


Сон в летнюю ночь 
Российский фондовый рынок демонстрирует невыразительную динамику на фоне сохраняющейся неопреде-

ленности во внешнем и внутреннем контурах. Дивидендный сезон не стал катализатором для роста рынка, 

в то же время активизация государства в вопросе приватизации была замечена и воспринята инвесторами 

с оптимизмом. 

РЕТРОСПЕКТИВА 

Внешние проинфляционные риски, связанные с 
конфликтом на Ближнем Востоке, по-прежнему не 
нашли отражения в данных по инфляции. Годовой 
индикатор продолжает устойчиво находиться в 
рамках прогнозного диапазона 5,1-5,6%, что высту-
пает фактором в пользу продолжения трека на сни-
жение ключевой ставки. Инфляционные ожидания 
также находятся на стабильном уровне, что не 
предполагает реализации ускорения инфляции в 
краткосрочной перспективе. В то же время эконо-
мическая активность продолжает замедляться. Со-
вокупность факторов позволяет нам сохранить 
свой прогноз по снижению ключевой ставки на 50 
б.п. до 14% на июньском заседании Банка России. 

Геополитический фон остается туманным, что 
сдерживает готовность инвесторов к риску. Осто-
рожные шаги Банка России по смягчению денежно-
кредитной политики также не способствуют повы-
шению активности на рынке. В течение мая на рын-
ке акций сохранялась повышенная волатильность: 
индекс МосБиржи предпринимал попытки к восста-
новлению в направлении 2700 п., но не находил 
веских аргументов для закрепления и опускался 
ниже 2600 п., обновляя годовые минимумы.    

 

Государство вновь вернулось к вопросу приватиза-
ции. Реализация данной программы способна по-
мочь одновременно помочь в двух задачах: кратко-
срочно увеличить доходы государства при дефи-
цитном бюджете, а также повысить ликвидность 
фондового рынка. Мы разобрали два кейса — 
«Аэрофлота» и НМТП — на предмет привлекатель-
ности их бумаг для инвесторов ввиду предполагае-
мых сделок. 

На рынке облигаций в мае продолжились вялотеку-
щие распродажи на фоне опасений инвесторов 
относительно возможной паузы в цикле снижения 
ключевой ставки Банка России. Эти опасения были 
вполне обоснованы в условиях повышенного дефи-
цита бюджета, однако позитивные данные по ин-
фляции сдерживали негативную динамику. Ожида-
емая в начале июня макростатистика позволит 
уточнить настроения участников рынка перед засе-
данием 19 июня, потенциально изменить их ожида-
ния относительно дальнейшей траектории ключе-
вой ставки и привести к снижению доходностей на 
рынке. 
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• Инфляционные ожидания населения в мае выросли 
на 0,1 п. п. до 13% по сравнению с апрелем. При этом 
наблюдаемая инфляция выросла на 0,5 п. п. до 
15,1%. 

• В целом, инфляционные ожидания находятся на ста-
бильном уровне с начала года, и, если они не будут 
существенно расти, то вклад в динамику инфляции 
будет не существенным. 

• ВВП в I квартале 2026 года замедлился на 0,2% по 
сравнению с аналогичным периодом 2025 года. Тем 
временем промышленное производство остается на 
уровнях роста ниже 1% по сравнению с предыдущим 
годом. 

• Замедление инфляции, стабильные инфляционные 
ожидания и охлаждение экономики позволяют предпо-
ложить, что Банк России на ближайшем заседании 19 
июня продолжит снижение ключевой ставки с шагом 
0,5 п. п. до 14%. 

 

• Инфляция в апреле 2026 года замедлилась с 0,6% 
до 0,14% по сравнению с предыдущим месяцем. В 
годовом выражении темпы роста потребительских 
цен замедлились с 5,86% до 5,58%. 

• Наибольший вклад в инфляцию внесли услуги (рост 
на 0,13 п. п.) и непродовольственные товары (плюс 
0,09 п. п.). Вклад продовольственных товаров оказал-
ся отрицательным (минус 0,08 п. п.), в первую оче-
редь, из-за дефляции (минус 5,95%) в плодоовощной 
продукции. 

• Сезонно-скорректированная инфляция в пересчете 
на годовые значения (с. к. г.) в апреле замедлилась: 
по оценкам Банка России, она составила 2,4% в ап-
реле против 5,9% в марте.  

