


Геополитическая эскалация 
В условиях усиления градуса неопределенности в мире на фоне военного конфликта на Ближнем Востоке мы 

традиционно продолжаем придерживаться селективного подхода в выборе активов для портфеля, концентри-

руясь на сильных в своих отраслях эмитентах и избегая эмоционально спекулятивных историй.  

РЕТРОСПЕКТИВА 

Более решительные, чем ожидалось, действия 
Банка России и снижение ключевой ставки в фев-
рале на 50 б.п., до 15,5%, с умеренно-мягким сиг-
налом способствовали восстановлению активности 
на рынке облигаций. По итогам февраля индекс 
RGBI Y, отражающий средневзвешенную доход-
ность в сегменте суверенного долга, снизился на 
0,32 п.п. до отметки 14,47%. В сегменте корпора-
тивных облигаций наблюдалась аналогичная кар-
тина — индекс RUCBNS Y за февраль снизился на 
0,22 п.п. до 15,99%. Рынок акций, в свою очередь, 
не получил значимой поддержки от решения Банка 
России и продолжил консолидацию в узком диапа-
зоне 2700-2850 п. по индексу МосБиржи. В начале 
марта градус волатильности на рынке вырос в све-
те событий на Ближнем Востоке. 

Эскалация конфликта между Ираном и США спро-
воцировала увеличение глобальной неопределен-
ности относительно перспектив мировой экономи-
ки. Блокировка Ормузского пролива и сокращение 
трафика на 50-70%, риски сбоя поставок энергоре-
сурсов и сокращения объема предложения из 
стран Персидского залива привели к внушительно-
му росту цен на газ и нефть. Представители рос-
сийского нефтегазового сектора в сложившейся 
ситуации могут оказаться в выигрышном положе-

нии благодаря снижению дисконта на отечествен-
ные сорта нефти за счет роста спроса со стороны 
Китая и Индии. Тем не менее положительный эф-
фект для доходов нефтегазовых компаний будет во 
многом зависеть от продолжительности и масшта-
бов военного конфликта. В то же время эти факто-
ры напрямую будут влиять на мировую и россий-
скую экономику в ключе усиления инфляционного 
давления за счет роста цен и логистических издер-
жек. На текущий момент вариативность развития 
событий представляется широкой: от относительно 
скорой деэскалации до разворачивания в гораздо 
более глобальные масштабы, поэтому рынки будут 
оставаться чувствительными к поступающим ново-
стям. 

В условиях усиления градуса неопределенности 
мы традиционно принимаем решения с холодной 
головой. Мы продолжаем придерживаться селек-
тивного подхода в выборе активов в портфель, кон-
центрируясь на сильных в своих отраслях эмитен-
тах, избегая эмоционально спекулятивных историй. 
В частности, краткосрочный рост в акциях нефтя-
ных компаний может быстро иссякнуть в случае 
скорой деэскалации, тогда как общее положение 
компаний остается достаточно слабым.  

 

0-5%  — пониженный вес в структуре портфеля 

6-15% — нейтральный вес в структуре портфеля 

16% и более — повышенный вес в портфеле 
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Промышленное производство. Промышленное про-
изводство в 2025 году выросло на 1,3% по сравнению с 
годом ранее, в 2024 году рост составлял 5,1% по срав-
нению с 2023 годом. Замедление связано в первую 
очередь с жесткой денежно-кредитной политикой Банка 
России. При этом основной вклад в рост промышлен-
ности внес IV квартал 2025 года (2,3% по сравнению с 
предыдущим годом), что было связано преимуществен-
но с планомерным снижением ключевой ставки и ро-
стом уверенности относительно дальнейшего смягче-
ния денежно-кредитной политики. При этом хуже 
остальных себя чувствует сектор добычи полезных ис-
копаемых в связи с жестким санкционным давлением, 
укреплением рубля, а также снижением спроса в Азии: 
экспорт российского угля в Китай упал на 8,6% за 11 
месяцев 2025 года. Если в начале 2025 года во всех 
промышленных секторах наблюдалось снижение актив-
ности, то уже к концу 2025 года промпроизводство 
начало постепенно восстанавливаться по мере смягче-
ния денежно-кредитной политики Банка России. 

