


После грозы 
Июльское опорное заседание Банка России оказалось мягче ожиданий участников торгов, подарив рынку долго-

жданную передышку после 19-недельного обвала. Однако риторика регулятора по-прежнему не допускает иллю-

зий: прогноз по ключевой ставке повышен на всем трехлетнем горизонте. Мы не склонны расценивать теку-

щий локальный отскок как начало полноценного восстановления, но полагаем, что нижняя точка взята — и от 

нее можно отталкиваться.  

РЕТРОСПЕКТИВА 

Первая половина июля на российском фондовом 

рынке прошла под знаком пессимизма: рынок сни-

жался 19 недель подряд — это худший показатель 

с 2022 года. Индекс МосБиржи скорректировался 

на 35,8% от мартовских максимумов, что вошло в 

топ-5 самых глубоких падений за 20 лет. Инвесто-

ры выходили из рисковых активов на фоне ужесто-

чения риторики Банка России на июньском заседа-

нии, новых санкционных угроз и атак на крупней-

шие российские НПЗ, которые привели к выбытию 

производственных мощностей и нарушению поста-

вок нефтепродуктов на внутреннем рынке. Однако 

24 июля регулятор преподнес приятный сюрприз, 

снизив ставку на 25 б.п. до 14%, и рынок мгновенно 

отыграл потери: за пять торговых сессий индекс 

вырос на 13%. Этому способствовали и дивиденд-

ные отсечки «Сбербанка», ВТБ и ДОМ.РФ, которые 

создали мощный спрос на перепроданные бумаги. 

Тем не менее пока преждевременно говорить об 

устойчивости восстановления рынка, поскольку 

ключевые риски сохраняют свою силу. Во внутрен-

нем контуре продолжают преобладать проинфля-

ционные риски: неопределенность вторичных эф-

фектов  топливного коллапса, повышенные инфля-

ционные ожидания, бюджетный импульс и напря-

женность на рынке труда. Геополитическая обста-

новка также остается неопределенной, и ожидания 

деэскалации напряженности в отношении России, 

которые имели место быть в 2025 году, сегодня 

представляются не слишком реалистичными.  

Поэтому в своей стратегии мы продолжаем при-

держиваться селективного подхода и делать ставку 

на акции компаний внутреннего рынка с сильным 

корпоративным управлением и конкурентным поло-

жением, высокой операционной эффективностью и 

низкой долговой нагрузкой, привлекательной диви-

дендной доходностью. В долговом сегменте пред-

почитаем высокие купоны с комфортным уровнем 

риска в корпоративных облигациях, контролируем 

процентный риск благодаря флоатерам и средне-

срочным ОФЗ.    
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16% и более — повышенный вес в портфеле 
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Макроэкономика 

На опорном заседании в июле Банк России снизил 
ключевую ставку на 25 б.п. до 14%, что стало неожи-
данно позитивным решением для рынка. Тем не менее 
сигнал регулятора остался достаточно жестким, что 
отражается в обновленных параметрах среднесрочно-
го прогноза. 

• Прогноз по инфляции на конец 2026 года был пере-
смотрен вверх до 6-7% по сравнению с 4,5-5,5% в 
апреле. 

• Диапазон по уровню ключевой ставки также был 
пересмотрен вверх и предполагается на уровне 13,5
-14% на конец 2026 года. Прогноз по ставке на 2027 
год скорректирован до 10,5-12,5% против 8-10% ра-
нее. 

• Прогноз по темпам роста ВВП снижен до 0-1% по 
сравнению с 0,5-1,5% в апреле. 

 

Проинфляционные риски: 

1) Вторичные эффекты от роста цен на топливо. К 
27 июля бензин и дизель подорожали на 18-19% по 
сравнению с концом 2025 года. Прямой вклад в ин-
фляцию составляет около 0,91 п.п. (18,7% общего 
роста индекса потребительских цен) при весе топ-
лива 5% в потребительской корзине. На последней 
неделе наметилось улучшение, но говорить о завер-
шении влияния этого разового фактора преждевре-
менно. Основная причина — количественно оценить 
вторичные эффекты сложно из-за широкой вариа-
тивности проникновения цен на топливо в себестои-
мость товаров и услуг в разных отраслях.   

