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Альфа Групп и (или) ее аффилированные лица ведут и намерены далее вести бизнес с компаниями, деятельность которых освещена в настоящем отчете. Инвесторы должны 
осознавать, что Альфа-Групп и (или) ее аффилированные лица могут иметь конфликт интересов, который может повлиять на объективность данного отчета. Инвесторы должны 
рассматривать данный отчет только как один из факторов при принятии своего инвестиционного решения. Для получения дополнительной информации об инвестиционно-банковских 
отношениях Альфа Групп и (или) ее аффилированных лиц, если таковые имеются, с компаниями, упомянутыми в настоящем отчете и относящейся к рейтинговой системе, методам 
оценки, сертификации аналитиков и потенциальному конфликту интересов Альфа Групп и (или) ее аффилированных лиц обратитесь к разделу «Информация» в конце данного отчета. 

Точка зрения 
Экономический рост: возвращение на круги своя 

Российская макростатистика свидетельствует о том, что страна вернулась к традиционной модели 
экономического роста: после того как в течение нескольких лет лидером экономического роста был 
сельскохозяйственный сектор, в 1П17 лучшую динамику продемонстрировал сектор добычи полезных 
ископаемых. Восстановление частного потребления вызвало ускорение роста импорта в физических объемах 
с 16% г/г в 1К17 до 21% г/г в 2К17 и рост запасов: без накопления запасов рост ВВП 2К17 составил бы не 2,5% 
г/г, а всего 0,5% г/г. Хотя Минэкономразвития оценило рост ВВП за 3К17 в 2,2% г/г, структура роста не кажется 
благоприятной.   

Сектор добычи полезных ископаемых стал лидером роста за 1П17 (+ 4,1% г/г) … Интерес к диверсификации 

экономики недавно возобновился после того как Владимир Путин заявил о снижении доли сырьевых доходов в общей 
структуре доходов бюджета. Тем не менее, динамика по секторам не подтверждает успешность диверсификации. Хотя 
в предыдущие три года сельскохозяйственный сектор был лидером роста, демонстрируя кумулятивный рост на 8,8% за 
2013-2016 гг., в этом году объем производства этого сектора снизился на 0,3% г/г в 1П17 (см. рис. 1); инвестиции в 
сельское хозяйство снизились на 7,2% г/г в 1П17, отражая ухудшение ожиданий по росту. В то же время сектор добычи 
полезных ископаемых выходит в лидеры: он вырос на 4,1% г/г в 1П17 (самый значительный рост среди всех секторов 
экономики). Второй кластер роста – это транспортный сектор, рост которого составил 3,5% г/г в 1П17. Несмотря на 
существенную разницу в природе этих двух секторов, их рост связан с государственными проектами: и транспортный 
сектор, и сектор добычи полезных ископаемых продемонстрировали быстрый рост инвестиций в 1П17 (см. Рисунок 2).   

…и розничные сектора демонстрировали рост с 2К17. Стоит упомянуть, что хотя мы связываем рост 2К17 с 

разовым эффектом холодной погоды и административными изменениями, результатом которых стал рост инвестиций 
на предприятиях малого и среднего бизнеса (речь идет о законе “О кассовой технике”), все большее количество 
секторов продемонстрировало восстановление в этот период: в 1К17 выросли всего 9 из 20 секторов, а в 2К17 их число 
увеличилось до 16. Помимо продолжающегося роста в секторе добычи полезных ископаемых и транспорте, 
восстановление в 2К17 было больше связано и с розничными секторами: торговля и операции с недвижимостью 
выросли соответственно на 4,7% г/г и на 2,7% г/г после того как находились под давлением в 1К17. Это указывает на 
то, что начался процесс восстановления потребления.  

Рис. 1. Рост по секторам за 2013-2016 гг. и в 1П17, % 
г/г 

 
Рис. 2. Рост инвестиций и рост производства по 
секторам в 1П17, % г/г 

 

 

 

  Источники: Росстат, Альфа-Банк                                                                    Источники: Росстат, Альфа-Банк                                                                   

Потребление домохозяйств выросло на 3,5% г/г в 1П17 и покажет рост и в 3К17. Рост потребления домохозяйств 