Источник: данные Росстата 

 

 

Макроэкономика 
ВВП. Согласно оценке Росстата, ВВП в 2025 году со-
ставил 213,5 трлн руб. в текущих ценах и 146,4 трлн 
руб. в ценах 2021 года. Номинальный и реальный рост 
ВВП составил 5,53% и 0,98% соответственно по срав-
нению с ростом на 16,1% и 4,92% годом ранее. Такая 
динамика связана в первую очередь с жесткой денежно
-кредитной политикой и замедлением инвестиционной 
активности предприятий. Помимо всего прочего, во вто-
рой половине 2025 года наблюдалась повышенная по-
требительская активность населения, доля расходов 
которого в ВВП за 2025 год составила 51,1% по сравне-
нию с 49,7% годом ранее, а доля расходов госуправле-
ния составила 19,4% по сравнению с 18,5% в 2024 году. 
Таким образом, по состоянию на IV квартал 2025 года, 
согласно нашей оценке, ВВП находится близко к траек-
тории сбалансированного роста с минимальным разры-
вом выпуска. 

Источник: данные Росстата 

 
Потребительская активность. Потребительская ак-
тивность снижалась на протяжении всего 2024 года 
вплоть до середины 2025 года, вместе с этим потреби-
тельские ожидания населения также шли вслед за по-
требительской активностью. Тем не менее в середине 
2025 года Банк России снизил ключевую ставку с 18% 
до 17% годовых, что дало как рынку, так и населению 
эффект «эйфории»: появилась уверенность в том, что 
регулятор продолжит стремительное снижение ставки, 
что привело к росту потребительской активности и, как 
следствие, к ускорению инфляции. В связи с этим Банк 
России на следующем заседании снизил ставку на 0,5 
п. п., что в дальнейшем снизило и потребительскую 
уверенность. При этом, если смотреть на потребитель-
скую уверенность в разрезе возраста, то она снизилась 
среди людей в возрасте до 29 лет, а также граждан 
старше 50 лет. Таким образом, в связи со снижением 
потребительской уверенности потребительская актив-
ность в начале 2026 года также продолжит снижаться, 
что позитивно скажется на инфляции. 



Источник: данные Росстата, данные HH.ru 

Макроэкономика 
Безработица. В декабре количество безработных в 
России впервые с начала 2025 года превысило потреб-
ности работодателей в сотрудниках, что привело к ро-
сту безработицы до 2,2% в декабре с 2,1% в ноябре. 
При этом значение в 2,2% все еще является достаточ-
но низким и сигнализирует о продолжающейся напря-
женности на рынке труда, однако, если такая тенденция 
продолжится и в 2026 году, то ситуация на рынке труда 
стабилизируется. Если учесть комментарии Банка Рос-
сии относительно естественного уровня безработицы, 
который, по их оценкам, составляет 4-4,5%, то можно 
сделать вывод, что затяжная напряженность на рынке 
труда продолжает выступать в качестве проинфляцион-
ного фактора. 

По нашему мнению, сохранение тренда, который наме-
тился в декабре 2025 года, возможно, в особенности, 
если рассмотреть больше информации. Так, индекс 
HH.ru, который показывает соотношение количества 
активных резюме к количеству активных вакансий 
на рынке, в январе 2026 года вырос до 9,6 с 8,6 в де-
кабре 2025 года, что указывает на высокий уровень кон-
куренции за рабочие места и установление рынка рабо-
тодателя. В целом, это может говорить о продолжении 
роста числа безработных. Также, если рассмотреть ди-
намику вакансий и резюме, то можно прийти к выводу, 
что количество резюме продолжает стремительно рас-
ти: только за январь 2026 года их количество увеличи-
лось на 39% по сравнению с январем 2025 года. В то 
же время, количество вакансий в январе 2026 года со-
кратилось на 30% по сравнению с годом ранее. Такая 
картина наблюдается примерно со II квартала 2025 го-
да, и, если сравнить с 2024 годом, то тогда ситуация 
была противоположной. 

Таким образом мы считаем, что в 2026 году безработи-
ца продолжит расти, а напряженность на рынке труда 
будет постепенно спадать. Наш прогноз по безработи-
це на январь 2026 года составляет 2,3%. 



Инфляция. Инфляция в январе 2026 года составила 
1,62% по сравнению с предыдущим месяцем и 6% по 
сравнению с предыдущим годом. Это объясняется в 
первую очередь повышением НДС до 22%. При этом, 
если смотреть на недельные данные, то инфляция про-
должает свое замедление: на 24 февраля показатель 
составил 0,19% по сравнению с 0,12% на предыдущей 
неделе, а в годовом выражении он замедлился с 5,85% 
до 5,81%. Если в январе наибольший вклад в структуру 
инфляции внесли услуги и плодоовощная продукция, 
то в феврале наибольший вклад внесли уже только 
услуги, а вклад плодоовощной продукции был сопоста-
вим с вкладом продовольственных товаров. Таким об-
разом наш прогноз на февраль составляет 0,5% месяц 
к месяцу в связи с замедлением инфляции  и стабили-
зацией структуры расходов. 

