


 
 

Восток - дело тонкое 

Стратегия на II квартал 2026 года 

Ключевая ставка. Экономическая активность в Рос-

сии замедляется по широкому спектру отраслей, ин-

дикаторы бизнес-климата ухудшаются внутри круп-

ных и малых компаний. Таким образом, истощение 

запаса прочности для бизнеса может стать одним из 

основных факторов в пользу сохранения тренда на 

смягчение денежно-кредитной политики Банка Рос-

сии в перспективе 2026 года. В то же время внешние 

риски, связанные с конфликтом на Ближнем Востоке, 

могут выступить катализатором для усиления гло-

бального инфляционного давления. Мы ожидаем, 

что Банк России примет решение сохранить клю-

чевую ставку на текущем уровне 15% по итогам 

опорного заседания в апреле для оценки воздей-

ствия внешних рисков на инфляцию в России, а также 

большего понимания обстановки в части бюджетной 

политики. На конец II квартала мы ожидаем ставку 

в диапазоне 14,5-14%. На конец 2026 года по-

прежнему ожидаем ставку на уровне 12% при ее 

среднегодовом значении вблизи 14%. 

  

Рубль. Геополитическая эскалация, разрушение ин-

фраструктуры в странах Персидского залива и огра-

ниченная пропускная способность Ормузского проли-

ва провоцирует заметный рост цен на нефть, а также 

позволяют российским нефтяным компаниям нара-

щивать экспортные поставки энергоресурсов. Сло-

жившаяся конъюнктура предполагает рост притока 

иностранной валюты в Россию, который компенсиру-

ет выпавшие с внутреннего рынка объемы операций 

в рамках бюджетного правила, что будет способство-

вать избыточному предложению валюты на рынке и 

стабильному курсу рубля, вблизи 80 руб. за один 

доллар США в перспективе II квартала.  

  

Акции. Фактор ближневосточного конфликта форми-

рует благоприятную ценовую конъюнктуру на сырье-

вых рынках. В то же время масштаб положительного 

эффекта для российских компаний сырьевого сектора 

может быть ограниченным в случае деэскалации в 

перспективе нескольких месяцев. Дополнительными 

рисками для компаний выступают также участившие-

ся атаки по российской инфраструктуре и сложности 

с наращиванием объемов производства, санкционное 

давление,  высокая долговая нагрузка. С начала кри-

зиса на Ближнем Востоке на российском рынке акций 

наблюдается переток капитала. Из-за отсутствия 

иностранных инвестиций и притока «новых» денег от 

внутренних инвесторов, акции на фондовом рынке 

превратились в «сообщающиеся сосуды». Это за-

метно по оттоку ликвидности из фундаментально 

сильных бумаг в акции потенциальных бенефициа-

ров ближневосточного конфликта. По нашим оцен-

кам, в отношении каждого «бенефициара» существу-

ет значительное количество рисков, которые могут 

нивелировать положительный фактор роста цен на 

сырье. Вместе с тем, акции данных компаний будут 

подвержены высокой волатильности. Мы полагаем, 

что бенефициарами текущей обстановки являются 

не представители сырьевого сектора, а сильные иг-

роки внутреннего рынка. По нашим оценкам, в пер-

спективе II квартала целесообразно присмотреться к 

подешевевшим из-за отсутствия достаточной лик-

видности на рынке акциям фундаментально сильных 

компаний. «Сбербанк», «Т-Технологии», «ИКС 5», 

«Яндекс» - лидеры на своих рынках присутствия, 

показавшие сильные результаты по итогам 2025 го-

да и обладающие драйверами для роста в перспек-

тиве.  

  

Облигации. Стратегия на рынке облигаций не пре-

терпевает существенных изменений. В фокусе вни-

мания остаются длинные ОФЗ и бивалютные обли-

гации со ставкой на дальнейшее смягчение денежно

-кредитной политики Банка России и ослабление 

рубля в перспективе II полугодия 2026 года. Новой 

точкой интереса для инвесторов с горизонтом инве-

стирования от трех до пяти лет находим дисконтные 

облигации. Доходность по данным выпускам может 

достигать 15% годовых, что предполагает премию к 

G-кривой на уровне 60-70 б.п. При этом данные вы-

пуски имеют более высокую дюрацию по сравнению 

с купонными облигациями с аналогичным сроком 

погашения, поскольку срок возврата вложений по 

дисконтным облигациям соответствует сроку до по-

гашения. Как следствие, более высокая дюрация у 

дисконтных облигаций предполагает опережающий 

рост котировок при снижении ключевой ставки в 

сравнении с купонными облигациями. Среди пред-

ставленных на рынке дисконтных облигаций выделя-

ем выпуски 001Р-SBERD7 и 001Р-SBERD8 Сбер-

банка , а также 006P-01 и 006P-03Р Газпромбанка.  
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Экономическая активность. В рамках последних 
релизов Банк России констатирует, что российская 
экономика приближается к траектории сбалансиро-
ванного роста, что в том числе позволяет регулятору 
смягчать денежно-кредитную политику. 
«Охлаждение» экономической активности в стране 
наблюдалось в разрезе подавляющего большинства 
отраслей в течение всего 2025 года, следует из оце-
нок Минэкономразвития.  

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития  

 

 Выпуск продукции сельского хозяйства в про-
шлом году вырос на 4,9%, однако основным фак-
тором положительной динамики послужила низ-
кая база 2024 года вследствие неблагоприятных 
погодных условий и роста издержек. 

 Объем строительных работ увеличился на 2,5% 
после роста на 3,8%, 9,0% и 7,5% в 2024-2022 
годах соответственно.  

 Оборот оптовой торговли сократился на 2,8% 
после роста на 6,9% в 2024 году и на 10% в 2023 
году. Темпы роста розничной торговли замедли-
лись до 2,6% с 7,7% и 8,0% в предыдущие два 
года. 

 Грузооборот транспорта снизился на 0,7% после 
незначительного роста на 0,5% в 2024 году и 
снижения на 0,6% в 2023 году. Отрасль грузовых 
перевозок в стране находится в стагнации с 2022 
года. 

 Динамика инвестиций в основной капитал в 
2025 году была вблизи нулевых значений после   
роста на 8,4% и 9,8% в 2024-2023 годах соответ-
ственно.  

 В промышленном производстве темпы роста 
замедлились до 1,3%. Основной вклад по-
прежнему вносят обрабатывающие производ-
ства, однако и здесь наблюдается сужение тем-
пов роста до 3,6% после 9,1% и 8,7% в 2024-
2023 годах. При этом в секторе добычи полез-
ных ископаемых отрицательная динамика 
наблюдается третий год подряд. 

 

Поступающие с начала 2026 года данные продол-
жают указывать на замедление деловой активно-
сти в стране.  

