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7 марта 2025

• Российский рынок акций 
консолидируется после резкого роста

• Геополитическое потепление и разворот 
политики ЦБ РФ — ключевые триггеры

• Потенциал рынка акций еще не исчерпан, 
но краткосрочно возможна волатильность

• Отдаем предпочтение качественным
компаниям с низким долгом и устойчивым
ростом бизнеса

• Подсвечиваем ключевые события 
прошедшей недели и их влияние 
на рынок и отдельные компании

Для квалифицированных инвесторов

Российские акции 
Через тернии к звездам

Старший аналитик 
отдела торговли акциями

Елена Царева
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Реальность vs ожидания

Российский рынок акций пережил эффект 

«разжатой пружины» — индекс Мосбиржи 

с декабрьских минимумов вырос более чем 

на 35%. Основные драйверы этого роста:

Ключевая ставка

Решение Банка России не повышать ставку 

в декабре было воспринято рынком как 

сигнал достижении пика в жесткой 

денежно-кредитной политике

Геополитика

Телефонный разговор президентов США 

и России с последующими позитивными 

новостями резко снизили геополитическую 

премию в российских активах

Однако рынок опередил события, 

и отсутствие дальнейших шагов со стороны 

ЦБ РФ и прогресса в геополитике привело 

к охлаждению фондового рынка 

и консолидации в диапазоне 3100-3300 

пунктов по индексу Мосбиржи.
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Потенциал роста

Несмотря на консолидацию, мы видим 

потенциал для реализации ключевых 

триггеров в 2025 году, что может 

подтолкнуть рынок к дальнейшему росту.

Возможное смягчение политики ЦБ РФ

Ряд факторов указывает на возможность 

перехода к снижению ключевой ставки:

• Минэкономразвития заявило о замедлении 

роста ВВП РФ до 3% в январе с 4,5% 

в декабре на фоне ослабления деловой 

активности в ряде отраслей.

• Кредитование резко замедлилось

с декабря — как в корпоративном, 

так и в розничном сегментах.

• Рубль укрепился со 111 рублей за доллар 

в январе до 85 в конце февраля — важный 

дезинфляционный фактор.

Потенциальное улучшение 
геополитической ситуации

Геополитическая разрядка происходит 

медленнее, чем ожидалось, но мы отмечаем 

поступательные шаги на пути к перемирию.

• Налаживание дипломатических связей 

между Россией и США — серьезный шаг 

к геополитическому потеплению.

• Приостановка поставок вооружений 

Украине со стороны США может ускорить 

процесс перехода к переговорам.

https://www.interfax.ru/business/1012175
https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/55151/razv_bs_25_01.pdf
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Топливо для роста все еще есть

С конца декабря рынок акций подвергся 

быстрой переоценке вверх, чему, на наш взгляд, 

способствовали два фактора:

• Слабое позиционирование 

инвесторов в акциях;

• Низкая ликвидность на рынке акций, 

ограничивающая возможные продажи.

В то же время объем средств на депозитах 

физических лиц в прошлом году увеличился 

на 12 трлн рублей и достиг рекордных 57 трлн. 

При снижении ставки ЦБ эти средства могут 

перейти на фондовый рынок в поисках 

большей доходности.

Фундаментальная картина 
по-прежнему привлекательная

Текущие оценочные показатели также 

указывают на то, что потенциал роста 

российских акций еще не исчерпан.

• Мультипликатор P/E 2025 составляет 5,6х 

против среднего исторического уровня 

6,5-7,5х и предполагает высокий 

потенциал роста к глобальным аналогам.

• Аналитические модели используют 

повышенную ставку дисконтирования 

для оценки справедливой стоимости 

компаний с учетом высокого уровня 

процентных ставок и геополитической 

премии. При развороте политики ЦБ РФ 

и улучшении геополитической ситуации 

ставка дисконтирования снизится, что, 

в свою очередь, приведет к росту 

потенциала рынка акций.

https://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/pdko_sub/
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Краткосрочно возможна 
волатильность

Сохраняющаяся жесткая риторика ЦБ РФ, 

а также геополитическая неопределенность 

создают высокую волатильность на рынке, что 

в моменте сдерживает инвестиции в акции.

На наш взгляд, текущая консолидация 

и возможные коррекции создают 

благоприятную точку входа 

в российские акции. 

При этом мы отдаем предпочтение

акциям качественных компаний 

с низким уровнем долга, устойчивым 

ростом бизнеса и сильным 

корпоративным управлением.
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Корпоративные события, 
отчеты и взгляд на 2025

Газовый сектор: отказ ЕС 
от российского газа откладывается

ЕС вновь перенес презентацию плана 

по полному отказу от российских 

энергоресурсов к 2027 году, что послужило 

позитивным сигналом для российских 

газовых компаний.

