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ИНФОРМАЦИОННО-АНАЛИТИЧЕСКИЙ МАТЕРИАЛ

ОБЗОР РИСКОВ 
ФИНАНСОВЫХ 
РЫНКОВ

РЕЗЮМЕ

В мае волатильность во всех сегментах российского рынка оставалась невысокой, наблюдалось сезонное снижение 
объема торгов. Рубль укрепился, пара рубль/доллар США вернулась к уровню начала 2023 года. Доходности 
средне- и долгосрочных облигаций немного выросли, краткосрочных бумаг – уменьшились. Спреды большинства 
корпоративных облигаций к ОФЗ немного сузились. Индексы акций преимущественно продолжили снижаться, чему 
способствовало укрепление рубля.

Показатели* финансовых рынков
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Источники: Банк России, 
ПАО Московская Биржа, 
Cbonds.

Источники: Банк России, 
ПАО Московская Биржа, 
Cbonds.

* Для сопоставимости показателей их значения были нормированы на горизонте с начала 2022 г. , где 1 – это максимум 
за период, 0 – это минимум за период.
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РЫНОК ОФЗВАЛЮТНЫЙ 
РЫНОК

РЫНОК 
АКЦИЙ

ДОХОДНОСТЬ ВЛОЖЕНИЙ 
В ИНСТРУМЕНТЫ ФИНАНСОВОГО 
РЫНКА

РЫНОК 
КОРПОРАТИВНЫХ 
ОБЛИГАЦИЙ

Рубль в мае дополнительно 
укрепился: курсы основных 
иностранных валют снизились 
до минимальных значений 
с февраля – марта 2023 г. , что 
сопровождалось уменьшением 
волатильности. Высокие цены 
на нефть способствовали 
сохранению повышенного 
уровня чистых продаж валюты 
со стороны нефинансовых компаний 
(28,1 млрд долл. США). При этом 
покупки валюты нефинансовыми 
компаниями снизились за месяц 
на 23%, до 0,9 трлн рублей.

-5,2%
изменение курса  
доллара США к рублю

изменение курса  
юаня к рублю

7

Доходности ОФЗ на среднем 
и дальнем участках кривой 
немного выросли, вернувшись 
к уровню февраля 2026 года. Это 
происходило на фоне роста текущего 
бюджетного дефицита и высоких 
плановых объемов заимствований 
Минфина России на рынке ОФЗ 
на 2026 год. Также на доходности 
повлияла подстройка ожиданий 
рынка относительно дальнейшей 
денежно-кредитной политики (ДКП). 
При этом волатильность на рынке 
ОФЗ в мае обновила трехлетний 
минимум, а объем торгов снизился 
в соответствии с обычной сезонностью. 
За первые 2 месяца II квартала Минфин 
России выполнил квартальный план 
заимствований на 97% (в мае разместил 
на 426 млрд руб.). В конце мая также 
были размещены 10‑летние юаневые 
ОФЗ на сумму 10 млрд юаней (46,3% 
выкупили розничные инвесторы).

2,4% средняя 
волатильность 
доходностей 
ОФЗ (минимум 
за 3 года)

11

Спреды большинства 
облигаций к ОФЗ 
немного сузились. 
Это происходило 
за счет большего 
снижения доходностей 
корпоративных облигаций 
относительно ОФЗ. 
При этом волатильность 
на рынке осталась 
на минимальных 
значениях с весны  
2024 года. Объем 
рынка корпоративных 
облигаций увеличился 
за месяц на 525 млрд руб. 
(1,5% от объема рынка), 
до 35,0 трлн руб. , за счет 
отдельных крупных 
размещений.

-57 б.п. 
сужение спредов 
облигаций 
с рейтингом «ВВВ» 
к ОФЗ

17 21

Индекс МосБиржи по итогам месяца снизился на 3,5%, 
до 2 566 п. , на фоне укрепления рубля и сохраняющейся 
геополитической напряженности на Ближнем Востоке. 
Отраслевые индексы (за исключением транспорта) также 
корректировались. Снижение индексов происходило 
в условиях слабой волатильности и небольших объемов 
торгов, которые достигли минимума за последние 3 года.

Наибольшую отрицательную доходность 
среди инструментов российского рынка 
в мае показали акции строительной 
и металлургической отраслей, а также золото, 
снижающееся последние 3 месяца. Лучшую 
положительную динамику второй месяц подряд 
демонстрировали корпоративные облигации, 
которые показали полную доходность 
за месяц 1 – 2% и наилучший результат 
с начала 2026 г. и за последние 12 месяцев.

-3,5% 1,1 – 2,1%снижение Индекса 
МосБиржи

доходность корпоративных 
облигаций в зависимости  
от рейтинга

-4,3%

На фоне крепкого рубля и в преддверии периода отпусков вырос спрос на валюту со стороны физических лиц 
на рынке спот (купили на 151 млрд руб. , что выше, чем в мае 2025 г. , но ниже, чем в 2024 г.). При этом значимого 
притока в валютные облигации не наблюдалось, а из валютных депозитов произошел незначительный отток средств 
(18,7 млрд в рублевом эквиваленте). Розничные инвесторы продолжили предъявлять активный спрос на облигации 
корпоративного сектора (купили на 94,3 млрд руб. , из них 81,7 млрд руб. – рублевые бумаги), при этом их покупки были 
ниже, чем месяцем ранее, но превысили покупки ОФЗ и акций.

ПРИТОКИ НОВЫХ ВЛОЖЕНИЙ ФИЗЛИЦ В РАЗЛИЧНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ
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ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК

•	 В мае курсы основных 
валютных пар снизились 
до минимальных значений 
с февраля – марта 2023 года. 
В целом за месяц рубль 
укрепился до 71,02 руб. 
за доллар США (-5,2% м/м) 
и до 10,49 руб. за юань  
(-4,3% м/м).