 В марте 2026 года сводный индикатор бизнес-
климата Банка России (ИБК) в целом по эконо-
мике опустился до отметки минус 0,1 п. впервые 
с октября 2022 года. Текущие оценки опусти-
лись до минус 9,4 п., достигнув минимума с мая 
2022 года. Текущие оценки предприятий по 
спросу на продукцию  и объемов производства 
также ухудшились до минимумов с мая 2022 
года, достигнув соответственно минус 9,9 п. и 
минус 8,9 п. 

Источник: Банк России 
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 Оценки ожиданий предприятий на следующие 
три месяца в отношении спроса на продукцию и 
объемов производства с начала 2026 года де-
монстрируют умеренное улучшение, но по-
прежнему остаются ниже средних значений  2023
-2025 годов.  

 В марте оценки предприятий в отношении теку-
щих цен на продукцию и издержек стабилизиро-
вались после всплеска в начале 2026 года, свя-
занного с повышением НДС, акцизов и тарифов. 
Ценовые ожидания на следующие три месяца в 
феврале-марте опустились ниже средних значе-
ний 2025 года.  

 

В мониторинге Банка России также можно отметить 
более сложное положение дел среди представителей 
малых и микро предприятий. Это подтверждается 
результатами исследования Фонда «Общественное 
мнение» (ФОМ) и НИУ ВШЭ. Исследование 
«Лонгитюд малого бизнеса» проводится с 2021 года, 
респондентами выступают 700 ИП и владельцев ма-
лых предприятий. 

 

 Доля компаний, придерживавшихся в IV квар-
тале 2025 года стратегии роста, составила 
всего 8%, что стало минимумом за всю историю 
наблюдений. Доля предприятий в стадии 
«выживания» выросла до 39% опрошенных, 
что стало максимальным показателем соответ-
ственно. Предприниматели отмечали падение 
спроса и снижение доходов, вплоть до дефицита 
средств для покрытия операционных расходов 
бизнеса. 

 Восприятие компаниями условий для ведения 
бизнеса также ухудшились. Доля респондентов, 
испытывающих беспокойство, в I квартале 2026 
года достигла 62%, демонстрируя беспрерывный 
рост с II квартала 2025 года. 52% респондентов 
ожидают, что условия для бизнеса в кратко-
срочной перспективе будут хуже. Подобных 
уровней пессимизма не фиксировалось за всю 
историю наблюдений, включающих последний 
этап пандемии и весь период СВО. 

 Возможность закрытия или продажи бизнеса 
рассматривает 31% опрошенных, тогда как доля 
респондентов, не допускающих принятия такого 
решения, снизилась до 58%. Источник: Банк России, Ведомости, ФОМ, НИУ ВШЭ  
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Переохлаждение экономики. Ослабление потреби-
тельского спроса, рост давления на бизнес со сторо-
ны фискальной политики, инфляции издержек и 
внешних ограничений способствует замедлению тем-
пов роста экономики. Сокращение разрыва между 
спросом и предложением за счет более внушитель-
ного сжатия спроса под воздействием снижения пла-
тежеспособности граждан, уменьшение напряженно-
сти на рынке труда способствуют замедлению инфля-
ции в направлении целевого ориентира Банка России 
на уровне 4%.  

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития  

 

Мы полагаем, что текущая обстановка в стране 
постепенно становится более тревожной на фоне 
ухудшения бизнес-климата и истощения запаса 
прочности внутри бизнеса разного размера из 
разных отраслей экономики. Этот фактор может 
выступать одним из основных в пользу сохранения 
тренда на смягчение денежно-кредитной политики. 
Тем не менее сохраняются, безусловно, проинфляци-
онные риски, которые будут вынуждать Банк России 
принимать осторожные решения по ключевой ставке.  

 

Риски: 

1) Конфликт на Ближнем Востоке: 

Блокировка Ормузского пролива, нарушение глобаль-
ных цепочек поставок, разрушение инфраструктуры в 
странах Персидского залива, рост цен на сырьевые 
товары и логистику может привести в усилению гло-
бального инфляционного давления и ускорению ин-
фляции в России.  

Мы полагаем, что в случае окончания острой фа-
зы конфликта в перспективе нескольких следую-
щих месяцев, масштаб эффекта на инфляцию в 
России будет умеренным и сглаженным в по-
следствии. 

 

2) Бюджет: 

Согласно предварительной оценке Минфина, объем 
доходов федерального бюджета в январе-феврале 
2026 года составил 4,8 трлн руб., что на 10,8% ниже 
показателя в соответствующем периоде 2025 года. 
Основная причина более низких поступлений заклю-
чается в снижении нефтегазовых доходов, которые 
по итогам двух месяцев текущего года составили 
826 млрд руб. Это на 47,1% меньше, чем за анало-
гичный период предыдущего года, а также примерно 
на 40% ниже планового объема нефтегазовых дохо-
дов бюджета, согласно нашим оценкам. Основная 
причина по-прежнему кроится в более низких ценах 
на нефть при более высоком курсе рубля. Ненефте-
газовые доходы за январь-февраль подросли на 
4,1% до 3,9 трлн руб., что тем не менее потенциаль-
но также не дотягивает до планового объема поступ-
лений примерно на 20%.  

Исполнение расходов федерального бюджета, в 
свою очередь, происходит с опережением плана: по 
итогам двух месяцев было израсходовано 8,2 трлн 
руб., что составляет 18,2% от годового плана (44,1 
трлн руб.) и выше показателя аналогичного периода 
предыдущего года на 5,8%. По оценкам Минфина, 
такая динамика исполнения расходов стала резуль-
татом оперативного заключения государственных 
контрактов и авансирования отдельных контрактуе-
мых расходов.  

Таким образом, за первые два месяца федеральный 
бюджет сложился с дефицитом в 3,5 трлн руб., при-
близившись к плану на весь 2026 год (91,1%).  
 

Источник: Минфин, оценки «Цифра брокер» 

 План на 2026  
Оценка исполнения за 

янв-фев 2026 г. 
Параметры федераль-
ного бюджета на 2026 

год    
млрд руб. млрд руб. 

% от плана на 
год 

Доходы 40 283 4 767 11,8% 

Нефтегазовые доходы 8 918 826 9,3% 

Ненефтегазовые доходы 31 365 3 942 12,6% 

Расходы 44 070 8 216 18,6% 

Дефицит -3 786 -3 449 91,1% 
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Бюджетные перспективы.  

Мы полагаем, что в марте нефтегазовые доходы мо-
гут составить порядка 1 трлн руб. с учетом роста цен 
на нефть и более слабого курса рубля, а также нало-
га на дополнительный доход (НДД) за IV квартал. В 
рамках базового сценария мы закладываем заверше-
ние острой фазы конфликта вокруг Ирана в перспек-
тиве нескольких следующих месяцев, поэтому закла-
дываем умеренно высокие нефтегазовые доходы в 
апреле-мае. В последующем по мере нормализации 
логистики и покрытия инфраструктурных последствий 
конфликта ценовая динамика на рынке нефти вернет-
ся к докризисным уровням. По нашим оценкам, по 
итогам 2026 года бюджет может недополучить поряд-
ка 600 млрд руб. нефтегазовых доходов. В то же вре-
мя мы не исключаем, что в условиях замедления эко-
номики бюджет может недополучить ненефтегазовые 
доходы на сумму порядка 1 трлн руб.  