Ключевая ставка. В опубликованных февральских ми-
нутках заседания совета директоров Банк России рас-
сматривал два варианта относительно траектории клю-
чевой ставки: ее снижение на 50 б.п. и сохранение  без 
изменений. Банк России выбрал осторожное снижение, 
так как, несмотря на «зашумленность» январских дан-
ных, пространство для снижения сохраняется, а дли-
тельный период неизменной ставки мог бы усилить 
риски «переохлаждения» экономики. Также инфляци-
онные ожидания населения в феврале снизились на 
0,6 п. п. до 13,1%. В совокупности мы считаем, что 
охлаждение на рынке труда, возвращение к сбаланси-
рованному росту и продолжающееся замедление ин-
фляции дают пространство Банку России для дальней-
шего снижения ключевой ставки в марте, однако обста-
новка на Ближнем Востоке может внести дополнитель-
ный проинфляционный фактор. С учетом новых ввод-
ных мы полагаем, что пространство для маневра будет 
ограничено шагом в 0,5 п.п. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Источник: данные Росстата, данные Банка России,  

расчеты «Цифра брокер» 
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Валютный рынок 
Высокие ставки в экономике продолжают выступать основным фактором в пользу устойчивого курса рубля. 

Предполагаемое ужесточение бюджетного правила с точки зрения снижения базовой цены отсечения уменьшит 

объем поддержки для национальной валюты, но не станет катализатором для видимого ослабления. Мы ожида-

ем курс рубля в диапазоне 77-80 руб. за один доллар США в перспективе марта.  

В 2025 году было принято решение планомерно, с 
шагом в $1 ежегодно, снижать цену отсечения с $60 
до $55 за баррель к 2030 году. Тем не менее текущая 
ценовая динамика на российскую нефть вынуждает 
власти, опережая первоначальные планы, пересмот-
реть параметры бюджетного правила. Минфин рас-
сматривает возможность ужесточения бюджетного 
правила с точки зрения снижения базовой цены отсе-
чения с целью сохранения средств Фонда националь-
ного благосостояния (ФНБ). 

 По нашим оценкам, дисконт на нефть Urals по от-
ношению к Brent в январе составил $23,6 за бар-
рель, что привело к сокращению январских нефте-
газовых доходов бюджета на 50,2% по сравнению с 
2024 годом, до 393,3 млрд руб. В феврале тенден-
ция на расширение дисконта сохранилась.  

Источник: Минфин, Минэкономразвития РФ  

 Объем средств ФНБ на конец января составил 13,6 
трлн руб. или 5,8% ВВП, что ниже среднего значе-
ния в 6,8% ВВП за период с 2014 года. Ликвидная 
часть ФНБ в денежном выражении сократилась на 
62% по сравнению с максимальным значением в 
11 трлн руб. в феврале 2020 года и составила 4,2 
трлн руб. 

 Валютные интервенции Минфина и Банка России 
по продаже валюты и золота в январе-феврале 
достигли рекордного веса в 7-8% по отношению к 
ликвидной части ФНБ за период с 2023 года. При 
потенциальном сохранении текущих объемов про-
даж из ФНБ ликвидная часть будет исчерпана при-
мерно через 13 месяцев. Мы не считаем реализа-
цию такого сценария вероятной, тем не менее ин-
дикатор потенциальной «исчерпаемости» ликвид-
ной части ФНБ также достиг минимального значе-
ния с 2023 года при среднем показателе на уровне 
38 месяцев.   

Источник: Банк России 

Мы полагаем, что цена отсечения может быть сни-
жена с текущих $59 до $55 за баррель. Это приведет 
к сокращению объема продаж по бюджетному прави-
лу и частично уменьшит фактор поддержки рубля. В 
то же время в ключе валютного рынка операции фи-
нансовых властей лишь отчасти компенсируют вы-
павшие объемы продаж экспортной выручки нефтя-
ных компаний, при том что в условиях высоких цен 
на металлы сохраняется существенный приток ва-
люты в страну со стороны металлургов. Таким обра-
зом, мы не ожидаем существенных изменений в ди-
намике курса рубля в перспективе марта, но сохра-
няем прогноз по планомерному ослаблению рубля к 
концу года до 90-95 руб. за один доллар США по ме-
ре снижения ключевой ставки, что снизит привлека-
тельность рублевых активов и приведет к восстанов-
лению спроса на валюту со стороны импорта и насе-
ления. 