•	 Волатильность валютного 
рынка в мае продолжила 
снижаться, однако осталась 
немного выше средних значений 
за предыдущие 12 месяцев 
(5,1 и 5,0% по юаню и доллару 
США соответственно). 
Диапазоны колебаний курсов 
иностранных валют в мае 
составили 6,1% по юаню 
и 6,6% по доллару США 
(в апреле – 7,7 и 8,9% 
соответственно).  
В целом за месяц курсы  
валют изменялись  
в диапазонах 10,40 – 11,03  
по юаню и 70,79 – 75,44  
по доллару США.

Рис. 1. Официальный курс USD/RUB и индекс доллара США (DXY)

В мае рубль дополнительно укрепился, курсы основных иностранных валют 
снизились до минимальных значений с февраля – марта 2023 года. При этом 
укрепление рубля сопровождалось снижением волатильности валютного рынка. 
Высокие цены на нефть способствовали сохранению повышенного уровня чистых 
продаж валюты со стороны нефинансовых компаний (28,1 млрд долл. США). При 
этом покупки валюты нефинансовыми компаниями уменьшились за месяц на 23,1%, 
до 0,9 трлн рублей. В отличие от них, на фоне крепкого рубля и в преддверии 
периода отпусков спрос на валюту нарастили физические лица (купили 
на 151 млрд руб.).
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Курс USD/RUB Индекс доллара США (DXY) (правая шкала)

Руб. П. 
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Источники: Банк России, Investing.com.

Источник: Банк России.

Рис. 2. Разница между максимумом и минимумом валютного курса в течение 
месяца (%)
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Объем торгов Курс CNY/RUB (правая шкала)

Трлн руб. Руб.

•	 Совокупный объем торгов 
валютного рынка спот в мае 
снизился на 2,9 трлн руб. 
относительно апреля 
и составил 12,5 трлн руб. , что 
практически на уровне среднего 
показателя за предыдущие 
12 месяцев (12,0 трлн руб. , 
в мае 2025 г. – 8,6 трлн руб.). 
Среднедневной объем 
торгов также уменьшился 
с 701 млрд руб. в апреле 
до 626 млрд руб. в мае.

Рис. 3. Объем торгов валютного рынка спот и среднемесячный официальный 
курс CNY/RUB

Источник: Банк России.

•	 В условиях высоких цен 
на нефть1 совокупный 
объем продаж валюты 
нефинансовыми компаниями 
в мае, как и месяцем ранее, 
остался на высоком уровне 
и составил 28,1 млрд долл. США 
(-5,6% м/м, в апреле –  
29,8 млрд долл. США), 
что существенно выше 
среднемесячного показателя 
за предыдущий год 
(17,1 млрд долл. США).
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Рис. 4. Чистые продажи иностранной валюты за рубли нетто-продавцами – 
нефинансовыми компаниями* (млрд долл. США)

* Сумма позиций нетто-продавцов по итогам дня.
Источники: Банк России, форма отчетности 0409701.

¹ �По данным Минэкономразвития России, средняя цена нефти марки Urals в апреле 
составила 94,87 долл. США за баррель, тогда как в марте баррель нефти стоил 
в среднем 77,0 долл. США.
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•	 Совокупный спрос 
на валюту со стороны 
нефинансовых компаний 
в мае снизился на 23,1%, 
до уровня февраля 2026 г. , 
и составил 0,9 трлн руб. 
(в апреле – 1,2 трлн руб. , 
среднее значение 
за последний год – 1,1 трлн руб.).

Рис. 5. Чистые покупки иностранной валюты за рубли нетто-покупателями – 
нефинансовыми компаниями* (млрд руб.)

* Сумма позиций нетто-покупателей по итогам дня.
Источники: Банк России, форма отчетности 0409701.
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•	 В мае физические лица 
существенно нарастили 
нетто-покупки валюты 
на фоне крепкого рубля 
и в преддверии периода 
отпусков – до 151 млрд руб. 
(в апреле – 108 млрд руб.). 
Покупки превысили значение 
за май 2025 г. , но оказались 
ниже значения за 2024 г. 
(111 млрд и 206 млрд руб. 
соответственно). В среднем 
за предыдущие 12 месяцев 
физические лица покупали 
валюту на 81,7 млрд рублей. 
При этом значительного 
притока в валютные облигации 
не наблюдалось, а из валютных 
депозитов произошел 
незначительный отток 
средств (18,7 млрд в рублевом 
эквиваленте).

•	 В целом с начала года 
покупки физических лиц 
составили 291 млрд руб. , 
за сопоставимый период 2024  
и 2025 гг. они купили  
валюты на сумму  
765 млрд и 386 млрд руб. 
соответственно.

Рис. 6. Нетто-покупки валюты населением (накопленным итогом) (млрд руб.)

Источники: Банк России, опрос крупнейших банков, форма отчетности 0409701.
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Рис. 7. Нетто-позиции физических лиц (длинные минус короткие) 
по фьючерсам CNY/RUB и USD/RUB (млрд руб.)

•	 На рынке валютных фьючерсов 
розничные инвесторы в мае 
немного уменьшили длинные 
позиции по сравнению 
с концом апреля. За май длинные 
позиции во фьючерсах  
CNY/RUB и USD/RUB снизились 
на 14,0 млрд и 11,8 млрд руб. 
соответственно. Тем 
не менее они остались 
выше, чем в среднем 
за последние 12 месяцев.

Источник: Банк России.
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•	 Волатильность на рынке ОФЗ 
в мае обновила трехлетний 
минимум. В зависимости 
от срочности ОФЗ она 
составила 2,8; 2,1; 2,4% 
у 2-, 5- и 10‑летних бумаг 
соответственно (месяцем 
ранее – 3,6; 4,1; 2,8% 
соответственно).

Рис. 9. Волатильность* доходностей ОФЗ в течение месяца (%)
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* Волатильность доходностей облигаций посчитана как их изменение в течение месяца 
от минимального значения на закрытии торгов к максимальному, скорректированное на величину 
минимального значения за месяц.
Источник: ПАО Московская Биржа.