2) Инфляционные ожидания. Топливный кризис вы-
звал резкий скачок инфляционных ожиданий в июле 
до 14,7% после июньского снижения до 12,4%. При 
этом ожидания инфляции на ближайший год взлете-
ли до максимумов последних лет: у домохозяйств 
без сбережений — с 13,6% до 16,5%, со сбережени-
ями — с 11% до 13%. Долгосрочные прогнозы тоже 
выросли, но умереннее, что свидетельствует об 
эмоциональной реакции на текущий коллапс. Мы 
полагаем, что всплеск будет сглажен в августе-
сентябре. Однако более важным фактором и риском 
остается последующая динамика. До волатильного 
июля картина выглядела не слишком благополучно. 
В I полугодии 2026 года средние ожидания годовой 
инфляции складывались на уровне 13,2%, что не-
многим ниже 13,4% в аналогичном периоде 2025 
года и заметно выше уровней 2023-2024 годов (11,1
-11,8%).  

 

 

Источник: Банк России 

 

Источник: Росстат, расчеты «Цифра брокер» 

Источник: инФОМ, расчеты «Цифра брокер» 

 

от 24 апреля 2026 г. от 24 июля 2026 г. Среднесрочный 

прогноз  

Банка России 2026 2027 2026 2027 

Инфляция на конец 

года, % 
4,5-5,5 4,0 6,0-7,0 4,0 

Ключевая ставка, в 

среднем за год, % 
14,0-14,5 8,0-10,0 14,5-14,6 10,5-12,5 

ВВП, % 0,5-1,5 1,5-2,5 0,0-1,0 1,5-2,5 



Макроэкономика 

3) Бюджет. Возвращение бюджета к нулевому 
структурному сальдо сдвигается вправо, что бу-
дет ограничивать Банк России в смягчении де-
нежно-кредитной политики. По итогам I полугодия 
2026 года дефицит достиг 5,7 трлн руб. при годо-
вом плане 3,8 трлн руб. В мае–июне расходы ста-
ли нормализоваться, а ненефтегазовые доходы 
уверенно росли, что позволило июню закрыться с 
профицитом 0,27 трлн руб. В июле–августе бюд-
жет поддержат дивиденды госбанков и НДД, но 
уложиться в годовой план сейчас уже вряд ли 
получится. Ожидаемый дефицит по итогам года 
— 5,5–6 трлн руб.  

Источник: Минфин, оценки «Цифра брокер» 

 

4) Рынок труда. Напряженность на рынке труда 
постепенно снижается. По данным опро-
сов, обеспеченность предприятий работниками 
улучшилась. Планы компаний по индексации зар-
плат в 2026 году существенно не изменились. 
Рост зарплат замедлился, но продолжает опере-
жать рост производительности труда. Безработи-
ца остается на исторических минимумах. 

Источник: Росстат 

5) Кредитование. Рост корпоративного кредитова-
ния в июне замедлился после всплеска в апреле-
мае, средние темпы прироста в I полугодии со-
ставляют 12,7% по сравнению с 14,1% в аналогич-
ном периоде 2025 года. Потребительское кредито-
вание ускоряется в мае-июне, но в полугодии ди-
намика лучше 2025 года — 8% против 8,9%. Кре-
дитная составляющая выглядит умеренной, но 
риск ускорения сохраняется.  

Источник: Банк России 

 

Денежно-кредитная политика остается более жест-
кой, чем предполагалось в начале 2026 года. На теку-
щий момент внутренние проинфляционные риски 
преобладают, и существенный риск неопределенно-
сти внешнего контура также сохраняется. Мы ожида-
ем, что последующие решения Банка России будут 
взвешенными и осторожными. До конца 2026 года 
остается три заседания по ключевой ставке, и мы 
ожидаем одного (на 50 б.п.) или двух (по 25 б.п) сни-
жений ставки до 13,5%, не исключая также возможно-
сти завершения года на текущем уровне в 14% в слу-
чае более существенного усиления инфляционного 
давления под влиянием текущего топливного коллап-
са и внешних шоков. 