Источник: Минфин, Минэкономразвития, оценки «Цифра брокер» 

При условии исполнения бюджета в части расходов в 
соответствии с законом, недобор в доходах может 
привести к расширению дефицита бюджета с плано-
вых 3,8 трлн руб. до 5,4 трлн руб. 

Дефицит бюджета в последние годы финансируется 
преимущественно за счет внутренних заимствований. 
Тем не менее наращивание публичного долга несет в 
себе риски столкновения с «потолком» госдолга, 
установленного законом на уровне 37,4 трлн руб. к 
2027 году (30,65 трлн руб. на 1 января 2026 года). 
При этом финансирование дефицита через заимство-
вания выступает проинфляционным фактором для 
Банка России из-за снижения доступности привлече-
ния бизнесом финансирования на рынке капитала. 

Во избежание реализации подобного сценария Мин-
фин рассматривает возможность провести 10-

процентную оптимизацию неприоритетных статей 
расходов. Такая бюджетная консолидация через 
точечное секвестирование расходов поможет 
стабилизировать бюджет, сохранить суверенные 
резервы и снизить давление на инфляцию со 
стороны бюджетной политики.  

 

3) Рубль. Минфин не планирует пересматривать 
базовую цену отсечения в рамках бюджетного пра-
вила в перспективе 2026 года. При этом операции на 
валютном рынке будут оставаться на паузе до лета 
ввиду неопределенности на рынке нефти из-за 
ближневосточного конфликта. Высокие цены на 
нефть способствуют росту экспортной выручки 
компаний нефтегазового сектора, компенсируя 
выпавшие с внутреннего рынка объемы опера-
ций в рамках бюджетного правила, что позволит 
рублю сохранять устойчивость в перспективе II 
квартала вблизи 80 руб. за один доллар США. 
Тем не менее возобновление операций в рамках 
бюджетного правила при ценах на нефть, превыша-
ющих цену отсечения, может оказать существенное 
давление на рубль, поскольку Минфин будет поку-
пать валюту на узком внутреннем рынке, сокращая 
избыток предложения. Мы не исключаем такого раз-
вития событий на фоне снижения объема средств 
ликвидной части ФНБ, но считаем вероятность реа-
лизации данного сценария невысокой. В текущих 
реалиях повышенный риск может быть связан с рас-
ширением дефицита бюджета, поэтому сложившая-
ся на нефтяном рынке благоприятная для россий-
ских поставщиков обстановка позволит выровнять 
доходы бюджета после слабых первых двух месяцев 
года.  

Источник: Банк России, оценки «Цифра брокер» 

 



Уже можно констатировать, что конфликт на Ближнем 
Востоке не будет скоротечным и не уложится в 3-4 
недели, как декларировала американская сторона 
месяц назад. Нефть оказалась в центре внимания, 
после перекрытия Ормузского пролива и ударов по 
нефтегазовой инфраструктуре. Цены на основное 
ископаемое топливо закрепляются выше $100 за бар-
рель Brent, и нефть становится главной темой кон-
фликта. Основная риторика противоборствующих 
сторон строится вокруг этого ресурса. Американская 
сторона проводит словесные интервенции, вначале о 
скорых переговорах с Ираном, позже о том, что иран-
ская сторона согласилась пропустить 10 судов с 
нефтью. Дональд Трамп пытается успокоить рынки 
через свою социальную сеть. Но чем дальше в лес, 
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тем больше дров, с каждым разом рынки все меньше 
верят этим репликам, потому что на деле все оказыва-
ется несколько иначе. А вот в перекрытие Ормузского 
пролива и прилеты иранских БЛПА по нефтегазовой 
инфраструктуре стран Персидского залива верят все. 
Реальные действия со стороны американского прави-
тельства, впрочем, также возникают: США до 11 апреля 
вывели из-под санкций продажу российских нефти и 
нефтепродуктов; но еще более парадоксально выгля-
дит разрешение покупать и продавать иранскую нефть. 
Нефть из предмета интереса США на Ближнем Востоке, 
неожиданно стала рычагом влияния для Ирана. Высо-
кие цены сейчас — это давление на мировую экономику 
и союзников США, и, как оказалось, дополнительный 
доход.  

 

 

 



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

Нефть. До начала конфликта через пролив проходило 
около 25,1 млн баррелей в сутки (б/с), что составляло 
почти пятую часть мирового потребления. После оста-
новки судоходства экспорт из региона резко сократил-
ся, что привело к серьезному дисбалансу на рынке. По 
оценкам МЭА, чистое снижение мирового предложе-
ния составило около 8–10 млн б/с после частичной 
переориентации потоков. Такой объем эквивалентен 8-
10% всей мировой добычи. В результате цены на эта-
лонные сорта быстро превысили уровень $100 за бар-
рель, а волатильность на рынке резко выросла.   
Ситуацию усугубляет ограниченная способность про-
изводителей быстро компенсировать выпавшие объе-
мы поставок. Альтернативные маршруты экспорта в 
регионе существуют, однако их совокупная пропускная 
способность составляет лишь 7–8 млн б/с, что вдвое 
ниже прежних объемов морского транзита. По мере 
роста запасов внутри стран-экспортеров часть добыва-
ющих мощностей приходится останавливать, чтобы 
избежать переполнения хранилищ. Снижение произ-
водства уже наблюдается в ряде стран Персидского 
залива, включая Ирак, сокративший добычу на 70%, а 
также Кувейт и Саудовскую Аравию. Дополнительным 
фактором риска стали прямые удары по энергетиче-
ским объектам региона. Это повышает вероятность 
того, что часть добычи будет выведена из эксплуата-
ции на длительный срок, сохраняя риски дефицита 
даже после стабилизации логистики. Для смягчения 
последствий шока предложения страны МЭА согласо-
вали крупнейший за всю историю выпуск 400 млн бар-
релей из своих чрезвычайных запасов в течении 120 
дней. Однако это всего 3,3 млн б/с, при том, что через 
Ормузский пролив проходит порядка 20 млн б/с. 

География уязвимости импортеров распределена 
крайне неравномерно, что создает дополнительные 
риски для стабильности цен.  

  
  

Для России текущий конфликт — это «палка о двух 
концах». В текущем моменте можно извлечь выгоду: 
рост цен на нефть Urals, временное снятие части санк-
ций, возможность вытеснить арабскую нефть с рынков 
Азии — все это позволит бюджету России получить так 
необходимую подпитку. Но, Россия хоть и заинтересо-
вана в высоких ценах, но не заинтересована в уничто-
жении мировой экономики. Если наступит глобальная 
депрессия из-за продолжительного периода высоких 
цен на ресурсы, спрос на них упадет на годы вперед, а 
следом и цены. Поэтому долгоиграющий конфликт без 
значимой деэскалации России не на руку. 