•	 Рост доходностей средне- 
и долгосрочных ОФЗ 
происходил на фоне увеличения 
текущего бюджетного дефицита 
и высоких плановых объемов 
заимствований Минфина России 
на рынке ОФЗ на 2026 год. 
Также скорректировались 
ожидания рынка после 
повышения прогноза ключевой 
ставки на последнем заседании. 
Доходности краткосрочных 
ценных бумаг немного 
снизились, оставшись при этом 
около уровня апреля.
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Рис. 8. Доходности ОФЗ с различным сроком до погашения (%)

Источник: ПАО Московская Биржа.
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РЫНОК ОФЗ
Доходности ОФЗ немного выросли на среднем и дальнем участках кривой, 
вернувшись к уровню февраля 2026 года. Это происходило на фоне роста 
текущего бюджетного дефицита и высоких плановых объемов заимствований 
Минфина России на рынке ОФЗ на 2026 год. Также на доходности повлияло 
изменение ожиданий рынка после пересмотра прогноза ключевой ставки на 
апрельском заседании. Волатильность на рынке ОФЗ в мае обновила минимум 
за 3 года. Объем торгов на рынке ОФЗ значительно снизился по сравнению 
с апрелем, однако его отношение к общему объему ОФЗ в обращении 
сопоставимо с этим периодом в прошлые годы (около 2,0%). За первые 2 месяца 
II квартала Минфин России выполнил квартальный план заимствований на 97%. 
При этом в мае он разместил рублевых облигаций на 426 млрд руб. (34% 
от квартального плана). В конце мая также были размещены 10‑летние юаневые 
ОФЗ на сумму 10 млрд юаней (46,3% выкупили розничные инвесторы).
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•	 Среднедневной объем 
вторичных торгов ОФЗ в мае 
на фоне праздников значительно 
снизился по сравнению 
с предыдущим месяцем, 
до 32,8 млрд руб.1 
(в апреле – 51,5 млрд руб.), 
что также ниже среднего 
значения за последние  
12 месяцев (45,3 млрд руб.). 
При этом отношение месячного 
объема торгов к объему 
ОФЗ в обращении в мае 
составило 1,9%, оставшись 
на уровне мая предыдущих  
2 лет (2,0%).
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Объем торгов ОФЗ

Отношение оборота торгов к объему рынка (правая шкала)
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Источник: ПАО Московская Биржа.

Источник: ПАО Московская Биржа.

Рис. 11. Кривая доходностей ОФЗ и изменение доходностей за период •	 Доходности выросли  
на среднем и дальнем концах 
кривой (от 3 до 10 лет 
до погашения в среднем 
выросли на 24 б.п.), на ближнем 
конце, напротив, они снизились 
на 5 б.п. (в среднем по кривой 
доходности выросли на 15 б.п.). 
На этом фоне увеличился 
положительный наклон кривой 
доходностей и расширился 
спред между 10‑летними 
и 1‑летними доходностями 
до 193 базисных пунктов.

Рис. 10. Объем торгов ОФЗ на вторичном биржевом рынке и его 
отношение к объему рынка

¹ �Из расчета среднедневного оборота исключаются торги в нерабочие дни –  
01.05.2026 и 11.05.2026.
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ОФЗ-ПД ОФЗ-ПК ОФЗ-ИН
ОФЗ-ПД ОФЗ-ПК ОФЗ-ИН
ОФЗ-АД Нетто-размещение

* Без учета крупных сделок между аффилированными организациями.
Источник: ПАО Московская Биржа.

Источник: Минфин России.

•	 Крупнейшими нетто-продавцами 
за месяц на вторичном рынке 
ОФЗ остаются СЗКО. Но объем их 
продаж снизился с 129 млрд руб. 
в апреле до 92,1 млрд руб. в мае 
(в среднем за предыдущие  
12 месяцев – 133 млрд руб.). 
За счет значительного уменьшения 
покупок на аукционах они 
снизили совокупные нетто-
покупки ОФЗ с 165 млрд руб. 
в апреле до 85,3 млрд руб. 
в мае. Также небольшие продажи 
на вторичном рынке совершили 
нерезиденты из дружественных 
стран (на 13,6 млрд руб.), 
купив на аукционах 
ОФЗ на 20,5 млрд руб. 
(в предыдущие 12 месяцев 
в среднем покупали на аукционах 
на 16,6 млрд руб.).

•	 Основной спрос на вторичном 
рынке ОФЗ предъявили НФО. 
В рамках доверительного 
управления они купили 
бумаги на 39,4 млрд руб. 
(в апреле 41,6 млрд руб.) 
и за счет собственных средств – 
на 16,6 млрд руб. (в апреле 
продали на 5,9 млрд руб.). 
Розничные инвесторы тоже 
совершали нетто-покупки ОФЗ, 
однако существенно снизили 
их – с 80,0 млрд руб. в апреле 
до 38,2 млрд руб. в мае, что 
также ниже, чем в среднем 
за предыдущие 12 месяцев 
(47 млрд руб.).

•	 В мае объем рублевых 
заимствований на аукционах 
снизился: выручка Минфина 
России от размещений ОФЗ-
ПД составила 426 млрд руб. 
(в апреле – 840 млрд руб.). 
За месяц было размещено 34,3% 
от квартального плана 
заимствований (1,5 трлн руб. 
по номиналу). Таким образом, 
за первые два месяца II квартала 
Минфин России выполнил 
квартальный план на 97%.

•	 В конце мая также были 
размещены 10‑летние юаневые 
ОФЗ на сумму 10 млрд юаней 
(105 млрд в рублевом 
эквиваленте на дату размещения) 
с доходностью 7,65%. Основными 
покупателями были розничные 
инвесторы (46,3%) и кредитные 
организации (40,8%).

Рис. 13. Размещение ОФЗ на аукционах Минфина России по типам бумаг 
(по объему выручки) и погашение ОФЗ (трлн руб.)

Рис. 12. Среднемесячные покупки/продажи ОФЗ по категориям участников 
на вторичных биржевых торгах* (млрд руб.)
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СЗКО Физические лица Доверительное управление
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Источники: ПАО Московская Биржа, АО СПВБ.

