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Рыночные индикаторы  Ретроспектива. Последние две недели на рынке прева-

лировали оптимистичные настроения: индекс МосБиржи 

преодолел отметку 2700 п. и теперь пытается закрепиться 

выше нее. Индекс РТС преодолел 1070 п., но затем снизил-

ся до уровней конца мая на фоне ослабления рубля. Основ-

ные валюты укрепились по отношению к рублю: доллар 

США вырос на 2,9%, до 82,6 руб., евро — на 3,5%, до 89,1 

руб., китайский юань подорожал на 2,3%, до 11,6 руб. (по 

сост. на 8 июня).  

В начале месяца цена нефти марки Brent снизилась до $71 

за баррель, тем не менее решение Саудовской Аравии со-

кратить нефтедобычу на 1 млн барр./сут в ближайший ме-

сяц способствовало восстановлению котировок в диапазон 

$75-77 за баррель. Котировки золота попытались восстано-

виться до $2000 за унцию, но ближе к настоящему времени 

вернулись в диапазон $1950-1960 за унцию.  

Рыночные ожидания. Сейчас на рынке сохраняется 

хрупкое равновесие. Существенных предпосылок для про-

должения роста или развития рыночной коррекции не 

наблюдается. В ближайшие две недели должны выйти ре-

зультаты АФК Системы за I квартал 2023 года. В состав ин-

декса МосБиржи с 16 июня войдут акции ФСК-Россети и Се-

гежи, что может повысить их ликвидность. Кроме того, 14 

июня начнется Петербуржский международный экономиче-

ский форум, новости с которого могут повлиять на настрое-

ния инвесторов. 

Сможет ли нефтегазовый сектор удержать позиции бу-

дет зависеть от цен на нефть Urals вообще и ценового дис-

конта по отношению к Brent в частности. Российский экс-

порт восстановился до значений февраля 2022 года, однако 

добровольное сокращение нефтедобычи не может не отра-

зиться на результатах отечественных компаний. Минфин 

отчитался о нефтегазовых доходах за май 2023 года: бюд-

жет не досчитался 44 млрд руб. поступлений (дефицит про-

гнозировался в объеме 8 млрд руб.), что привело к увеличе-

нию валютных продаж в рамках бюджетного правила до 3,6 

млрд руб. в день по сравнению с 2 млрд руб. в день в 

предыдущем месяце. 

В ожидании импульса к продолжению роста 
Обзор рынка с 25 мая по 9 июня 2023 

Даниил Болотских       8 (800) 100 40 82 

Аналитик   bolotskikh@cifra-broker.ru  

 

*- фьючерсы с ближайшей датой исполнения 

По данным «Московской Биржи» на 08.06.2023 23:59 мск 

Индексы    Значение Изм. YTD 

Мосбиржи IMOEX 2 710 25,79% 

РТС RTSI 1 033 6,41% 

Гос. облигаций  RGBITR 629 2,78% 

Корп. облигаций RUCBITR 513 3,25% 

Валюты      Курс   Изм.  YTD 

Доллар США USD 82,6 18,17% 

Евро EUR 89,095 19,91% 

Китайский юань CNY 11,596 16,99% 

Нефть и металлы*                            Значение Изм. YTD 

Brent USD/bbl 75,82 -7,90% 

Золото XAU/USD 1970 9,54% 

Серебро XAG/USD 24,2 3,82% 
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Низкие цены на газ на международных рынках отра-

жаются на результатах производителей удобрений. 

Производители удобрений смогли показать неплохие финансо-

вые результаты за прошлый год, некоторые выплатили диви-

денды. Тем временем снижение цен на газ неблагоприятно от-

ражается на финансовых результатах компаний.  

