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Экономика  
 Избыточное непродовольственное потребление подходит к концу 

Согласно данным Росстата, оборот розничной торговли в октябре 
сошел с повышательного тренда прошлых месяцев, снизившись до 
4,1% г./г. (против 5,6% г./г. в сентябре). В услугах сохранился 
двузначный рост на уровне предшествующего месяца (14,2% г./г.). 
Таким образом, совокупный показатель потребления, который 
снижался с июля на фоне ухода эффекта низкой базы из сегмента 
услуг, в этом месяце вновь снизился, но за счет товарного сектора 
(6,2% г./г. – на 1,4 п.п., см. график слева). 
 

Потребление постепенно охлаждается Сентябрь обещает стать последним 
месяцем избыточных социальных расходов 

  
Источник: Росстат, оценки Райффайзенбанка Избыточные расходы определяются как расходы выше 

тренда. 
Источник: Федеральное казначейство, оценки 
Райффайзенбанка 
 

Дополнительные 
социальные трансферты 
были потрачены в августе 
и сентябре 

Основная просадка коснулась непродовольственных товаров – 
спад до уровня 5,7% г./г. (на 2,3 п.п. ниже, чем в сентябре). 
Несмотря на то, что в этой цифре еще присутствует эффект базы 
(средний уровень в допандемийные 2017-2019 гг. был существенно 
ниже – 2,3% г./г.), мы полагаем, что снижение в большей степени 
продиктовано затуханием влияния бюджетного стимула. Так, объем 
дополнительных прямых выплат (10 и 15 тыс. руб.) в августе и 
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бюджета с исключением "выборосов" и 
сезонности, млрд руб.
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сентябре вполне покрывал разовую покупку одного-двух 
непродовольственных товаров (бюджетной бытовой техники, мебели 
и т.д.). Более того, на графике справа видно, что с начала 
пандемии и до сентября этого года (данных за октябрь пока нет) 
включительно бюджетные расходы поступали в экономику 
ускоренными темпами, подогревая спрос. Намеченное на 2022 год 
возвращение к «бюджетному правилу» должно ограничить этот 
канал поддержки. 
 

Домохозяйства 
вспоминают про 
сбережения 

Определенный вклад в замедление спроса вносит ужесточение 
монетарной и макропруденциальной политик ЦБ. Так, разница 
между объемами взятых потребительских кредитов и сбереженных 
средств с исключением сезонности в октябре впервые за 
последние несколько месяцев существенно перешла в 
отрицательную область. Население, хоть и продолжает 
кредитоваться ускоренными темпами (18,8% г./г.), постепенно 
начинает откладывать больше денег на депозиты, ставка по 
которым растет вслед за ключевой ставкой ЦБ. 
 

Ограничения в нерабочие 
дни сильнее сказались на 
секторе услуг 

Неделя нерабочих дней конца октября – начала ноября (до 07.11), 
судя по всему, повлияла только на сектор услуг из-за введенных 
ограничений, и его восстановительные темпы могут покинуть 
двузначную область, даже несмотря на эффект базы. Оборот 
розничной торговли вряд ли продолжит существенно замедляться – 
активное развитие электронной торговли и постепенная адаптация 
людей к онлайн-пкупкам могла абсорбировать эффект.   

 Станислав Мурашов 
stanislav.murashov@raiffeisen.ru 

  

 Григорий Чепков 
grigory.chepkov@raiffeisen.ru 

 
  

Рынок корпоративных облигаций 
 
 
 

АФК Система: рост инвестиционной активности на фоне сильных 
операционных результатов 
Вчера АФК Система опубликовала результаты за 3 кв. 2021 г., 
продемонстрировав значительный рост выручки благодаря сильным 
результатам Segezha Group и Агрохолдинга Степь при отстающей 
динамике OIBDA из-за увеличения расходов Корпоративного Центра и 
повышенных инвестиций Ozon. Долговая нагрузка Корпоративного 
Центра повысилась относительно 2 кв. 2021 г., однако менеджмент по-
прежнему рассматривает текущий уровень долга как комфортный и 
не исключает его дальнейшего роста в случае появления 
привлекательных инвестиционных возможностей. 
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Ключевые активы 
обеспечили рост 
выручки, повышение 
OIBDA сдерживается 
инвестициями Ozon и 
расходами 
Корпоративного 
центра  