Рис. 14. Покупки на аукционах ОФЗ по категориям участников (%) •	 Основной спрос на аукционах 
ОФЗ в мае предъявили 
СЗКО и НФО в рамках 
доверительного управления, 
выкупив 42,5 и 21,7% размещений 
соответственно (47,3 и 23,5% 
за предыдущие 12 месяцев 
соответственно). Прочие банки 
выкупили 15,3% размещений.
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Спред RUCBBBBNS к ОФЗ (1 год) (правая шкала)

* Индексы доходностей корпоративных 
облигаций России, допущенных 
к обращению на Московской Бирже, 
с дюрацией от 1 года и долгосрочным 
рейтингом кредитоспособности, 
присвоенным национальными 
рейтинговыми агентствами АКРА 
и «Эксперт РА».
** Волатильность доходностей облигаций 
посчитана как их изменение в течение 
месяца от минимального значения 
на закрытии торгов к максимальному, 
скорректированное на величину 
минимального значения за месяц.

Источник: Cbonds.

Рис. 15. Кредитные спреды корпоративных облигаций* к ОФЗ (б.п.) •	 На рынке корпоративных 
облигаций в мае наблюдалось 
сужение спредов доходностей 
большинства ценных бумаг 
к ОФЗ, исключением стали 
бумаги с рейтингом «А» (спред 
расширился на 31 б.п. за счет 
отдельных облигаций). Сильнее 
всего (на 57 б.п.) сузились 
спреды1 по облигациям 
с более низким кредитным 
рейтингом2 «BBB», наименьшее 
сужение спредов 
продемонстрировали ценные 
бумаги с рейтингом «AA» 
(на 10 б.п.). Причиной сужения 
спредов стало более значительное 
снижение доходностей 
корпоративных облигаций 
по сравнению с ОФЗ. В целом 
начиная с середины марта спреды 
были относительно стабильны 
и оставались в пределах 
небольшого диапазона колебаний.
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РЫНОК КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
Спреды большинства корпоративных облигаций к ОФЗ сузились. В целом 
с середины марта спреды были относительно стабильны и оставались 
в пределах небольшого диапазона колебаний. Их сужение происходило 
за счет большего снижения доходностей корпоративных облигаций 
относительно ОФЗ. При этом волатильность на рынке осталась 
на минимальных значениях с весны 2024 года. Объем рынка корпоративных 
облигаций увеличился за месяц на 525 млрд руб. (1,5% от объема рынка), 
составив 35,0 трлн руб. , в основном за счет отдельных крупных размещений, 
в том числе из нефтегазовой отрасли. Розничные инвесторы продолжают 
вкладываться в корпоративные облигации (+94,3 млрд руб. за месяц, 
из них 81,7 млрд руб. – рублевые бумаги). 

¹ �Спреды корпоративных облигаций различных рейтингов к ОФЗ с соответствующей 
дюрацией. Для облигаций с рейтингами «АА» и «ААА» – ОФЗ с дюрацией 2 года, 
с рейтингами «А» и «ВВВ» – ОФЗ с дюрацией 1 год.

2 �Долгосрочный рейтинг кредитоспособности, присвоенный национальными рейтинговыми 
агентствами АКРА и «Эксперт РА».
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Источник: Cbonds.

Рис. 16. Волатильность** доходностей корпоративных облигаций в течение 
месяца (%)

•	 Волатильность на рынке 
корпоративных облигаций, 
как и месяцем ранее, осталась 
на минимальных значениях 
с весны 2024 г. и составила 
от 1,8 до 4,5% в зависимости 
от кредитного рейтинга 
облигаций.
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Объем торгов корпоративными облигациями

Отношение оборота торгов к объему рынка (правая шкала)

Трлн руб. %

•	 Объем торгов на рынке 
корпоративных облигаций в мае 
сократился относительно апреля 
на 313 млрд руб. , 
до 905 млрд руб. 
(среднедневной 
объем – 47,13 млрд руб.), 
оставшись выше 
среднего объема торгов 
за предыдущие 12 месяцев 
(819 млрд руб.). Отношение 
месячного объема торгов 
к объему корпоративных 
облигаций в обращении 
в мае составило 2,6%, что 
существенно превышает 
аналогичные 
показатели прошлых лет 
(в мае 2024 и 2025 гг. – 1,5 и 1,2% 
соответственно), а также 
показатель на рынке ОФЗ 
(1,9%), и стало сопоставимо 
с рынком акций (2,6%). 
В целом отмечается тенденция 
к увеличению ликвидности 
рынка корпоративных облигаций.

Рис. 17. Объем торгов корпоративными облигациями на вторичном биржевом 
рынке и его отношение к объему рынка

Источник: ПАО Московская Биржа.

3 �Из расчета среднедневных торгов исключены вторичные биржевые торги в сессии 
выходного дня, а также в праздничные дни – 01.05.2026 и 11.05.2026.

•	 В целом по рынку индикативная 
доходность корпоративных 
облигаций (RUCBTRNS) в мае 
также продолжила сокращаться, 
однако меньшими темпами, 
чем в предыдущие месяцы: 
показатель снизился на 7 б.п. , 
до 14,96% (при средней 
доходности за 12 последних 
месяцев 16,18%). В марте 
и апреле доходности снизились 
на 67 и 29 б.п. соответственно.

•	 Доходности ОФЗ 
с сопоставимой дюрацией 
также продемонстрировали 
небольшое снижение, 
на 2 б.п. м/м, вследствие чего 
спред между показателями 
составил 163 б.п. , сузившись 
за месяц на 5 базисных пунктов.

% Б.п.
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Спред (правая шкала)
Доходность ОФЗ (2 года)
Доходность рублевых корпоративных облигаций (RUCBTRNS)
Доходность юаневых корпоративных облигаций (RUCNYTR)

% Б.п.

Рис. 18. Доходности корпоративных облигаций и ОФЗ с сопоставимой 
дюрацией на конец месяца, спред доходностей

Источники: Cbonds, ПАО Московская Биржа.
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Табл. 1. Операции участников на первичном* и вторичном биржевом рынках 
корпоративных облигаций (млрд руб.)