Источник: Банк России, Cbonds 



Рынок облигаций 
В феврале на рынке облигаций наблюдался рост доходностей в связи с неудовлетворительными данными по 

инфляции. Среди ОФЗ по-прежнему интересными остаются длинные выпуски. На фоне возможного ослабления 

рубля сохраняют актуальность вложения в защитные инструменты, в частности, бивалютные облигации.  

ОФЗ. Первая половина февраля 2026 года на рын-
ке облигаций была отмечена продолжением вяло-
текущих распродаж на фоне сохранявшихся ожида-
ний инвесторов относительно возможной паузы в 
цикле снижения ставки Банка России. Эти ожида-
ния были вполне обоснованы в условиях выходив-
ших данных по инфляции. Однако регулятор пре-
поднес участникам рынка сюрприз, снизив ставку 
на заседании 13 февраля на 0,5 п.п., до 15,5%. Бо-
лее того, комментарии по итогам заседания не от-
личались жесткостью, как это обычно бывает при 
подобных решениях. Банк России отметил времен-
ный характер наблюдавшегося в январе всплеска 
инфляции, а также подтвердил приверженность 
циклу снижения ставки в дальнейшем. На этом 
фоне покупки на рынке возобновились и доходно-
сти начали снижаться. По итогам февраля индекс 
RGBI Y снизился на 0,32 п.п., закрывшись на отмет-
ке 14,47%.  

Источник: данные Московской Биржи 

 

Весьма неожиданное решение регулятора отрази-
лось и на ходе аукционов Минфина России. В фев-
рале было размещено бумаг на 708 млрд руб., что 
в 3,8 раза больше, чем месяцем ранее. Из этого 
объема 327 млрд было размещено 18 февраля. По 
сути, это означает, что Минфину практически уда-
лось выполнить план заимствований на квартал за 
месяц до его окончания.  

 

    

 

 

В условиях возобновившихся покупок во второй 
половине месяца спросом пользовались практиче-
ски все бумаги, наиболее популярными были длин-
ные выпуски. В связи с этим доходности снизились 
на всем протяжении кривой.  

Источник: данные Московской Биржи 

   

В ближайшее время волатильный характер торгов, 
скорее всего, сохранится. Новостной фон конца 
февраля — начала марта весьма богат и противо-
речив, что способно породить сильные движения 
на рынке. Так, негативом стало известие о предсто-
ящих изменениях бюджетного правила, которые 
могут способствовать некоторому снижению курса 
рубля и повышению неопределенности относи-
тельно будущей денежно-кредитной политики.  

С другой стороны, развитие конфликта на Ближнем 
Востоке уже привело к росту цен на нефть, а также 
должно привести к росту интереса покупателей к 
российской нефти, так как возможности экспорта из 
Персидского залива уже на данный момент серьез-
но ограничены. Как следствие, новые, более низ-
кие цены отсечения на нефть, предполагаемые в 
измененных бюджетных правилах, мы в обозримой 
перспективе можем и не увидеть. Мы полагаем, что 
при всех возможных колебаниях рынка облигаций 
движение в сторону дальнейшего снижения доход-
ностей будет преобладать. 



Рынок облигаций 

Корпоративные облигации. Аналогичная динами-
ка наблюдалась и в сегменте корпоративных обли-
гаций: в начале февраля спрос был относительно 
слабым, после оглашения решения по ставке до-
ходности резко пошли вниз. В результате индекс 
RUCBNS Y закончил месяц на уровне 15,99%, что 
на 0,22% ниже конца января. В целом, с начала 
текущего года принципиальных изменений в 
уровне доходностей в сегменте корпоративных бу-
маг так и не произошло: индекс по-прежнему ко-
леблется около отметки 16%. 

Источник: данные Московской Биржи 

 

Позитивную динамику демонстрирует и сегмент 
ВДО. Котировки ряда бумаг данного сегмента про-
должили восстановление после массовых распро-
даж конца 2025 года, спровоцированных дефолтом 
АО «Монополия». Индекс Cbonds CBI HY за месяц 
снизился на 0,82 п.п. до уровня 27,28%.  