Консолидированная выручка увеличилась на 22% г./г., а OIBDA – на 4% 
г./г. Основными драйверами роста выступили ключевые активы: 
повышение выручки и OIBDA МТС составило 8,4% г./г. и 4% г./г., в первую 
очередь, за счет развития экосистемных сервисов. Segezha Group 
продемонстрировала рост выручки на 35% г./г. и OIBDA на 107% г./г. 
благодаря сильной ценовой конъюнктуре на мировых рынках 
древесины и продуктов целлюлозно-бумажной промышленности и 
восстановлению спроса на продукцию Segezha Group. Агрохолдинг 
Степь продемонстрировал наибольший вклад в абсолютный прирост 
консолидированной выручки в 3 кв. 2021 г.: +88% г./г., а OIBDA – 134% г./г., 
что было обусловлено повышением цен на сельхозпродукцию на фоне 
рекордного урожая агрохолдинга в объеме 1,6 млн т. Положительное 
влияние на рентабельность оказал рост продаж нишевых культур, а 
также вертикальная интеграция молочного сегмента путем 
приобретения производителя и дистрибьютора сыров ПиР. Динамика 
выручки и OIBDA Медси (+6,4% г./г. и -0,8% г./г., соответственно) была 
обусловлена эффектом высокой базы 3 кв. 2020 г. из-за отложенного 
спроса на регулярные медицинские услуги после пика пандемии 
коронавируса в 2020 г. Важным фактором, повлиявшим на динамику 
консолидированных показателей, стала консолидация Биннофарм 
Групп, который продемонстрировал рост выручки и OIBDA на 28% г./г. и 
44% г./г., соответственно. Отставание консолидированной OIBDA от 
выручки связано с возобновлением долгосрочной программы 
вознаграждения менеджмента и увеличением инвестиций Ozon, что 
привело к убытку в 7,2 млрд руб. на уровне Корпоративного центра 
против прибыли в 2,1 млрд руб. в 3 кв. 2020 г. 
 

 

 

В млрд руб., если не указано иное 3 кв. 2021 3 кв. 2020 изм. 

Выручка 225,1 184,9 +22% 

OIBDA 75,0 71,7 +5% 

Рентабельность по OIBDA 33,3% 38,8% -5,4 п.п. 

Чистая прибыль 2,3 2,6 -12% 

 
 

В млрд руб., если не указано иное 30 сент. 2021 30 июня 2021 изм. 
Совокупный долг, в т,ч,  223,2 210,1 +6% 

Краткосрочный долг  36,1 37,8 -5% 

Долгосрочный долг 187,1 172,3 +9% 

Накопл. денежные средства*  14,6 5,7 +2,6х 

Чистый долг 208,6 204,4 +2% 

 *Включая краткосрочные депозиты 
Источник: отчетность компании, оценки Райффайзенбанка 
 

Рост инвестиционной 
активности ведет к 
планомерному 
повышению долговой 
нагрузки 

Чистый долг Корпоративного центра за 3 кв. 2021 г. увеличился с 204 
млрд руб. до 209 млрд руб. в первую очередь за счет инвестиций в 
фармацевтическую промышленность, а также в перспективные 
проекты и стартапы через платформу фондов. Руководство Системы 
по-прежнему расценивает текущий уровень долга как комфортный и 
не исключает возможности дальнейшего повышения долговой нагрузки 
в случае появления интересных инвестиционных возможностей. В 
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частности, в течение 2021 г. Система производила инвестиции в рыбную 
промышленность (предприятие «Заря») и планирует наращивать 
присутствие в этой отрасли. Планы по монетизации активов остались 
неизменными: Агрохолдинг Степь, Медси и Биннофарм Групп 
рассматриваются в качестве кандидатов на IPO, но конкретных планов 
по срокам вывода активов на биржу озвучено не было, хотя в качестве 
косвенного фактора подготовки к IPO можно отметить дебютное 
размещение облигаций Биннофарм Групп и презентации для 
инвестиционного сообщества, проведенных в ноябре 2021 г. 
 

 Сергей Либин 
sergey.libin@raiffeisen.ru  

 
 



 

 

Список последних обзоров по экономике и финансовым 
рынкам 
 
Для перехода к последнему комментарию необходимо нажать курсором на его название 
 

Экономические индикаторы 
 

 
ВВП: «туман» эффекта базы продолжит рассеиваться 02.11.2021 

Потребсектор в 3 кв. 2021 г.: финальный аккорд социального стимула и усиление роли сбережений 01.11.2021 