• В мае динамика недельной инфляции складыва-
лась по более низкой траектории, чем в апреле: 
наблюдались две дефляционные недели, а в осталь-
ные две недели инфляция складывалась на уровнях 
0,07% по сравнению с предыдущей неделей. 

• При этом накопленная инфляция с начала апреля 
по конец мая увеличилась всего на 0,07 п. п., для 
сравнения, за март этот показатель вырос на 0,93 п. 
п. 

• Индекс потребительской уверенности в I квартале 
2026 года снизился на 1 п. п. по сравнению с IV квар-
талом 2025 года и составил минус 12%. Вместе с 
тем, среди более молодых респондентов (16-29 лет) 
индекс вырос с минус 9% до минус 7%, тогда как сре-
ди более старшего населения он снизился. 

• В совокупности, мы считаем, что инфляция в мае 
сложится на чуть более низких уровнях, чем в преды-
дущем месяце: если в апреле инфляция составила 
0,14% по сравнению с предыдущим месяцем, то, по 
нашим оценкам, в мае она составит порядка 0,1% по 
сравнению с предыдущим месяцем. 

 

 

Макроэкономика 
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Валютный рынок 

Высокие цены на сырьевые товары. Продолжи-
тельный период высоких цен на нефть на фоне кон-
фликта на Ближнем Востоке остается главным факто-
ром, влияющим на валютный рынок. Чистые продажи 
валюты нетто-продавцами – нефинансовыми компа-
ниями в апреле выросли в два раза относительно 
марта и составили $29,8 млрд, что существенно вы-
ше среднемесячного показателя за предыдущие пол-
года ($15,6 млрд). В апреле фактическая цена на 
нефть марки Urals сложилась на уровне $94,9 за бар-
рель, что на 23% выше цены марта. Это и способ-
ствовало дополнительному притоку валюты на рынок 
в мае. По предварительным оценкам, средний уро-
вень цен Urals в последний месяц весны составил 
порядка $98 за баррель, поэтому похожую динамику 
мы ожидаем и в июне. 

Бюджетное правило остается главным рычагом, 
способным сдерживать растущий поток валюты. В 
мае Минфин возобновил покупки валюты и золота, но 
их объем оказался очень низким — около 1,2 млрд 
руб. в день с учетом зеркаливания операций со сто-
роны Банка России. Этих сумм, конечно, не хватило, 
чтобы поглотить огромный навес валюты от экспорте-
ров. Но, по нашим оценкам, уже с 5 июня объем мо-
жет значительно вырасти — примерно до 9-11 млрд 
руб. в день. Однако даже такие покупки скорее огра-
ничат укрепление рубля, чем развернут его в сторону 
заметного ослабления. 

 

Денежно-кредитная политика. Ключевая ставка 
также остается высокой, даже если на июньском 
заседании Банк России объявит о ее снижении на 
1%, реальная безрисковая доходность сохранится 
вблизи 10%. По историческим меркам это очень 
много, поэтому рубль останется привлекательной 
валютой для сбережений. Высокие ставки продол-
жают влиять и на спрос, кредиты для импортеров 
все еще слишком дорогие, экономика замедляет-
ся, и, как следствие, импорт хоть и восстанавлива-
ется, но сдержанно. 

Сезонные факторы. Фактором июня, который мо-
жет еще увеличить объемы продаваемой валюты 
экспортерами, является дивидендный сезон, тре-
бующий дополнительной рублевой ликвидности от 
компаний. На другой чаше весов — покупки валю-
ты физическими лицами, которые традиционно 
увеличиваются в начале лета в преддверии отпус-
ков. Но в целом с начала года покупки валюты фи-
зическими лицами сильно сократились и состави-
ли всего 140 млрд руб., тогда как за сопоставимые 
периоды 2024 и 2025 годов этот показатель был на 
уровне 559 млрд и 275 млрд руб. соответственно. 
Поэтому значимого эффекта на баланс спроса и 
предложения валюты этот фактор не окажет. 

Итог. Большинство факторов по-прежнему играет 
в пользу крепкой национальной валюты. Ожидаем, 
что в июне курс рубля будет волатильным, но в 
среднем будет торговаться в диапазоне 71-74 руб. 
за доллар США. 