Источник: Cbonds 

Юаневые и замещающие облигации. Курс рубля 
в феврале оставался относительно стабильным, 
что ограничило спрос в данных сегментах. Доход-
ности замещающих облигаций по итогам месяца 
подросли. Индекс замещающих облигаций Cbonds 
(YTM) повысился на 0,44 п.п. до 8,13%. Большин-
ство выпусков качественных эмитентов с рейтин-
гом ААА имеют доходности 7-7,5%. Юаневые обли-
гации подверглись более сильной распродаже,  к 
концу месяца индекс Cbonds Russia Corporate CNY 
YTM вырос до 8,07%, прибавив за месяц 0,93 п. п. 
Негативом для данного сегмента стал рост ставок 
RUSFAR CNY. Более года они колебались около 
нуля, однако в феврале подскочили до уровней 
около 10%, что дополнительно ограничило спрос 
на юаневые инструменты. Спреды между ними и 
замещающими облигациями к концу месяца прак-
тически сошли на нет.  

Источник: Cbonds 

 

На наш взгляд, вероятности перспективы ослабле-
ния рубля в текущем году остаются актуальными.  
Соответственно, юаневые и замещающие облига-
ции мы по-прежнему считаем наиболее интерес-
ным вариантом для покупки на облигационном 
рынке. На общем фоне этих бумаг выделяются за-
мещающие облигации ГТЛК. Их доходности колеб-
лются около уровней 9,5-10%, что предполагает 
премию 1,5-2% относительно бумаг других эмитен-
тов, близких по кредитному качеству. Также при-
влекательной остается стратегия активного уча-
стия в первичных размещениях — по-прежнему 
довольно часто купоны по новым выпускам весьма 
интересны и предполагают некоторую премию к 
рынку. 



Рынок акций 
В феврале волатильность на российском рынке оставалась низкой. Реакция на события, которые обычно при-

водили к сильным движениям, практически отсутствует. Неожиданное снижение Банком России ключевой став-

ки на 0,5 п.п. или трехсторонние встречи на высшем уровне больше не вызывают спекулятивных движений на 

рынке. Индекс Мосбиржи консолидировался в узком диапазоне 2700-2800 п.п. , тем не менее в некоторых акциях 

были заметные движения. Отдельные компании, которые находят пути для роста в текущих экономических 

условиях, достаточно эффективно переоцениваются на фондовом рынке. 

Все меньше секторов экономики остаются незатро-
нутыми длительным периодом высоких ставок, все 
меньше компаний способны показывать рост на 
фоне снижающейся деловой активности. Финансо-
вый сектор уже несколько лет остается не просто 
«островком стабильности», а местом, где генериру-
ется большая прибыль. В 2025 году российские 
банки заработали 3,5 трлн руб., по прогнозам на 
2026 год прибыль банковского сектора составит 3,1
-3,6 трлн руб. Финансовые отчетности, которые 
банки публикуют по итогам 2025 года, показывают  
двузначный рост прибыли, расширение процентной 
маржи и контроль рисков, что выражается в созда-
нии повышенных резервов под обесценение при 
незначительном росте просроченных кредитов. 

Финансовый сектор. Два системообразующих 
банка России отчитались в рамках ожиданий: силь-
ные результаты показали и «Сбербанк», и ВТБ. 
Если «Сбербанк» традиционно оправдывает ожи-
дания инвесторов, то по ВТБ консенсус обычно не 
столь однозначный. Тем не менее банку удалось 
выполнить большую часть своего прогноза: чистая 
прибыль по итогам года составила 502,1 млрд руб., 
а рентабельность капитала в IV квартале выросла 
до 17,3%. В прогнозе по чистой прибыли на 2026 
год менеджмент ориентируется на диапазон 600-
650 млрд руб. Разрешился и один из рисков: компа-
ния объявила о конвертации привилегированных 
акций в обыкновенные по средневзвешенной цене 
обыкновенных акций за 2025 год, то есть по 82,7 
руб. за штуку. Сильного размытия долей минорита-
риев удалось избежать, конвертация не повлияет 
на распределение дивидендов. В отношении самих 
дивидендов пока все неоднозначно. Нормативы 
достаточности капитала ВТБ находятся на уровнях, 
превышающих регуляторные минимумы, но запаса 
не так много. В базовом сценарии мы рассматрива-
ем выплату 25% от чистой прибыли, что сейчас 
кажется более реалистичным. Это соответствует 
9,7 руб. на акцию, что дает доходность 11% к теку-
щей цене. В случае распределения 35% от чистой 
прибыли мы ожидаем 13,6 руб. на акцию, доход-
ность 15,5%; при 50% от чистой прибыли — 19,4 
руб., доходность 22%.  

