȔент товаров, но и 
ȗроȌвигатȤ свой бренȌ� Ƕт анаȓогов в интернет�ритейȓе ȒоȔȗаниȦ 
отȓиȟает то, ȟто она не ©ȌерȎитª товары, а сȓуȎит ȒанаȓоȔ сбыта 
Ȍȓȧ Ȕногиȝ бренȌов и бутиȒов� ȅто ȗозвоȓȧет )DUIHWFK избегатȤ 
рисȒов, свȧзанныȝ с ȒоȓебаниȧȔи сȗроса, и ȥȒоноȔитȤ на расȝоȌаȝ 
на сȒȓаȌсȒие ȗоȔеȡениȧ� 

3. Потенциальный рынок в $446 млрд. Ƿо ȌанныȔ %DLQ, Ȕировой 
рыноȒ ȓȦȒсовыȝ товаров в 2017 гоȌу составиȓ �307 ȔȓрȌ, а в 2025�Ȕ 
его оборот Ȍостигнет ���� ȔȓрȌ�

4. Темпы роста выручки в 59% и снижение убытков. ǯа 2015–201� 
гоȌ выруȟȒа )DUIHWFK увеȓиȟиȓасȤ на 70�, за 201�–2017�й ² на 5��� 
ǹ 2015 гоȌа ȒоȔȗаниȧ сниȎает расȝоȌы, ȗоȥтоȔу (%,7 ȔарȎа у нее 
ȗовысиȓасȤ с ��0� Ȍо �2�� в 2017 гоȌу�

20 августа заявку на IPO подала Farfetch Ltd. — онлайн-платформа по 
продаже потребительских товаров класса люкс

Эмитент: Farfetch ltd
Тикер: FTCH
Биржа: NYSE
Диапазон на IPO: $-
Объем к размещению:  
$100 млн
Андеррайтеры: Goldman 
Sachs/ J.P. Morgan/ Allen & 
Company/ UBS Investment 
Bank

Валовая стоимость товара, млн USD

382

586

910

395

631

2015 2016 2017 1П17 1П18

416
652

936860

1 260

1 881

2015 2016 2017

Активные покупатели, тыс
Заказы, тыс

Операционные показатели бизнеса:
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Сектора в сравнении с рынком 
ǲȓȦȟевые сеȒтора растут равноȔерно
Как читать график?
Ǿвета стреȓоȒ на граȜиȒе ниȎе нагȓȧȌно ȗоȒазываȦт растуȡие �LPSURYLQJ�зеȓеные�, оȗереȎаȦȡие рыноȒ �OHDGLQJ	ZHDNHQLQJ�
Ȏеȓтые� и отстаȦȡие �ODJJLQJ, Ȓрасные� (7)� ǵаȝоȌȧȡиесȧ в ȗравой ȗоȓовине �/HDGLQJ	:HDNHQLQJ� (7) торгуȦтсȧ ȓуȟȠе 
рынȒа �иȝ ȌинаȔиȒа относитеȓȤно 63< ȗоȒазана ȗо горизонтаȓȤной оси ǽ� и в зависиȔости от усȒорениȧ иȓи заȔеȌȓениȧ 
теȔȗов оȗереȎениȧ инȌеȒса расȗоȓагаȦтсȧ ȓибо выȠе оси ǽ �OHDGLQJ ² растуȡие ȓуȟȠе рынȒа и увеȓиȟиваȦȡие 
оȗереȎение�, ȓибо ниȎе оси ǽ �ZHDNHQLQJ ² растуȡие ȓуȟȠе рынȒа, но заȔеȌȓȧȦȡие оȗереȎение�� (7) ȓевоȔ ниȎнеȔ угȓу 
ȗоȒазываȦт ȌинаȔиȒу ȝуȎе рынȒа, и, ȟеȔ ниȎе они ȌвигаȦтсȧ ȗо оси <, теȔ боȓȤȠе увеȓиȟиваетсȧ иȝ отставание� ǵаȗротив, 
есȓи (7) из ȓевой ниȎней ȟасти /DJJLQJ ȗереȔеȡаетсȧ вверȝ ȗо оси < в сеȒтор ,PSURYLQJ, ȥто ознаȟает, ȟто усȒорение роста 
�втораȧ ȗроизвоȌнаȧ� уȎе ȗревыȠает ȗо теȔȗу 63<, но абсоȓȦтный рост еȡе остаетсȧ ниȎе бенȟȔарȒа�

Стоит обращать внимание на ETF, возвращающиеся из Lagging в Improving  и далее в Leading с максимальным 
ускорением роста. Сектора, находящиеся правее, наиболее сильные, однако сектора, поднимающиеся по оси Y, 
сокращают отставание и могут выйти вперед.

