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банк

— акции —

Ударная волна
Несмотря на то что нынешний кри-
зис пришел не из финансовой сферы, 
а отечественная банковская система 
подошла к нему в хорошем состоя-
нии, первое полугодие стало для ак-
ций российских банков неудачным.

По итогам первого квартала ин-
декс финансов Московской бир-
жи потерял 22,9%, тогда как рынок 
в целом просел меньше — на 17,6%. 
В дальнейшем ситуация выправи-
лась: на конец июня падение индек-
са финансов составляло 8,4% против 
9,9% падения рынка в целом. Одна-
ко этот результат был достигнут за 
счет хорошей динамики входящих 
в индекс финансов с весом 23,3% ак-
ций самой Мосбиржи (они показали 
к началу года рост около 5,5%), кото-
рая банком не является, и отыграв-
ших весенние потери и вышедших 
в плюс на 9,6% депозитарных распи-
сок TCS («Тинькофф кредитные сис-
темы»), чей вес в индексе финансов 
составляет 21,4%.

Бумаги же двух крупнейших рос-
сийских банков выглядели явными 
аутсайдерами. Акции Сбербанка на 
конец июня стоили на 20,4% дешев-
ле уровней закрытия прошлого года, 
ВТБ — на 23,9%. А на пике кризиса в 
марте просадка бумаг Сбербанка до-
стигала 31,6%, ВТБ — 38,7%. При этом 
пик падения котировок пришелся 
примерно на то же время, что и мар-
товский пик девальвации рубля, по-
этому в валютном эквиваленте паде-
ние представлялось еще большим. 
Например, просадка бумаг Сбербан-
ка, у которого много иностранных 
акционеров, в долларовом выраже-
нии доходила почти до 48% от уров-
ней начала года, ВТБ — 53%.

«Негативное влияние на банков-
ский сектор оказывает целый ком-
плекс проблем, начиная от уровня 
риска в глобальной финансовой си-
стеме и заканчивая негативной ди-
намикой российского рубля,— по-
лагает руководитель отдела партнер-
ских продаж QBF Ольга Батаева.— 
При этом процесс снижения рубля 
шел синхронно с глобальным паде-
нием валют стран с развивающейся 
экономикой. Как только ситуация на 
рынках стабилизировалась, рубль 
сразу начал быстро отыгрывать по-
тери к доллару, в итоге этот фактор 
по большому счету не оказал серьез-
ного влияния на наши банки».

Как правило, кризисы затрагива-
ют банки и их акции больше, чем ры-
нок в целом, и резкий спад деловой 
активности, сопряженный с обес-
ценением курса рубля и стоимости 
нефти, запустил переоценку ожида-
ний по прибыли и дивидендам от-
расли, говорит ведущий аналитик 

«Финама» Наталья Малых. Банкам 
также добавили «социальную на-
грузку» в виде льготного кредитова-
ния, и обострился спор о тарифах 
на эквайринг, который генерирует 
значительную часть банковских ко-
миссий. «Впрочем, все оказалось не 
так уж и плохо: масштабных распро-
даж по банковским акциям не после-
довало, как это было в предыдущие 
кризисы, и к настоящему моменту 
акции неплохо восстановились в це-
не. Мощную поддержку оказали ма-
кроэкономические факторы: опера-
тивное увеличение госрасходов и 
снижение процентной ставки, а так-
же ряд временных послаблений для 
банков со стороны регулятора»,— до-
бавляет аналитик.

Резкое падение котировок ак-
ций российских банков представ-
ляется справедливым, полагает на-
чальник управления инвестицион-
ного консультирования «ВЕЛЕС Ка-
питал» Виктор Шастин, поскольку в 
связи с кризисом банкам пришлось 
создавать дополнительные резервы 
под потенциальные потери, что ста-
ло основным фактором давления на 
их чистую прибыль. «Но есть и пози-
тивные моменты в отчетности рос-
сийских банков,— продолжает экс-
перт.— Промежуточные отчеты по 
РСБУ показывают, что банкам уда-
лось остаться прибыльными в апре-
ле—мае, а некоторые статьи доходов 
показывают очень позитивную ди-
намику. Например, чистая процент-
ная маржа Сбербанка выросла в мае 
на 17%, что обусловлено снижени-
ем стоимости фондирования, а так-
же эффектом от снижения взносов в 
фонд страхования вкладов».