«Сбербанк» подтвердил статус самого прибыльно-
го игрока финансового сектора: чистая прибыль 
группы достигла рекордных 1,7 трлн руб. (+7,9% в 

Источник: расчеты «Цифра брокер» 

годовом выражении), а результат IV квартала 2025 
года в 399 млрд руб. превзошел ожидания рынка. 
Объем собственных средств вырос до 8,3 трлн руб., 
достаточность капитала Н20.0 увеличилась до 
13,7%. Это позволяет менеджменту сохранять планы 
по выплате дивидендов в размере 50% от прибыли, 
что может принести акционерам около 853 млрд руб. 
На наш взгляд, стабильная высокая рентабельность 
капитала на уровне 22,7% и консервативное управ-
ление рисками позволяют банку уверенно проходить 
период высоких ставок, сохраняя привлекательность 
для инвесторов. Немного скорректировали наш про-
гноз по дивидендам: ожидаем 37,8 руб. на акцию, 
текущая дивидендная доходность составляет12%. 

 

 

ДОМ РФ. 2025 год стал знаковым для компании: про-
ведено IPO, утверждена стратегия расширения биз-
неса в два раза к 2030 году. Финансовые результаты 
ДОМ.РФ за 2025 год совпали с нашими ожиданиями 
и подтвердили устойчивость бизнес-модели. Рост 
чистой прибыли на 35% закономерно отражает рас-
ширение доходной базы: банк увеличил чистые про-
центные доходы за счет оптимизации пассивов и за-
мещения дорогого фондирования, а комиссионный 
бизнес продолжил поступательное развитие. При 
этом темпы роста расходов оказались ниже динами-
ки доходов, что поддержало маржинальность. Пока-
затели эффективности выглядят сильными: ROE вы-
ше 21%, расширение процентной маржи и рост капи-
тала формируют комфортный запас прочности. 

 

 



Рынок акций 

Прогноз менеджмента на 2026 год предполагает 
дальнейший рост чистой прибыли на 17% до 104 
млрд рублей и сохранение высокой рентабельно-
сти выше 21%. Это говорит о сохранении позитив-
ной операционной динамики даже в условиях по-
степенной нормализации рынка. 

«Европлан» также подвел итоги 2025 года. С уче-
том кризисной ситуации на рынке лизинга компа-
ния выглядит устойчиво, избыток капитала даже 
позволяет выплачивать дивиденды. Бизнес компа-
нии сильно зависит от процентных ставок, лизинго-
вый портфель все еще продолжает сокращаться, 
но в IV квартале темпы снижения замедлились. 
Стоимость риска составила 8,9%, высокие отчисле-
ния в резервы продолжают оказывать давление на 
чистую прибыль, которая снизилась по итогам 2025 
года на 65,5%. Сейчас из акций практически ушла 
ликвидность, инвесторы ожидают оферты по выку-
пу и дальнейшей судьбы бумаг на МосБирже. Хотя 
осенью в «Альфа-банке» отмечали, что заинтере-
сованы в том, чтобы «Европлан» оставался пуб-
личной компанией. Цена выкупа значительно выше 
средней цены за последние шесть месяцев 
(средняя — около 590 руб.) и выше цены, по кото-
рой была сделка с SFI, что позитивно для текущих 
миноритарных акционеров. Индикативно можно 
сказать, что до оферты акции вряд ли вырастут 
выше озвученной цены выкупа в 677,9 руб. 

В марте ожидаются отчеты Банка «Санкт-
Петербург» и «Т-Технологий». Важная новость в 