Помимо нефти, конфликт на Ближнем Востоке оказы-
вает серьезное влияние и на другие немаловажные 
ресурсы. С 2020 года страны Персидского залива экс-
портировали азотных удобрений на сумму около $50 
млрд. Основные поставщики — Катар, Оман, Саудов-
ская Аравия и ОАЭ. Помимо этого, на Катар приходит-
ся около 20% от мировых поставок СПГ. В странах 
персидского залива сосредоточено около 8% мирового 
производства алюминия, значительная часть которого 
отправляется на экспорт через Ормуз. Под ударом и 
полупроводники, рушатся цепочки поставок материа-
лов и страдает энергобезопасность Тайваня, где про-
изводится 90% самых передовых чипов в мире.  

Можно сказать, что перекрытие этого маленького про-
лива шириной порядка 40 км в разной степени сказы-
вается на экономиках стран по всему миру. И дальше 
это все может складываться как домино, рост цен на 
нефть привел к росту ставок фрахта, рост цен на газ к 
росту цен на удобрения. Далее эти факторы могут 
стать детерминантами, приводящими к росту потреби-
тельских цен, к товарным дефицитам, снижению тем-
пов роста мировой экономики.  
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* Оценочные значения на основе данных cbonds 

волатильности поставок с Ближнего Востока. Формиро-
вание дополнительных запасов создаст устойчивую 
поддержку котировкам, препятствуя их резкому паде-
нию к докризисным уровням. Таким образом, рынок пе-
реходит к новой модели функционирования, где премия 
за энергетическую безопасность станет постоянным 
фактором ценообразования.  

Бенефициары роста цен на нефть. Конечно все опи-
санное выше привело к росту котировок нефтегазового 
сектора. Причем достаточно скромному относительно 
ралли в ценах на нефть. За месяц с начала конфликта, 
акции «Роснефти» прибавили 26%, ЛУКОЙЛа — 9,8%, 
«Газпром нефти» — 6,6% и «Татнефти» — 17%. Сдер-
жанность прежде всего объясняется ожиданиями инве-
сторов, что нефтяные котировки не останутся на теку-
щих уровнях надолго. Второй момент, выходящая от-
четность подтверждает, что 2025 год был самым слож-
ным для сектора за последние пять лет, дивидендная 
доходность в секторе снизилась в среднем до смешных 
4-4,5%. Исключение только ЛУКОЙЛ, суммарно за год 
компания заплатила 675 руб. на акцию, но это нивели-
руется негативом от санкций и неопределенностью с 
продажей международных активов. Сейчас идея инве-
стиций в акции нефтяных компаний – это выбор сцена-
рия, при котором конфликт на Ближнем Востоке в теку-
щем формате продлится три и более месяца.  По стои-
мостным мультипликаторам все компании сейчас торгу-
ются с премией к медианным значениям по сектору за 
последние восемь лет. Ниже остальных по мультипли-
катору EV/EBITDA оценивается «Газпром нефть», хотя 
по итогам результатов за девять месяцев 2025 года 
компания постепенно наращивала добычу нефти и пе-
реработку, а влияния санкций будто и не ощутила.  

 

 

 

Наиболее защищенными выглядят Япония и Южная 
Корея, располагающие запасами на 200–250 
дней внутреннего потребления. В то же время Индия, 
один из крупнейших потребителей в Азии, находится в 
зоне высокого риска. По оценкам Reuters, реальные 
оперативные запасы у индийских НПЗ и трейдеров 
покрывают лишь 20–25 дней потребления. Китай рас-
полагает крупнейшими в мире запасами, однако точ-
ные данные о его коммерческих и стратегических хол-
дингах официально не публикуются. Это создает ат-
мосферу неопределенности и стимулирует панические 
закупки на рынке спот со стороны азиатских игроков. 
Высокая вероятность быстрого исчерпания доступных 
буферов заставляет рынок закладывать премию за 
риск продолжительного дефицита поставок. 
На фоне глобального дефицита сырья наблюдается 
вынужденное смягчение санкционного давления на 
российский энергетический сектор. До эскалации рос-
сийская нефть Urals торговалась со значительным 
дисконтом ($20-25 ниже Brent), сейчас многие контрак-
ты заключаются с существенной премией от $5 до $15. 
Подобная динамика подтверждает статус России как 
одного из немногих надежных поставщиков, способ-
ных обеспечить альтернативные маршруты поставок в 
обход зоны конфликта.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Даже после окончательной деэскалации конфликта и 
нормализации судоходства в Ормузском проливе, 
спрос на нефть в среднесрочной перспективе останет-
ся повышенным. Страны-импортеры уже приступили к 
пересмотру своих энергетических стратегий, иниции-
руя масштабные программы по восполнению и нара-
щиванию стратегических резервов. Этот процесс 
направлен на предотвращение локальных дефицитов 
в будущем и снижение критической зависимости от 
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Бенефициары роста цен на газ. Если с нефтью еще 
есть какие-то маневры, которые страны запада могут 
предпринять, чтобы сбить котировки (высвободить ре-
зервы, словесные интервенции, снять частично санк-
ции с России), то с газом это будет сделать сложнее. 
Доля Катара в мировых продажах СПГ достигает по-
рядка 20%, это может стать позитивной перспективой 
для НОВАТЭКа, если такие крупные объемы уйдут с 
рынка на долго. Начнется борьба за СПГ между евро-
пейским и азиатским рынками. Мы не раз уже наблю-
дали, как газовозы из США направлялись в Европу, но 
потом меняли свой маршрут в сторону азиатского ре-
гиона, потому что там цены были выше. Индия уже 
попросила своих импортеров энергоносителей подго-
товиться к возобновлению закупок российского СПГ. В 
этом контексте на первый план может выйти «Арктик 
СПГ-2», отгрузки с которого уже начались и привели к 
рекордному свободному денежному потоку во II полу-
годии 2025 года. Главные риски для компании сейчас – 
это атаки БЛПА на инфраструктуру, атаки на танкеры, 
в том числе и их арест западными странами. Это мо-
жет свести на нет положительный эффект для компа-
нии от роста цен. 

Удобрения. Цены на карбамид, самое распространен-
ное азотное удобрение, резко выросли после начала 
конфликта. Через Ормузский пролив проходит около 
трети мирового экспорта карбамида. На Ближнем Во-
стоке цены выросли более чем на 50% с 27 февраля, 
на других рынках — примерно на 40% за то же время. 

Ближний Восток является важнейшим поставщиком, 
обладающим не только минеральными запасами, но и 
газом (себестоимость азотных удобрений на 70–90% 
формируется из цены газа), необходимым для произ-
водства азотных удобрений для таких важнейших 
культур, как кукуруза, пшеница и рис. Происходит это в 
самый не подходящий момент перед весенними посе-
вами, что может способствовать глобальному продо-
вольственному кризису в будущем.  