Валютный рынок 
После укрепления рубля в апреле-мае до 71 руб. за один доллар США и 10,35 руб. за юань в июне-июле 

национальная валюта перешла к ослаблению до 80 руб. за доллар США и 11,85 руб. за юань (+12,7% и 

14,5% соответственно). Основные факторы против более крепкого рубля — сокращение предложе-

ния иностранной валюты на фоне снижения цен на нефть при восстановлении спроса; локальные 

дефициты ликвидности; сильный доллар США. Мы ожидаем сохранения текущего тренда в перспек-

тиве августа и динамику в диапазонах 77-82 руб. за доллар США и 11,6-12,0 руб. за юань. 

Баланс внутреннего рынка. Основным фактором, 
изменившим вектор движения рубля, стало снижение 
профицита предложения иностранной валюты в июне-
июле после значительного роста в апреле-мае 2026 
года на фоне благоприятной конъюнктуры на нефтя-
ном рынке.  

Совокупное предложение иностранной валюты 
со стороны нефинансовых организаций уменьшилось с 
$28,1 млрд в мае до $27,7 млрд в июне. Чистые прода-
жи валюты крупнейшими экспортерами снизились с 
$10,9 млрд в мае до $7,6 млрд.  

Общий спрос со стороны нефинансовых компаний 
в июне вырос на 24,1% по сравнению с маем – 
до 1,1 трлн руб. ($15,5 млрд). Нетто-покупки валюты 
Банком России (собственные операции и зеркалирова-
ние бюджетного правила) резко выросли: в июне — до 
9,43 млрд руб. в день (около $2,4 млрд в месяц), в 
июле — до 4,82 млрд руб. ($1,2 млрд), тогда как в мае 
было лишь 1,18 млрд руб. ($0,3 млрд), а в предыдущие 
годы наблюдались нетто-продажи. Покупки валюты 
населением  ускорились в апреле-июне после слабого 
спроса в начале года и даже оказались выше уровня 
2025 года: 394 млрд руб. против 257 млн руб. 

Юаневая ликвидность. Давление на рубль оказал 
локальный дефицит юаневой ликвидности — ставки 
RUSFAR CNY повышались в моменте до 9%. В после-
дующем ставки выровнялись, но такая динамика под-
тверждает тонкость рынка. В августе ожидаются к пога-
шению два крупных выпуска облигаций «ФосАгро» и 
РУСАЛ на общую сумму 2 млрд юаней. Эти события 
также будут способны «пошатнуть» рынок.  

Геополитика. Динамика рубля значительно зависит от 
глобальной повестки, поэтому тенденция на ослабле-
ние в июне-июле в том числе связана с ростом индекса 
доллара США на ожиданиях повышения ставки ФРС 
США. Федрезерв на заседании в июле ставку сохранил 
на прежнем уровне, тем не менее усиление жесткости 
не исключено вдальнейшем на фоне сохраняющегося 
кризиса на Ближнем Востоке, который провоцирует 
усиление инфляционного давления в мире. Более 
крепкий доллар США, как следствие, будет предпола-
гать более слабый рубль.   

 Источники: Банк России, Cbonds, оценки «Цифра брокер» 



Рынок облигаций 
Июль на рынке облигаций был отмечен высокой волатильностью. И основной причиной мы бы 

назвали тот факт, что в последнее время рынок оказался не в состоянии предугадать действия 

Банка России относительно траектории ключевой ставки. Оба последних заседания преподнесли 

сюрпризы, что и привело к резким движениям на рынке.  