 

 

Текущая ситуация 

Ƿосȓе неȒоторого заȔеȌȓениȧ и ȒонсоȓиȌации в наȟаȓе августа  рыноȒ ȗреоȌоȓеȓ знаȟиȔый уровенȤ соȗротивȓениȧ� 
ǶȌновреȔеннаȧ ȗозитивнаȧ ȌинаȔиȒа во всеȝ ȒȓȦȟевыȝ сеȒтораȝ ȗоȌтверȎȌает готовностȤ ȜонȌовыȝ ȗȓоȡаȌоȒ ȗроȌоȓȎитȤ 
рост� ǳоȒоȔотиваȔи остаȦтсȧ (1) XLY и (2) XLK,  обȡий ȗозитив таȒȎе обесȗеȟиваетсȧ ȗроȔыȠȓенныȔ сеȒтороȔ (3) XLI, 
ȒотировȒи Ȓоторого иȌут вверȝ из�за осȓабеваȦȡиȝ оȗасений относитеȓȤно торговыȝ войн, а таȒȎе Ȝинансовой отрасȓȤȦ 
(4) XLF, ȒоторуȦ ȗоȌȌерȎиваȦт оȎиȌаниȧ ȗо ȗовоȌу  заȔеȌȓениȧ ȗовыȠениȧ ставȒи ǼǸǹ� ǪȔесте с рынȒоȔ ȌвиȎутсȧ  
(5) XLB, (6) XLV. ǹниȎение ȒотировоȒ заȡитныȝ (7) XLU и (8) XLRE говорит об уверенности уȟастниȒов рынȒа, от 
Ȓоторого  отстаȦт тоȓȤȒо (9) XLE и (10) XLP.

� 63< – (7) инȌеȒса 6	3500
� ;/8 – сеȒтор ȒоȔȔунаȓȤныȝ усȓуг
� ;/. – теȝноȓогиȟесȒий сеȒтор
� ;/) – Ȝинансовый сеȒтор

� ;/9 – сеȒтор зȌравооȝранениȧ
� ;/( – ȥнергетиȟесȒий сеȒтор
� ;/< – сеȒтор ȗотребитеȓȤсȒиȝ усȓуг 
� ;/3 – сеȒтор ȗотребитеȓȤсȒиȝ товаров

� ;/5( – сеȒтор неȌвиȎиȔости 
� ;/% – сеȒтор ȗрироȌныȝ ресурсов  
�за исȒȓȦȟениеȔ ȥнергоноситеȓей� 
� ;/, – ȗроȔыȠȓенный сеȒтор 



Узнайте больше о возможностях 

фондового рынка!  
Запишитесь на бесплатный семинар!

Каждую среду в 20:00 

г. Москва, Олимпийский пр-т, д. 14, БЦ Diamond Hall, 9-й этаж  
(м. «Трубная», «Проспект Мира» или «Достоевская»)

Записаться на семинар: http://seminar.ffin.ru

или по телефону: +7 (495) 783 91 73

Научитесь инвестировать в акции!

Цель семинара: рассказать, как сохранить 
и приумножить денежные средства в текущих 

рыночных условиях.
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Êîíòàêòíàÿ èíôîðìàöèÿ

TradingРуководство

E-mail: traders@ffin.ru

ǫенеральныȑ Ȍиректор, 
ȋлавныȑ инвестиционныȑ стратеȋ

Время работы: 10�00 – 00�00 0VN

Время работы: 10�00 – 00�00 0VNВремя работы: 10�00 – 20�00 0VN

Sales 

E-mail: sales@ffin.ru

Аналитика и обучение

(�PDLO: NO\XVKQHY#IILQ�UX
Связи с общественностью

 
E-mail: pr@ffin.ru

Бэк-офис

(�PDLO: EDFN#IILQ�UX
 

Тимур Турлов Иȋорь ǲлюȠнев
ǫеорȋиȑ Ваȡенко
Никита ǲоньков

Ǵаксим ǷовалиȠин �Ȝинансовыȑ Ȍиректор�
АлексанȌр ǽрипțнов �наȟальник бȥк�оȜиса�
ǭвȋения АȌамова �наȟальник миȌл�оȜиса�

Иȋорь ǲлюȠнев �рțковоȌитель�

Наталья ǽарлаȠина �рțковоȌитель�

АлексанȌр ǸоȌионов �рțковоȌитель�
ǸональȌ Вțсик
ǫеорȋиȑ Волосников 

 

ОȜисы в Ǵоскве 

Ôèëèàëû

Âладивосток

Äåíèñ Îëüõîâîé
+7 (423) 279-97-09
óë. Ôîíòàííàÿ, 28
vladivostok@ffin.ru

Âолгоград

Êñåíèÿ Ëÿøåíêî
+7 (8442) 61-35-05
ïð-ò Ëåíèíà, ä.35
volgograd@ffin.ru

Âоронеж 
Ìèõàèë Øåðñòíåâ 
+7 (473) 205-94-40
óë. Êèðîâà, ä. 4
voronezh@ffin.ru

Åкатеринбург 
Àëåêñåé Ëîïàðåâ 
+7 (343) 351-08-68
óë. Ñàêêî è Âàíöåòòè, 61     
ekaterinburg@ffin.ru