«Я бы разделил биржевую панику 
и оценку ситуации в экономике,— 
говорит начальник управления тор-
говых операций на российском фон-
довом рынке „Фридом Финанс“ Геор-
гий Ващенко.— Понятно, что в усло-
виях обвала котировок фундамен-
тальные факторы не играют особой 
роли. Поэтому акции банков падали 
вместе с остальными. Кроме того, не 
было понятно, какие действия пред-
примут власти для защиты как бан-
ков, так и их клиентов, прежде все-
го заемщиков. В Казахстане, к приме-
ру, сразу объявили, что банки — это 
важная часть экономики, и они не 
должны отдуваться за всех. В России 
решение было половинчатым. Кли-
енты получили кредитные канику-
лы и кредиты по льготным ставкам. 
Но с банками разговор был другой — 
их даже не включили в список отра-
слей, пострадавших от кризиса».

Отсроченные выплаты
Также Георгий Ващенко отмеча-
ет, что кризис не закончился, не 
исключены новые волны распро-

странения коронавирусной инфек-
ции, но банки не знают, на какую 
помощь они могут официально рас-
считывать. При этом очевидно, что 
системообразующие банки при не-
обходимости получат господдержку, 
скорее всего, от ЦБ, но никаких фор-
мальных критериев, которые по-
зволили бы планировать, провести 
стресс-тесты, нет. «Пока ясно только 
то, что дивиденды банки могут от-
менить, если сочтут это необходи-
мым. Инвесторов такая ситуация не 
устраивает, поэтому котировки ак-
ций банковского сектора по боль-
шей части далеки от восстановле-
ния»,— заключает эксперт.

Действительно, вопрос возмож-
ного пересмотра уровня дивиден-
дов оказался весьма болезненным. 
Напомним, что в апреле ЦБ рекомен-
довал банкам перенести годовые об-
щие собрания акционеров, на кото-
рых принимаются решения о поряд-
ке выплат по ценным бумагам, на ав-
густ-сентябрь (ранее собрания пред-
полагалось провести до 30 июня). В 
информационном письме регулято-
ра говорилось, что дивидендные вы-
платы рекомендуется планировать 
только при наличии капитала, до-
статочного для того, чтобы продол-
жать деятельность в среднесрочной 
перспективе.

«Не подлежит сомнению, что ин-
весторы отрицательно восприняли 

изменения дивидендной полити-
ки кредитно-финансовых органи-
заций,— считает Ольга Батаева.— 
Сбербанк перенес решение по ди-
видендам за 2019 год на август. Об 
этом стало известно 19 мая, и в тот 
же день котировки обыкновенных 
акций банка снизились на 1%, при-
вилегированные бумаги потеряли 
2%». «TCS сократил дивиденд с $0,21 
до $0,14 на акцию в первом кварта-
ле. Не исключено, что по итогам вто-
рого квартала дивиденд будет сокра-
щен. Банкам приходится создавать 
резервы на потери по ссудам»,— от-
мечает Георгий Ващенко.

Виктор Шастин полагает, что ди-
виденды за 2019 год банки все же 
заплатят, иначе «инвестиционный 
кейс будет сильно разрушаться», то 
есть отмена дивидендов будет при-
меняться при самом неблагоприят-
ном развитии ситуации. «Также от-
мечу, что даже выплата ожидаемых 
дивидендов за 2019 год не даст како-
го-то серьезного драйвера для роста 
котировок, все внимание на 2020 год 
и то, с какими потерями банки вый-
дут из кризиса»,— добавляет он.

Банкам пришлось отложить вы-
платы до осени из-за давления на 
капитал, и есть риск, что даже если 
во втором полугодии ситуация нор-
мализуется, то некоторые банки со-
кратят свои первоначальные пла-
ны по дивидендам, предполага-

ет Наталья Малых. «Ранее ожида-
лось, что благодаря выходу на при-
быль 200 млрд руб. ВТБ сможет сде-
лать рекордные выплаты при рас-
пределении 50% прибыли по МСФО 
(0,00387 руб., по нашим оценкам), 
но кризис внес свои коррективы, 
и мы ожидаем, что платеж составит 
0,0023 руб. с текущей доходностью 
6,4%. Большие дивидендные над-
ежды сохраняются, пожалуй, лишь 
по Сбербанку, который может на-
править на дивиденды объявлен-
ные в марте 18,7 руб. на акцию с до-
ходностью 9% по обыкновенным ак-
циям и 10% — по привилегирован-
ным. Это вполне реально, если отче-
ты по прибыли будут улучшаться к 
осени»,— говорит аналитик.