«Газпром» — один из ключевых 

бенефициаров мирного 

урегулирования с учетом 

значительного «недовзвеса» акций 

компании в портфелях инвесторов.

Недвижимость: возможное 
расширение льготной ипотеки

В правительстве обсуждают возможность 

распространения льготной ипотеки на семьи 

с одним ребенком до 18 лет. По оценкам 

экспертов, такая мера может удвоить 

число семей, имеющих право на получение 

льготной ипотеки.

На строительный сектор оказывают 

давление высокие процентные ставки. 

Мы выделяем «Эталон» с учетом 

сильной динамики продаж за счет 

региональной экспансии и ожидаемой 

редомициляции.

https://ria.ru/20250305/ek-2003294695.html
https://www.rbc.ru/finances/06/03/2025/67c8768c9a7947d0384e922e


7

Авиаперевозки: финансовые 
результаты «Аэрофлота»

Мы отмечаем нейтральный отчет «Аэрофлота» 

по МСФО с рекордными результатами 

по пассажиропотоку и выходом на прибыль 

впервые с 2019 года. В 2025 году компания 

прогнозирует рост пассажиропотока 

в пределах 5%. 

Кроме того, «Аэрофлот» обновил дивидендную 

политику, увеличив долю выплат до 50% 

прибыли по МСФО с 25-50% ранее. Выплата 

за 2024 год ограничена результатами по РПБУ. 

Ожидаемый размер дивиденда составляет 

5,5 рублей на акцию, что соответствует 

доходности в 8%.

«Аэрофлот» — ставка на смягчение 

геополитической ситуации. Открытие 

воздушного пространства выгодно 

как для России, так и для западных 

стран. В этом случае компания 

сможет использовать новый авиапарк, 

который пока простаивает из-за 

трудностей с обслуживанием.

Приведенная информация о выплате дивидендов 
отражает ожидания, выплата не гарантируется.

Золотодобытчики: сильные 
результаты «Полюса»

«Полюс» опубликовал сильные результаты 

по МСФО, которые превзошли ожидания 

аналитиков. Рост выручки и EBITDA составил 

40% и 49% соответственно. 

https://ir.aeroflot.ru/fileadmin/user_upload/files/mfso2024/Konsolidirovannaja_otchetnost_2024_RUS.pdf
https://ir.aeroflot.ru/securities/dividends/
https://polyus.com/ru/investors/disclosure/ifrs-financials/
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По оценке компании, производство золота 

в 2025 году снизится до 2,5-2,6 млн унций 

с 3,1 млн в 2024 году. Также предполагается 

рост капитальных затрат с $1,2 млрд 

до $2-2,5 млрд на фоне масштабных 

программ инвестиций. 

Обновленная дивидендная политика

подразумевает сохранение выплат 

на уровне 30% EBITDA не реже двух раз в год. 

Ожидания по дивидендам за 4 квартал 

2024 года составляют 600 рублей на акцию. 

За 9 месяцев 2024 года выплата составила 

1301,75 рублей на акцию. Заседание совета 

директоров по вопросу дивидендов 

запланировано на 10 марта.

«Полюс» — один из мировых 

лидеров по запасам и себестоимости 

производства. Компания выигрывает 

от высоких цен на золото 

и инвестирует в новые 

месторождения, что увеличивает 

потенциал роста добычи в будущем.

Приведенная информация о выплате дивидендов 
отражает ожидания, выплата не гарантируется.

https://tass.ru/ekonomika/23310205
https://polyus.com/ru/investors/shares/dividends/
https://www.e-disclosure.ru/portal/event.aspx?EventId=WuW0kiLatEOF6NegLsVU3A-B-B
https://polyus.com/ru/company/
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Список компаний

Публичное акционерное общество 
«Газпром», тикер GAZP

Публичное акционерное общество 
«Аэрофлот-российские авиалинии», 
тикер AFLT

ЭТАЛОН ГРУП ПИЭЛСИ 
(ETALON GROUP PLC), тикер ETLN

Публичное акционерное общество «Полюс», 
тикер PLZL

https://www.e-disclosure.ru/PORTAL/company.aspx?id=934
https://www.e-disclosure.ru/PORTAL/company.aspx?id=934
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=1480
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=1480
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38096
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38096
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=7832
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Раскрытие информации
Настоящий материал подготовлен аналитиками ООО «АТОН». Каждый аналитик подтверждает, что все 
позиции, изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо финансового инструмента/цифрового 
финансового актива/валюты, в т. ч. цифровой (далее совместно — Активы, а по отдельности Актив) или 
компании, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любой анализируемой 
компании/Актива. Каждый аналитик и (или) лица, связанные ним, могли взаимодействовать с трейдерами 
и другими сотрудниками для сбора, формирования и толкования рыночной информации.