сильно ускорился с 2,7% г/г в 1К17 до 4,3% г/г в 2К17 (+ 3,5% г/г в 1П17). Сам процесс ускорения роста не стал 
сюрпризом, однако нас удивил масштаб роста на фоне того, что помесячный показатель оборота розничной торговли 
от Росстата показал снижение на 0,3% г/г в 1П17. Расхождение между двумя индикаторами остается значительным 
(см. Рисунок 3) и не возникало в предыдущие периоды восстановления экономики, что указывает на возможность 
дальнейшего пересмотра данных потребительского роста. С другой стороны, нет сомнений в том, что восстановление 
розничного кредитования, которое началось с марта-апреля 2017 г., приводит к росту потребления: рынок розничного 
кредитования растет на 1,2-1,5% м/м с мая 2017 г. и вероятно вырастет на 10-12% по итогам этого года (см. Рисунок 4). 
Даже если принять во внимание тот факт, что проблемы в банковском секторе могли привести к тому, что некоторые 
вкладчики частично потратили свои сбережения, что позитивно повлияет на цифры по потреблению за 3К17, частное 
потребление явно улучшается, отражая восстановление розничного кредитования.  

 

1 ноября 2017 г. 

Наталия Орлова, Ph.D. 
Главный экономист 

(+7 495) 795-3677 
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Рис. 3. Оборот розничной торговли и потребление 
домохозяйств, % г/г 

 
Рис. 4. Номинальные розничные кредиты, % г/г и % 
м/м 

 

 

 
  Источники: Росстат, Альфа-Банк                                                                   Источники: ЦБ РФ, Альфа-Банк 

Статистика по импорту демонстрирует ускорение роста физических объемов импорта в 2К17: В то же время 

быстрый рост инвестиций и потребления привели к ускорению роста импорта. Даже статистика по платежному 
балансу указывает на ускорение роста импорта с 26% г/г в 1К17 до 28% г/г в 2К17. В физических объемах импорт 
ускорился с 16% г/г в 1К17 до 21% г/г в 2К17. Стоит упомянуть, что если в 2012-2013 гг. рост импорта нейтрализовал 
30-40% роста потребления, инвестиций и экспорта, в 1П17 он «съел» 90% роста внутреннего и внешнего спроса. 
Это говорит о том, что, хотя рост экспорта сейчас составляет высокие 5% г/г в реальном выражении, быстрый рост 
импорта нейтрализует его позитивный эффект на внутренний рост. 

Без восстановления запасов рост ВВП составил бы всего 0,5% г/г в 2К17. Еще одна проблема заключается в 

том, что восстановление потребления в 2К17 по сути стимулировало позитивные ожидания бизнеса и привело к 
восстановлению запасов в 2К17, что стало важным фактором, стоящим за сильным ростом в 2К17. Если бы запасы 
сохранились на уровне 2016 г., экономический рост за 2К17 составил бы всего 0,5% г/г против фактических 2,5% г/г. 
Как мы упоминали в нашей предыдущей публикации, быстрый рост запасов может быть связан с периодом крепкого 
курса рубля – в этом случае рост запасов может сильно замедлиться в 2П17, т.к. с июня рубль находился под 
давлением. Еще одно объяснение связано с тем, что рост запасов мог быть вызван позитивными ожиданиями, 
создавшимися на фоне правительственного прогноза экономического роста выше 2,0% г/г, и, если это 
действительно так, то поддержание стабильного экономического роста будет иметь решающее значение.   

Замедление роста ВВП с 2,5% г/г в 2К17 всего до 2,2% г/г на 3К17, по оценке Минэкономразвития, 
противоречит умеренному росту промпроизводства на 1,4% г/г, стагнирующему корпоративному 
кредитованию и ухудшению настроений в бизнес сообществе в 3К17: Публикуемая помесячная статистика за 