Сентябрь прервал летнюю стагнацию в промышленности 29.10.2021 

Цены на газ станут следующим драйвером нефтяных котировок 11.10.2021 

Импорт на пути к стабилизации 08.10.2021 

ВВП продолжает «терять обороты» 05.10.2021 

Эффект базы пока «съедает» социальный стимул в потреблении 
 

04.10.2021 

Инфляция 
 

 
Фрукты и овощи продолжают разгонять инфляцию 08.11.2021 

Инфляция на верхней границе нового прогноза ЦБ 28.10.2021 

«Вирусный» рост инфляции перед заседанием ЦБ 21.10.2021 

Инфляция: продолжает движение вверх 
 

14.10.2021 

Монетарная политика ЦБ 
 

 
ЦБ ускоряет шаг в попытке догнать инфляцию 25.10.2021 

Ключевая ставка: тонкая настройка в условиях плохой видимости 
 

18.10.2021 

Бюджетная политика 
 

 
Бюджет в сентябре остался «при своих» 
 

13.10.2021 

Рынок облигаций 
 

 
Рынок в ожидании заседания ЦБ 20.10.2021 

Минфин сохраняет осторожную тактику 15.10.2021 

Осторожное возобновление размещений 
 

06.10.2021 

Валютный и денежный рынок 
 

 
Интервенции Минфина вновь бьют рекорды 03.11.2021 

Рекордный текущий счет не приведет к сильному укреплению рубля 12.10.2021 

Интервенции могут продолжить бить рекорды 28.09.2021 
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_02112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_01112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_08112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_03112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_11102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_08102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_05102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_04102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_28102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_21102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_14102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_25102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_18102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_13102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_20102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_15102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_12102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_28092021.pdf


Список покрываемых эмитентов 
Для перехода к последнему кредитному комментарию по эмитенту необходимо нажать курсором на его название 

Нефтегазовая отрасль Металлургия и горнодобывающая отрасль 

Газпром Новатэк 
Газпром нефть Роснефть 
Лукойл

АЛРОСА 
Евраз 
ПМХ/Кокс 
Металлоинвест
ММК
НЛМК

Норильский Никель 
Русал 
Северсталь 
ТМК 
Polyus
Petropavlovsk

Телекоммуникации и медиа  Электроэнергетика

VEON МТС Русгидро 
Мегафон Ростелеком 

Розничная торговля
X5 Лента 
Магнит О'Кей 

Прочие 

АФК Система 
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Удобрения и химия

ФосАгро 

https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_17082018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_17022017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_03042017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2020/Daily_28082020.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_02042021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_16082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_18082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_20082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_31082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_31082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_01092021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_19102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_22102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_27102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_28102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_09112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_12112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_15112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_19112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_24112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_25112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26112021.pdf


 

   

АО  «Райффайзенбанк»  

 

Адрес 
Телефон 
Факс 
 

 

119121, Смоленская-Сенная площадь, 28 
(+7 495) 721 9900 
(+7 495) 721 9901 

Аналитика 
   

Анастасия Байкова research@raiffeisen.ru  (+7 495) 225 9114 
Станислав Мурашов  (+7 495) 221 9845 
Ирина Ализаровская  (+7 495) 721 9900 доб. 8674 
Сергей Либин  (+7 495) 221 9838 
Андрей Полищук  (+7 495) 221 9849 
Сергей Гарамита  (+7 495) 721 9900 доб. 1836 
Егор Макеев  (+7 495) 221 9851 
Михаил Солодов  (+7 495) 221 9852 
Всеволод Остапов  (+7 495) 721 9900 доб. 5021 
Андрей Захаров  (+7 495) 721 9900 доб. 5520 
Григорий Чепков  (+7 495) 721 9900 доб. 8156 
 

Продажи 
   

Антон Кеняйкин sales@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9978 
Вероника Чистотинова  (+7 495) 721 9971 
Александр Зайцев  (+7 495) 981 2857 
 

Рынки долгового капитала 
 

Олег Корнилов bonds@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2835 
Александр Булгаков  (+7 495) 221 9848 
Елена Ганушевич  (+7 495) 721 9937 
Михаил Шапедько  (+7 495) 221 9857 
 

Рынки акционерного капитала 
   

Артем Клецкин  (+7 495) 721 9900 доб. 5786 
Сергей Фомичев  (+7 495) 721 9900 доб. 5705 
Кирилл Чудновец  (+7 495) 721 9900 доб. 5716 
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1 Требования Директивы 2014/65/ЕС об осуществлении платежей за получение аналитических материалов подлежат применению, начиная с 3 января 2018 г. 

