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Инвестиционное резюме

• Банковский сектор – «тихая гавань» 2026 года, но за спокойным индексом скрывается растущая дивергенция. С начала года индекс

«Финансы» просел лишь на 3,7% против снижения на 17,4% по индексу МосБиржи, а котировки акций «Сбербанка» и ВТБ удержались около нуля.

Причина устойчивости кроется в развороте денежно-кредитной политики: Банк России перешел к снижению ключевой ставки (14,25% в июне 2026 г.,

базовый прогноз к концу года – 13-14%). Это меняет экономику каждого банка, но в разном ключе, поэтому мы делаем ставку не на сектор в целом,

а на отдельные истории внутри него.

• Ключевой механизм – чувствительность к ставке. Банки с дешевыми и «короткими» пассивами («Совкомбанк», ВТБ) выигрывают первыми: их

фондирование дешевеет быстрее активов, и маржа расширяется уже сейчас. Чувствительные к активам (Банк «Санкт-Петербург») в первой фазе

снижения, наоборот, проигрывают (доходность активов падает быстрее стоимости пассивов), но затем маржа стабилизируется на новом уровне.

Особняком стоят структурные истории: «Сбербанк» защищен огромной базой дешевых пассивов физлиц и качеством активов, а «Т-Технологии» –

диверсифицированной финтех-моделью с высокой долей небанковских доходов.

• Наши фавориты: «Сбербанк», «Совкомбанк» и «Т-Технологии». «Сбербанк» («Выше рынка», потенциал роста – 34%) является самым

качественным и защищенным активом сектора с устойчивым дивидендом. «Совкомбанк» («Выше рынка», потенциал роста – 48%) – максимальный

операционный рычаг на снижение ставки при разумном качестве активов. «Т-Технологии» («Выше рынка», потенциал роста – 126%) – ставка на

структурный рост, а не на процентный цикл.

• МТС-Банк и Банк «Санкт-Петербург» – спекулятивно, ВТБ – без динамики. ВТБ («Нейтрально») операционно выигрывает от снижения ставки,

но дешевизна по капиталу обманчива: допэмиссия под потребность в 700 млрд руб. капитала размывает стоимость на акцию, и апсайд близок к

нулю. МТС-Банк («Нейтрально», формально +53%) – спекулятивная история разворота с худшим в выборке качеством активов; потенциал

раскрывается только при нормализации ROE. БСПБ («Нейтрально», +26%) – надежная дивидендная позиция без выраженного драйвера роста в

условиях снижения ставок. Однако на последнем заседании риторика Банка России изменилась, что потенциально может поддержать котировки

БСПБ в 2026 году.

• Основные риски – замедление роста ВВП (0,5–1,5%) с давлением на резервы, ужесточение нормативов достаточности капитала к 2028 году и

сценарий более длительной высокой ставки.



Стоимость капитала и параметры оценки

Rf ß𝐚𝐝𝐣 ERP
Доп. 

премия
CoE

Норм. 

ROE

Справедливый 

P/BV

Сбербанк 15,06% 0,93 8,13% 0,00% 22,60% 22,0% 0,97

ВТБ 15,06% 0,95 8,13% 3,00% 25,80% 13,0% 0,38

Т-Технологии 15,06% 1,02 8,13% 0,00% 23,35% 28,0% 1,25

Совкомбанк 15,06% 1,03 8,13% 1,00% 24,46% 21,0% 0,82

МТС-Банк 15,06% 0,95 8,13% 3,00% 25,77% 15,0% 0,48

Банк Санкт-

Петербург
15,06% 0,84 8,13% 2,00% 23,87% 16,0% 0,58

Для оценки справедливой стоимости компаний в качестве

отправной точки мы используем модель CAPM и build-up метод, где:

• в качестве безрисковой ставки доходности (Rf) берется значение

G-curve на 10 лет по состоянию на 1 июня;

• также мы используем премию за риск инвестирования в акции на

уровне 8,13%, согласно таблице Damodaran;

• меру рыночного риска акции мы измеряем через коэффициент

бета, основываясь на значениях котировок и индекса МосБиржи с

2022 по 1 июня 2026 года. Также мы делаем корректировку

согласно эмпирическому факту, что беты тяготеют к единице и

таким образом мы дополнительно «очищаем» бету от

экстремальных значений, которые могут искажать оценку;

• дополнительная премия рассчитывается на основании наших

субъективных оценок и мнений по конкретной компании и их

бизнесу;

• суммируя данные показатели, мы получаем стоимость капитала.