•	 Крупнейшими нетто-покупателями 
корпоративных облигаций 
на первичных и вторичных 
биржевых торгах в мае стали 
НФО в рамках доверительного 
управления и за счет собственных 
средств. Суммарный объем 
покупок НФО на обоих рынках 
составил 366 млрд руб. 
(из них 220 млрд руб. пришлось 
на доверительное управление).

•	 Помимо них, поддержку рынку 
в мае оказали СЗКО. Несмотря 
на традиционные нетто-
продажи на вторичном рынке 
(-108 млрд руб.), с учетом крупных 
покупок на первичных биржевых 
торгах (на 328 млрд руб.) они 
остались нетто-покупателями 
облигаций на 220 млрд рублей.

•	 Розничные инвесторы также 
продолжают вкладываться 
в корпоративные облигации, 
их покупки за месяц 
составили 94,3 млрд руб. 
(из них 81,7 млрд руб. – рублевые 
бумаги), что тем не менее ниже 
значений предыдущего месяца 
(в апреле – 157,3 млрд руб.). При 
этом объем покупок облигаций 
превысил их вложения на рынке 
ОФЗ и акций.

Покупки 
на первичном 

биржевом рынке

Вторичные биржевые 
торги Суммарные операции

М
ар

т 
20

26

А
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ел
ь 

20
26

М
ай

 2
0

26

М
ар

т 
20

26

А
пр

ел
ь 

20
26

М
ай

 2
0

26

М
ар

т 
20

26

А
пр

ел
ь 

20
26

М
ай

 2
0

26

НФО 104,7 92,7 92,6 117,7 -61,0 -20,5 222,5 31,6 72,1

СЗКО 337,1 304,3 328,2 -199,1 -144,1 -107,9 138,0 160,1 220,3

Доверительное 
управление

122,2 194,1 185,3 88,3 134,6 108,3 210,5 328,7 293,6

Физические лица 89,6 60,8 55,6 49,5 96,5 38,7 139,2 157,3 94,3

Прочие банки 111,6 43,6 69,3 -66,4 14,2 -34,6 45,2 57,8 34,7

Нефинансовые 
компании

516,3 85,5 154,7 5,5 -45,3 3,4 521,7 40,3 158,1

Нерезиденты 1,4 6,7 17,1 4,4 5,2 7,6 5,8 11,9 24,7

* Из покупок на первичном биржевом рынке исключены данные по краткосрочным облигациям 
со сроком в обращении меньше 1 месяца.
Источник: ПАО Московская Биржа.
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Финансовые компании: погашение Финансовые компании: размещение
Нефинансовые компании: погашение Нефинансовые компании: размещение
Нетто-прирост рынка 

•	 Объем рынка корпоративных 
облигаций (по непогашенному 
номиналу) в мае вырос 
на 525 млрд руб. (1,5% от объема 
рынка), по курсу на конец месяца 
составив 35,0 трлн рублей. 
Нетто-прирост облигаций 
нефинансового сектора  
за этот период составил  
379 млрд руб. (1,6% от объема 
соответствующего рынка).

Рис. 19. Прирост рынка корпоративных облигаций (по непогашенному 
номиналу) (трлн руб.)

Источник: Cbonds.
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•	 Основной прирост рынка в мае 
произошел за счет нескольких 
крупных размещений со стороны 
эмитентов из нефтегазовой 
отрасли, институтов развития 
и государственных агентств, 
а также электроэнергетики. 
Прирост данных сегментов 
составил 193 млрд,  
181 млрд и 123 млрд руб. 
соответственно. При этом 
наибольшее снижение 
наблюдалось у эмитентов 
из банковского сектора  
(объем облигаций данной 
отрасли сократился 
на 109 млрд руб. за счет 
крупных погашений отдельных 
эмитентов).

Рис. 20. Топ-10 отраслей, внесших наибольший вклад в прирост рынка 
корпоративных облигаций* за месяц (млрд руб.)

* Из данных исключены цифровые финансовые активы и краткосрочные ценные бумаги, которые 
размещаются и погашаются внутри месяца.
Источник: Cbonds.

0

50

100

150

200

250

300

Я
н
ва

р
ь

Ф
ев

р
ал

ь

М
ар

т

А
пр

ел
ь

М
ай

И
ю

н
ь

И
ю

ль

А
вг

ус
т

С
ен

тя
б

рь

О
кт

яб
рь

Н
о

яб
рь

Д
ек

аб
р
ь

Я
н
ва

р
ь

Ф
ев

р
ал

ь

М
ар

т

А
пр

ел
ь

М
ай

И
ю

нь

И
ю

ль

А
вг

ус
т

С
ен

тя
б

рь

О
кт

яб
рь

Н
о

яб
рь

Д
ек

аб
р
ь

2025 2026

Ипотечные кредиты Потребительские кредиты

Рис. 21. Объем размещений секьюритизированных ценных бумаг в разбивке 
по типам залогового имущества (млрд руб.)

Источник: Cbonds.

•	 Объем размещений 
секьюритизированных ценных 
бумаг в мае значительно 
вырос, составив 142 млрд руб. 
(40,5 млрд руб. месяцем 
ранее). У 50% размещенных 
ценных бумаг в обеспечении 
находятся потребительские 
кредиты, вторая половина – 
ипотечная секьюритизация. 
Объем погашений 
секьюритизированных 
облигаций за аналогичный  
период составил  
10,0 млрд рублей.
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•	 C сентября 2025 г. рынок 
валютных облигаций продолжает 
сокращаться.

•	 Размещались в мае 
исключительно квазивалютные 
ценные бумаги эмитентов 
из нефтегазовой отрасли 
и отрасли добычи 
драгоценных металлов. 
Объем размещений за месяц 
составил 59,2 млрд в рублевом 
эквиваленте4. Объем 
погашений данных облигаций 
составил 64,6 млрд в рублевом 
эквиваленте.
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Квазивалютные Замещающие Валютные** Еврооблигации

* Данные по курсу на последнюю дату месяца.
** В том числе юаневые.
Источник: Cbonds.

Рис. 22. Нетто-прирост облигаций, номинированных в валюте* (млрд руб.)