Казань

Ìàðàò Ñàáèðîâ
+7 (843) 249-00-51
óë. Ñèáãàòà Õàêèìà, 15 
kazan@ffin.ru

Калининград

Äìèòðèé Ìàêååâ
+7 (4012) 92-08-78
ïë. Ïîáåäû, ä. 10, 
ÁÖ «Êëîâåð», 1-é ýòàæ 
kaliningrad@ffin.ru

Краснодар

Ëèòâèíîâà Íàäåæäà
+7 (861) 262-11-21, 
262-72-77
óë. Ãèìíàçè÷åñêàÿ, ä. 51 
krasnodar@ffin.ru

Красноярск

Àëåêñàíäð Âîðîíîâ
+7 (391) 204-65-06
óë. Ëåíèíà, ä. 21, 
krasnoyarsk@ffin.ru

Курск

Çàáîëîòñêèé Ðóñëàí 
+7 (4712) 77-13-37
óë. Ðàäèùåâà, ä. 64, 
kursk@ffin.ru

Ëипецк

Àíäðåé Ñîëîìàòèí 
+7 (4742) 50-10-00
ïë. Ïëåõàíîâà, ä. 3,  
îôèñ 203 
lipetsk@ffin.ru

Новосибирск

Ðåãèíà Äçèêàâè÷þòå
+7 (383) 377-71-05
óë. Ñîâåòñêàÿ, 37à
novosibirsk@ffin.ru

Нижний  

Новгород 

Âàñèëèé Ñóâîðîâ 
+7 (831) 261-30-92
ïð-ò. Ãàãàðèíà,  
äîì 50, êîðï 9
nnovgorod@ffin.ru

Омск

Àíäðåé Êîíîâàëîâ 
+7 (3812) 40-44-29
óë. Ãàãàðèíà, 14, 1 ýòàæ 
omsk@ffin.ru

Пермь 
Èãîðü Ëàäûãèí 
+7 (342) 255-46-65
óë. Åêàòåðèíèíñêàÿ, ä. 120
perm@ffin.ru  

Ростов-на-Дону

Âÿ÷åñëàâ Áàðøòåéí 
+7 (863) 308-24-54
Áóäåííîâñêèé 62/2
rostovnadonu@ffin.ru

Самара

Èíãà Ãîíòàðåâà
+7 (846) 229-50-93
óë. Ìîëîäîãâàðäåéñêàÿ 
204, 4-é ýòàæ  
samara@ffin.ru

Санкт-Петербург

Èâàí Çàéöåâ
+7 (812) 313-43-44
Ëèòåéíûé ïðîñïåêò, ä. 26, 
îôèñ 101, 
spb@ffin.ru

Тюмень

Äìèòðèé Ëîãèíîâñêèé 
+7 (3452) 56-41-50
óë. ×åëþñêèíöåâ 10, îôèñ 112
tyumen@ffin.ru

×ереповец

Àíäðåé Âîðîáüåâ
+7 (8202) 49-02-86
óë. Ëåíèíà, äîì 54 ã
cherepovets@ffin.ru

Уфа 
Åëåíà Ìàíäæóêè÷ 
+7 (347) 211-97-05 
óë. Êàðëà Ìàðêñà, 20 
ufa@ffin.ru

Ïðåäñòàâèòåëüñòâà

×елябинск 

Ëèëèÿ Ëîãóíîâà 
×åëÿáèíñê, óë. Ëåñîïàðêîâàÿ ä.5
+7 (351) 799-59-90 
chelyabinsk@ffin.ru

Саратов

ßðîøåíêî Äìèòðèé 
óë. èì. Âàâèëîâà Í.È., äîì 28/34 À
saratov@ffin.ru 

Сочи 

Àëåêñàíäð Âàõðóøåâ 
óë. Ïàðêîâàÿ, ä. 2
+7 (862) 300-01-65 
sochi@ffin.ru 

Áëèæíåå çàðóáåæüå:

Казахстан

Ñåðãåé Ãðèøèí
+7 (727) 311-10-64
info@ffin.kz 

Украина

Ìàøêîâñêàÿ Ìàðèíà
+38 (044) 206 84 15
info@ffin.com.ua

Центральный офис, 
Россия, Москва
     +7 (495) 783-91-73
12�0�0, Ǵосква, Олимпиȑскиȑ проспект, Ȍ� 1� 
ǩǾ DLDPRQG +DOO, � ȥтаȎ, 
�м� ©Ǿветноȑ бțльварª, ©Ƿроспект мираª, 
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www�IILQ�UX _ LQIR@ffin.ru

Филиал «Москва-Сити», 
Россия, Москва
     +7 (495) 419-12-34
12��17, Ǵосква, Ƿресненская набереȎная, 12 
ǲомплекс ©ǼеȌерацияª 
баȠня ©ǯапаȌª, ȥтаȎ ��, оȜис 2. 
�м� ©Выставоȟнаяª, ©Ǭеловоȑ центрª�
www.ffin.ru | infR@ffin.ru


