
  
   
 

  

16 июля 2009 г. Аналитический обзор
 

  Производство  поднимается  с  колен   
 

 Июньские данные по промпроизводству наконец-то показали уверенную позитивную динамику. 
Падение производства замедлилось с 17.1% yoy в мае до 12.1% yoy в июне, в обрабатывающей 
промышленности еще более впечатляющая динамика: повышение темпов роста с -23.7% yoy до 
-16.0% yoy. Мы обращаем внимание на эффект низкой базы, который мог несколько улучшить 
годовые темпы роста, однако динамика производства месяц к месяцу также говорит о 
существенном восстановлении в обрабатывающей промышленности. 
  

 В июне 2008 года произошло неожиданное падение годовых темпов роста производства почти 
до нуля – чем это только не объясняли, даже успешным выступлением российской сборной по 
футболу. Но, помимо прочего, это было первым сигналом начала спада в металлургии и 
целлюлозно-бумажном производстве. Таким образом, хотя бы часть повышения годовых 
темпов роста промышленности в июне 2009 года объясняется эффектом низкой базы. В 
течение последующих месяцев этого года (особенно начиная с октября, когда стартовал обвал 
в экономике) эффект низкой базы будет вносить серьезное искажение в статистику годовых 
темпов  роста многих макропоказателей.   
 

 Динамика  цены  на  нефть  и  курса  рубля   
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 Источник: Росстат 

 В связи с этим при оценке динамики промышленности сейчас более правильно
ориентироваться на месячные темпы прироста очищенные от сезонности. В июне 2009 
обрабатывающая промышленность выросла относительно майского уровня на 9.9%. Для
данного месяца это очень много: за последние шесть лет только в 2004 году были более 
высокие темпы роста (в 2007 году 9.2%). При этом по нашим оценкам количество рабочих дней 
не является значимым фактором для динамики обрабатывающей промышленности в июне. А в
настоящее время он вообще теряет какую-либо силу на фоне неполной загруженности
производственных мощностей и повсеместного сокращения рабочей недели.   

Экономика 
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 Сезонность  в  динамике  обрабатывающей  промышленности  в  июне     
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 Источник: Росстат, расчеты Райффайзенбанка 

 В связи с вышесказанным, мы считаем, что рост обрабатывающей промышленности (а именно 
ее динамика была главным фактором восстановления промпроизводства) в июне не носил лишь 
технический характер. По нашим оценкам, темпы месячного прироста, очищенные от 
сезонности, составили 2% - 4%. Началось восстановление промышленности, скорее коррекция
после шокового падения,  которую мы ожидали еще в середине весны.  
    

 Мы прогнозируем, что это восстановление продолжится в последующие несколько месяцев, хотя 
его темпы и не будут такими высокими как в июне. Основой роста будут экспортные отрасли, 
которые потянутся вслед за мировой экономикой: нефтепереработка, деревообработка, 
химическая и целлюлозная промышленность, возможно металлургия. Только вслед за ними 
начнут постепенно восстанавливаться другие сектора экономики.    
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ЗАО  «Райффайзенбан к»  

 Адрес 119071, Ленинский пр-т, д. 15А 
 Телефон (+7 495) 721 9900 
 Факс (+7 495) 721 9901 
  
 Аналитика 
    
 Константин Сорин konstantin.g.sorin@raiffeisen.ru (+7 495) 981 2893 
 Антон Плетенев anton.pletenev@raiffeisen.ru (+7 495) 221 9801 
    
    

  
  

Оп е р а ц и и  н а  ры н к е  к о р п о р а т и в ны х  о б л и г а ц и й  
 

    
 Продажи 
 Наталья Пекшева npekcheva@raiffeisen.ru (+7 495) 721 3609 
 Андрей Бойко aboiko@raiffeisen.ru (+7 495) 775 5231 
 Анастасия Евстигнеева anastasia.s.evstigneeva@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9971 
 Антон Кеняйкин anton.kenyaykin@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9978 
    
 Торговые операции   
 Александр Лосев alosev@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9976 
 Александр Глебов aglebov@raiffeisen.ru (+7 495) 981 2857 
 Семен Гавриленко semen.gavrilenko@raiffeisen.ru +(7 495) 721 9974 
  
    
 Ор г а н и з а ц и я  вы п у с к а  и  р а з м ещен и я  к о р п о р а т и в ны х  о б л и г а ц и й  

 Начальник Управления  корпоративного финансирования и  
инвестиционно-банковских операций 

 Никита Патрахин npatrakhin@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2834 
    
 Выпуск облигаций   
 Олег Гордиенко ogordienko@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2845 
 Олег Корнилов okornilov@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2835 
 Екатерина Михалевич emikhalevich@raiffeisen.ru (+7 495) 775 5297 
 Дмитрий Румянцев droumiantsev@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2817 
 Анастасия Байкова abaikova@raiffeisen.ru (+7 495) 225 9114 
 Татьяна Костина tatyana.s.kostina@raiffeisen.ru (+7 495) 225 9184 
 Тимур Файзуллин tfaizullin@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9900 
    
    
  

 
  

  
 
ВАЖНАЯ ИНФОРМАЦИЯ. Предлагаемый Вашему вниманию ежедневный информационно-аналитический бюллетень 
ЗАО «Райффайзенбанк» (Райффайзенбанк) предназначен для клиентов Райффайзенбанка. Информация,
представленная в бюллетене, получена Райффайзенбанком из открытых источников, которые рассматриваются
банком как надежные. Райффайзенбанк не имеет возможности провести должную проверку всей такой информации и 
не несет ответственности за точность и полноту представленной  информации. При принятии инвестиционных
решений, инвестор не должен полагаться исключительно на мнения, изложенные в настоящем бюллетене, но должен
провести собственный анализ финансового положения эмитента облигаций и всех рисков, связанных с
инвестированием в ценные бумаги. Райффайзенбанк не несет ответственности за последствия использования
содержащихся в настоящем отчете мнений и/или информации. 

 