ОФЗ. Первая половина июля на рынке гособлига-
ций была отмечена продолжением распродаж. По-
сле весьма неприятного сюрприза, который пре-
поднес рынку регулятор на заседании 19 июня, ин-
весторы были настроены весьма пессимистично. 
Напомним, что Банк России снизил ставку лишь на 
0,25%, но большим негативом стали комментарии 
регулятора, который заявил, что параметры бюд-
жетной политики на ближайшие годы могут потре-
бовать более высокой ключевой ставки, чем ожи-
далось. Это породило опасения инвесторов отно-
сительно того, что на следующем, июльском, засе-
дании ставка может быть не снижена вовсе. На 
этом фоне цены ОФЗ продолжили снижаться, до-
ходности, соответственно, росли. Индекс RGBI Y 
превысил уровень 16%, чего не наблюдалось с мая 
2025 года. 

Источник: данные Московской Биржи 

 

Однако на следующем заседании, 24 июля, Банк 
России вновь преподнес сюрприз, на этот раз бо-
лее приятный для рынка. Ставка была снижена на 
0,25 п.п. до 14% годовых, тогда как большинство 
участников рынка ожидали, что она останется без 
изменений. К этому моменту ОФЗ явно были пере-
проданы, и такие позитивные новости стали сигна-
лом к возвращению покупателей на рынок. К концу 
месяца котировки ОФЗ восстановили утраченные 
позиции. Индекс RGBI Y завершил месяц на уров-
нях около 15,3%, что на 0,2% ниже уровней конца 
июня.  

 

Наиболее волатильно вели себя длинные выпуски. 
Они подверглись большей распродаже в начале 
месяца — и они же продемонстрировали наиболее 
высокие темпы роста цен в конце месяца. В целом 
по итогам июля их доходности снизились, в то вре-
мя как у некоторых бумаг с дюрацией два-три года 
— подросли. По итогам месяца кривая ОФЗ стала 
более плоской. 

Источник: данные Московской Биржи 

 

Негативная динамика на рынке ОФЗ не могла не 
отразиться на ходе аукционов Минфина. В июле 
удалось разместить лишь один выпуск   
(Россия, 26251) на символические 10 млрд руб. 
Ряд аукционов были признаны несостоявшимися, а 
20 июля Минфин вовсе отложил размещение гос-
облигаций на неопределенный период. План ве-
домства по привлечению на рынке ОФЗ в III кварта-
ле составляет 1,5 трлн руб. В то же время с начала 
года Минфин уже привлек 2,87 трлн руб., перевы-
полнив планы на I и II кварталы, и взятая пауза по-
ка не выглядят критичной.  

Рост доходностей, наблюдавшийся на рынке в по-
следние два месяца, повысил привлекательность 
вложений в ОФЗ для консервативных инвесторов.  
Выравнивание кривой ОФЗ, наблюдаемое в по-
следние месяцы, постепенно приводит к тому, что 
становятся интересными среднесрочные бумаги со 
сроком дюрации 4,5-5 лет. Сохраняет актуальность 
и стратегия покупки длинных ОФЗ под снижение 
ключевой ставки.  



Рынок облигаций 

Корпоративные облигации. Аналогичная динами-
ка наблюдалась и в сегменте корпоративных обли-
гаций. До заседания Банка России преобладали 
продажи и котировки снижались, однако затем они 
быстро восстановили утраченные позиции. Индекс 
RUCBNS Y закончил месяц на уровнях около 
15,9%, что на 0,1% выше уровней конца июня.  

Источник: данные Московской Биржи 

 

Важным событием месяца стало заявление АФК 
«Система» о сделке по привлечению 320 млрд руб. 
Сделка носит инвестиционный, а не кредитный ха-
рактер, средства привлечены «от широкой группы 
институциональных инвесторов». Эта сделка спо-
собна помочь компании решить проблемы с выпла-
тами долга, что является несомненным позитивом 
для котировок облигаций как самой АФК, так и ее 
дочерних компаний. Облигации АФК торгуются с 
доходностями выше, чем у других эмитентов с ана-
логичным рейтингом, и это делает их интересными 
для краткосрочных инвестиций. 