  
  

  

Газ. Через Ормузский пролив проходит около 20% 
мировых поставок сжиженного природного газа 
(СПГ), что в 2025 году составило примерно 81 млн 
тонн (110 млрд куб. м). Основным игроком в регионе 
является Катар, который обеспечивает почти пятую 
часть глобального предложения. В результате атак 
дронов на крупнейший в мире производственный 
комплекс Рас-Лаффан и последующей блокировки 
пролива работа предприятия была полностью оста-
новлена. Из строя выведены мощности объемом 
12,8 млн тонн в год, что эквивалентно 17% всего ка-
тарского экспорта. Это приведет к тому, что в этом 
году с рынка будет изъято около 28 млн тонн СПГ. 
Это почти весь прогнозируемый рост мировых поста-
вок на 2026 год, а на полное восстановление повре-
жденной инфраструктуры может потребоваться от 
трех до пяти лет. 

Азиатский регион является ключевым потребителем 
катарского газа: на Китай, Индию, Южную Корею, 
Тайвань и Японию приходится ровно 60% всего экс-
порта страны (106,9 млрд куб. м). Государственная 
компания QatarEnergy уже официально объявила 
форс-мажор по долгосрочным контрактам, что за-
тронуло поставки в Италию, Бельгию, Южную Корею 
и Китай. В условиях острого дефицита мировой ры-
нок начал экстренную перестройку: как минимум 
пять танкеров за последние дни развернулись в Ат-
лантике, сменив маршрут из Европы на азиатские 
порты. Азия готова платить более высокую премию 
за ресурс, что провоцирует глобальную борьбу за 
топливо и рост ставок на фрахт судов. При сохране-
нии текущей блокады цены на газ могут подняться 
до $40 за MMBtu, что почти в четыре раза выше до-
кризисного уровня. 
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остается снятие санкций — сценарий крайне маловеро-
ятный, но теоретически возможный при возникновении 
глобального энергетического или логистического кол-
лапса. Западные регуляторы рассматривают санкции 
против «Совкомфлота», как инструмент ограничения 
нефтяных доходов России. Соответственно, чтобы их 
сняли или существенно смягчили, аргументы «против» 
должны стать весомее, чем желание ослабить Россию. 
Соответственно мы снова возвращаемся к вопросу про-
должительности конфликта на Ближнем Востоке. Чтобы 
российская нефть бесперебойно поступала на рынок и 
сбивала цену, «Совкомфлоту», как крупнейшему пере-
возчику, могут вернуть «легитимность», чтобы его суда 
могли страховаться в западных клубах (P&I Clubs) и 
заходить в любые порты. Но тут важно понимать: пол-
ное снятие санкций с государственной российской ком-
пании юридически очень сложно. Скорее всего, при по-
тенциальном форс-мажоре на Ближнем Востоке, Запад 
может вывести отдельные суда из-под санкций или раз-
решить проводить транзакции с «Совкомфлотом» для 
оплаты фрахта до какого-то числа. Временная мера не 
окажет прочного и долгосрочного влияния на восста-
новление финансовых результатов бизнеса. 

Алюминий. Ормузский пролив является критическим 
узлом для 8,3% мировых поставок алюминия, что со-
ставляет около 6,1 млн тонн из общего объема в 73,8 
млн тонн. Прямые удары по инфраструктуре привели к 
системному снижению операционных показателей в 
регионе. В Катаре выпуск сократился на 40%, закрепив-
шись на уровне 60% от проектной мощности, а в Бах-
рейне на заводе Alba инициировано отключение линий, 
что вывело из строя 19% мощностей. Суммарные поте-
ри предложения в Персидском заливе уже превысили 
1,4 млн тонн в годовом исчислении, создавая беспреце-
дентный дефицит на рынке спот.  

 

Бенефициары роста цен на удобрения. «ФосАгро» – 
главный бенефициар роста цен на карбамид, прежде 
всего за счет маржи: низкая себестоимость газа плюс 
рост цен дают кратное расширение прибыли. С начала 
конфликта акции прибавили порядка 15% и обновили 
трехлетние максимумы. Но не все так безоблачно, во-
первых, нарастают риски ударов беспилотников по ин-
фраструктуре, в частности уже были случаи прилета 
беспилотников по заводу «Апатит» в Череповце, при-
надлежащему «ФосАгро». Оценить потенциальный 
ущерб от подобных злодеяний в моменте невозможно, 
но так или иначе – это серьезный и реальный риск сни-
жения производства или объемов поставок. Во-вторых, 
быстро нарастить физические объемы не получится — 
мощности и так загружены на максимум. Поэтому мы 
бы не присматривались к покупкам «ФосАгро» по це-
нам выше 6800 руб. за одну акцию, при том, что компа-
ния не под санкциями, и при идеальном сценарии 
«ФосАгро» может оказаться главным бенефициаром 
текущего конфликта. 
Ставки фрахта. Ставки фрахта находятся на рекорд-
ных значениях с 2020 года. Учитывая волатильность 
логистических цепочек, стоимость фрахта возросла, 
поскольку из-за «закупорки» большого количества тан-
керов в Ормузском проливе количество судов, перево-
зящих нефть и нефтепродукты, уменьшилось. Россий-
ские суда продолжают находиться под санкциями, что 
еще больше снижает доступность флота. Из-за посто-
янных угроз атак, длительных маршрутов, роста стра-
ховых премий и ареста судов теневого флота ставки 
фрахта находятся вблизи исторических максимумов. 
Бенефициары роста ставок фрахта. Главным выго-
доприобретателем можно назвать «Совкомфлот», но 
тут есть много «но». Практически весь флот компании 
находится под блокирующими санкциями, и многие 
суда стоят на якоре. Другой момент, возможно ставки 
фрахта для танкеров «Совкомфлота» сохраняют зна-
чительный дисконт к рыночным расценкам. Финансо-
вые результаты за 2025 год только подтвердили эти 
проблемы. Поэтому, в случае «Совкомфлота», глав-
ным фактором является вопрос продолжительности 
конфликта на Ближнем Востоке. Чем дольше, тем вы-
ше спрос на суда компании при высоких ценах и после-
дующий рост рентабельности. Главным драйвером 
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Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер»  