3К17 указывает на то, что добиться устойчивого восстановления роста не так уж и просто. Рост промпроизводства 
замедлился с высокой цифры роста в 2К17 на 3,8% г/г до более нормального уровня в 1,4% г/г в 3К17. 
Стагнирующее корпоративное кредитование, все еще демонстрирующее снижение на 1% г/г с учетом очистки от 
валютной переоценки на сентябрь, указывает на то, что инвестиционный рост, вероятно, замедлится в 2П17, по 
крайней мере, в частном секторе. Недавние опросы института Гайдара указывают на снижение числа компаний, 
готовых инвестировать в свой бизнес, что вызывает некоторые опасения в отношении силы спроса, который 
компании будут иметь в будущем. В то же время предварительная оценка роста ВВП за 3К17 от 
Минэкономразвития составляет 2,2% г/г (1,7% г/г за 9М17 с учетом данных Росстата за 1П17), что ниже роста 2,5% 
г/г за 2К17, однако остается на удивление высокой. Наше главное опасение связано с тем, что экономический рост 
России вновь вернулся к своей прежней модели: восстановление потребления будет стимулировать рост запасов в 
краткосрочном периоде, однако при этом мало повлияет на промышленное производство в стране и не выведет 
экономический рост на устойчивую траекторию. Росстат представит первую оценку роста ВВП за 3К17 13 ноября; 
детали по динамике потребления и инвестиций в 3К17 смогут пролить свет на качество роста экономики, однако эти 
цифры будут опубликованы только 29 декабря. 
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Данный материал предназначен АО «Альфа-Банк» (далее – «Альфа-Банк») для распространения в Российской Федерации. Несмотря на то, что приведенная 
в данном материале информация получена из источников в, которые, по мнению Альфа-Банка, являются надежными, Альфа-Банк, его руководящие и 
прочие сотрудники не делают заявлений и не дают заверений ни в прямой, ни в косвенной форме, относительно своей ответственности за точность, 
полноту такой информации и отсутствие в данном мате риале каких-либо важных сведений. Любая информация и любые суждения, приведенные в данном 
материале, могут быть изменены без предупреждения. Альфа-Банк не дает заверений и не заявляет, что упомянутые в данном материале ценные бумаги 
и/или суждения предназначены для всех его получателей. Данный материал и содержащиеся в нем сведения носят исключительно информативный харак 
тер и не могут рассматриваться ни как приглашение или побуждение сделать оферту, ни как просьба купить или продать ценные бумаги или другие фина 
нсовые инструменты, или осуществить какую-либо иную инвестиционную деятельность. Альфа-Банк и связанные с ним компании, руководящие сотрудники 
и прочие сотрудники всех этих структур, в т.ч. лица, участвующие в подготовке и издании данного материала, могут иметь отношени я с маркет-мейкерами, а 
иногда и выступать в качестве таковых, а также в качестве консультантов, брокеров или представителей коммерческого, или инвестиционного банка в 
отношении ценных бумаг, финансовых инструментов или компаний, упомянутых в данном материале, либо входить в органы управления таких компаний. 
Ценные бумаги с номиналом в иностранной валюте подвержены колебаниям валютного курса, которые могут привести к снижению их стоимости, цены или 
дохода от вложений в них. Кроме того, инвесторы, вкладывающие средства в ценные бумаги типа АДР, стоимость которых изменяется в зависимости от 
курса иностранных валют, принимают на себя валютный риск. Инвестиции в России и в российские ценные бумаги сопряжены со значительным риском, 
поэтому и инвесторы, прежде чем вкладывать средства в такие бумаги, должны провести собственное исследование и изучить экономические и 
финансовые показатели самостоятельно. Инвесторы должны обсудить со своими финансовыми консультантами риски, связанные с таким приобретение м. 
Альфа-Банк и их дочерние компании могут публиковать данный материал в других странах. Поскольку распространение данной публикаци и на территории 
и других государств может быть ограничено законом, лица, в чьем распоряжении окажется данный материал, должны быть информированы о так их 
ограничениях и соблюдать их. Любые случаи несоблюдения указанных ограничений могут рассматриваться как нарушение закона о ценных бумагах и 
других соответствующих законов, действующих в той или иной стран 
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RATING DEFINITIONS 

Alfa Bank applies a three-tier rating system for stocks under coverage. These ratings are based on the expected total stock return, which is 

the sum of the return to the target price and the expected dividend yield. 

The ratings are: 

Overweight (O/W):   Expected total stock return > 15% 

Equal Weight (E/W):  Expected total stock return < 15% and > 0% 

Underweight (U/W):  Expected total stock return < 0% 

Owing to price volatility and our policy of not changing our ratings in response to frequent, short-term misalignments with expected returns, 

our ratings may sometimes not conform with the ranges indicated above. 

In addition to the ratings above, we may occasionally assign the following classifications to stocks covered: 

Restricted (R): A rating, target price or financial forecasts are not disclosed owing to compliance or other 

regulatory considerations. 

Under Review (U/R): In response to recent or pending news flow requiring a significant overhaul or amendment of a 

company’s financial model, the previous rating and/or target price is temporarily not disclosed.  