4 �Объем рассчитан по официальному курсу Банка России на 31.05.2026.

•	 Объем дефолтов по облигациям 
и ЦФА в мае суммарно 
составил 0,58 млрд рублей. 
За II квартал 2026 г. дефолты 
составили всего 0,005% 
от объема рынка корпоративных 
облигаций. Практически 
все дефолты наблюдались 
по облигациям, при этом 49% 
из них носило технический 
характер, по большинству 
технических дефолтов 
обязательства уже исполнены 
эмитентами.
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Источник: Cbonds.

Рис. 23. Объем дефолтов на рынке корпоративных облигаций и ЦФА 
и их доля от объема рынка
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•	 В мае доля новых дефолтов 
(по объему неисполненных 
обязательств) составила 43% 
и пришлась на трех эмитентов, 
остальные – следствие ранее 
неисполненных обязательств 
эмитентов. В 2026 г. в среднем 
за месяц банкротились три новых 
эмитента, в 2024 и 2025 гг. – 
по два новых эмитента.
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* Из анализа исключены ЦФА.
Источник: Cbonds.

Рис. 24. Количество эмитентов, объявивших дефолт на рынке корпоративных 
облигаций* (шт.)
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РЫНОК АКЦИЙ

•	 На фоне укрепления 
рубля и продолжающейся 
геополитической напряженности 
на Ближнем Востоке Индекс 
МосБиржи в течение мая 
двигался разнонаправленно. 
Тем не менее за месяц 
показатель снизился на 3,5%, 
до 2 566 пунктов. Индекс 
волатильности российского 
рынка (RVI) в мае остался 
на уровне прошлого месяца 
и в среднем составил  
23,5 п. , что ниже 
среднего значения 
за последние 12 месяцев –  
30,2 пункта.

•	 Диапазон колебаний Индекса 
МосБиржи с учетом торговых 
сессий выходного дня 
(IMOEX2) снизился с 6,6% 
в апреле до 5,8% в мае 
(2 557 – 2 704 п.), что также 
ниже средних значений 
в предыдущие 12 месяцев (8,7%).

В условиях укрепления рубля и сохраняющейся геополитической 
напряженности на Ближнем Востоке Индекс МосБиржи снизился за месяц 
на 3,5%, до 2 566 пунктов. Снижались почти все отраслевые индексы, 
сильнее всего – акции строительной и металлургической отраслей. 
Снижение индексов происходило в условиях слабой волатильности (она 
остается вблизи минимумов последних 3 лет) и небольших объемов торгов, 
среднедневной показатель которых обновил минимум за последние 3 года 
(66,0 млрд руб.).
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Источник: ПАО Московская Биржа.

* С учетом торговых сессий выходного дня.
Источник: ПАО Московская Биржа.

Рис. 25. Индекс волатильности (RVI) и Индекс МосБиржи (IMOEX) (п.)

Рис. 26. Разница между максимумом и минимумом Индекса МосБиржи* 
в течение месяца (%)
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•	 Коррекция на рынке акций 
происходила в условиях низких 
объемов торгов. Среднедневной 
объем вторичных торгов 
в будние дни значительно 
снизился – с 84,6 млрд руб. 
в апреле до 66,0 млрд руб. в мае 
(в среднем за последние  
12 месяцев – 96,1 млрд руб.).  
Этот показатель стал 
минимальным с марта 2023 года. 
Объемы в выходные торговые  
дни также снизились 
(до 4,1 млрд руб. в день),  
став минимальными с начала 
торгов в выходные.

Источник: ПАО Московская Биржа.

Рис. 27. Объем торгов акциями на вторичном биржевом рынке и его 
отношение к объему рынка

•	 В мае почти все отраслевые 
индексы снижались. 
Незначительный рост (на 1,6%) 
показали только акции 
транспортной отрасли на фоне 
положительных новостей отдельных 
компаний (включая объявление 
дивидендов и информацию 
о возможной приватизации).

•	 Наибольшее снижение в мае 
показал индекс строительной 
отрасли (-7,5%) за счет уменьшения 
цен акций отдельных компаний. 
Также значительное снижение 
за май на фоне укрепления 
рубля, как и месяцем ранее, 
было у индексов металлургии 
и химического производства 
(7,4 и 5,6% соответственно).
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Рис. 28. Изменение фондовых индексов Московской Биржи (%)

Источник: ПАО Московская Биржа.
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* Без учета крупных сделок между аффилированными организациями.
Источник: ПАО Московская Биржа.
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•	 Основными нетто-покупателями 
на вторичных биржевых торгах 
в мае остались розничные 
инвесторы, которые приобрели 
ценных бумаг на 19,9 млрд руб. 
(в апреле купили 
на 43,7 млрд руб. , в среднем 
за предыдущие 12 месяцев – 
на 14,6 млрд руб.).

•	 Крупнейшими нетто-
продавцами были НФО: 
в рамках доверительного 
управления они реализовали 
акций на 10,3 млрд руб. , 
из собственного портфеля – 
на 4,5 млрд рублей.

Рис. 30. Среднемесячные покупки/продажи акций по категориям участников 
на вторичных биржевых торгах* (млрд руб.)
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* Без учета сделок в режиме РПС.
Источник: ПАО Московская Биржа.

Рис. 29. Доля физических лиц в объеме торгов* на рынке акций (%) •	 Средняя доля физических лиц 
в торгах в будни незначительно 
снизилась и составила 68,1% 
в мае, что также ниже уровня 
последних 12 месяцев (69,6%). 
В выходные торговые дни 
в мае она составила 83,8%, 
за последние 12 месяцев – 85,3%.
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* В режиме адресных сделок, не учитывает операции эмитентов на вторичных биржевых торгах.
Источники: ПАО Московская Биржа, Cbonds.