Таким образом, требуемая доходность инвестирования в акции

банков составляет 22-26%. Также мы оцениваем

нормализированный ROE, основываясь на прогнозах компаний и

наших оценках;

• в качестве долгосрочного темпа роста мы принимаем значение в

5% (4% - цель по инфляции; 1% - консервативный реальный рост

экономики). На основании этого по формуле Гордона мы считаем

справедливый мультипликатор P/BV.
Источник: данные компаний, данные «Московской Биржи», расчеты «Цифра брокер»



Зависимость мультипликаторов от ROE
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Источник: данные компаний, данные «Московской Биржи», расчеты «Цифра брокер»



Основные показатели на I квартал 2026
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Чистая прибыль и ROE

Чистая прибыль и динамика г/г, млрд руб ROE, %

18,25%; 984,3

274,10%; 196,8
30,00%; 144,7

71,88%; 60
64,90%; 14,3 -7,83%; 18,4

6,3%

2,5%

10,9%

7,0%

8,1%

6,5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

200

400

600

800

1000

1200

SBER VTBR T SVCB MBNK BSPB

м
л

р
д

 р
у
б

.

ЧПД и NIM

Чистый процентный доход и динамика г/г, млрд руб NIM, %
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Расходы на создание резервов и CoR

Расходы на создание резервов и динамика г/г, млрд руб. CoR, %
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Источник: данные компаний, расчеты «Цифра брокер»



Основные показатели на I квартал 2026
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Динамика акций с начала года

• С начала 2026 года российский фондовый рынок демонстрирует отрицательную динамику роста, индекс МосБиржи снизился на 17,39%.

• Однако финансовый сектор выглядел лучше, продемонстрировав результат сильнее всех отраслей на рынке даже при снижении на 3,68%.

• При этом среди акций финансового сектора абсолютным лидером является ДОМ.РФ, показавший рост на 22,44% с начала года. Но ДОМ.РФ не

является банком в чистом виде, поэтому мы не включили его в обзор.

• Среди крупных банков наилучшую динамику продемонстрировали акции «Сбербанка», показав рост на 0,13% и в очередной раз доказав

устойчивость своего бизнеса к потрясениям на фондовом рынке. Также сильнее рынка выглядел ВТБ, который вырос всего на 0,17%. ВТБ мог

продемонстрировать более сильную динамику, однако инвесторами было негативно воспринято сообщение о проведении третьей с 2023 года

допэмиссии.

• Слабее всего среди банков выглядел МТС-Банк, который с начала года потерял в стоимости 21,2%, что связано со слабым отчетом по МСФО за

2025 год и в целом негативным фоном.

Источник: данные «Московской Биржи», расчеты «Цифра Брокер»
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Макроэкономическая картина
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Банковский сектор сегодня
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Динамика чистой прибыли, трлн руб.

• Основной показатель влияния на чистую прибыль классического банка – чистая

процентная маржа (NIM), которая показывает, сколько процентного дохода

зарабатывает банк на единицу процентных активов.

Основные драйверы процентной маржи:

o структура активов: доля высокодоходного розничного кредитования (в частности,

необеспеченного) против низкодоходных ОФЗ и кредитов крупным заемщикам;

o стоимость фондирования: доля текущих счетов против дорогих срочных депозитов.