Coverage in Transition (I/T)  Due to changes in the research team, the disclosure of a stock’s rating and/or any other stock-

specific information is temporarily suspended. The stock stays in Alfa Bank’s coverage universe 

and usual disclosures will be resumed in due course. 

Not Rated (N/R) The stock is not in Alfa Bank’s coverage universe at the time the research product referring to it is 

published. 

 

IMPORTANT INFORMATION 
The contents of this document have been prepared by Joint Stock Company Alfa Bank ("Alfa Bank"), as Investment Research within the 
meaning of Article 24 of Commission Directive 2006/73/EC implementing the Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC 
("MiFID"). Alfa Bank is regulated by the Central Bank of the Russian Federation under general license number 1326. Alfa Capital Holdings 
(Cyprus) Limited ("ACC") is distributing this document to its clients in the EEA and accepts no responsibility towards any other classes of 
recipient. Alfa Bank and ACC have in place appropriate conflicts of interest policies and procedures aimed at ensuring the objectivity of the 
information contained in this document. Alfa Capital Holdings (Cyprus) Limited is owned by ABH Financial Limited and Joint Stock 
Company Alfa Bank , a subsidiary of ABH Financial Limited. The information contained in this document is provided for information 
purposes only and is not a marketing communication, investment advice or personal recommendation within the meaning of MiFID. The 
information must not be used or considered as an offer or solicitation of an offer to sell or to buy or subscribe for any securities or financial 
instruments. In the UK, this document does not constitute a Financial Promotion within the meaning of section 21 of the Financial Services 
and Markets Act 2000 (as amended). ACC is regulated by the Cyprus Securities and Exchange Commission under license number CIF 
025/04. This document is not for distribution to retail clients as defined by MiFID and may not be communicated to such persons. This 
document is not for distribution or use by any person or entity in any jurisdiction where such distribution or use would be contrary to local 
law or regulation or which would subject Alfa Bank, ACC  or any other group entity to authorization, licensing or other registration 
requirements under applicable laws. The information contained in this document is the exclusive property of Alfa Bank. Unauthorized 
duplication, replication or dissemination of this document, in whole or in part, without the express written consent of Alfa Bank is strictly 
prohibited. Although the information in this document has been obtained from, and is based on, sources Alfa Bank believes to be reliable, 
no representation or warranty, express or implied, is made by Alfa Bank, ACC or the authors. ACC and its officers and employees do not 
accept any responsibility as to the accurateness or completeness of any information herein or as to whether any material facts have been 
omitted. All information stated herein is subject to change without notice. ACC makes no warranty or representation that any securities 
referred to herein are suitable for all recipients and any recipients considering investment decisions should seek appropriate independent 
advice. Nothing in this document constitutes tax, legal or accounting advice. Alfa Bank, ACC and their associated companies, officers, 
directors or employees (excluding any financial analysts or other personnel involved in the production of research), from time to time, may 
deal in, hold or act as market makers or advisors, brokers or commercial and/or investment bankers in relation to the securities, financial 
instruments and companies mentioned in this email, or may have been, or may be represented on the board of such companies. If such 
circumstances arise, Alfa Bank, ACC and their associated companies have in place appropriate conflicts of interest policies and procedures 
to ensure that investment research remains independent and objective. A summary of ACC's conflicts of interests policy, containing details 
relevant to investment research, is available upon request from ACC. ACC has arranged for Alfa Bank and other relevant group entities 
involved in the production of research to implement equivalent policies.  

Alfa Bank is incorporated, focused and based in the Russian Federation and is not affiliated with US-based Alfa Insurance. 

This report is published on a monthly basis. 
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Equities 

Moscow, Russia 107078 
795-3712 
 

Alfa-Direct Research 

Geldy Soyunov gsoyunov@alfabank.ru 641-3673 

Alan Kaziev akaziev@alfabank.ru 974-2515 

  (ext. 8568) 

 

Editorial and Production 
John Walsh jwalsh@alfabank.ru 795-3676 
  (ext. 8238) 
 

Translation 
Anna Martynova amartynova@alfabank.ru 795-3676 

 

 

Head of Alfa-Direct   +7 (495) 795-3680 

Sergey Rybakov  srybakov@alfabank.ru  ext. 6399 

 

Alfa-Direct Sales 

Valeriy Kremnev  vkremnev@alfabank.ru  ext. 7083 

Olga Babina obabina@alfabank.ru ext. 4092 
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