Источник: данные Fearnleys 



достоверной информации. Ключевое сейчас — мыслить 
и действовать, осознавая, что мы не видим всей полно-
ты картины. Мы постарались сфокусироваться на фак-
тах, на тех эффектах, которые уже находят отражение 
на мировых рынках. Энергетика перестает быть просто 
сырьем, это уже повсеместное геополитическое ору-
жие, которое нельзя игнорировать, и от которого не 
спрятаться в безопасном месте. Энергетическая защи-
щенность выходит на передний план в рамках нацио-
нальной безопасности всех государств. Независимо от 
сроков завершения конфликта, страны будут озадачены 
тем, чтобы не просто восполнить, а увеличить свои ре-
зервы и задуматься над диверсификацией поставок.  
Часть производственной инфраструктуры стран Пер-
сидского залива разрушена или повреждена. В то же 
время участились удары по российской инфраструкту-
ре, что может ущемлять возможности компаний вос-
пользоваться моментом высоких цен. В то же время 
способно еще больше увеличить дефицит на товарных 
рынках.  
С начала кризиса на российском рынке акций происхо-
дил переток капитала. Из-за отсутствия иностранных 
инвестиций и «новых» денег от внутренних инвесторов 
акции на фондовом рынке превратились в 
«сообщающиеся сосуды». Это заметно по оттоку лик-
видности из фундаментально крепких бумаг в акции 
нефтегазового сектора. На наш взгляд, маржа безопас-
ности сейчас не достаточная, чтобы после роста захо-
дить в бумаги этих компаний.  
В условиях повышенной неопределенности мы счита-
ем целесообразным перенести фокус внимания с 
Ближнего Востока на внутренний рынок, на компании-
лидеры на своих рынках, показавшие сильные резуль-
таты по итогам 2025 года и имеющих драйверы для 
роста в текущем. Котировки их акций снизились не 
потому, что что-то случилось с их бизнесом, а толь-
ко из-за возникшей неэффективности, технического 
момента в виде отсутствия достаточной ликвидно-
сти на рынке. Поэтому вывод на начало апреля та-
ков: нефтяные компании — не главные бенефици-
ары роста цен на нефть.  

Наш топ-10 акций на II квартал включает: 

• «Сбербанк» с целевой ценой 361 руб. за акцию, 

• «Т-Технологии» с целевой ценой 5620 руб., 

• «ИКС 5» с целевой ценой 3943 руб., 

• «Яндекс» с целевой ценой 5304 руб., 

• «Норникель» с целевой ценой 214 руб., 

• НОВАТЭК с целевой ценой 1650 руб., 

• ДОМ.РФ с целевой ценой 2800 руб., 

• «Группа Позитив» с целевой ценой 1906 руб., 

• ПРОМОМЕД с целевой ценой 654,4 руб., 

• «Новабев» с целевой ценой 816 руб. 
 
 
 

Аналитические агентства уже пересмотрели прогноз 
рыночного баланса, ожидая острый дефицит в разме-
ре 900 тыс. тонн во II квартале текущего года на фоне 
исторических минимумов складских запасов. Кризис в 
регионе критически отражается на крупнейших миро-
вых импортерах, для которых страны Персидского за-
лива являются базовыми поставщиками. По данным 
S&P, на долю региона приходится 25% импорта алю-
миния Японии, 21% поставок в США и 19% в ЕС, что 
создает прямые риски для автопромышленности и вы-
сокотехнологичных секторов. В долгосрочной перспек-
тиве дефицит может быть нивелирован Китаем, кото-
рый способен вводить в строй заводы мощностью 1 
млн тонн в год за 12–18 месяцев, используя оборудо-
вание с высокой энергоэффективностью и производи-
тельностью.  
Бенефициары роста цен на алюминий. Несмотря на 
значительный рост цен на алюминий, который начался 
еще летом прошлого года, РУСАЛ далек от того, чтобы 
воспользоваться данной конъюнктурой. Из-за крепкого 
рубля и роста цен на сырье, себестоимость выросла 
до исторических максимумов и вместо сверхприбыли, 
мы наблюдали убыток по итогам 2025 года. Также 
вновь пошли в рост процентные расходы, коэффици-
ент «Чистый долг»/EBITDA вырос до критичных 7,7х. 
Поэтому, как ни странно, для РУСАЛа главными драй-
верами для переоценки являются девальвация рубля 
и более значительное снижение ключевой ставки. По-
этому, бенефициаром текущей эскалации на Ближнем 
Востоке РУСАЛ сложно назвать.  
Вывод. Прогнозировать продолжительность и интен-
сивность конфликта на Ближнем Востоке дело не толь-
ко пустое, но и опасное. Иногда нам кажется, что все 
просто и очевидно, но на деле это искажение реально-
сти, вызванное отсутствием достаточного количества 
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Объем размещений валютных облигаций на россий-
ском рынке в 2025 году значительно обогнал предыду-
щий год: в 2025 году было размещено бумаг на общую 
сумму $18,64 млрд против $2,48 млрд в 2024 году. 
Тенденция продолжилась и в 2026 году — к концу 
марта объем размещений в валюте составляет $1,62 
млрд. Высокий спрос на привлечение долга в валюте 
объясняется выгодой для эмитентов: ставки по валют-
ным бумагам в 2025 году были более низкие, чем по 
рублевым. Таким образом, компаниям выгодно при-
влекать валютное финансирование и снижать стои-
мость обслуживания долга в условиях высоких рубле-
вых ставок. При этом некоторые крупные эмитенты с 
наивысшим кредитным рейтингом  выпускали квазива-
лютные облигации, чтобы расплатиться по старым 
долговым бумагам. Так, в сентябре 2025 года компа-
нии («Норникель», СИБУР, ВЭБ, «Газпром Капитал») 
привлекли в иностранной валюте облигаций на $3,88 
млрд в долларовом эквиваленте, или 90% от всего 

объема валютных размещений сентября. 
Источник: данные Cbonds, расчеты «Цифра брокер» 

  

Согласно данным Банка России, основные покупатели 
таких облигаций — инвестиционные фонды. Спрос на 
валютные облигации также присутствует со стороны 
банков и розничных инвесторов. Высокий спрос на 
валютные облигации, в свою очередь, объясняется 
фактором защиты от девальвации и ставкой на ослаб-
ление рубля. В течение 2025 года средний курс рубля 
составил 83,62 за один доллар США, при этом во вто-
рой половине года он был на уровне 80,26 руб. Для 
сравнения, средний курс рубля в 2024 году составил 
92,57 руб. за один доллар США, а во второй половине 
года — 93,54 руб. за один доллар США. Таким обра-
зом, необычайно крепкий рубль во второй половине 
года образовал потенциальную премию для полной 
рублевой доходности валютных выпусков. Это при-
влекло внимание многих институциональных и рознич-
ных инвесторов, что и объясняет большое количество 

Валютные облигации 

удачных размещений в валюте. При этом эмитенты 
сами были не против привлекать долг в валюте из-за 
более низкой стоимости фондирования.Однако, если в 
2025 году при крепком курсе компаниям было выгодно 
привлекать фондирование в иностранной валюте, то в 
2026 году эта стратегия может обернуться против них в 
связи с ослаблением рубля, что, в свою очередь, при-
ведет к потенциальному повышению долговой нагрузки 
и увеличению процентных расходов.  Мы ожидаем, что 
в 2026 году средний курс доллара США составит 90-95 
руб., а средний курс юаня — 12 руб.  