Динамика сегмента ВДО часто выбивается из об-
щих тенденций, поскольку большее влияние на нее 
оказывает новостной фон самих эмитентов. Так 
произошло и на этот раз, индекс Cbonds CBI HY в 
течение месяца снизился на 1%, достигнув отметки 
27,5%. Известие о привлечении финансирования 
АФК «Система» поддержало котировки «Сегежи». К 
негативным новостям можно отнести по-прежнему 
напряженную ситуацию с перспективами бумаг 
«Евротранса». Компания стала чаще допускать 
технические дефолты по биржевым выпускам, бо-
лее того, сроки этих дефолтов также возросли. Все 
это оказало давление на цены его облигаций, кото-
рые за месяц заметно снизились. 

Источник: Cbonds 

 

Юаневые и замещающие облигации. Негативные 
настроения инвесторов, царившие на рынке в пер-
вой половине июля, не обошли стороной и сегмент 
защитных инструментов. И в юаневых, и в замеща-
ющих облигациях преобладали распродажи. Ин-
декс доходности Cbonds замещающих облигаций 
вплотную приближался к отметке 10%, чего не 
наблюдалось с февраля 2025 года. Однако после 
решения Банка России покупатели вернулись и в 
этот сегмент, и к концу месяца напряженность спа-
ла. Большинство выпусков эмитентов юаневых бу-
маг с рейтингом ААА на конец июля имели доход-
ности 8-9%, замещающих — 8,5-9,5%. Мы по-
прежнему полагаем, что данные инструменты 
представляют интерес на фоне возможного ослаб-
ления рубля в перспективе. 

Источник: Cbonds 



Источник: расчеты «Цифра брокер» 

Рынок акций 

Российский рынок акций продемонстрировал антирекорд 
по непрерывному падению, снижаясь 19 недель подряд. 
Глубина коррекции с мартовских максимумов составила 
35,8%, войдя в пятерку самых глубоких снижений рынка 
с 2000 года. Первоначальным триггером послужило 
опорное заседание Банка России 24 апреля, на котором 
впервые в 2026 году был пересмотрен прогноз по сред-
ней ключевой ставке на текущий год. Регулятор перешел 
на маленький «шаг» в 0,25%, а жесткая риторика на 
июньском заседании увеличила количество пессимистов 
на рынке, и индекс за два дня потерял более 5%.  

На геополитическом фоне ситуация также обострялась, 
цены на нефть заметно снижались к докризисным уров-
ням, а участившиеся атаки на НПЗ подливали масла в 
огонь. Как мы неоднократно отмечали, геополитика и 
денежно-кредитная политика – это два ключевых факто-
ра, которые сейчас влияют на российский рынок акций. 
Ожидаемые прибыли, фундаментальные показатели, 
будущие проекты роста – все это вторично в текущих 
условиях. 

Получив мощный негатив со всех сторон, апатия инве-
сторов сменилась паническими настроениями, а эмоцио-
нальная усталость привела к оттокам из фондов и дове-
рительного управления, ликвидность утекала с рынка 
акций. В этот момент форвардные дивидендные доход-
ности по лучшим голубым фишкам поднялись до 17-18%. 
Развязка пришлась на дивидендные отсечки 
«Сбербанка», ВТБ и ДОМ.РФ — многие увидели в этом 
еще один драйвер для снижения. Отсюда рекордный 
объем коротких позиций физических лиц на утро поне-
дельника, 20 июля, который стал поводом для разворота 
индекса и роста более чем на 13% за пять дней.  

Никто не любит покупать на падающем рынке, тем бо-
лее, когда рынок снижается до минимумов 2022 года. 
Умение идти против толпы и сохранять холодную голову 
вновь вознаграждается. Теперь, учитывая психологию 
масс, следующим драйвером вполне могут выступить 
крупные дивиденды, которые пополнят счета инвесторов 
уже в начале августа. Если рынок сохранит восходящее 
движение и при этом останется в области низких цен, 
это создаст благоприятную комбинацию для того, чтобы 
коэффициент реинвестирования дивидендов сместился 
в пользу рынка акций. 