Отложенный эффект
Что касается перспектив динамики 
российских акций на среднесроч-
ную перспективу, сейчас она выгля-
дит неопределенной, поскольку по-
ка не ясно, как скажется кризис на 
банковской системе, прежде все-
го на качестве кредитных портфе-
лей. «Рынок понимает, что основные 
проблемы должны проявиться спу-
стя три месяца с начала длительно-
го нерабочего периода, так как про-
блемным кредит считается, если его 
не обслуживают месяц и более,— го-
ворит Виктор Шастин.— Во многом 
поэтому российские банки сдвину-

ли решение о выплате дивидендов 
на осень этого года, когда будет чет-
ко виден масштаб проблем и их дав-
ление на капитал банков».

«У меня умеренно позитивное ви-
дение на второе полугодие,— гово-
рит Наталья Малых.— Оживление 
экономической активности окажет 
поддержку эмитентам банковского 
сектора, к тому же худшие месяцы 
для ВВП, скорее всего, позади. Исто-
рия показывает, что фондовый ры-
нок всегда идет с опережением эко-
номики, и в конце года инвесторы 
будут формировать свои портфели 
исходя из ожиданий 2021 года. Вме-
сте с тем есть точки риска в виде вто-
рой волны COVID-19 и президент-
ских выборов в США, которые могут 
обострить тему санкций, в том чи-
сле против российских банков и гос-
долга». Ольга Батаева настроена бо-
лее пессимистично. «Думаю, что до 
конца года акции наших банков бу-
дут выглядеть хуже остального рын-
ка»,— говорит она.

Что же касается более отдален-
ных перспектив и фундаменталь-
ных оценок, то тут эксперты настро-
ены более оптимистично и в своих 
рекомендациях упоминают все три 
наиболее популярные бумаги рос-
сийских банков.

«Текущая оценка российских 
банков точно не выглядит высо-
кой, хотя и не учитывает возмож-
ной корректировки дивидендов 
за 2019 год,— замечает Виктор Ша-
стин.— Самым дешевым выглядит 
ВТБ с достаточно большим дискон-
том к капиталу. Сбербанк торгует-
ся чуть ниже капитала, что, кстати, 
всегда было неплохой точкой вхо-
да в бумагу, TCS — с оценкой в два 
с небольшим капитала. Я бы реко-
мендовал обратить внимание на ак-
ции TCS — это компания роста с не-
характерно низкими мультиплика-
торами, при этом рентабельность 
капитала и активов существенно 
выше, чем в среднем по сектору, и 
составляет 6% и 40% соответствен-
но. Да, прибыль в этом году может 
быть под давлением, но зато этот 
банк может стать в два раза больше 
на горизонте трех-пяти лет».

«Моим фаворитом остается Сбер-
банк,— говорит Наталья Малых.— 
Лидерские позиции на рынке, де-
шевое фондирование, высокий уро-
вень цифровизации и крепкие нор-
мативы достаточности позволят бан-
ку выйти с небольшими потерями 
из кризиса. Думаю также, что гос-
банк сможет расширить рыночную 
долю по итогам кризиса и получить 
новых клиентов, так как экономиче-
ский спад может усилить консолида-
цию отрасли вокруг крупных техно-
логичных игроков».

Георгий Ващенко выделяет две 
бумаги — TCS и Сбербанк: «Они бу-
дут расти за счет развития финтех-
сервисов. При этом TCS — частный 
банк, к нему выше доверие инвесто-
ров. А после того как Сбербанк пере-
шел под контроль государства, у ин-
весторов могут появиться опасения, 
что в кризис его развитие замедлит-
ся. Хотя прямой связи нет, и если 
Сбербанк продемонстрирует рост 
в третьем квартале и объявит диви-
денд не менее 18 руб., его акции сно-
ва будут в топе».