Содержащаяся в материале информация, была получена из различных открытых источников, которые, как 
мы полагаем, являются надежными, однако мы не можем гарантировать и не гарантируем точности, 
достоверности, актуальности или полноты данной информации. Данная информация не основана 
на конкретных обстоятельствах, связанных с получателем материала. Данная информация не является 
исчерпывающим изложением актуальных событий финансового или коммерческого характера и не может быть 
использована в таком качестве. Описываемые в данном отчете Активы могут не подлежать продаже во всех 
юрисдикциях или определенным категориям инвесторов. Выпуск, учет и обращение цифровых финансовых 
активов/цифровой валюты может осуществляться исключительно в соответствии с действующим 
законодательством, и торговля этими инструментами считается рискованной. 

Ряд Активов в том числе производные финансовые инструменты (опционы, фьючерсы и т.д.) не подходят для 
всех инвесторов, и торговля этими инструментами считается рискованной. Прошлые показатели не являются 
гарантией будущих результатов. Стоимость инвестиций подвержена влиянию множества факторов и может 
упасть или вырасти, при этом инвестор может не вернуть себе сумму первоначальных инвестиций как в части, 
так и полностью. Некоторые инвестиции могут стать неосуществимыми в связи с не ликвидностью рынка 
Активов или отсутствием вторичного рынка (интереса инвестора), и поэтому оценка инвестиций 
и определение рисков инвестора могут не поддаваться количественной оценке. Инвестиции в неликвидные 
Активы подразумевают высокую степень риска и приемлемы только для опытных инвесторов, способных 
самостоятельно оценивать риски инвестирования в сложные, высоко рискованные продукты, цифровые 
финансовые активы, цифровую валюту и не требующих легкого и быстрого преобразования инвестиций 
в денежные средства или иные ликвидные активы. Номинированные в иностранной валюте Активы подвержены 
колебаниям в зависимости от обменных курсов, что может негативно сказаться на стоимости или цене 
инвестиций, а также получаемых от инвестиций доходов. Иные факторы риска, влияющие на цену, стоимость 
или доходы от инвестиций, включают, но не обязательно ограничиваются политическими рисками, 
экономическими рисками, кредитными рисками, а также рыночными рисками. 

Инвестиции в Активы на развивающихся рынках, равно как и в цифровые финансовые активы, цифровую 
валюту имеют высокую степень риска, и инвесторы перед осуществлением инвестиций должны предпринять 
тщательное предварительное исследование. 

Информация, содержащаяся в настоящем материале, не является инвестиционно-аналитическим продуктом. 
При создании данного документа были приложены разумные усилия для получения информации из надежных 
источников, при этом не может быть гарантировано, что информация или оценки, содержащиеся в настоящем 
материале, являются достоверными, точными или полными. Он был подготовлен со всей осторожностью, 
соблюдаемой для обеспечения точности изложения фактов, и ни в целиком, ни частично не содержит 
намеренно неверно изложенной информации. Выпуск и распространение отчета и иной информации 
в отношении Активов в определенных юрисдикциях может ограничиваться законом. Если прямо не указано 
обратное, настоящий отчет предназначен только для лиц, являющихся допустимыми получателями данного 
отчета в той юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель настоящего материала. 
Несоблюдение подобных ограничений может представлять собой нарушение законодательства о финансовых 
инструментах/цифровых финансовых активах/цифровой валюте такой юрисдикции. Настоящий материал 
не предназначен для доступа к нему с территории Соединенных Штатов Америки (включая зависимые 
территории и Округ Колумбия), Австралии, Канады и Японии. 

Инвестирование в Активы сопряжено с рисками. Перед принятием решения обязательно ознакомьтесь 
с Декларацией о рисках. https://www.aton.ru/support/documents/customer-regulating/

Ставки вознаграждения ООО «АТОН» за оказание услуг в связи с операциями на финансовых рынках, услуг 
депозитария, а также перечень подлежащих возмещению клиентом расходов в связи с оказанием ему услуг 
на финансовых рынках и услуг депозитария, приведены в Приложении № 23 к Регламенту оказания ООО 
«АТОН» брокерских услуг на рынках ценных бумаг и Приложении № 19 к Условиям осуществления 
депозитарной деятельности ООО «АТОН» и доступны для ознакомления на сайте ООО «АТОН» в сети 
«Интернет»: https://www.aton.ru/support/documents/customer-regulating/

В случае если Актив торгуется на биржевом и внебиржевом рынках, держатель может его продать по текущим 
рыночным ценам. В случае если Актив ограничен в обороте, с информацией о порядке возврата денежных 
средств можно ознакомиться в документах, регламентирующих порядок выпуска такого Актива (эмиссионных 
документах). Более подробные условия необходимо уточнять у брокера.