Но и поводов впадать в эйфорию сейчас нет: США об-
суждают новый пакет санкций, геополитическая напря-
женность не спадает, а достижение цели по инфляции 
вновь сдвигается вправо. При выборе акций мы продол-
жаем придерживаться выбранной стратегии. Вот основ-
ные тезисы для отбора бумаг: бизнес работает на внут-
реннем рынке; компании с сильным корпоративным 
управлением; монопольное положение в секторе и воз-

можность перекладывать инфляцию на потреби-
теля; дивидендная доходность выше 10%; ком-
фортная долговая нагрузка; способность генери-
ровать прибыль в жестких экономических услови-
ях. На текущих уровнях не так мало компаний, 
удовлетворяющих этим требованиям: «ИКС 5» 
«Сбербанк», ДОМ.РФ, «Т-Технологии», «Интер 
РАО», «Ленэнерго» п.а., «Яндекс», «Хэдхантер», 
«НоваБев», «Мать и Дитя», «МосБиржа». 

Нефтегазовый сектор по-прежнему вызывает во-
просы, на которые частично смогут ответить отче-
ты за II квартал. Корреляция с ценой на нефть 
абсолютно нарушена, рынок не отыграл пик кри-
зиса на Ближнем Востоке в начале весны, про-
должает игнорировать их рост и в середине лета 
на новом витке эскалации. Здесь можно увидеть 
неэффективность, которая в конечном итоге 
должна быть устранена. Возможно, так оно и бу-
дет, если цены на нефть смогут более устойчиво 
держаться выше 90$ за баррель, а рубль к концу 
года девальвируется хотя бы в область 90 руб. за 
доллар США. Но сейчас мы бы не стали спорить с 
рынком, возможно, мы недооцениваем эффект от 
атак на инфраструктуру. Вполне возможно, опе-
рационный доход у нефтяников за II квартал пока-
жет рост год к году, но сколько из него дойдет до 
чистой прибыли, если мы увидим обесценения 
активов? I квартал уже был слабым, слабый по 
прибыли и II квартал, совокупно мы получаем низ-
кую базу для дивидендов. Также неприятный сюр-
приз может быть связан с ростом капитальных 
расходов на ремонты, что может серьезно сни-
зить свободный денежный поток. Подводных кам-
ней здесь может быть много, торопиться не стоит, 
отчеты мы увидим уже в августе. 



Рынок акций 

Источник: расчеты «Цифра брокер» 

Дивидендная доходность: прогноз лидеров по результатам 2026 года 

Акция 
Текущая цена, 

руб. 

Дивидендные 

выплаты за 1П 

2026, руб. 

Дивидендные 

выплаты за 2П 

2026, руб. 