Рис. 31. Объем размещения и выкупа* акций на биржевом рынке (млрд руб.)
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•	 На первичном биржевом рынке 
акций в мае размещений 
и выкупов не проводилось.
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•	 В мае небольшую 
положительную доходность, 
как и месяцем ранее, показали 
корпоративные облигации 
(1,1 – 2,1%), акции транспортной 
отрасли (1,6%), а также 
рублевые депозиты и фонды 
денежного рынка (по 1,1%). 
Остальные инструменты 
российского финансового 
рынка преимущественно 
показали отрицательную 
доходность. Наибольшая полная 
отрицательная доходность 
была у акций строительной 
и металлургической 
отраслей (-7,5 и -7,0% 
соответственно) и золота 
(-6,5%), доходность которого 
снижается на протяжении 
последних 3 месяцев. Также 
отрицательная доходность 
была у инструментов, 
номинированных в иностранной 
валюте (от -3,8 до -5,8%), 
и акций прочих отраслей 
(от -1,0 до -5,6%).

•	 С начала 2026 г. наибольшую 
полную доходность показали 
корпоративные облигации 
(от 6,9 до 12,1%) и ОФЗ (5,3%). 
Также высокая доходность была 
у инструментов денежного рынка 
в рублях – депозитов (6,7%) 
и БПИФ денежного рынка (6,1%). 
Худший результат с начала года 
был у акций отдельных 
отраслей – строительства 
(-19,1%), металлургии (-18,2%) 
и ретейла (-13,8%).
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Рис. 32. Доходность* инструментов финансового рынка в мае 2026 г. (%)

Рис. 33. Доходность* инструментов финансового рынка с начала 2026 г. (%)

* Доходность инструментов рассчитана исходя из полной фактической рублевой доходности за период 
(учтено изменение цен активов, выплаты дивидендов по акциям и купонов по облигациям). В расчете 
инструментов, номинированных в иностранных валютах, учтено изменение обменного курса рубля 
относительно соответствующей валюты. Доходности ОФЗ и корпоративных облигаций рассчитаны 
на основе индексов RGBITR и RUCBTRNS различных рейтинговых групп с дюрацией более 1 года.
Источники: ПАО Московская Биржа, форма отчетности 0409129, расчеты Банка России, Cbonds, 
Investing.com.

ДОХОДНОСТЬ ВЛОЖЕНИЙ 
В ИНСТРУМЕНТЫ ФИНАНСОВОГО 
РЫНКА
В мае наибольшую отрицательную доходность демонстрировали акции 
строительной и металлургической отраслей, а также золото, снижающееся 
на протяжении последних 3 месяцев. Самыми доходными инструментами 
российского рынка второй месяц подряд оставались корпоративные 
облигации, также показывающие наилучший результат с начала 2026 года. 
За последние 12 месяцев высокая полная доходность была у корпоративных 
облигаций и золота.

Золото Облигации Акции ОФЗ Денежный рынок Иностранные инструменты
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•	 За последние 12 месяцев 
наибольшую полную доходность 
показали корпоративные 
облигации (от 22,2 до 27,6%) 
и золото (25,1%), несмотря 
на снижение последнего 
в марте – мае 2026 года. 
Помимо них, высокий результат 
за период был у депозитов 
в рублях и ОФЗ – 20,6 и 20,3% 
соответственно. Отрицательная 
полная доходность была 
отмечена у акций из отраслей 
строительства и металлургии 
(-29,8 и -9,6% соответственно), 
а также у криптовалют (-36,4%).

•	 С начала 2022 г. золото 
остается лидером по полной 
доходности – 138%. Также 
значительную привлекательность 
за этот период показали 
рублевые инструменты 
денежного рынка 
и корпоративные облигации 
(от 56,5 до 82,6%).
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Рис. 34. Доходность* инструментов финансового рынка за последние 
12 месяцев (%)

Рис. 35. Доходность* инструментов финансового рынка с начала 2022 г. (%)

* Доходность инструментов рассчитана исходя из полной фактической рублевой доходности за период 
(учтено изменение цен активов, выплаты дивидендов по акциям и купонов по облигациям). В расчете 
инструментов, номинированных в иностранных валютах, учтено изменение обменного курса рубля 
относительно соответствующей валюты. Доходности ОФЗ и корпоративных облигаций рассчитаны 
на основе индексов RGBITR и RUCBTRNS различных рейтинговых групп с дюрацией более 1 года.
** Доходность замещающих облигаций посчитана с даты начала публикации данных индекса 
замещающих облигаций (01.12.2022) с учетом динамики валютного курса за период с 01.01.2022 
по 31.05.2026.
Источники: ПАО Московская Биржа, форма отчетности 0409129, расчеты Банка России, Cbonds, 
Investing.com.

Золото Облигации Акции ОФЗ Денежный рынок Иностранные инструменты
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ПРИЛОЖЕНИЕ

Табл. П-1. Покупки/продажи СЗКО на аукционах и вторичных биржевых торгах ОФЗ по месяцам (млрд руб.)

Дата

Аукцион Вторичные торги Суммарно

ПД ПК
Общий итог 

(включая 
ОФЗ-ИН)

ПД ПК
Общий итог 

(включая 
ОФЗ-ИН)

ПД ПК
Общий итог 

(включая 
ОФЗ-ИН)