Минеральные удобрения — жизненно важный продукт. Мине-
ральные удобрения в основном делятся на калийные (К), фос-
форные (Р) и азотные (N). Азотные удобрения применяют для 
ускорения роста растений, фосфорные—для ускорения процес-
са плодоношения, калийные — для стабилизации водного ба-
ланса в растениях. Спрос на азотные удобрения традиционно 
высок из-за того, что они растворяются в почве примерно за 
год, а калийные и фосфорные — сохраняются более двух лет. 
Объемы исчисляются двумя способами: на основе физического 
веса и действующего вещества. Чтобы избежать путаницы, в 
этом обзоре мы будем использовать меру действующего веще-
ства (д.в.). На долю Китая, России, Индии, Канады и США при-
ходится более 70% мирового производства удобрений.  Доля 
России составляет 12% от общемирового предложения, поэто-
му заменить нашу продукцию практически невозможно. Такая 
структура мирового предложения обусловлена принципом про-
изводства минеральных удобрений, а именно – азотных, доля 
которых в мировом потреблении превышает 50%. Производство 
азотных удобрений происходит по принципу Габера – Боша, 
который объединяет азот и воздух с помощью высокого давле-
ния и большого количества газа. Поэтому страны, у которых 
есть газовый излишек и вследствие этого — низкие цены на газ, 
имеют конкурентное преимущество в производстве. Фосфорные 
удобрения получают из фосфорсодержащих руд (апатитов, 
фосфоритов), где финальным продуктом выступает ортофос-
форная кислота. Для производства калийных удобрений требу-
ется калийная руда. В России производство и экспорт удобре-
ний росли из года в год до 2022 года. В марте прошлого года ЕС 
ввел санкции против руководства крупнейших российских экс-
портеров удобрений, из-за чего компании столкнулись с трудно-
стями фрахтования судов, страхования, осуществления плате-
жей и др., но уже к сентябрю власти ЕС снял ограничения, бла-
годаря чему российский экспорт не пострадал еще сильнее. 
Еще один крупный импортер удобрений — США, еще в 2021 
году ввел пошлины на российскую продукцию. Хотя в марте 
2022 года США приравняли российские удобрения к товарам 
первой необходимости, чтобы не допустить их попадания в чер-
ный список. В России с 2022 года действуют экспортные пошли-
ны в целях стабилизации цен на внутреннем рынке. Из-за воз-
никших ограничений российское производство снизилось в про-
шлом году на 8%, а экспорт просел на 15%. По типам продукции 
в России превалирующую долю спроса занимает аммиачная 
селитра. На втором месте укрепились комбинированные удоб-
рения NPK. Действие пошлин продлено до конца 2023 года, од-
нако уже в мае стало известно, что производители удобрений 
удовлетворили 60% годового плана АПК по закупкам, а значит 
можно ожидать снижения пошлин и увеличения экспортной вы-
ручки ближе к концу 2023 года. Сезонность отражается на за-
купках, пик которых приходится на февраль-май и ноябрь-
декабрь. 
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Цены на удобрения в 2020-2022 росли по всему  миру. 
Основная причина — повышение цен на газ. Сейчас цены 
на газ в Европейских хабах находятся вблизи локальных 
минимумов, следственно снижаются и цены на удобре-
ния. В России снижению цен способствует также ввод но-
вых мощностей по производству аммиака и его производ-
ных (азотные удобрения). Из-за высоких цен фермеры 
стали сокращать или отказываться от закупки удобрений, 
что сформировало избыток предложения на мировом 
рынке удобрений. Рейтинговое агентство Fitch в результа-
те понизило прогноз по ценам на минеральные удобрения 
на 30-45% до конца 2023 года.  

Крупнейшим производителем удобрений в России, из 
представленных на МосБирже, является компания ФосАг-
ро. Компания из года в год наращивает поставки за счет 
модернизации оборудования и расширения производства. 
У ФосАгро в производственной цепочке есть один минус 
— нехватка аммиака, который компания вынуждена заку-
пать на внутреннем рынке. Для решения этой проблемы 
компания рассматривает возможности строительства но-
вого завода. Подробностей на данный момент отсутству-
ют, капитальные вложения компании в 2023-2027 году со-
ставят 250 млрд руб. без учета строительства нового за-
вода. Компания прибыльна, платит дивиденды, высокую 
долю в выручке занимает рынок РФ. 