Основываясь на данных предпосылках, вычислим эф-
фект от ослабления рубля на примере компании 
«Норникель». На текущий момент чистый долг компа-
нии составляет 672 млрд руб. (836,7 млрд руб. сово-
купного долга минус 164,7 млрд денежных средств). Из 
этого долга у компании в иностранной валюте кредитов 
и облигаций на сумму 576,7 млрд руб. (69% от общего 
долга). Из них 350,2 млрд руб. — долг компании в дол-
ларах США (42% от общего долга) и 225,8 млрд руб. — 
долг в китайских юанях (27% от общего долга). По 
нашей оценке, в случае ослабления рубля до прогнози-
руемых нами значений долг «Норникеля» может увели-
читься до 10% в негативном сценарии. Схожая ситуа-
ция будет наблюдаться и у других эмитентов, которые 
активно привлекали долг в иностранной валюте в тече-
ние 2024-2025 годов. 

Основной вызов для компаний с точки зрения погаше-
ния придется на 2029-2030 годы, однако многие выпус-
каемые бумаги обладают офертой типа 
«пут» (инвестор имеет право продать бумагу эмитен-
ту), которая наступает в 2026-2028 годах, поэтому мно-
гие могут столкнуться с бременем погашения крупного 
долга еще раньше. 

Источник: данные Cbonds, расчеты «Цифра брокер» 

 



Индексы доходностей валютных облигаций за неделю 
с 16 по 23 марта продемонстрировали существенный 
рост: доходность юаневого индекса выросла на 2 п. п. 
на 23 марта до 9,11%, доходность индекса замещаю-
щих облигаций выросла на 1,63 п. п. до 9,61%, а до-
ходность индекса МосБиржи ликвидных еврооблига-
ций прибавила за неделю 2,31 п. п. до 9,73%. Это мо-
жет быть связано с недостатком юаневой ликвидности 
(индикатор RUSFAR CNY достигал на неделе с 16 по 
23 марта значений в 43,93%), что, в свою очередь, 
вызвано сокращением продаж валютной выручки экс-
портерами, а также остановкой валютных интервен-
ций в рамках бюджетного правила. Помимо всего про-
чего, на доходность облигаций, номинированных в 
долларах, могло повлиять решение ФРС США сохра-
нить ставку на уровне 3,5-3,75% в связи с высокой не-
определенностью в отношении экономических пер-
спектив. При этом рынок исключает вероятность смяг-
чения денежно-кредитной политики в краткосрочной 
перспективе и даже закладывает высокие шансы на 
повышение ставки, несмотря на то что консенсус-
прогноз членов комитета ФРС США предполагает еще 
одно сокращение ставки на 25 б.п. в текущем году. 
Все эти факторы в совокупности могли привести к ро-
сту доходностей из-за возросших опасений инвесто-
ров относительно дальнейшей траектории ставки ФРС 
США. 

Мы полагаем, что локальный «кризис ликвидности» 
на валютном рынке предоставляет возможность 
для покупки подешевевших валютных облигаций при 
значительном снижении рисков обострения дефици-
та ликвидности за счет постепенного поступления 
более высоких экспортных потоков валюты в стра-
ну вследствие удорожания стоимости различных 
сырьевых товаров после начала конфликта на Ближ-
нем Востоке. 

Валютные облигации 

  

  

Источники: данные Cbonds, данные МосБиржи, расчеты «Цифра 
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Идеи для покупки — «Акрон». ПАО «Акрон» – 
российская вертикально интегрированная компа-
ния, один из крупнейших производителей мине-
ральных удобрений. Флагманские направления – 
выпуск азотных и сложных удобрений (NPK), ком-
пания входит в топ-4 производителей в своей от-
расли в России по выручке. Основные клиенты – 
сельскохозяйственные предприятия, компания по-
ставляет продукцию более чем в 65 регионов Рос-
сии, а также на экспорт. «Акрон» имеет рейтинг 
ruAA от «Эксперт РА» со стабильным прогнозом. 

Компания демонстрирует достаточно высокие тем-
пы роста бизнеса, сохраняя при этом устойчиво 
высокие показатели рентабельности. Это позволя-
ет ей развиваться за счет сочетания собственных и 
заемных средств, поддерживая комфортный уро-
вень долговой нагрузки. Доля собственного капита-
ла в пассивах остается стабильной, а значитель-
ный объем денежных средств на балансе обеспе-
чивает полное покрытие краткосрочных обяза-
тельств. Благодаря этому чистая долговая нагрузка 
сохраняется на минимальном уровне: по итогам 
2025 года соотношение чистый долг / EBITDA со-
ставило всего 1,26x. Согласно консолидированной 
отчетности по МСФО за 2025 год, выручка достигла 
237,7 млрд руб., EBITDA – 91,7 млрд руб., при этом 
чистая прибыль выросла на 30%, до 39,8 млрд руб. 

Облигации «Акрон» вполне подойдут консерватив-
ным инвесторам и инвесторам с умеренным аппе-
титом к риску. На текущий момент в обращении 
находятся четыре выпуска в рублях, три выпуска в 
долларах и три выпуска в китайских юанях. На наш 
взгляд, в качестве долгосрочной идеи наиболее 
интересно выглядят валютные выпуски: Акрон, БО-
002Р-02 с погашением в сентябре 2028 и Акрон, БО
-002Р-01 с погашением в марте 2029 года в юанях 
и долларах соответственно. Акрон, БО-002Р-02 
торгуется с доходностью  8,3% годовых, а Акрон, 
БО-002Р-01 с доходностью 8,2% годовых.  

Источник: ПАО «Акрон», расчеты «Цифра-брокер» 

Источник: данные Cbonds, расчеты «Цифра-брокер» 

Показатели, млрд руб., МСФО 2024 2025 Изм., г/г, % 

Активы 438,9 418,7 -5% 

   в т. ч. денежные ср-ва 68,3 25,7 -62% 

Капитал и резервы 209,5 217,4 4% 

Долгосрочные обязательства 79,1 75,8 -4% 

Краткосрочные обязательства 92,6 65,0 -30% 

Чистый долг 103,4 115,1 11% 

    

Выручка 198,2 237,7 20% 

Чистая прибыль 30,5 39,8 30% 

EBITDA 60,7 91,7 51% 

    

Собственный капитал / активы 0,87 0,86 0,04x 

Рент. по чистой прибыли, % 41,5% 30,8% 1,36% 

Рент. по EBITDA, % 44,6% 34,8% 7,95% 

Чистый долг / EBITDA -0,93 -0,17 -0,45x 

Текущая ликвидность 6,46 9,45 -0,25x 



Рынок облигаций 

Идеи для покупки. «Р-Вижн». ООО «Р-Вижн» – 
российская компания, занимающаяся разработкой 
и внедрением систем кибербезопасности. В своих 
флагманских решениях SOAR и SGRC – компания 
является одним из лидеров на рынке. Основные 
клиенты - крупный корпоративный бизнес и госсек-
тор. «Р-Вижн» имеет рейтинг А+ от Эксперт РА. 

