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Ростелеком: дивиденды и оценкаТрадиционные корреляции: РТС-Russell-EM-BRENT [1/2]
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Ростелеком: дивиденды и оценкаТрадиционные корреляции: РТС-Russell-EM-BRENT [2/2]
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Ростелеком: дивиденды и оценкаСвязи, которые изменились / нарушились / держатся

1. BRENT теперь нужно корректировать значительно на скидки (с пред Urals $17-30). Потолок цен ещё усложнит картину

2. Нет бюджетного правила, а в платежном балансе теперь важен приток-отток капитала физиками

3. Перестал работать арбитраж с миром. Фактически, это capital controls. Отчасти поэтому ДКП больше не следует ФРС

4. Соответственно, для рынка акций и рынка облигаций pricing теперь больше зависит от внутренних факторов = 
ликвидности, налоговых рисков

1. Важнейшая переменная теперь – это бюджет

2. И вторая – отток или приток капитала / 
неопределенность для населения

ЧТО ИЗМЕНИЛОСЬ

ЧТО НОВОЕ

ЧТО ОСТАЛОСЬ

1. Все ещё важно понимать тренд в инфляции, ВВП и % 
ставках для понимания сырьевых рынков

2. Все ещё работает фундаментальная логика, но с 
оговорками на короткий горизонт

3. Нормально работает долговой рынок
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Ростелеком: дивиденды и оценкаИндикаторы рынков

Акции Деловая активность(авг)

Облигации Стоимость сырья

Риск рецессии в США 30%+
В Европе = почти гарантия

Уверенность руководителей 
падает, за ней упадут 
инвестиции, пойдут 
увольнения

Источник: 

Bloomberg

Источник: 

Crescat Capital

S&P500 -25%

STOXX 50 -23%

РТС -38%

NASDAQ -32%

Treasuries (США) -14%

Высокодоходные 

(США)

-18%

Высокодоходные 

(Европа)

-15%

ОФЗ +23%

США 44.6

Европа 48.9

Китай 51.7

Россия 50.4

Нефть +27%

Газ +121%

Золото -7%

Медь -24%
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Ростелеком: дивиденды и оценкаВ какой среде нам предстоит жить в 2022-2023?

Рост реального ВВП Темп инфляции

США

Великобритания

Канада

Еврозона

Австралия

Япония

Китай

Тренд в мире до 2П 2023: ВВП начинает снижаться, 
инфляция замедляется, но остается высокой

Исторически это очень плохо 
для цен почти на все активы

ФРС повышает ставки,
Премия за риск растет (VIX+)

ФРС снижает ставки,
Премия за риск снижается (VIX-)

Источник: Bridgewater Associates

Инфляц. облигации

Золото

Корзина сырья

Облигации

Корп. спреды

Недвижимость

Акции/бонды 60/40

Акции

• Прогнозы многих экономистов сходятся в том, что инфляция снизится нескоро, и уход ниже 4% может занять 1-2 года

• Все это время экономический рост окажется подавленным, а среда на рынках останется токсичной до разворота 
политики государств от ужесточения к стимулированию 

Нам с вами предстоит 
сыграть этот переход
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Ростелеком: дивиденды и оценкаНефть / энергоносители – прогнозы Invest Heroes
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Ростелеком: дивиденды и оценкаЛогика на рынке облигаций
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Ростелеком: дивиденды и оценкаКлассический playbook

Режим 1

«Идеальный»

Склонность ЦБ = нейтрально

Лучшие классы активов
Акции, корп. бонды, сырье

Худшие классы активов
Гособлигации, доллар США

Лучшие сектора акций
Техсектор, сырье, 

промышленность, 

телеком, потребсектор не 

каждожнев.