Источник: данные Банка России, расчеты «Цифра брокер» 

В мае рубль укрепился к доллару США более чем на 5%, продолжая двигаться в противоположную ожиданиям рынка сто-
рону. И вопреки тому, что проигравших от чрезмерно крепкого рубля становится все больше, текущий курс все сильнее 
сказывается и на внутренних производителях. Конкурентоспособность экономик развивающихся стран часто строится 
на относительно недорогой рабочей силе и ресурсах. Когда рубль укрепляется, зарплаты российских рабочих в долларо-
вом эквиваленте резко возрастают. Это, в свою очередь, делает открытие новых производств в России менее выгод-
ным по сравнению с другими странами, а российские товары становятся слишком дорогими и неконкурентоспособными 
на фоне иностранных аналогов. Влияние на бюджет также остается значительным: по оценкам главы РСПП, укрепле-
ние национальной валюты всего на один рубль лишает бюджет примерно 100 млрд руб. доходов в месяц. Дефицит бюд-
жета в первые четыре месяца 2026 года достиг почти 5,9 трлн руб.  

Источник: данные Банка России, расчеты «Цифра брокер» 



Рынок облигаций 
В мае 2026 года на рынке облигаций наблюдался рост доходностей, несмотря на позитивные данные по инфляции. При 
этом, исходя из сформировавшихся доходностей на кривой, рынок слабо верит в долгосрочное снижение ключевой став-
ки. Среди ОФЗ по-прежнему интересны длинные выпуски. На фоне возможного ослабления рубля сохраняют актуаль-
ность вложения в защитные инструменты, в частности, бивалютные облигации.  

ОФЗ. В мае на рынке облигаций продолжились вя-
лотекущие распродажи на фоне сохранявшихся 
ожиданий инвесторов относительно возможной 
паузы в цикле снижения ключевой ставки Банка 
России. Эти ожидания были вполне обоснованы в 
условиях повышенного дефицита бюджета, однако 
позитивные данные по инфляции сдерживали нега-
тивную динамику. При этом существует также риск 
расширения программы заимствований на фоне 
роста дефицита бюджета, что может в дальнейшем 
увеличить предложение на рынке госбумаг, что, в 
свою очередь, приведет к росту доходностей на 
рынке. По итогам мая индекс RGBI Y повысился на 
0,21 п.п., закрывшись на отметке 14,35%.  

 

В мае на аукционах Минфина было размещено бу-
маг на 514 млрд руб. — на 45% меньше, чем меся-
цем ранее. При этом за II квартал 2026 года Мин-
фин разместил бумаг на 1 454 млрд руб. По сути, 
это означает, что министерству практически уда-
лось выполнить план заимствований на квартал за 
месяц до его окончания.  

 

При этом в текущих условиях сильнее всего увели-
чился в доходности именно длинный конец кривой: 
если ранее он был на уровне ключевой ставки, то 
сейчас он выше примерно на 0,5 п.п. Это означает, 
что в долгосрочной перспективе рынок не ждет ак-
тивного снижения ключевой ставки. 

   

 

В ближайшее время рынок, вероятнее всего, пе-
рейдет в фазу консолидации в преддверии заседа-
ния Банка России по ключевой ставке 19 июня в 
связи с повышенной неопределенностью. В июне 
значительное воздействие на рынок окажет не 
только заседание Банка России, но и данные Рос-
стата: в первой половине июня будут опубликова-
ны данные по инфляции в мае, данные по рынку 
труда, а также данные по росту ВВП в I квартале 
2026 года. Эти результаты сформируют настрое-
ния участников рынка перед заседанием и потенци-
ально могут изменить ожидания инвесторов отно-
сительно дальнейшей траектории ключевой ставки.  

Источник: данные Московской Биржи 
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Рынок облигаций 

Корпоративные облигации. В сегменте корпора-
тивных облигаций существенных изменений за ме-
сяц не произошло: в начале мая доходности не-
много увеличились, как и по государственным бу-
магам, но затем они вернулись на текущие уровни. 
В результате индекс RUCBNS Y завершил месяц 
на уровне 14,85%, что на 0,01 п.п. ниже конца апре-
ля. С начала 2026 года доходности по корпоратив-
ным бумагам снизились на 0,9 п.п., что является 
следствием последовательного снижения ключе-
вой ставки. 