КуйбышевАзот производит не только удобрения, но и дру-
гую продукцию нефтехимического сектора: капролактам 
(инженерные пластики, аргоновые нити и пр.) и промыш-
ленные газы и химию (азот, кислород, жидкий аргон и пр.). 
К сожалению, результаты за 2022 год компания не рас-
крывает, доступны лишь операционные результаты за 9 
месяцев 2022 года. Эти результаты впечатляют: произ-
водство аммиака по сравнению с аналогичным периодом 
2021 года выросло на 98%, до 794,8 тыс. тонн, производ-
ство аммиачной селитры выросло на 107%, до 470 тыс. 
тонн., производство карбамида тоже удвоилось и достиг-
ло 194,2 тыс. тонн. Остальные виды производства показа-
ли двузначные темпы роста. Компания очень интересна с 
инвестиционной точки зрения, учитывая масштабные пла-
ны по расширению производства. В планах развития упо-
минается завод по производству карбамида, который уве-
личил бы выпуск на 525 тыс. тонн в год. Открытие завода 
планировалось в 2022 году, но информации пока нет и 
операционные результаты за 9 мес. не указывают на 
начало новых операций. Еще один план предполагает 
строительство к 2025 году комплекса, который позволит 
увеличить выпуск аммиака на 200 тыс. тонн в год, карба-
мида на 800 тыс. тонн, карбамидно–аммиачной смеси на 
365 тыс. тонн. Реализация планов способна увеличить 
общее производство удобрений до 2,9-3 млн тонн по 
сравнению с 1,62 млн тонн в 2021 году, что потенциально 
удвоит выручку компании при еще большее сильном ро-
сте прибыли.  
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Акции Акрона с начала года показывают отстающую дина-
мику в секторе. За прошлый год компания опубликовала 
лишь операционные результаты. Производителю удалось 
увеличить выпуск удобрений на 3% в основном благодаря 
наращиванию производства карбамида на 25%, до 1,8 
млн тонн. Часть мощностей у компании расположены в 
недружественных Эстонии и Канаде, что несет риски для 
инвесторов. Компания не публикует финансовые резуль-
таты с 2021 года. Последняя отчетность за 9 месяцев 
2021 года говорит о росте выручки на 59%, до 137,2 млрд 
руб., чистая прибыль тогда составила 50,9 млрд руб. по 
сравнению с убытком 4,1 млрд руб. в сопоставимом пери-
оде предыдущего года.  

В своей стратегии развития на 2017-2025 годы компания 
не ставит целью строительство новых заводов, т.к. доста-
точно обеспечена разными видами ресурсов. Основные 
капитальные затраты вытекают из планов по расширению 
производства карбамида и аммиака. Отказ от дивидендов 
за прошлый год сильно бьет по инвестиционной привлека-
тельности компании по сравнению с конкурентами.  

Резюме: цены  на удобрения будут снижаться, однако 
наращивание мощностей, возврат мировых фермеров к 
закупке удобрений и отмена экспортной пошлины в Рос-
сии отчасти компенсируют последствия от снижения цен 
для российских производителей. Такие тенденции уже от-
разились в результатах ФосАгро за I квартал 2023 года: 
производство увеличилось на 6,1% по сравнению с тем 
же периодом прошлого года и достигло 2,81 млн тонн, хо-
тя выручка снизилась на 35%, до 116 млрд руб., но вырос-
ла на 5,5% по сравнению с IV кварталом 2022 года . Пока-
затель EBITDA снизился на 43% по сравнению с I кварта-
лом 2022 года, до 48,9 млрд руб., но к IV кварталу вырос 
на 10,1%. Чистая прибыль за год сократилась на 35%, до 
28 млрд руб., но выросла на 46% с IV квартала 2022 года.   

ФосАгро — крупнейший производитель и дивидендный 
аристократ, с 2023 года акции входят в базу расчета 
индекса МосБиржи, целевой ориентир: 8200 руб. за ак-
цию. 

КуйбышевАзот — планы по активному наращиванию 
производства, история роста до 2025 года, компания 
выплачивает неплохие дивиденды, целевой ориентир: 
1000 руб. за акцию. 

Акрон — риски иностранных активов, отказ от диви-
дендов за прошлый год, акции компании самые рискован-
ные в сегменте производителей минеральных удобре-
ний, рекомендация отсутствует.   
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Обзор нефтяного рынка за май 
На рынке нефти постепенно восстанавливается спрос, однако 

риски рецессии в США продолжают давить на цены энергоре-

сурса. Наращивание российского экспорта вызывает рост цен 

на внутреннем рынке.  