Худшие сектора акций
Коммунальный, REIT, товары 1й 

необх., 

финсектор, энергоносители

Лучший стиль в акциях
Выс. Бета, моментум, высокий 

долг, 

длинные тренды, mid cap

Худший стиль в акциях
Низковолатильные, защитные, 

акции стоимости, 

дивидендные, 2йи 3й эшелон

Лучшие облигации

Высокорисковые, 

среднерисковые

Худшие облигации

Государственные, длинные 

бонды

Режим 2

«Рефляция»

Склонность ЦБ = повышение %

Лучшие классы активов
Сырье, акции, корпбонды, 

НЕдоллар

Худшие классы активов
Госбонды, доллар

Лучшие сектора акций
Техсектор, сырье, 

промышленность, 

потребсектор не каждожнев

Худшие сектора акций
Телеком, Коммунальный, REIT, 

товары 1й необх., 

финсектор, фарма

Лучший стиль в акциях
Выс. Бета, моментум, высокий 

долг, 

циклический рост, small cap

Худший стиль в акциях
Низковолатильные, защитные, 

акции стоимости, 

дивидендные, голубые фишки

Лучшие облигации

Высокорисковые, 

среднерисковые

Худшие облигации

Государственные, длинные 

бонды

Режим 3

«Стагфляция»

Склонность ЦБ = нейтрально

Лучшие классы активов
Золото, сырье, гособлигации

Худшие классы активов
Корп. бонды

Лучшие сектора акций
Коммунальные, Техсектор, 

энергоносители, 

промышленность, 

потребсектор не каждожнев. 

Худшие сектора акций
Финсектор, REIT, сырье, 

телеком, повседневн спрос

Лучший стиль в акциях
Длинные тренды, моментум, 

mid caps, низкая бета, низкий 

долг компаний

Худший стиль в акциях
Small caps, дивидендные, акции 

стоимости, защитные, голубые 

фишки

Лучшие облигации

Длинные облигации

Худшие облигации

Рисковые облигации

Режим 4

«Дефляция»

Склонность ЦБ = снижение %

Лучшие классы активов
Облигации, золото, доллар

Худшие классы активов
Сырье, рисковые облигации, 

валюты EM

Лучшие сектора акций
Коммуналка, REIT, 

здравоохранение, телеком, 

товары 1й необх

Худшие сектора акций
Энергоносители, техи, 

промышленность, финсектор, 

сырье

Лучший стиль в акциях
Низкая бета, дивиденды, низкий 

долг, защитные, акции стоимости

Худший стиль в акциях
Выс бета, моментум, высокий 

долг, длинные тренды, 

циклический рост

Лучшие облигации

Длинные облигации, 

гособлигации

Худшие облигации

Рисковые облигации
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Ростелеком: дивиденды и оценкаАкции РФ: оценка 2x-5x EBITDA’2022
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Ростелеком: дивиденды и оценкаСоберем факторы вместе

Мы торгуемся на уровне 2017-2019, но хуже сейчас прибыли и 
экономика, чем сейчас? – думаю, хуже

% ставка 10% >> 6% % ставка 7.5% >> 8-9%

ВВП растет ВВП стагнирует

Рублебочка 3000 >> 5000Р

Объем = стабилен

Рублебочка та же

Экспорт ниже
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Ростелеком: дивиденды и оценкаРезультаты нашего фонда, основанного на макро стратегии
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Ростелеком: дивиденды и оценкаАктуальная стратегия

Акции Валюты

Облигации

• Прогнозы FCF говорят о потенциале 25-
40% по нефтегазу и паре экспортеров

• Consumer Staples (Магнит, Белуга) и 
Utilities (ИРАО, Юнипро) интересны

• В корпоратах выкуп YTM 13-15% и 
короткая дюрация

• В ОФЗ – линкеры,  также ставка на то, что 
Минфин не будет занимать под 10%...

• Все ещё логично ставить на валютные 
бонды и CNY

• USD ликвидность сжимается, впереди 
кризис

Фьючерсы

• Есть арбитраж во фьючерсах 
(синтетические облигации)

• Часто нужно хеджировать акции

0..45% 25-30%

Остаток Хедж, арбитраж



Спасибо за внимание!

Invest-heroes.ru

Дербеневская наб. 7с12