 

Доходности сегмента ВДО выросли на 0,3 п.п. Ко-
тировки ряда бумаг оказались под давлением в 
связи с возросшим числом дефолтов по данным 
бумагам. Индекс Cbonds CBI HY закончил месяц на 
уровне 27,04%. 

 

Юаневые и замещающие облигации. Курс рубля 
в мае продолжил укрепляться, что ограничило 
спрос в данных сегментах. Доходности замещаю-
щих облигаций по итогам месяца остались на тех 
же уровнях. Индекс замещающих облигаций 
Cbonds (YTM) снизился на 0,01 п.п. до 7,86%. Боль-
шинство выпусков качественных эмитентов с рей-
тингом ААА имеют доходности 7-7,5%. Юаневые 
облигации немного выросли, к концу месяца индекс 
Cbonds Russia Corporate CNY YTM снизился до 
7,27% (минус 0,12 п.п.). После весенней нехватки 
юаневой ликвидности RUSFAR CNY в мае вернул-
ся к значениям около нуля, что могло незначитель-
но увеличить спрос на выпуски в юанях. Спреды 
между ними и замещающими облигациями к концу 
месяца незначительно расширились.  

 

На наш взгляд, вероятность ослабления рубля в 
2026 году сохраняется. Соответственно, юаневые и 
замещающие облигации мы по-прежнему считаем 
интересным вариантом для покупки на рынке. Мож-
но выделить замещающие облигации ГТЛК,  доход-
ности которых колеблются около уровней 7,7-8,9%, 
что предполагает небольшую премию относитель-
но бумаг близких по кредитному качеству эмитен-
тов. Также привлекательной остается стратегия 
активного участия в первичных размещениях — 
купоны по новым выпускам все еще интересны и 
предполагают некоторую премию к рынку. 

Источник: Cbonds 
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Рынок акций 
Государство активизирует программу приватизации, возвращая на рынок крупные пакеты акций госкомпаний. Для рос-

сийского фондового рынка это одновременно источник увеличения доли акций в свободном обращении и ликвидности, а 

также фактор краткосрочного давления на отдельные бумаги из-за риска размещений с дисконтом. Мы разобрали два 

кейса — «Аэрофлота» и НМТП — на предмет привлекательности их бумаг для инвесторов. 

«Аэрофлот». Росимущество объявило о планах про-
дать 23,76% акций «Аэрофлота» в рамках программы 
приватизации. По текущим ценам объем потенциаль-
ного SPO составляет около 44 млрд руб., при этом 
государство сохранит контрольный пакет на уровне 
50% плюс одна акция. После сделки доля акций в сво-
бодном обращении может увеличиться почти вдвое — 
примерно до 49% против текущих 25%.  

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 

 

Первоначально рынок позитивно воспринял сам факт 
приватизации, однако затем котировки перешли к сни-
жению по мере того, как инвесторы начали оценивать 
параметры потенциального SPO. Провести размеще-
ние такого объема без дисконта представляется мало-
вероятным. Российский рынок акций остается под дав-
лением и испытывает дефицит нового капитала.  

Финансовые результаты компании за I квартал 2026 
года оказались слабыми. Выручка увеличилась на 
5,7% в годовом соотношении до 201,1 млрд руб., то-
гда как операционные расходы выросли на 16,5% до 
199,4 млрд руб. В результате скорректированная 
EBITDA снизилась на 16,9% до 30,4 млрд руб. Скор-
ректированный чистый убыток составил 8,8 млрд руб. 
Даже полученные 12 млрд руб. топливного демпфера 
не позволили компенсировать опережающий рост рас-
ходов. 

На этом фоне рекомендация выплатить дивиденды за 
2025 год в размере 5,29 руб. на акцию (дивидендная 
доходность составит 10-11%) стала одним из немно-
гих позитивных факторов. 

Сдерживающим фактором для роста прибыли остает-

ся крепкий рубль, ограничивающий возможность ро-
ста тарифов на международных направлениях — бо-
лее маржинальном сегменте бизнеса. 

Операционные результаты «Аэрофлота» остаются 
сильными: по итогам 2025 года группа перевезла бо-
лее 55 млн пассажиров, а загрузка кресел превысила 
90%, приблизившись к историческим максимумам. 
Однако именно рекордная загрузка указывает на по-
степенное исчерпание потенциала роста при суще-
ствующем размере флота. 

Расширение перевозок сдерживается санкциями, 
сложностями с обслуживанием воздушных судов и 
ограниченной доступностью новых самолетов. 