Январь 2024 83,2 – 83,2 -7,9 -0,2 -7,8 75,3 -0,2 75,4

Февраль 2024 138,4 – 138,4 3,0 -17,8 -13,8 141,5 -17,8 124,6

Март 2024 125,9 – 125,9 -41,3 3,0 -39,0 84,6 3,0 86,9

Апрель 2024 153,6 – 153,6 -38,3 -22,6 -61,1 115,3 -22,6 92,5

Май 2024 60,2 – 60,2 -32,7 -36,6 -68,9 27,5 -36,6 -8,7

Июнь 2024 4,5 58,3 62,8 9,6 -32,5 -22,9 14,1 25,7 39,9

Июль 2024 17,1 155,8 173,0 -14,4 -38,1 -52,7 2,7 117,7 120,2

Август 2024 22,6 94,3 116,9 -17,1 -10,6 -27,7 5,5 83,7 89,3

Сентябрь 2024 22,6 137,7 160,3 -8,9 -5,1 -14,0 13,7 132,6 146,3

Октябрь 2024 27,1 23,6 50,7 -7,8 -12,2 -19,9 19,3 11,4 30,8

Ноябрь 2024 67,3 – 67,3 -10,0 -1,1 -11,7 57,2 -1,1 55,6

Декабрь 2024 13,9 1 471,9 1 485,7 -31,8 -2,5 -34,3 -18,0 1 469,3 1 451,4

Январь 2025 32,1 – 32,1 -24,2 -16,8 -42,3 7,9 -16,8 -10,1

Февраль 2025 236,5 – 236,5 -121,5 -46,2 -170,6 115,0 -46,2 65,9

Март 2025 153,8 – 153,8 -151,1 -75,6 -225,9 2,7 -75,6 -72,1

Апрель 2025 155,2 – 155,2 -71,9 39,3 -32,1 83,3 39,3 123,0

Май 2025 173,6 – 173,6 -60,7 -66,0 -126,7 112,9 -66,0 46,9

Июнь 2025 375,0 – 375,0 -107,1 -68,1 -175,2 267,9 -68,1 199,8

Июль2025 401,5 – 401,5 -113,1 -39,7 -149,2 288,3 -39,7 252,3

Август 2025 84,8 – 84,8 -83,2 -27,9 -110,8 1,6 -27,9 -26,0

Сентябрь 2025 113,6 – 113,6 -65,2 -8,0 -73,2 48,4 -8,0 40,5

Октябрь 2025 410,5 – 410,5 -65,3 -3,3 -68,0 345,2 -3,3 342,5

Ноябрь 2025 221,7 1 090,8 1 312,5 -44,4 -45,0 -89,4 177,2 1 045,8 1 223,0

Декабрь 2025 263,1 – 263,1 -138,3 -5,3 -146,5 124,8 -5,3 116,6

Январь 2026 52,1 – 52,1 -57,6 -57,6 -115,2 -5,5 -57,6 -63,1

Февраль 2026 260,1 – 260,1 -58,6 -90,9 -149,5 201,5 -90,9 110,5

Март 2026 183,0 – 183,0 -67,9 -198,2 -266,1 115,0 -198,2 -83,1

Апрель 2026 294,8 – 294,8 -73,0 -56,5 -129,5 221,8 -56,5 165,3

Май 2026 177,4 – 177,4 -49,8 -42,3 -92,1 127,6 -42,3 85,3

Источники: ПАО Московская Биржа, АО СПВБ.
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Табл. П-2. Среднемесячные притоки новых вложений физических лиц в финансовые инструменты (млрд руб.)

Рублевые ценные 
бумаги

Инструменты 
коллективных 

инвестиций
Денежный рынок Валютные инструменты
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1к24 (среднее за месяц) 14,5 30,0 -4,6 13,5 1,1 594,81 337,8 -222,6 53,0 154,0 8,4

2к24 (среднее за месяц) 23,7 25,3 3,0 15,6 13,6 1 055,10 503,8 13,7 -26,3 146,1 28,3

3к24 (среднее за месяц) 15,4 40,0 -3,6 47,2 -10,4 678,02 387,5 23,0 -32,8 61,8 1,7

4к24 (среднее за месяц) 11,6 48,2 -31,3 89,4 -0,7 1 832,25 414,8 169,5 -80,3 -5,9 1,8

1к25 (среднее за месяц) 36,1 67,5 11,5 -6,1 26,0 331,37 380,5 -355,7 15,3 68,9 39,1

2к25 (среднее за месяц) 27,5 59,0 19,0 19,3 56,5 830,65 412,5 91,9 22,9 85,8 36,2

3к25 (среднее за месяц) 59,5 88,5 31,8 11,7 113,5 278,81 476,6 200,3 15,5 99,2 35,4

4к25 (среднее за месяц) 40,6 83,4 1,1 53,0 62,8 1 476,87 674,4 314,2 92,4 118,7 10,5

1к26 (среднее за месяц) 65,6 85,7 14,6 16,2 83,9 181,4 465,4 26,4 -99,8 10,5 8,5

Апрель 2026 91,5 142,5 44,9 12,2 153,4 1 175,4 403,7 607,3 30,4 108,5 14,8

Май 2026 43,5 81,7 19,9 3,3 -449,4 375,1 381,2 -18,7 151,1 12,6

Примечания.
Данные по вложениям в рыночные инструменты учитывают покупки/продажи на первичном и вторичном биржевом рынках.
Рублевый эквивалент валютных депозитов и средств на счетах рассчитан по курсу доллара США на 01.06.2026 на каждую отчетную дату.
Данные по депозитам без корректировки на динамику в кредитных организациях, лицензии которых были отозваны в течение месяца. 
За май 2026 г. – предварительная оценка по данным формы отчетности 0409101 на 01.06.2026.
Данные по вложениям в валютные инструменты (валютные депозиты, валютные облигации) могут частично дублироваться в столбце 
«Иностранная валюта».
Источники: ПАО Московская Биржа, ПАО «СПБ Биржа», формы отчетности 0409101, 0409701, 0420502, 0420503, 0420504, 
опрос крупнейших банков.

Рис. П-1. Объем рынков корпоративных облигаций и ОФЗ и их месячный прирост

* Включая структурные продукты и секьюритизацию.
Источник: Cbonds.
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Объем рынка корпоративных облигаций по непогашенному номиналу*

Объем рынка ОФЗ по непогашенному номиналу

Прирост корпоративных облигаций (правая шкала)

Прирост ОФЗ (правая шкала)

Трлн руб. %
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Материал подготовлен Департаментом финансовой стабильности.
Замечания, комментарии и предложения, касающиеся структуры и содержания обзора,
можно направлять по адресу: galchenkobv@cbr.ru, arustamovdg@cbr.ru.
При использовании материалов выпуска ссылка на Банк России обязательна.

107016, Москва, ул. Неглинная, 12, к. В
Официальный сайт Банка России: www.cbr.ru
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Рис. П-2. Нетто-позиции физических лиц (длинные минус короткие) по фьючерсам 
на золото и нефть (млрд руб.)

Источник: ПАО Московская Биржа.
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