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• Август завершается на минорной ноте за счет возобновления 
опасений относительно начала новой рецессии в США, а также 
неопределенных перспектив в Европе и Азии.  
• В России продолжительная засуха уже приводит к скачку инфляции 
на фоне замедления экономического роста. 
• Макроэкономические фундаменталии в конце лета играют не в 
пользу акций банковского сектора. За последний месяц котировки акций 
Сбербанка в долларовом выражении снизились на 14.7 %, акций ВТБ - 
почти на 10 %.  
• Акции глобальных банков потеряли в цене, в среднем, от 2 % до 8 %. 
При этом стоимость страховки CDS практически не изменилась и осталась 
на прежних уровнях.  
• Российский банковский сектор уже практически подвел 
неоднозначные итоги июля. Жаркое лето охладило спрос на кредиты со 
стороны корпоративного сектора. Фактически, совокупный кредитный 
портфель корпоративным заемщикам вырос на 0.3 % за счет крупных 
кредитов Сбербанка и Газпромбанка. ВТБ, напротив, за счет погашения 
кредитов крупными заемщиками резко сократил портфель. Рваная 
динамика кредитного портфеля характерна для госбанков в этом году.  
• Несмотря на целую серию крупных сделок, Сбербанк скорректировал 
вниз прогноз по росту корпоративного портфеля в этом году. В отношении 
темпов роста розничного сектора менеджмент банка ждет «двузначную 
цифру». 
• К моменту выпуска монитора Сбербанк уже отчитался за 2-й квартал 
по МСФО, ВТБ – еще нет. Основные тенденции - сохранение темпов 
формирования резервов на уровне 1-го квартала, резкое (в размере 100 
б.п.) снижение чистой процентной маржи до 6.3 % и убытки от торговых 
операций привели к сокращению чистой прибыли более чем в два раза по 
сравнению с 1-м кварталом. В результате менеджмент вынужден сохранить 
более консервативный, чем в среднем по рынку прогноз по чистой прибыли 
в 100 млрд руб. на 2010 г. Мы ожидаем, что ВТБ будет менее консервативен 
в отношении резервов и убытков от переоценки портфеля ценных бумаг во 
2-м квартале. Мы ждем, что прибыль ВТБ снизится во 2-м квартале более 
чем в два раза по сравнению с первым. 
• Снижение чистой процентной маржи банков может продолжиться во 
2-м полугодии на фоне пересмотра ставок по действующим кредитам. В 
этом случае прибыль банков может быть более скромной, чем мы ожидали 
ранее.  
• Не исключено, что мы будем вынуждены учесть негативные тренды в 
банковском секторе еще раз, что приведет к очередному снижению целевых 
уровней акций банков. 

Источник: Bloomberg 

 

 

Цена $ MCap млн. $ P/E 10 ROE, % 10 P/BV 10 Цель $ Потенциал Рекомендация
Сбербанк SBER 2.39      51 683 8.7 21.2 1.7 3.7 55% покупать
ВТБ VTBRq.L 4.96      25 937 20.6 7.5 1.5 6.2 25% покупать
Банк Санкт-Петербург BSPB 3.3        1 137 12.0 11.1 1.3 4.6 41% покупать
Банк Санкт-Петербург п BSPBP 3.97      259 5.3 33% покупать  

Источник: Аналитический департамент Банка Москвы 
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Активы банковской системы Капитал банковской системы Депозиты физлиц и счета предприятий 
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Источники: Банк России, Аналитический департамент Банка Москвы
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Настоящий документ предоставлен исключительно в порядке инф ормации и не является предложением о проведении операций на рынке ценных бумаг, и в частности
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