
Взгляд на рынок
Актуальные идеи



Кирилл Кузнецов
• Основатель Усиленных Инвестиций (инвестиционно-аналитический 

бизнес на базе IT), к инвестиционным стратегиям подключено >4 
млрд руб

• Более 15 лет опыта в области прямых инвестиций, слияний и 
поглощений, стратегического консалтинга

• Более 10 лет в Группе Спутник (private equity, M&A advisory, >$1 млрд 
AuM) на позиции Вице-президента

• С красным дипломом окончил Высшую школу экономики. Призер 
российских и международных соревнований по математике, кандидат 
в сборную России

• Входит в реестр инвестиционных советников ЦБ РФ

• ~400 млн руб собственного капитала в моменте, средства на 100% 
заинвестированы в стратегии Усиленных Инвестиций
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Рынок снижается 3-й года подряд, последняя коррекция длится уже 12 недель 
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Зоны риска

Проблемные сектора: Металлургия и Удобрения Underweight / Sell

Стратегический вывод
Сохраняем максимальную осторожность в отношении циклических экспортеров с высокой налоговой нагрузкой. 

Рекомендуем избегать наращивания экспозиции (Buying the dip) до появления сигналов разворота в 
операционных отчетах и риторике регулятора. 

Рекомендация

HOLD / SELL



Зоны риска

Проблемные сектора: ИТ и нефтегаз Underweight / Sell
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Прогноз ЦБ по ключевой ставке закладывает её 
постепенное снижение до ~12% на конец года

2026 2027

8%

14%

Прогноз ЦБ

Ближайшие заседания – 19 июня, 24 июля и 11 сентября

SberCIB, траектория ключевой 
ставки на основе котировок 

свопов ожидают  12% к концу года
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При снижении ставки с 15.5% до 12% на базе исторических корреляций RGBI 
должен вырасти +20-30% (прямая высокая корреляция) IMOEX +30-50%

IMOEX при этом реагирует с задержкой 6-9 месяцев получилось 
(когда снижение ставки уже приводит к росту прибылей)
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МТС один из лидеров по 

див. доходности 

При этом макс. ставка 

по вкладам опустилась 

до 13.0%
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Лонг идея

OZON хорошо (рост GMV ускорился) 
отчитался за 2026 q1: 
- GMV +36% г/г (против +33% в 
предыдущем квартале)
- Выручка +48% г/г
- EBITDA +79% г/г
- Рентабельность по EBITDA 15.2% 
г/г, против 12.6% годом ранее
- EV/EBITDA LTM: 9.2х, против 
среднего исторического 16.6х

Прогноз менеджмента на 2026 год:
- Оборот (GMV) +25-30% г/г
- Скорр. EBITDA 200 млрд руб (+28% 
г/г)
- Выйдет в чистую прибыль по 2026 
году

EV/скорр. EBITDA 2026: 7.3х

OZON обычно первоначально дает более 
консервативный прогноз, который по факту опережает
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Лонг идея

Яндекс хорошо отчитался за 
2026 q1
- Выручка +22% г/г
- EBITDA +50% г/г 
- Рентабельность по EBITDA 19.7% 
увеличилась с 16.0% годом ранее
- Скорр. чистая прибыль +171% г/г
- EV/EBITDA LTM 5.7x (против 6.2х до 
отчета)

Менеджмент дал гайденс на 
2026 год:
- Выручка +20% г/г
- Скорр EBITDA +25% г/г (~350 
млрд руб)

Менеджмент Яндекса тоже дает 
консервативный гайденс по 
EBITDA исторически
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Лонг идея

Google продолжает активно 
расти в т.ч. По мультипликатору 
на фоне бума ИИ

Яндекс тоже активно развивает 
собственные ИИ-продукты



Отличная ОСВ у 
Совкомбанка за 
апрель 2026 года: 
прибыль +137% м/м

P / E LTM: 4.7x
P / E annualized: 3.5x
P/B: 0.7x



Buyback до 10% акций 
с погашением
Рост EPS на 11%



Много бизнесов стагнирует или падает, и (обычно) это надолго 



Недорогие растущие компании лучше дорогих и не растущих



4.5х
5.5х 6.0х

Анализ недооценки, опережающие показатели [1/2]
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◼ Мы рассчитываем EV/EBITDA* используя модели, учитывающие последние квартальные / месячные 
результаты, цены на ресурсы, курсы валют, инвестиционные проекты

◼ В отличие от других игроков, мы обновляем модели для  TOP-Пикс еженедельно, принимая во внимание 
последние сдвиги цен на ресурсы. Таким образом, мы можем предсказывать финансовые 
результаты компаний 

◼ Мы рассчитываем потенциал исходя из соотношения мультипликаторов – текущего и исторического / 
среднего по выборке

*

** Для расчета исторического / потенциального мультипликатора используется 75-й перцентиль значений за последние 3 года

◼ Большинство выбираемых компаний имеют мультипликатор EV/EBITDA 5.0x или ниже, что обеспечивает 

высокий потенциал роста и ограничивает риски падения

Расчет 
мультипликаторов

Расчет потенциала 
(пример)

Цены на ресурсы Обменные курсы
Операционные и 
фин. результаты

Расчет целевой EBITDA

Вмененные EV/EBITDA, прогноз восстановления 
мультипликатора

Потенциал роста компаний
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Анализ недооценки, опережающие показатели [2/2] 

По сырьевым игрокам система каждую минуту пересчитывает ожидаемую прибыль и денежное положение 
компаний в текущей рыночной среде с учетом изменений цен на сырьевые товары и курсов валют
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͝ΈΕΊΞΠΞΣѝΊѝΡΣΞΠΞΝΤѝΐΑΊΈΛέΊΈΩΖΖѝΠΤΉΛκѴΦέιΨΑΠΡήѝΈΙΣΖΊΝΞѝ
ΟΞΪΛΖѝΊѝΠΞΡΣѢѝΙΞΝΣΈΝΌΞѝΟΞѝΐΈΛέΝΖΜѝΦέιΨΑΠΡΈΜѝΊΡΑΌΞѝϬ-9%



20

Портфель потенциально привлекательных рублевых выпусков 
облигаций со средней доходностью >20% в моменте 

Также возможно участие в 
первичных размещениях 

новых выпусков с комиссией 
всего 0.015% от объема



Что делать?
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Чего не делать?
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