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 

 

Таким образом, несмотря на высокую загрузку кресел 
и ожидаемые дивиденды, финансовые результаты 
компании остаются под давлением.  

Существенное улучшение инвестиционного кейса по-
прежнему связано с возможной разрядкой геополити-
ческой напряженности, расширением международного 
авиасообщения и восстановлением доступа к зару-
бежному флоту. С учетом слабых финансовых ре-
зультатов, сохраняющейся геополитической неопре-
деленности и непростой конъюнктуры российского 
рынка акций мы полагаем, что SPO «Аэрофлота» по-
требует дисконта к текущим котировкам. Поэтому до 
публикации параметров размещения мы не видим 
оснований для наращивания позиций в бумагах авиа-
перевозчика. 



Рынок акций 

НМТП. Приватизация далеко не всегда становится 
фактором давления на котировки — в отдельных слу-
чаях увеличение доли акций в свободном обращении 
повышает их ликвидность, расширяет базу инвесто-
ров и улучшает инвестиционную привлекательность 
компании. НМТП выглядит одним из немногих канди-
датов на приватизацию, где потенциальные преиму-
щества сделки могут перевесить сопутствующие рис-
ки.  

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 

 

Правительство вернуло НМТП в программу привати-
зации федерального имущества на 2026–2028 годы. 
Государству напрямую принадлежит около 20% ак-
ций компании, а рыночная стоимость пакета по теку-
щим котировкам оценивается примерно в 33 млрд 
руб. После возможной продажи доля акций в свобод-
ном обращении может вырасти с 18% до 38%, что 
улучшит ликвидность бумаг и повысит интерес со 
стороны инвесторов. 

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 

 

НМТП подходит к сделке с сильными финансовыми 
показателями и устойчивой бизнес-моделью. По ито-
гам 2025 года выручка компании выросла на 7,5% до 
76,5 млрд руб., EBITDA — на 9,3% до 52,7 млрд руб., 

а чистая прибыль увеличилась на 7,2% до 40,6 млрд 
руб. При этом чистая денежная позиция с учетом аренд-
ных обязательств выросла почти вдвое и достигла 23,7 
млрд руб. На фоне высоких процентных ставок наличие 
чистой денежной позиции остается важным преимуще-
ством компании. 

Предсказуемая дивидендная политика остается одним 
из ключевых преимуществ. НМТП традиционно направ-
ляет акционерам не менее 50% скорректированной чи-
стой прибыли, и по итогам 2025 года совет директоров 
рекомендовал выплатить 1,1448 руб. на акцию 
(доходность 12–13%). 
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У компании сохраняются внушительные капитальные 
расходы, однако, в отличие от многих эмитентов, инве-
стиционная программа не угрожает финансовой устой-
чивости. НМТП остается крупнейшим портовым опера-
тором России и сохраняет ключевую роль в экспортной 
логистике страны. Несмотря на перестройку внешней 
торговли после 2022 года, компания смогла сохранить 
стабильные объемы перевалки.  

Дополнительным драйвером роста может стать улучше-
ние геополитической ситуации. Нормализация междуна-
родной торговли, снижение рисков ударов по инфра-
структуре и снятие логистических ограничений способ-
ны увеличить объемы. При этом даже без реализации 
такого сценария компания сохраняет устойчивый де-
нежный поток и одну из самых сильных балансовых по-
зиций среди российских инфраструктурных компаний.  

Размещение пакета стоимостью около 33 млрд руб. так-
же потребует определенного дисконта для привлечения 
инвесторов, хотя его масштаб может оказаться суще-
ственно меньше, чем в случае с «Аэрофлотом». На наш 
взгляд, НМТП остается одной из наиболее интересных 
историй среди потенциальных объектов приватизации, 
однако наращивать позицию целесообразно после по-
явления большей определенности относительно струк-
туры и условий будущей сделки. 



Сырьевой рынок 

Нефть. По оценкам Управления энергетической ин-
формации США (EIA), мировая добыча нефти и жид-
ких углеводородов в апреле 2026 года снизилась 
почти на 10 млн б/с или на 10% по сравнению с ап-
релем 2025 года и составила 94,55 млн б/с. Это ми-
нимальный объем добычи с 2021 года. При этом гло-
бальное потребление энергоресурсов остается ста-
бильным на уровне 103,2 млн б/с, что формирует 
дефицит предложения в 8,6 млн б/с в апреле. По 
оценкам EIA, рынок будет оставаться дефицитным 
до IV квартала 2026 года.   