В данном случае большая база дешевых остатков физлиц – преимущество;

o чувствительность к ставке: банк может быть asset-sensitive (выигрывает при

повышении ставки) или liability-sensitive (выигрывает при снижении ставки);

o если банк asset-sensitive, то при снижении ставки он сначала проигрывает:

плавающие кредиты переоцениваются вниз почти сразу, доходность активов падает

быстро, а срочные депозиты остаются запертыми по старым высоким ставкам –

стоимость фондирования держится наверху. Маржа сжимается сразу. Затем

срочные депозиты доходят до погашения и пролонгируются уже по низким ставкам,

банк снижает депозитные ставки, и дополнительно заемщики рефинансируют

дорогие фиксированные кредиты, ускоряя падение доходности активов. Стоимость

фондирования наконец догоняет уже упавшую доходность активов, и NIM

восстанавливается к новому равновесию, как правило, более низкому, чем на пике,

потому что отдача от бесплатных остатков в среде низких ставок меньше;

o если же банк liability-sensitive, маржа расширяется сразу: у него пассивы

переоцениваются быстрее активов, поэтому при снижении ставки фондирование

дешевеет быстрее, чем доходность активов, и он выигрывает с самого начала;

o при этом многие банки сейчас также пытаются активно наращивать комиссионный

бизнес: расширение эквайринга, брокерские услуги, небанковские сервисы в рамках

экосистемы. Помимо всего прочего, банки активно оптимизируют и автоматизируют

процессы, сокращают непрофильные расходы, что снижает расходы в целом и

повышает прибыльность;

o В совокупности, Банк России повысил прогноз по чистой прибыли банков на 2026 год

с 3,3-3,8 трлн руб. до 3,4-3,9 трлн руб. с учетом улучшений ожиданий по процентной

марже у liability-sensitive банков в условиях снижения ключевой ставки.

Источник: данные Банка России, расчеты «Цифра брокер»
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• В 2025 году ставки снижались вслед за ключевой ставкой, но в феврале-

марте 2026 года вернулись к уровню февраля-марта 2025 года, когда ставка

составляла 21%. При текущей ставке в 14,25% это означает, что премия к

ключевой ставке выросла на 1 п.п. Причины следующие: структурные –

сворачивание льготных программ; ужесточение требований к заемщикам –

более жесткий андеррайтинг плюс макропруденциальные меры Банка России

повышают стоимость капитала на единицу выдачи, и банки транслируют это в

ставку; ожидания – при выдаче кредита банки закладывают не текущую, а

ожидаемую траекторию стоимости фондирования, а проинфляционные риски

(рекордный дефицит бюджета, инфляция выше траектории, новые налоги и

сборы, геополитика) удерживают ее высокой даже на фоне падающей ставки.

• Большая часть корпоративного портфеля – плавающие ставки (ставка плюс

риск-премия), поэтому ставки постепенно идут вниз по мере смягчения

денежно-кредитной политики.

• Высокая номинальная доходность при замедляющейся инфляции удерживает

реальную ставку для вкладчика на одном из самых высоких уровней за

последние пять лет.
Источник: данные Банка России, расчеты «Цифра брокер»



Банковский сектор сегодня
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Общая картина

• Динамика качества кредитов в рознице и корпоративном сегменте разошлась:

розничный портфель последовательно ухудшается, корпоративный –

восстанавливается после середины 2024 года.

• Расхождение усилилось в течение 2025 года, и сохраняется на всем горизонте

наблюдения вплоть до мая 2026 года.

Розничный сегмент (ФЛ) – нарастание риска

• Доля проблемных кредитов (пятая стадия) выросла с 4,5% до 6,6% портфеля;

ускорение началось в начале 2025 года и с тех пор не прекращалось.

• В абсолютном выражении проблемная задолженность увеличилась почти на 67% (с

1,5 трлн до 2,5 трлн руб.), тогда как сам розничный портфель прибавил лишь около

13%.

• Банки отвечают наращиванием резервов: отношение резервов к кредитам поднялось

с 6% до 7,7%, а объем резервов вырос на 44%.

