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Российский фондовый рынок 

Акции Сегодня рынок акций может остаться под давлением фиксации прибыли 
 

Облигации Наши цели на конец года по RGBI (120-122 п.), вероятно, будут 
достигнуты уже в сентябре 
 
В фокусе 

ЦБ оправдал ожидания 
 
Банк России ускорил снижение ключевой ставки, но не агрессивно и в соответствии 
с ожиданиями (на 200 б.п.). При этом регулятор снова дал нейтральный 
(ненаправленный) сигнал о дальнейших перспективах ДКП. Правда, его 
обновлённый прогноз по средней ключевой ставке в оставшуюся часть 2025 года 
(16,3-18%) больше ориентирован на ее снижение к концу года в район 15-16%. При 
этом прогноз допускает, хотя и c заметно меньшей вероятностью, сохранение 
ставки на достигнутом уровне (18%). 
 
Прогноз средней ключевой ставки на 2026 год ЦБ снизил до 12-13% с 13-14%, что 
указывает на повышение уверенности регулятора в успешности антиинфляционной 
политики, цель которой устойчиво вернуть инфляцию к таргету (4%) в 2026 году. 
Впрочем, Банк России продолжит поддерживать жёсткость денежно-кредитных 
условий, что и следует из его прогноза по ставке. 
 
ЦБ ожидаемо снизил прогноз инфляции на конец текущего года до 7-6% с 7-8%. 
Прогноз на 2026 год, как и ранее, 4%.  
 
Также ЦБ сузил прогнозный диапазон на 2025 год по росту корпоративного 
кредитного портфеля до 9-12% с 8-13%. Понизил прогноз роста розничного кредита 
до 1-4% с 1-6% и ипотеки до 3-6% с 3-8%. 
 
Наше мнение: Регулятор не стал менять вербальный сигнал, сохранив его 
нейтральным, но тем не менее прогнозом средней ключевой ставки указал на 
высокую вероятность её дальнейшего снижения в сентябре. Шаг снижения, скорее 
всего, станет скромнее, так как регулятор по-прежнему видит преобладание 
проинфляционных рисков, в т.ч. из-за повышенных инфляционных ожиданий, а 
также опасается изменения параметров госбюджета (рост расходов и дефицита). 
Прогноз по ключевой ставке на конец 2025 года пока не меняем – 16%. 

  
 

Российский рынок акций 

Пятничные торги акциями прошли под знаком коррекции: индекс МосБиржи по 
итогам вечерней сессии продолжил откатываться от своей 200-дневной 
средней и потерял 1,4%; активность после трех дней малообъемной торговли 
подросла. Поводом для волны фиксации прибыли стали итоги заседания Банка 
России – хотя регулятор и снизил ключевую ставку на 200 б.п., до 18%, четкого 



сигнала по шагам на следующем, сентябрьском, заседании дано не было, да и 
обновленный прогноз по средней ставке на второе полугодие (16,3-18%) 
теоретически допускает паузу (мы, правда, считаем, такой сценарий 
маловероятным). Негатива добавило и снижение цен на товарных рынках. 
В аутсайдерах дня оказались акции секторов, чувствительных к ставке и мировой 
конъюнктуре рынков сырья: Мечел (оа: -5%; па: -3,8%), ГК Самолет (-4,9%), ГК ПИК 
(-4,1%), РУСАЛ (-3,9%), ЛСР (-3%), Норникель (-3%), Полюс (-3%). Основные 
«фишки» преимущественно выглядели лучше рынка, среди редких растущих 
историй стоит выделить ВТБ (+1,6%) – одного из бенефициаров дальнейшего 
снижения ставки. 
 
В начале недели индекс МосБиржи может сохранить инерцию к снижению – 
технически после ухода «под» отметку 2810 пунктов ближайшей целью 
выступает район 2700-2750 пунктов. Пока текущее движение характеризуем как 
коррекционное, естественное в условиях завершения активной части дивидендного 
сезона, низкой рублевой стоимости нефти, дефицита новостных триггеров и 
ощущаемой неуверенности инвесторов относительно траектории снижения 
ключевой ставки. 
 
Российский рынок облигаций 

После заседания Банка России индекс RGBI в пятницу закрылся на 
максимумах с начала года (118,46 п.) – регулятор снизил ставку на 200 б.п. (до 
18%) и сохранил нейтральный сигнал. Оптимизму на рынке способствовал 
обновлённый прогноз ЦБ по средней ключевой ставке в оставшуюся часть 2025 
года (16,3-18%), который ориентирован на ее снижение к концу года в район 15-
16%. На 2026 год ЦБ снизил прогноз до 12-13% с 13-14%, что указывает на 
повышение уверенности регулятора в успешности антиинфляционной политики. 
 
В целом рыночная конъюнктура для рынка ОФЗ остается умеренно позитивной – 
ранее обозначенные нами цели по индексу RGBI (120-122 п.) на конец года, скорее 
всего, будут достигнуты значительно раньше (возможно, уже к сентябрьскому 
заседанию). Рекомендации для долгового портфеля остаются прежними – 
более 50% портфеля целесообразно держать в длинных облигациях с 
фиксированным купоном. 

Корпоративные и экономические события 

«Операционка» Русагро не внушает оптимизма 
 
За 1 полугодие выручка Русагро до межсегментных элиминаций и учета прочих 
доходов составила 171,1 млрд руб. (+20% г/г). Основной драйвер – консолидация 
Агро-Белогорье, доля которого в выручке составляет почти 12%. При этом в целом 
мясной бизнес в первой половине года шел у компании удачно, показав рост 
выручки на 21% г/г за счет увеличения цен. 
Однако в других направлениях дела обстоят не так хорошо. В крупнейшем 
масложировом сегменте (59% в выручке) продажи выросли всего на 11% (вблизи 
уровня инфляции), а в сахарном и с/х вообще снизились. 
 
Наше мнение: Результаты достаточно слабые и не внушают оптимизма в части 
предстоящей финансовой отчетности. При этом бумаги агрохолдинга продолжают 
находиться под давлением негативных событий вокруг основателя, а дивидендные 
ожидания инвесторов, даже с учетом состоявшегося переезда, компания так и не 



оправдала. На наш взгляд, акции Русагро вряд ли пока актуальны для покупки: в 
бумагах реализован репутационный риск, а показатели работы не внушают 
должной уверенности в устойчивости бизнеса. 
 

Календарь ключевых корпоративных событий 
 

Дата Компания/отрасль Событие 

28 июля ВИ.ру Заседание СД: в повестке вопрос дивидендов 

28 июля ЭсЭфАй Финансовая отчетность по РСБУ за 1 полугодие 2025 г. 

29 июля Сбербанк Финансовая отчетность по МСФО за 1 полугодие 2025 г. 

29 июля Яндекс Финансовые результаты по итогам 1 полугодия 2025 г. 

29 июля Henderson Операционные результаты за 1 полугодие 2025 г. 

30 июля РусГидро Финансовая отчетность по РСБУ за 1 полугодие 2025 г. 

30 июля Аэрофлот Финансовая отчетность по РСБУ за 1 полугодие 2025 г. 

30 июля Европлан Финансовая отчетность по РСБУ за 1 полугодие 2025 г. 

Источник: данные компаний, Интерфакс, ПСБ Аналитика 
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