отношении дивидендов Банка «Санкт-Петербург» 
заключается в том, что менеджмент планирует 
направить на выплату 50% от чистой прибыли. 
Напомним, что за I полугодие распределили 30% от 
чистой прибыли. То есть фактически ожидается, что 
банк выплатит 50% от чистой прибыли за II полуго-
дие и доплатит 20% за I полугодие. Тогда выплата 
может составить 27,9 руб. на обыкновенную акцию 
(доходность — 8,2%). Отчет ожидаем нейтральный. 
Чистый процентный доход покажет снижение год к 
году, что будет закономерно на фоне снижения 
ключевой ставки ввиду специфики бизнес-модели 
банка, основанной на весомой доле «дешевого» 
фондирования и значительной доле корпоративных 
кредитов с плавающей ставкой. В 2026 году эта 
тенденция продолжится, а чистая прибыль будет 
под давлением отчислений в резервы. «Т-
Технологии» в этом плане выглядят более привле-
кательно, будучи одними из бенефициаров сниже-
ния ключевой ставки. На наш взгляд, рынок по-
прежнему не закладывает, что компании удастся по 
итогам 2025 года достигнуть рентабельности 30% и 
показать рост чистой прибыли на 40% год к году. «Т
-Технологии» сейчас торгуются за 5,2 годовые при-
были и по мультипликатору P/B оцениваются в 1,43. 
Это низкая оценка для банка с такими темпами ро-
ста и ROE 30%, сохраняем наш таргет по акциям 
5620 руб. 

 
 

Источник: данные Московской Биржи, расчеты «Цифра брокер» 



Сырьевые товары 
В 2026 году золото остается одним из наиболее популярных активов товарного сегмента после исторического 

роста в 2024–2025 годах. С конца 2023 года цены более чем удвоились, а в 2025 году золото показало доходность 

около 65%, опередив ключевые фондовые индексы. 

В 2026 году золото сохраняет высокую чувствитель-
ность к геополитике и торговой политике США. После 
коррекции в конце января рынок быстро восстановил-
ся, а одним из краткосрочных драйверов стали заяв-
ления администрации о повышении импортных тари-
фов до 15%, что усилило волатильность и поддержа-
ло цены. Дополнительным фактором неопределенно-
сти стало судебное решение о признании части ранее 
введенных пошлин незаконными, что усилило дискус-
сию вокруг дальнейшей «тарифной» политики и доба-
вило рынку волатильности. Однако ключевым драйве-
ром для золота остается глобальная геополитическая 
повестка, прежде всего обострение конфликта между 
США и Ираном: котировки остро реагируют на ритори-
ку сторон, особенно в контексте Ормузского пролива, 
имеющего критическое значение для мировых энерго-
рынков. 

Рынок уже закладывает существенную геополитиче-
скую премию, и дальнейшая динамика будет зависеть 
от продолжительности конфликта. При его затягива-
нии и усилении котировки золота способны достигнуть 
диапазона $5700–5800 за унцию на фоне устойчивого 
спроса на защитные активы. Если активная фаза ока-
жется краткосрочной и начнется деэскалация, вероят-
на коррекция к $5000–5200 по мере снижения риск-
премии. В случае ограниченного, но растянутого во 
времени противостояния рынок, скорее всего, перей-
дет в режим волатильной консолидации. Учитывая, 
что пик индекса глобальной геополитической напря-
женности был пройден в 2025 году, базовым сценари-
ем на 2026 год остается диапазон $5300–5800 за ун-
цию.  

 

Источник: данные World Uncertainty Index (WUI)  

На горизонте 2026 года фундаментальная картина 
рынка золота определяется прежде всего сдвигами 
в структуре спроса. Важным якорем остается спрос 
со стороны центральных банков, которые в 2022–
2024 годах ежегодно приобретали более 1 тыс. тонн 
золота, существенно превышая средние уровни про-
шлого десятилетия. В 2025 году официальные по-
купки замедлились примерно до 860 тонн, что отра-
жает эффект высокой базы и резкий рост стоимости 
уже накопленных резервов. При этом долгосрочный 
тренд на диверсификацию резервов сохраняется: 
доля золота в резервах развитых экономик значи-
тельно выше, чем в развивающихся, — около 75% в 
США и порядка 60-70% в странах еврозоны, тогда 
как в Китае показатель составляет лишь около 6%, а 
в Индии — около 11%. Этот дисбаланс формирует 
структурный потенциал для дальнейшего роста 
спроса со стороны развивающихся стран и усилива-
ет значимость фундаментальных драйверов в 2026 
году. 

Параллельно ключевым драйвером стал инвестици-
онный спрос, который в 2025 году вырос более чем 
на 80%, достигнув более 2,1 тыс. тонн. Существен-
ную роль сыграли притоки в золотые ETF, которые, 
по данным World Gold Council, обеспечили рекорд-
ные $89 млрд чистых вложений за год. При этом 
снижение спроса на ювелирные изделия было пол-
ностью компенсировано инвестиционными потоками, 
что подчеркивает изменение характера рынка. В ре-
зультате именно инвестиционный спрос стал ключе-
вым фактором краткосрочной и среднесрочной ди-
намики цен, усиливая чувствительность золота к 
макроэкономическим и геополитическим триггерам.  