• Тем не менее покрытие проблемных кредитов резервами снизилось с 1,34x до 1,16x

– резервирование не успевает за темпом ухудшения качества, и «подушка» на рубль

плохого долга стала «тоньше».

Корпоративный сегмент (ЮЛ) – оздоровление

• Доля проблемных кредитов снизилась с 3,6% до 2,6% портфеля, при этом

корпоративный портфель за период вырос примерно на 30%, то есть качество

улучшается на фоне активного роста кредитования.

• Отношение резервов к кредитам стабилизировалось около 5,1% после снижения с

6,3%, что отражает более здоровую структуру портфеля.

• Покрытие проблемной задолженности резервами укрепилось до 2,0x, почти вдвое

перекрывая объем проблемных кредитов и формируя заметный запас прочности.

Вывод. Розница становится ключевой зоной накопления кредитного риска в секторе,

тогда как корпоративный сегмент выступает стабилизирующим фактором.

Источник: данные Банка России, расчеты «Цифра брокер»



Норматив достаточности капитала

Н1.0 =
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Норматив Н1.0 банковского сектора России
13,90%

• Активы банка * Риск-веса (RWA) – активы с учетом их риска

• Необеспеченное кредитование физлиц – больший риск –>

больший вес

• Обеспеченное кредитование – меньший риск, так как возможен

возврат в виде обеспечения –> меньший вес

• Государственные облигации (ОФЗ) – минимальный риск –>

низкий или околонулевой вес

Норматив достаточности капитала (НДК) – ключевой индикатор

финансовой устойчивости банка. Показывает, какую часть активов,

взвешенных по риску, банк покрывает собственным капиталом. Чем

выше норматив, тем больше запас прочности для покрытия убытков без

ущерба для вкладчиков и кредиторов.

Регулятор устанавливает три уровня норматива – по базовому (Н1.1),

основному (Н1.2) и совокупному капиталу (Н1.0), а сверх обязательного

минимума банки формируют надбавки к капиталу: за поддержание

достаточности, за системную значимость (для крупнейших банков) и

антициклическую. Именно динамика этих надбавок определяет

ужесточение требований к капиталу.

В среднем норматив Н1.0 превышает минимальное значение,

установленное Банком России в 8%, на 2-3 п. п. с учетом различных

надбавок за счет буферов и ограниченного кредитования.

Источник: данные Банка России



Норматив достаточности капитала
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Надбавка СЗКО

Надбавка за поддержание достаточности капитала

• Базовый минимум норматива достаточности совокупного капитала

(Н1.0) неизменен и составляет 8%. Все ужесточение требований идет

не за счет самого норматива, а за счет надбавок, которые

формируются сверх минимума и покрываются капиталом высшего

качества.

• Для системно значимых банков (СЗКО) применяются все три надбавки:

за поддержание достаточности капитала, за системную значимость и

антициклическая надбавка (АЦН).

• После полного обнуления в 2023 году Банк России восстанавливает

надбавки по пятилетнему графику: надбавка за поддержание растет с

0,25% (2024) до 2,5% (2028), надбавка за системную значимость – с 0%

до 1%.

• Антициклическую надбавку регулятор впервые сделал ненулевой в

2025 году (0,5%) на фоне перегрева кредитования; долгосрочный

целевой ориентир – 1% от активов, взвешенных по риску.

• В результате эффективный минимум Н1.0 для СЗКО растет с 8,25% в

2024 году до 12,5% к 2028 году - прибавка более 4 п.п. всего за четыре

года.

• Помимо надбавок к капиталу действуют макропруденциальные

надбавки к коэффициентам риска – по рознице и по кредитам

закредитованному крупному бизнесу.

• На горизонте до 2030 года требования ужесточаются дальше:

планируется переход к дифференцированным надбавкам за системную

значимость.

• Нарушение надбавок – это не нарушение обязательного норматива: не

отзыв лицензии, а ограничение на распределение прибыли

(дивиденды, бонусы). Жесткий минимум остается на уровне 8%.