Дивидендная 

доходность 
Частота выплат 

ИКС 5 2026 225 190 20,5% Полугодовая 

МТС 188   35 18,6% Ждем обновлений 

Транснефть 1061   194 18,3% Годовая 

Хэдхантер 2617 233 245 18,3% Полугодовая 

РусАгро 97 16,48   17,0% Полугодовая 

Сбербанк ао 273   43,4 15,9% Годовая 

Сбербанк ап 275   43,4 15,8% Годовая 

Россети Центр 0,63   0,099 15,7% Годовая 

НМТП 7,54   1,18 15,6% Годовая 

ВТВ-РТС 120 9 9,1 15,1% Квартальная 

Займер 132 9,36 10,24 14,8% Квартальная 

Сургутнефтегаз ап 38   5,6 14,7% Годовая 

ЛСР 530   78 14,7% Годовая 

ДОМ.РФ 2188   320 14,6% Годовая 

Интер РАО 2,54   0,37 14,6% Годовая 

НоваБев 263 17,8 21 14,8% Полугодовая 

БСПБ ао 265 18 20 14,3% Полугодовая 

МосБиржа 157   22,4 14,3% Годовая 

МОЭСК 1,61   0,225 14,0% Годовая 

Россети ЦП 0,5135   0,07 13,6% Годовая 

Газпром нефть 429 27,4 30 13,4% Полугодовая 

Ленэнерго ап 332,6   43 12,9% Годовая 

Татнефть ап 500 32,88 31 12,8% Квартальная 

Россети Волги 0,19   0,024 12,6% Годовая 

Татнефть 515 32,88 31 12,4% Квартальная 

ЦИАН 573   71 12,4% Годовая 

Фикс Прайс 0,3818   0,047 12,3% Годовая 

Россети Урала 0,5346   0,064 12,0% Годовая 

Аренадата 74   7,4 10,0% Годовая 

НОВАТЭК 1004 35,4 54 8,9% Полугодовая 

Мать и Дитя 1275 45 63 8,5% Квартальная 



формируют устойчивый спрос: восполнение растянется 
на 2027–2028 годы и удержит цены выше довоенного 
уровня. 

Цены Urals. В начале июля дисконт Urals в Индии пре-
вышал $10 при избытке ближневосточной нефти, но к 
концу месяца сузился до $1–2 на фоне перебоев в Ор-
музе. Физические объемы бьют рекорды: совокупный 
морской экспорт из России пятую неделю держится 
выше 4 млн б/с, а поставки в Индию в июне достигли 
рекордных 2,64 млн б/с.  

Три сценария для Brent. Траектория цен в большей 
степени сейчас определяется геополитикой, а еже-
дневные новостные заголовки добавляют волатильно-
сти котировкам Brent. 

1. Деэскалация. Возобновление переговоров и 
мирное соглашение с устойчивой разблокиров-
кой проливов выведут геополитическую премию 
из котировок, Brent снизится к $70–75 за барр. к 
концу августа, а в 2027 году продолжит снижение 
по мере перехода рынка к профициту. 

2. Статус-кво (базовый). Сохранение текущего 
формата — без полномасштабной эскалации, но 
с редкими точечными ударами и нестабильной 
ситуацией в Ормузском проливе — удержит Brent 
в диапазоне $85–95 за барр., при повышенной 
волатильности в ожидании начала переговоров. 

3. Эскалация. Удары по инфраструктуре и пере-
крытие Баб-эль-Мандебского пролива способны 
поднять Brent выше $110 за барр., а полная и 
длительная блокировка Ормуза при истощенных 
запасах — выше $130. 

Спрос и предложение. Баланс рынка остается де-
фицитным. По июльской оценке EIA (Управление 
энергетической информации США), мировое потреб-
ление нефти в 2026 году сократится на 1,2 млн б/с — 
это сильнейшее падение со времен пандемии. Пред-
ложение «зажато» перебоями в Ормузе и отставани-
ем ОПЕК+ от квот, из-за чего во II квартале 2026 года 
запасы сокращались на 5,1 млн б/с, а в III квартале 
ожидается сокращение еще на 2,2 млн б/с.  

Резервы на минимумах. Дефицит вынудил активно 
тратить стратегические запасы. Американский SPR 
(Стратегический нефтяной резерв) опустился до 
307,7 млн барр., минимума с марта 1983 года. Сово-
купные запасы США сократились до 726 млн барр., 
минимума с 1984 года, запасы стран ОЭСР также 
держатся у многолетних минимумов. Низкие резервы 

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

Сырьевые товары 
Перемирие на Ближнем Востоке продержалось недолго. Уже в июле соглашение между США и Ираном 

сорвалось, и Ормузский пролив вновь закрыт для свободного судоходства. Конфликт приобрел но-

вую форму и получил вторую проблемную точку: хуситы объявили блокаду в районе Баб-эль-

Мандебского пролива, поставив под угрозу поставки нефти в объеме около 6 млн б/c.  

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

Источник: данные Минэкономразвития, Investing.com. Расчеты 
«Цифра брокер».   

Июль 2026 — оценочное значение на основе данных Cbonds 
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