Петр Рушайло

Безвинно падшие
Экономический кризис, вызванный COVID-19, 
привел к падению прибыли и возможной 
 отмене или переносу выплаты дивидендов.  
Как следствие, акции российских банков упа-
ли в цене больше, чем рынок в целом, и не яс-
но, вырастут ли они до конца года. Что не ме-
шает экспертам рекомендовать покупку под-
ешевевших банковских акций с учетом отло-
женной выгоды.

— субсидия —

Специально проведенное 
для „Ъ“ исследование Zaim.com 
показало, что доходы более 
чем половины населения пла
неты снизились во время ка
рантина и кризиса, вызванного 
 эпидемией COVID19. Поэто
му, согласно данным ресурса 
socialprotection.org, 195 стран 
планируют меры поддержки 
 граждан или уже приняли их.

Объем поддержки населения в 
мире вырос в среднем на 93% по 
сравнению с тем, который предо-
ставлялся до начала кризиса. Мень-
ше всего этот показатель увеличил-
ся в Белоруссии (15%), Молдавии 
(18%), Турции (29%), тогда как в Мон-
голии объем средств, направлен-
ных на поддержку населения, вы-
рос на 400%, в Египте — на 157%, в 
Южной Корее — на 150%.

По состоянию на июнь поддер-
жку от государства получили 15% 
населения мира. Причем в Тувалу, 
Южной Корее, Японии, Боливии, 
Гонконге поддержка оказана пра-
ктически всему населению, тогда 
как в Руанде, Узбекистане, Барбадо-
се, Бразилии, на Украине выплаты 
получили меньше 2% населения. В 
России этот показатель составляет 
около 19%.

В некоторых странах власти на-
правили все усилия на предотвра-
щение роста безработицы. Напри-
мер, в Германии, Дании, Швеции, 
Великобритании, Франции компа-

ниям компенсировались затраты 
на оплату труда работников, кото-
рые были отправлены по домам в 
связи с карантином.

Во Франции компании получа-
ли компенсацию до 84% затрат на 
оплату труда. Причем на работни-
ков, зарплата которых равна МРОТ 
(€1201), выплачивалось 100%.

Российские власти также компен-
сируют часть затрат на оплату труда 
работников. Компании, доходы ко-

торых снизились из-за COVID-19, 
получили компенсацию в размере 
около 12 тыс. руб. (МРОТ) на одного 
 работника.

Некоторые страны решили на-
править помощь в первую очередь 
гражданам с низким уровнем дохо-
дов и самым уязвимым.

В США $1200 на взрослого и 
$500 на ребенка получили те, 
чей годовой доход не превышает 
$75 тыс.

Власти Аргентины дополнитель-
но выплатили по 3 тыс. песо всем по-
лучателям социальных пенсий.

Власти Японии выплатили по 
¥300 тыс. семьям с низким уровнем 
дохода, а семьи с детьми дополни-
тельно получили ¥10 тыс. на ребен-
ка. Наряду с этим лица, нуждающие-
ся в помощи, имеют право получить 
беспроцентный срочный кредит.

Канадцам, чей годовой доход по 
итогам 2019 года составил менее 
5 тыс. канадских долларов и кото-
рые лишились части дохода из-за 
карантина, в течение четырех ме-
сяцев будет выплачиваться 500 ка-
надских долларов ежемесячно. Ма-
лообеспеченные граждане получи-
ли единоразовое пособие в разме-
ре 400 канадских долларов.

В Бразилии официальные безра-
ботные в течение трех месяцев будут 
получать ежемесячно $115. Пособие 
матерям-одиночкам будет удвоено.

Во многих странах власти реши-
ли поддержать и тех, кто занят в не-
формальном секторе экономики.

В Канаде граждане, не имеющие 
права на получение выплат по без-
работице, будут получать в течение 
четырех месяцев 2 тыс. канадских 
долларов ежемесячно.

Власти Туниса решили выпла-
тить по 200 динаров работникам, за-
нятым в неформальном секторе и не 
охваченным другими социальными 
программами. В список будут вклю-
чены те, кто является держателями 
дешевых и бесплатных медицин-
ских страховок.

В Таиланде гражданам, не получа-
ющим пособия из Фонда социально-
го страхования, выплатят по 5 тыс. 
батов в течение трех месяцев.