Источник: данные Банка России, расчеты «Цифра брокер»



«Сбербанк»
Параметры акций

Тикер SBER

Обыкновенные акции, млн шт. 21 587

Привилегированные акции, млн шт. 1 000

Капитализация, млрд руб. 6 669

Free-float, % 48

Текущая цена, руб. 290,85

Целевая цена, руб. 390,2

Потенциал роста, % 34,16

Рейтинг Выше рынка

«Сбербанк» остается эталоном сектора и его

самым качественным активом. За I квартал 2026

года банк заработал 507,9 млрд руб. чистой

прибыли (+16,5% г/г) при ROE 24,4% – и это в

квартал, когда рынок в целом падал. Источник

устойчивости – колоссальная база дешевых

пассивов физлиц: банк финансируется остатками

на счетах десятков миллионов клиентов, что

удерживает чистую процентную маржу около 6,3%

практически в любой фазе процентного цикла.

Качество активов под жестким контролем:

стоимость риска всего 1,3%, доля проблемных

кредитов – 4,8% при покрытии резервами на

уровне 109%. Начавшееся снижение ключевой

ставки для «Сбербанка» ускоряет кредитование и

дает положительную переоценку портфеля ОФЗ и

акций. Отдельная точка опоры – комиссионный и

экосистемный бизнес, приносящий прибыль

независимо от траектории ставки.

Риски у «Сбербанка» общесистемные:

замедление роста ВВП способно подтолкнуть

резервы, а ужесточение нормативов

достаточности к 2028 году коснется всего сектора.

Наше мнение. По совокупности качества,

масштаба и предсказуемого дивиденда

«Сбербанк» является самой защищенной

историей сектора. Подтверждаем рейтинг «Выше

рынка», наша целевая цена – 390,2 руб.,

потенциал роста 34%.

Основные показатели, 1К26

ROE, % 24,4

Чистая прибыль, млрд руб. 507,9

Чистая прибыль, %, г/г +16,5

NIM, % 6,3

ЧПД, млрд руб. 984,3

ЧПД, %, г/г +18,3

CoR, % 1,3

NPL (90+), % 4,8

Покрытие NPL, % 109
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Источник: данные компаний, расчеты «Цифра брокер»



ВТБ
Параметры акций

Тикер VTBR

Обыкновенные акции, млн шт. 12 928

Капитализация, млрд руб. 841,6

Free-float, % 44

Текущая цена, руб. 64,32

Целевая цена, руб. 64,1

Потенциал роста, % 0

Рейтинг Нейтрально

Основные показатели, 1К26

ROE, % 19,2

Чистая прибыль, млрд руб. 132,6

Чистая прибыль, %, г/г -6,2

NIM, % 2,5

ЧПД, млрд руб. 196,8

ЧПД, %, г/г +274,1

CoR, % 0,9

NPL (90+), % 3,6

Покрытие NPL, % 151

ВТБ – главная развилка сектора. Операционно банк

выигрывает от снижения ставки сильнее

большинства: как крайне чувствительный к пассивам

игрок, он показал взрывное восстановление чистого

процентного дохода – 196,8 млрд руб. против 52,6

млрд руб. годом ранее (рост в 3,7 раза), а NIM

поднялась с 0,7% до 2,5%.

При этом итоговая чистая прибыль все равно

снизилась на 6,2% до 132,6 млрд руб. Причина

заключается в эффекте базы: прошлогодний

результат был раздут разовыми прочими доходами

(233 млрд руб.), нормализовавшимися до 91 млрд

руб. Качество прибыли улучшилось, но ее уровень –

нет.

Главная проблема ВТБ не маржа, а капитал:

норматив достаточности исторически тонкий, и под

базельские надбавки 2027–2028 годов группе нужно

порядка 700 млрд руб. Это одна из причин

допэмиссии под партнерство с RWB, которая

структурно размывает стоимость на акцию и

нейтрализует внешне низкий мультипликатор.