В мае вышел очередной отчет Международного Энергетическо-
го Агентства (МЭА). Ведомство прогнозирует, что мировой 
спрос на нефть вырастет на 2,2 млн барр./сут в годовом исчис-
лении в 2023 году, в среднем до 102 млн барр./сут, что на 200 
тыс. барр./сут выше по сравнению с апрельским прогнозом. 
Восстановление спроса в Китае опережает ожидания: в марте в 
стране установлен исторический рекорд спроса на уровне 16 
млн барр./сут. 
Экспорт российских углеводородов в апреле достиг пика с фев-
раля 2022 года на уровне 8,3 млн барр./сут. Прирост к марту 
составил 50 тыс. барр./сут за счет наращивания экспорта нефти 
на 250 тыс. барр./сут и снижения экспорта нефтепродуктов на 
200 тыс. барр./сут. В перспективе на мировом рынке ожидается 
сокращение предложения: значительные перебои в поставках 
из Ирака, Нигерии и Бразилии были лишь частично компенсиро-
ваны ростом поставок из других странах, при этом мировые по-
ставки нефти в апреле сократились на 230 тыс. барр./сут, до 
101,1 млн барр./сут. Ситуацию усугубляют лесные пожары в 
Канаде, а также планируемое сокращение нефтедобычи стра-
нами ОПЕК+. В начале июня состоялось очередное заседание 
стран-участниц ОПЕК+, по итогам которого Саудовская Аравия 
согласилась сократить добычу нефти на 1 млн барр./сут, прав-
да пока только на месяц. Россия продлит добровольное сокра-
щение нефтедобычи на 500 тыс. барр./сут до конца 2024 года. 
Принятые меры отразились на мировых ценах на нефть, цена 
Brent восстановилась до $77 за баррель. Дисконт российской 
марки Urals к Brent продолжает сокращаться. По подсчетам Ми-
нистерства экономического развития — средняя цена нефти 
Urals за период с 15 апреля по 14 мая составила $55,6 за бар-
рель, а дисконт к нефти Brent — $23,9. 
В мае вышла статистика таможни Китая, согласно которой по-
ставки российской нефти в Китай в январе — апреле увеличи-
лись на 26,5% в годовом исчислении, составив около 32,4 млн 
тонн. В стоимостном выражении поставки сократились на 1,5%, 
до $17,44 млрд. Поставки увеличились не только в Китай. По 
данным Reuters, поставки нефти Urals в Турцию в мае увеличи-
лись до рекордных значений за семь месяцев. Ситуация с по-
ставками газа не такая радужная. Из-за санкций ЕС добыча газа 
в России сократилась в январе-апреле на 10%, до 235 млрд 
куб. м.  

Восстановление экспорта и снижение дисконта в ценах на экс-
портных рынках негативно сказывается на внутреннем рынке. 
Биржевые цены на бензин АИ-92 и АИ-95 переписали историче-
ский максимум. Причина — нехватка предложения. Поэтому 
прекращение выплат по демпферу нефтяникам было перенесе-
но на 3 месяца вперед, до 1 сентября текущего года. Отчет Рос-
нефти отражает хорошие результаты за I квартал 2023 года: 
показатель EBITDA вырос на 25,1% (к/к), до 672 млрд руб., а 
чистая прибыль — на 45,5%, до 323 млрд руб. Однако сокраще-
ние добычи и плановый ремонт НПЗ скажется на результатах 
до конца года и вряд ли компании (и производителям нефти) 
удастся повторить успехи I квартала.  

Котировки акций Роснефти достигли нашего целевого ориен-
тира 450 руб., и теперь мы пересматриваем рекомендацию 
по ним.  
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Удобрения в основе всего! 

Российские производители удобрений представлены на долго-

вом рынке 17 впусками 5 эмитентов. 2 выпуска коммерческих 

облигаций АО «СДС Азот» на вторичном рынке не обращают-

ся, потому в дальнейших расчетах использованы не будут, но 

не сказать об их существование нельзя. 

Совокупный объем выпусков в обращении по непогашенному 

номиналу составляет 335 млрд рублей.  

Производители удобрений представлены бумагами высокорей-

тинговых компаний: 

 Акрон – ruAA-, прогноз «позитивный» от Эксперт РА 

 Еврохим – AA+(RU), прогноз «стабильный» от АКРА и ru-

AA+, прогноз «стабильный» от Эксперт РА 

 Уракалий – ruA+, прогноз «стабильный» от Эксперт РА 

 ФосАгро – AAA(RU), прогноз «стабильный» от АКРА и ru-

AAA, прогноз «стабильный» от Эксперт РА 

Выделить какой-либо выпуск довольно сложно, пожалуй, лишь 

Уралкалий, ПБО-06-P может похвастаться сравнительно высо-

кой доходностью (примерно 9,5%) при относительно низкой 

дюрации (около 1,62 года). Одновременно и к минусам, и к 

плюсам выпуска можно отнести тот факт, что доходность в ос-

новном сформирована за счет проседания по цене: примерно 

до 96,2% от номинала, что оставляет потенциал для роста, но 

при этом текущий денежный поток от купона в размере 6,85% 

выглядит значительно хуже аналогов.  

Российские производители удобрений представлены несколь-

кими выпусками еврооблигаций, при этом замещать свои бума-

ги компании не спешат. Впрочем, также нельзя сказать, что 

данные выпуски особо радуют инвесторов доходностями.  

Выделить можно только юаневый флоатер ФосАгро – неплохая 

бумага для валютной диверсификации активов, к тому же за-

щищенная от возможных изменений процентной ставки со сто-

роны Банка Китая. Доходность не очень высокая, потому зара-

ботать много не получится, но именно как инструмент диверси-

фикации смотрится привлекательно.  