Самозанятые и фрилансеры так-
же не остались без внимания.

В Португалии самозанятым, у ко-
торых есть дети до 12 лет, в течение 
полугода будут выплачивать еже-
месячно €438.

В США фрилансерам предоста-
вили возможность получать посо-
бие по безработице, которое состав-
ляет примерно $9,6 тыс. за четыре 
 месяца.

В Литве на помощь могут рассчи-
тывать самозанятые, которые делали 
взносы в систему социального страхо-
вания. В течение трех месяцев им бу-
дет выплачиваться ежемесячно €257.

Власти Великобритании поддер-
жат самозанятых £2,5 тыс. в месяц.

В Германии фрилансерам будет 
выплачено по €5 тыс. в течение трех 
месяцев.

В России семьи с детьми уже два-
жды получили денежные выплаты в 
размере 10 тыс. руб. на ребенка.

Маргарита Гвоздева,  
Екатерина Романова

Уровень поддержки населения

Да, меня уволили

Да, я получу только оклад
без премии

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ОТВЕТОВ РОССИЙСКИХ РЕСПОНДЕНТОВ 
НА ВОПРОС О СОСТОЯНИИ ЗАРАБОТНОЙ ПЛАТЫ ВО ВРЕМЯ КАРАНТИНА (%)

Нет, ничего не изменилось

Я и до карантина
был безработным

Я неработающий пенсионер

Да, я получу только
минимальную оплату труда

Другое
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ИСТОЧНИК: 
СОСТАВЛЕНО 
ZAIM.COM. 

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ОТВЕТОВ ИНОСТРАННЫХ РЕСПОНДЕНТОВ НА ВОПРОС 
«КАК ВЫ ОЦЕНИВАЕТЕ ПОДДЕРЖКУ, КОТОРУЮ ПРЕДОСТАВЛЯЮТ ВЛАСТИ СТРАНЫ 
ВАШЕГО ПРОЖИВАНИЯ НАСЕЛЕНИЮ ВВИДУ ПОСЛЕДСТВИЙ КАРАНТИНА?» (%)

32
26

32

9

ИСТОЧНИК: 
СОСТАВЛЕНО 
ZAIM.COM. 

Власти заботятся о гражданах 
и делают все возможное

Власти предпринимают какие-то действия,
но их не достаточно

Власти своими мерами еще больше
убивают экономику

Власти абстрагировались от проблемы
и ничего не предпринимают

Другое

Единоразовая выплата 
10 тыс. рублей

Мне не нужна поддержка,
я не пострадал из-за карантина

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ОТВЕТОВ РОССИЙСКИХ РЕСПОНДЕНТОВ НА ВОПРОС 
«КАКАЯ МЕРА ПОДДЕРЖКИ БЫЛА БЫ ДЛЯ ВАС КСТАТИ?» (%)

Нет, ничего не изменилось

Кредитные каникулы

Отмена платы за ЖКХ
на время карантина

52
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13 8
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ИСТОЧНИК: 
СОСТАВЛЕНО 
ZAIM.COM. 

РАЗМЕР ПОКРЫТИЯ ЗАТРАТ НА ОПЛАТУ ТРУДА (%, НА ОДНОГО СОТРУДНИКА)
ИСТОЧНИК: СОСТАВЛЕНО ZAIM.COM. 

Германия

60%

Дания

75%

Швеция

75%

Великобритания

80%

Франция

84%

ДИНАМИКА КОТИРОВОК АКЦИЙ РОССИЙСКИХ БАНКОВ*   ИСТОЧНИК: REUTERS.

*ЗА 1 ПРИНЯТО ЗНАЧЕНИЕ КОТИРОВОК НА 3 ЯНВАРЯ 2017 ГОДА. ДЛЯ ВСЕХ БАНКОВ, КРОМЕ БАНКА «ТИНЬКОФФ», 
 ДЛЯ РАСЧЕТА ИСПОЛЬЗОВАНЫ КОТИРОВКИ АКЦИЙ НА МОСКОВСКОЙ БИРЖЕ, ДЛЯ БАНКА «ТИНЬКОФФ» 
 ИСПОЛЬЗОВАНЫ ДОЛЛАРОВЫЕ КОТИРОВКИ НА ЛОНДОНСКОЙ БИРЖЕ (LSE). 
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