ОГРАНИЧЕНИЕ ОТВЕТСТВЕННОСТИ 
 

Аналитические материалы, предоставленные АО «Райффайзенбанк», основаны на информации, полученной 
из открытых источников, которые рассматриваются АО «Райффайзенбанк» как надежные. АО 
«Райффайзенбанк» не имеет возможности провести должную проверку такой информации и не несет 
ответственности за точность, полноту и достоверность предоставленной информации. При принятии 
инвестиционных решений инвесторы должны провести собственный анализ финансового положения эмитента, 
процентных ставок, доходности и всех рисков, связанных с инвестированием в ценные бумаги и другие 
финансовые инструменты и при необходимости воспользоваться услугами финансовых, юридических и иных 
консультантов. Мнения, выраженные в аналитических материалах, могут отличаться или противоречить мнениям, 
представленным другими подразделениями АО «Райффайзенбанк», вследствие использования различных 
допущений и критериев. Контактные данные лиц, участвовавших в подготовке аналитических материалов, 
содержатся в соответствующих материалах, а также на сайте АО «Райффайзенбанк».  
 
Выпуск и распространение аналитических материалов в определенных юрисдикциях могут ограничиваться 
законом, и лицам, в распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, 
опубликованная в данном источнике, необходимо соблюдать соответствующие ограничения. Информация о 
финансовых инструментах, содержащаяся в аналитических материалах, а также на сайте АО 
«Райффайзенбанк», может быть предназначена для квалифицированных инвесторов. В случае если Вы являетесь 
представителем, сотрудником или действуете от имени и (или) в интересах Инвестиционной фирмы (как данный 
термин определен в Директиве 2014/65/ЕС (Directive 2014/65/EU)1, учрежденной на территории Европейского 
Союза, ознакомление с аналитическими материалами АО «Райффайзенбанк», в том числе размещенными на 
сайте АО «Райффайзенбанк», возможно исключительно на возмездной основе и при условии заключения с АО 
«Райффайзенбанк» соответствующего соглашения, за исключением случаев ознакомительного использования 
материалов на некоммерческой основе. Путем ознакомления с аналитическими материалами в отсутствие 
заключенного с АО «Райффайзенбанк» соглашения или предложения о его заключении,  Вы подтверждаете 
неприменение требований Директивы 2014/65/ЕС (Directive 2014/65/EU) и отсутствие статуса Инвестиционной 
фирмы. В дополнение к вышеизложенному, положения об ограничении ответственности, размещенные по 
адресу в сети Интернет 
https://www.raiffeisenresearch.com/en/web/portal/disclaimer;jsessionid=XgiCnWE3tsXLrVnCC6c2YWt, 
распространяются на аналитические материалы, в том числе опубликованные на сайте АО «Райффайзенбанк», 
в части, не противоречащей настоящим положениям, а также положениям применимого законодательства. 
 
Стоимость инвестиций может как снижаться, так и повышаться, и инвестор может потерять первоначально 
инвестированную сумму. Доходность ценных бумаг и других финансовых инструментов в прошлом не 
гарантирует доходности в будущем. Инвестиции в различные финансовые инструменты могут быть подвержены 
различного рода рискам, которые описаны в соответствующих декларациях, обязательных к ознакомлению 
лицами, принявшими решение об инвестировании. 
АО «Райффайзенбанк» может предоставлять или предоставляло инвестиционно-банковские услуги, услуги на 
рынках капитала, консультационные услуги, услуги управления активами и/или иные финансовые и/или 
банковские услуги эмитентам, финансовые инструменты которых могут упоминаться в аналитических 
материалах. При этом АО «Райффайзенбанк» придерживается строгих правил и политик, регулирующих 
недопущение конфликта интересов, во избежание причинения ущерба интересам клиентов. 
Материалы и сведения, предоставленные АО «Райффайзенбанк», носят исключительно информационный 
характер, предназначены для лиц, которые вправе получать такие материалы и сведения, и не должны 
рассматриваться как заверение об обстоятельствах, имеющих значение для заключения, исполнения или 
прекращения какой-либо сделки. Аналитические материалы, предоставленные АО «Райффайзенбанк» также 
не должны рассматриваться как обязательство заключить сделку, реклама, оферта, приглашение или 
побуждение сделать оферту, просьба купить или продать финансовые инструменты, либо осуществить какую-
либо иную инвестиционную деятельность, если иное прямо не предусмотрено в соответствующем материале. 
Обращаем Ваше внимание на то, что информация, опубликованная в данном источнике, может изменяться без 
предварительного уведомления. АО «Райффайзенбанк» не берет на себя обязательство по обновлению 
соответствующей информации для поддержания её актуальности. 
 
Все права на представленную информацию принадлежат АО «Райффайзенбанк». Данная информация не 
предназначена для распространения неограниченному кругу лиц и не может воспроизводиться, передаваться 
или распространяться без предварительного письменного разрешения АО «Райффайзенбанк». 

#RAIF: Daily Focus 
      Review. Analysis. Ideas. Facts.  