Источник: данные World Gold Council (WGC)  



зации ситуации, однако логистические риски в регионе 
по-прежнему доминируют над фактическими объема-
ми увеличения добычи. 

Дальнейшая динамика цен на нефть во многом будет 
зависеть от продолжительности и масштабов кон-
фликта на Ближнем Востоке. В случае затяжного кон-
фликта и ограничений судоходства через Ормузский 
пролив Brent способна краткосрочно протестировать 
уровень $100 за баррель. При реализации наиболее 
негативного сценария, предполагающего одновремен-
ные перебои поставок из Ирана и Саудовской Аравии, 
совокупное сокращение мировой добычи может до-
стичь 16%. Эти события могут привести к снижению 
дисконта российской нефти Urals за счет роста спроса 
со стороны Китая и Индии. Однако при быстрой деэс-
калации и восстановлении логистики котировки могут 
вернуться к диапазону $70–75 за баррель. Промежу-
точный сценарий — ограниченные перебои поставок 
при постепенном восстановлении навигации — приве-
дет к волатильной консолидации в диапазоне $80–90 
за баррель. В любом случае, рынок остается чувстви-
тельным к новостям о военных действиях и состоянии 
ключевых экспортных маршрутов. 

Эскалация конфликта между Ираном, США и Израи-
лем стала ключевым фактором роста волатильности 
на рынке нефти. Регион Персидского залива остает-
ся стратегическим узлом мировой сырьевой торгов-
ли: через Ормузский пролив проходит около 20% гло-
бальных поставок нефти. По данным отраслевых 
источников, трафик через пролив уже сократился на 
50–70%, что усилило опасения перебоев поставок. С 
момента начала военной операции котировки нефти 
марки Brent выросли примерно на 18%, отражая 
быстрое формирование геополитической премии в 
ценах. Рынок оперативно реагирует на любые сигна-
лы о возможном ограничении навигации или расши-
рении зоны конфликта. 

С фундаментальной точки зрения риски затрагивают 
как логистику, так и добычу. Производство нефти в 
Иране оценивается в 3,2–3,4 млн баррелей в сутки 
(около 4% мировой добычи), при этом экспорт со-
ставляет 1,5–1,8 млн баррелей в сутки, в негативном 
сценарии эти объемы могут частично выпасть с рын-
ка. В случае дальнейшей эскалации и вовлечения 
соседних стран региона (Саудовская Аравия, ОАЭ, 
Катар и др.) потенциальные потери предложения 
теоретически могут достигать 10 млн баррелей в сут-
ки, особенно при повреждении портовой инфраструк-
туры или объектов подготовки нефти. Даже времен-
ные перебои такого масштаба способны существен-
но изменить глобальный баланс спроса и предложе-
ния. Таким образом, текущая ценовая динамика во 
многом определяется ожиданиями относительно 
продолжительности конфликта и глубины возможно-
го сокращения поставок. 

На фоне текущей геополитической ситуации восемь 
ключевых участников ОПЕК+, включая Саудовскую 
Аравию и Россию, объявили о повышении добычи 
на 206 тыс. баррелей в сутки в апреле, что оказалось 
выше ожидаемых рынком 137 тыс. баррелей. Фор-
мально решение было направлено на «балансировку 
рынка», однако оно совпало по времени с перебоями 
поставок через Ормузский пролив. Тем не менее уве-
личение носит в основном сигнальный характер: при 
глобальном потреблении более 100 млн баррелей в 
сутки дополнительный объем остается незначитель-
ным на фоне возможных потерь предложения в не-
сколько миллионов баррелей. Реальный эффект ро-
ста квот ограничен низким уровнем свободных мощ-
ностей большинства стран альянса, за исключением 
Саудовской Аравии и частично ОАЭ. Таким образом, 
действия ОПЕК+ пока воспринимаются рынком как 
попытка продемонстрировать готовность к стабили-

Источник: данные Управления энергетической информации США  (EIA), 
оценки «Цифра брокер» 

 
*Данные за апрель 2026 года являются оценочными и предполагают пол-
ное прекращение добычи сырой нефти в Иране и Саудовской Аравии  

 

Сырьевые товары 
В 2026 году нефть вновь становится магнитом внимания глобальных рынков 
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1-й Красногвардейский проезд, д. 15 

м. Деловой центр 
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