Информация предоставляется в рамках предложения финансового инструмента и не является рекламой. 
Возврат инвестиций и доходность вложений в данный финансовый инструмент не гарантированы 
государством. Предоставленная информация не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, 
а также не является рекламой, информация предоставляется в рамках предложения финансового инструмента.

Данный финансовый инструмент/цифровой финансовый актив/валюта, в т. ч. цифровая не являются 
банковским депозитом, связанные с ним риски не подлежат страхованию в соответствии с Федеральным 
законом от 23 декабря 2003 года № 177-ФЗ «О страховании вкладов в банках Российской Федерации». 
Возврат инвестиций и доходность вложений в данный финансовый инструмент/цифровой финансовый 
актив/валюту в т. ч. цифровую не гарантированы государством.

Настоящий материал предназначен для квалифицированных инвесторов. Настоящий материал 
не предназначен для широкого распространения. Все получатели данного материала являются 
квалифицированными инвесторами в соответствии с Федеральным законом от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке 
ценных бумаг», лицами, обладающими профессиональным опытом в вопросах, связанных с инвестициями, или 
лицами с высоким уровнем собственного капитала либо прочими лицами, которым данный материал может 
быть адресован на законных основаниях (все перечисленные категории лиц далее именуются «указанными 
получателями материала»). Данный материал не может быть использован лицами, которые не являются 
указанными получателями материала. Любой вид инвестиций или инвестиционной деятельности, о котором 
говорится в данном материале, доступен только указанным получателям материала и имеет отношение только 
к указанным получателям материала.

Активы, описанные в настоящем материале, могут не подходить лицам, которые ознакомились с таким 
материалом. Рекомендуем не полагаться исключительно на информацию в настоящем материале, а сделать 
свою собственную оценку соответствующих рисков и привлечь, при необходимости, независимых экспертов. 
Составитель и распространитель материала не несет ответственности за финансовые или иные последствия, 
которые могут возникнуть в результате принятия решений в отношении Активов, представленных в настоящем 
материале.

https://www.aton.ru/support/documents/customer-regulating/
https://www.aton.ru/support/documents/customer-regulating/
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Раскрытие информации
Данная информация не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, и финансовые инструменты 
либо сделки, упомянутые в ней, могут не соответствовать вашему финансовому положению, цели (целям) 
инвестирования, допустимому риску, и (или) ожидаемой доходности. ООО «АТОН» не несет ответственности 
за возможные убытки в случае совершения сделок либо инвестирования в финансовые инструменты, 
упомянутые в данной информации.

Настоящий материал может содержать информацию о финансовых инструментах, при распространении 
которых возникает конфликт интересов. При урегулировании возникающих конфликтов интересов ООО 
«АТОН» руководствуется интересами своих клиентов. Более подробную информацию о мерах, 
предпринимаемых в отношении конфликтов интересов, можно найти в Политике управления конфликтом 
интересов, размещённой на официальном сайте ООО «АТОН» https://www.aton.ru/info-disclosure/.

ООО «АТОН» (ИНН 7702015515), место нахождения: 115035, Россия, Москва, Овчинниковская наб., д. 20 стр. 1, 
11 этаж, офис № 39, осуществляет свою деятельность на рынке ценных бумаг в соответствии со следующими 
лицензиями:

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности № 177-
02896-100000 от 27 ноября 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление дилерской деятельности № 177-03006-
010000 от 27 ноября 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности № 177-
04357-000100 от 27 декабря 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам.

ООО «АТОН» внесено в Единый реестр инвестиционных советников — номер записи 25. 

ООО «АТОН» является участником торгов ПАО «Московская Биржа» и ПАО «Санкт-Петербургская биржа».

Информация, связанная с деятельностью ООО «АТОН», публикуется в сети Интернет по адресу: 
http://www.aton.ru/. На указанном сайте также размещены актуальные на каждый момент времени условия 
предоставления брокерских и иных услуг. Изменение условий производится ООО «АТОН» в одностороннем 
порядке.

Адрес электронной почты для направления обращений: clients@aton.ru

Порядок направления обращений (жалоб) указан на страницах регулирующих органов в сети Интернет. 

Наименование и контакты регулирующего органа: 

• Центральный банк Российской Федерации https://www.cbr.ru/

• Национальная ассоциации участников фондового рынка (СРО НАУФОР) https://www.naufor.ru/

https://www.aton.ru/info-disclosure/
http://www.aton.ru/
mailto:clients@aton.ru
https://www.cbr.ru/
https://www.naufor.ru/
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