Наше мнение. Дешевая оценка по P/B обманчива:

апсайд «съеден» размытием капитала, целевая

цена совпадает с рыночной. Рейтинг –

«Нейтрально», потенциал роста около нуля.
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«Т-Технологии»
Параметры акций

Тикер T

Обыкновенные акции, млн шт. 2 683

Капитализация, млрд руб. 676,8

Free-float, % 56

Текущая цена, руб. 248,48

Целевая цена, руб. 336,2

Потенциал роста, % 35

Рейтинг Выше рынка

Основные показатели, 1К26

ROE, % 26,7

Чистая прибыль, млрд руб. 35

Чистая прибыль, %, г/г +4,5

NIM, % 10,9

ЧПД, млрд руб. 144,7

ЧПД, %, г/г +30,0

CoR, % 5,3

NPL (90+), % 7,5

Покрытие NPL, % 130

«Т-Технологии» – это не классический банк, а

высокомаржинальная финтех-экосистема с 54,9 млн

клиентов. Модель заточена на розницу и

транзакционный бизнес, отсюда лучшие в секторе

показатели рентабельности: ROE 26,7% и

рекордная чистая процентная маржа 10,9%.

Прибыль за I квартал 2026 года составила 35 млрд

руб. (+4,5% г/г).

Сила бизнес-модели заключается в

диверсификации доходов: значительная часть

выручки формируется не процентами, а

комиссиями, подписками и небанковскими

сервисами. Благодаря этому давление высокой

ставки «Т-Технологии» переносят легче, чем

конкуренты, а на снижении ставки выигрывают

дополнительно за счет роста кредитования.

Обратная сторона розничного профиля –

повышенные риски: стоимость риска 5,3% и доля

проблемных кредитов 7,5% (выше среднего). Это

естественно для необеспеченного кредитования, но

требует внимания при замедлении экономики;

покрытие резервами 130% и сильная генерация

капитала дают запас прочности.

Наше мнение. Ставка на структурный рост, а не на

процентный цикл. Самый высокий потенциал в

нашей подборке. Целевая цена – 336,2 руб., апсайд

35%, рейтинг – «Выше рынка».
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Источник: данные компаний, расчеты «Цифра Брокер»



«Совкомбанк»
Параметры акций

Тикер SVCB

Обыкновенные акции, млн шт. 22 516

Капитализация, млрд руб. 222,5

Free-float, % 18

Текущая цена, руб. 10,07

Целевая цена, руб. 14,9

Потенциал роста, % 48

Рейтинг Выше рынка

Основные показатели, 1К26

ROE, % 20

Чистая прибыль, млрд руб. 19,7

Чистая прибыль, %, г/г +57,2

NIM, % 7

ЧПД, млрд руб. 60

ЧПД, %, г/г +71,9

CoR, % 3

NPL (90+), % 4,4

Покрытие NPL, % 117

«Совкомбанк» – самая яркая в секторе ставка на

снижение ключевой ставки. Это

диверсифицированная группа (банк, страхование,

лизинг), пассивы которой в среднем дороже и

«короче» активов, то есть банк чувствителен к

стоимости фондирования. В фазе высокой ставки

это давило на маржу, но на развороте механика

работает в обратную сторону: фондирование

дешевеет быстрее активов, и маржа расширяется

первой в секторе.

Эффект уже виден в отчетности за I квартал: чистая

прибыль выросла на 57% в годовом выражении до

19,7 млрд руб., чистый процентный доход – на 72%

при ROE 20% и NIM 7%. Качество активов

приемлемое: стоимость риска – 3%, доля

проблемных кредитов – 4,4% при покрытии 117%.

Ключевой риск – капитал: как и у ВТБ, будущие

надбавки к нормативам достаточности могут

ограничить дивиденды и темпы роста, а часть

исторической прибыли формировалась разовыми

доходами от переоценок.