  

Компания демонстрирует весьма высокие темпы 
роста бизнеса, сохраняя при этом хорошие показа-
тели рентабельности. Это позволяет компании раз-
виваться в основном за счет собственных средств, 
прибегая к заемному финансированию в весьма 
незначительных объемах. Доля собственного капи-
тала в пассивах стабильно держится на уровнях 80
-90%. На балансе постоянно присутствует весьма 
значительный объем денежных средств, с запасом 
покрывающий размеры долга. Благодаря этому 
чистый долг стабильно отрицательный, долговая 
нагрузка отсутствует. Согласно предварительным 
результатам за 2025 год, выручка составила 2,71 
млрд руб., EBITDA — 340 млн руб., чистый долг по-
прежнему остается отрицательным, составив ми-
нус 53 млн руб. 

  

Источник: ООО «Р-Вижн», расчеты Цифра-Брокер 

Показатели, млн руб., РСБУ 2022 2023 2024 

Активы 1 118 2 021 2 733 

   в т. ч. денежные ср-ва 665 888 323 

Капитал и резервы 967 1 760 2 340 

Долгосрочные обязательства 27 0 177 

Краткосрочные обязательства 123 261 216 

Чистый долг -638 -888 -145 

        
Выручка 1 268 2 149 2 498 

Чистая прибыль 515 891 770 

EBITDA 559 959 870 

        
Собственный капитал / активы 0,86 0,87 0,86 

Рент. по чистой прибыли, % 40,6% 41,5% 30,8% 

Рент. по EBITDA, % 44,1% 44,6% 34,8% 

Чистый долг / EBITDA -1,14 -0,93 -0,17 

Текущая ликвидность 7,11 6,46 9,45 

Эмитент демонстрирует кредитное качество, вполне сравнимое со многими топовыми эмитентами, включая 
компании с рейтингом ААА. Облигации «Р-Вижн» вполне подойдут консервативным инвесторам. В обращении 
находится три выпуска, из которых один является флоатером и два - с постоянным купоном. На наш взгляд, 
именно последние представляют наибольший интерес, предлагая возможность зафиксировать текущие доход-
ности на срок от двух до трех лет. Выпуск Р-Вижн, 001P-02 с погашением в марте 2028 года торгуется с доход-
ностью около 17%, Р-Вижн, 001P-03 погашением в марте 2029 года - около 16%. Спред относительно кривой 
ОФЗ на данный момент составляет 2,5-3,5 п.п. 



Дисконтные облигации 

Дисконтная облигация — это такой вид облигации, ко-
торая продается по цене ниже номинальной стоимости. 
Инвестор покупает такую облигацию с дисконтом, а по 
истечению срока действия облигации получает полную 
номинальную стоимость. Разница между ценой покупки 
и номинальной стоимостью и составляет доход инве-
стора. Такие бумаги также характеризуются отсутстви-
ем купонных выплат, то есть весь доход инвестор полу-
чает за счет разницы между ценой покупки и номиналь-
ной стоимостью. Помимо всего прочего, у таких бумаг 
обычно отсутствует риск реинвестирования (если не 
предусмотрена амортизация) из-за отсутствия регуляр-
ных купонных выплат.  

На текущий момент на российском рынке дисконтных 
облигаций представлено 14 выпусков с высокой лик-
видностью, при этом, эмитентами таких бумаг на теку-
щий момент выступают три компании: пять выпусков 
облигаций у «Газпромбанка», восемь — у «Сбербанка» 
и один — у ТМК. Общий объем в обращении таких бу-
маг на сегодняшний день составляет 174,4 млрд руб., 
из которых 83,1% от общего объема составляют бумаги 
«Сбербанка», 10,9% от общего объема—выпуск ТМК и 
6% от общего объема — выпуски «Газпромбанка».  

Источник: данные Cbonds, расчеты «Цифра брокер» 

Почему дисконтные облигации интересны. На по-
следнем заседании Банк России снизил ключевую 
ставку еще на 50 б.п., до 15%, оставив при этом такой 
же мягкий сигнал, что и на заседании в феврале. Мы 
ожидаем, что до конца года Банк России снизит ключе-
вую ставку еще на 3 п.п., до 12%, рыночный консенсус 
предполагает сопоставимое снижение.  

В текущих условиях, дисконтные облигации 
«Сбербанка» и «Газпромбанка» могут выглядеть как 
интересная идея для консервативного инвестора с го-
ризонтом инвестирования 3-5 лет. По отдельным вы-
пускам доходность к погашению может достигать 15% 
годовых, что предполагает премию к G-кривой на 
уровне 60-70 б.п.  

Помимо прочего, данные бумаги можно рассмотреть в 
качестве спекулятивной идеи в расчете на снижение 
ставки, так как обычно данные выпуски имеют более 
высокую дюрацию по сравнению с купонными облига-
ционными выпусками аналогичных эмитентов.  

Более высокая дюрация связана с разницей в средне-
взвешенном сроке возврата денег (чем по сути и явля-
ется дюрация Маколея). У купонной облигации, помимо 
получения номинала в конце срока, инвестор также по-
лучает купоны с некоторой периодичностью. Поэтому 
средневзвешенный срок возврата денег на вложенный 
капитал будет меньше, чем срок до погашения. Дис-
контные облигации, в свою очередь, имеют только один 
единственный платеж в дату погашения. Соответствен-
но средний срок возврата вложений равен сроку до по-
гашения. Дюрация также показывает насколько сильно 
изменится цена при изменении доходности: чем выше 
дюрация, тем круче падает/растет цена при росте/
снижении процентных ставок. У дисконтной облигации 
дюрация максимальна для данного срока, соответ-
ственно изменение цены будет больше, чем у купонной 
с тем же сроком погашения. 

Таким образом, мы считаем, что дисконтные облигации 
являются интересной идеей для покупки в условиях 
снижения ставок в экономике, что потенциально может 
принести до 15% полной доходности до конца года.  

Выпуск ISIN Цена, % Дох-ть, % 
Срок до 

погашения 

Дюрация, 

лет 

Сбербанк России,  

001Р-SBERD7 

RU000A10

BZH8 
54,84 15,050 4,41 4,41 

Сбербанк России,  

001Р-SBERD8 

RU000A10

C8S6 
54,30 15,038 4,59 4,59 

Газпромбанк, 006P-01 
RU000A10

CF88 
54,09 14,951 4,28 4,28 

Газпромбанк, 006P-03Р 
RU000A10

D491 
52,98 14,847 4,36 4,36 





Ограничение ответственности: ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский про-
езд, дом 15). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии не ограни-
чен. 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 инве-
стиционным целям (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются во внимание ваши личные инвестиционные 
цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо операции инвестицион-
ным целям, инвестиционному горизонту и уровню допустимого риска является вашей задачей. ООО «Цифра брокер» 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 информации для приня-
тия 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. Источник информации, 
подлежащей раскрытию в соответствии с законодательством Российской Федерации о ценных бумагах: https://e-disclosure.ru.  
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Юридический адрес 

123112, г. Москва,  

1-й Красногвардейский проезд, д. 15 

м. Деловой центр 

Тел.: +7 (495) 783-91-73 

Еmail: info@cifra-broker.ru 

  

Фактический адрес 

123112, г. Москва,  

1-й Красногвардейский проезд, д. 15 

  

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  
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