Высвобождение резервов даст возможность воспол-
нить недостающие объемы поставок и покрыть 
спрос на энергоносители. По оценкам EIA, коммер-
ческие запасы стран ОЭСР за 2026 год могут 
«похудеть» на 384 млн барр., что сопоставимо с ис-
пользованием резервов на 394 млн барр. в 2021 го-
ду на фоне восстановления после пандемии.  

Дефицит предложения и потребность в восполнении 
или формировании будущих резервов будет поддер-
живать цены на нефть на высоком уровне до конца 
2026 года. Мы полагаем, что средняя справедливая 
стоимость «черного золота» в 2026 году сложится 
вблизи $90 за баррель марки Brent.  

Золото. Конфликт на Ближнем Востоке способству-
ет поддержанию высоких цен на нефть, формирует 
инфляционные риски и сдерживает интерес инве-
сторов к золоту. Чистый приток средств в золотые 
ETF в январе-апреле 2026 года составил $19 млрд 
по сравнению с $33 млрд в аналогичном периоде 
прошлого года. В то же время в 2026 году намети-
лась тенденция к распродаже золотых запасов сре-
ди центральных банков разных стран. По состоянию 
на май 2026 года мировые запасы золота уменьши-
лись на 23 т. 

Мы полагаем, что кризисные явления будут вынуж-
дать отдельные страны использовать свои золотые 
запасы для обеспечения энергобезопасности. В то 
же время мы ожидаем, что фокус на диверсифика-
цию резервов будет сохраняться в долгосрочной 
перспективе, и доля золота в структуре активов про-
должит расти. По нашим оценкам, в перспективе 
лета золото продолжит консолидироваться в диапа-
зоне $4300-4900 за унцию, а к концу 2026 года цены 
вновь могут вернуться к значениям выше $5000 за 
унцию.  

 

Источник: EIA Short-Term Energy Outlook, расчеты «Цифра брокер» 

Источник: World Gold Council (WGC), расчеты «Цифра брокер» 



Сырьевой рынок 

Платина. Благодаря диверсификации рынков сбыта 
спрос на платину остается устойчивым. В 2026 году 
поддержку окажут химическая и стекольная промыш-
ленности, а также электроника (ЦОД, ИИ). При этом 
инвестиционный спрос снизится на 69% относитель-
но 2025 года на фоне фиксации прибыли и пере-
смотра ожиданий по ослаблению доллара США из-
за возможного ужесточения политики ФРС США в 
условиях ближневосточного конфликта. Глобальное 
потребление снизится на 7,7% (до 7,4 млн унций), 
предложение сократится незначительно — на 1% 
(до 7 млн унций). Дефицит сохранится, но уменьшит-
ся до 371 тыс. унций по сравнению с 915 тыс. унций 
в 2025 году.  

Мы ожидаем, что цены на платину могут продолжить 
локальное снижение в направлении $1700 за унцию 
по мере дальнейшего снижения инвестиционного 
спроса и потенциального укрепления доллара США 
с учетом растущих инфляционных рисков в Штатах.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Палладий. В отличие от платины, спрос на палладий 
слабо диверсифицирован — более 80% приходится 
на автомобили с двигателем внутреннего сгорания 
(ДВС). Снижение их выпуска сократит потребление 
палладия в 2026 году на 4,8% или 398 тыс. унций. 
Инвестиционный спрос также ухудшится: ожидается 
отток из ETF в 115 тыс. унций против притока в 382 
тыс. унций годом ранее. В итоге глобальный спрос 
упадет на 8,8% до 9,2 млн унций. Предложение со-
кратится на 8,5% (до 6 млн унций) преимущественно 
за счет снижения выпуска в России (на 16,9% до 2,5 
тыс. унций). В 2026 году рынок палладия впервые за 
14 лет дефицита перейдет в профицит на уровне 214 
тыс. унций.  

Мы полагаем, что цены на палладий могут продол-
жить снижение в направлении $1300 за унцию на 
фоне трансформации от дефицита к профициту 
вслед за сокращением производства автомобилей с 
ДВС. 

 

 

 

 

 

Источник: Johnson Matthey PMG Market report May 2026  
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