Наше мнение. Максимальный операционный рычаг

на смягчение денежно-кредитной политики при

разумном качестве активов. Рейтинг – «Выше

рынка», целевая цена – 14,9 руб., потенциал роста

48%.
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МТС-Банк
Параметры акций

Тикер MBNK

Обыкновенные акции, млн шт. 37,5

Капитализация, млрд руб. 33,8

Free-float, % 41

Текущая цена, руб. 907

Целевая цена, руб. 1391

Потенциал роста, % 53,4

Рейтинг Нейтрально

Основные показатели, 1К26

ROE, % 9,3

Чистая прибыль, млрд руб. 2,5

Чистая прибыль, %, г/г +157,9

NIM, % 8,1

ЧПД, млрд руб. 14,3

ЧПД, %, г/г +64,9

CoR, % 7,9

NPL (90+), % 10,6

Покрытие NPL, % 106

МТС-Банк – самая рискованная и одновременно

самая «опциональная» история подборки.

Формально это кейс разворота: прибыль за I квартал

2026 года выросла в 2,6 раза до 2,5 млрд руб., а

чистый процентный доход – на 65% в годовом

выражении.

Однако за высокими темпами скрываются низкая

база и тревожное качество активов: стоимость риска

7,9% и доля проблемных кредитов 10,6% (худшие в

выборке). Это следствие сильного перекоса бизнеса

в необеспеченную розницу. ROE составляет 9,3%,

что заметно ниже стоимости капитала, поэтому банк

пока не создает акционерной стоимости, а лишь

восстанавливается.

Потенциал переоценки реализуется только при

нормализации ROE и системном улучшении

качества портфеля, то есть это ставка на смягчение

денежно-кредитной политики и оздоровление

кредитования.

Наше мнение. Формальный апсайд большой, но

обусловлен он исключительно позитивным

сценарием. Спекулятивная история с повышенным

риском. Рейтинг – «Нейтрально», целевая цена – 1

391 руб., потенциал роста 53%.
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Банк «Санкт-Петербург»
Параметры акций

Тикер BSPB

Обыкновенные акции, млн шт. 445

Привелигированные акции, млн шт. 20

Капитализация, млрд руб. 114

Free-float, % 28

Текущая цена, руб. 236,9

Целевая цена, руб. 298,2

Потенциал роста 26

Рейтинг Нейтрально

Основные показатели, 1К26

ROE, % 19,9

Чистая прибыль, млрд руб. 10,9

Чистая прибыль, %, г/г -29,7

NIM, % 6,5

ЧПД, млрд руб. 18,4

ЧПД, %, г/г -7,8

CoR, % 0,4

NPL (90+), % 3,6

Покрытие NPL, % 79

Банк «Санкт-Петербург» – небольшой, но

исключительно рентабельный банк, который умеет

зарабатывать без агрессивного роста.

Отличительная черта – консервативный риск-

профиль: стоимость риска всего 0,4% (лучшая в

выборке) при доле проблемных кредитов 3,6%.

Прибыль за I квартал составила 10,9 млрд руб. при

ROE 19,9% и NIM 6,5%.

Слабое место банка – динамика: прибыль

снизилась на 29,7% в годовом выражении, а

чистый процентный доход упал на 7,8%. Причина в

том, что БСПБ чувствителен к активам: при

снижении ставки доходность его активов падает

быстрее стоимости пассивов, и маржа временно

сжимается. В первой фазе разворота банк

проигрывает «пассивным» историям вроде

«Совкомбанка», но затем маржа стабилизируется

на новом уровне.

К формальным минусам можно отнести низкое

покрытие резервами (79%), которое

компенсируется высоким качеством портфеля и

консервативной кредитной политикой банка.

Наше мнение. Надежная дивидендная история.

Потенциально поддержать котировки банка в 2026

году может новая риторика Банка России

относительно снижения ключевой ставки. Рейтинг

– «Нейтрально», целевая цена – 298,2 руб.,

потенциал роста 26%.
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