 

Карта рынка рублевых облигаций производителей 
удобрений: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Карта рынка валютных облигаций производителей 
удобрений: 
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Список рублевых облигаций сегмента: 

 

Список валютных облигаций сегмента: 

 
 

Бумага ISIN Купон, % Объем, млн АКРА 
Эксперт 

РА 
Погашение/
оферта (put) 

Цена, % Дюрация YTM, % 

Акрон, БО-001P-01 RU000A0JWV89 3,00% 5 000 - ruAA- 24.09.2026 83,41 1 143,23 9,11% 

Акрон, БО-001P-02 RU000A0JXSS1 5,50% 5 000 - ruAA- 
25.05.2027 
/01.12.2023 

99,00 174,00 7,82% 

ЕвроХим, БО-001P
-05 

RU000A100LV7 7,85% 10 000 AA+(RU) ruAA+ 19.07.2023 99,97 42,00 8,16% 

ЕвроХим, БО-001P
-06 

RU000A100RG5 7,85% 13 000 AA+(RU) ruAA+ 18.08.2023 99,97 72,00 8,23% 

ЕвроХим, БО-001P
-08 

RU000A101LJ0 8,05% 25 000 AA+(RU) ruAA+ 15.04.2025 98,87 636,65 8,90% 

Уралкалий, ПБО-
06-P 

RU000A101GZ6 6,85% 30 000 - ruA+ 25.02.2025 96,18 592,82 9,50% 

ФосАгро, БО-П01 RU000A106516 9,40% 20 000 AAA(RU) ruAAA 17.04.2026 101,18 930,65 9,12% 

Бумага ISIN Купон, % Объем, млн АКРА 
Эксперт 

РА 
Погашение Цена, % Дюрация YTM, % 

ЕвроХим, 5.5% 
13mar2024, USD 

XS1961080501 5,50% 700 AA+(RU) ruAA+ 13.03.2024 104,35 276,00 -0,16% 

Уралкалий, 4% 
22oct2024, USD 

XS2010040397 4,00% 500 - ruA+ 22.10.2024 103,51 484,70 1,42% 

ФосАгро, 2.6% 
16sep2028, USD 

XS2384719402 2,60% 500 AAA(RU) ruAAA 16.09.2028 - - - 

ФосАгро, 3.05% 
23jan2025, USD 

XS2099039542 3,05% 500 AAA(RU) ruAAA 23.01.2025 98,21 569,73 4,24% 

ФосАгро, БО-П01-
CNY 

RU000A1063Z5 4,85% 2 000 AAA(RU) ruAAA 09.04.2026 102,40 - - 
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Ограничение ответственности: ООО ИК «Фридом Финанс» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский 
проезд, дом 15, офис 18.02). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия ли-
цензии не ограничен. Сайт: https://cifra-broker.ru/ Телефон: +7 (495) 783 91 73. Не является индивидуальной инвестиционной 
рекомендацией. Упомянутые финансовые инструменты или операции могут не соответствовать вашему инвестиционному 
профилю и инвестиционным целя (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются во внимание ваши личные ин-
вестиционные цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо операции 
инвестиционным целям, инвестиционному горизонту и уровню допустимого риска является вашей задачей. ООО ИК «Фридом 
Финанс» не несет ответственности за возможные убытки инвестора в случае совершения операций либо инвестирования в 
финансовые инструменты и не рекомендует использовать данный материал в качестве единственного источника информа-
ции для принятия инвестиционного решения. Владение ценными бумагами и прочими финансовыми инструментами всегда 
сопряжено с рисками: стоимость ценных бумаг и прочих финансовых инструментов может как расти, так и падать. 

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ 
 
Юридический адрес 
123112, г. Москва,  
1-й Красногвардейский проезд,  
д. 15, офис 18.02 
м. Выставочная или Международная 
Тел.: +7 (495) 783-91-73 
Еmail: info@cifra-broker.ru 
 
Фактический адрес 
123112, г. Москва,  
1-й Красногвардейский проезд,  
д. 15, 18 этаж,  
(Башня «Меркурий Тауэр»,  
ММДЦ «Москва-Сити») 
 
Поддержка клиентов 
Тел.: +7 (495) 783-91-73,  
8-800-100-40-82 
E-mail: shop@cifra-broker.ru 
 
Для корпоративных клиентов 
Тел.: +7 (495) 783-91-73 доб. 90999 
E-mail: corp.clients@cifra-broker.ru  

mailto:info@cifra-broker.ru
mailto:shop@cifra-broker.ru
mailto:corp.clients@cifra-broker.ru

