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РЕЗЮМЕ

В мае на российском валютном и долговом рынках наблюдалась положительная динамика, тогда 
как цены на рынке акций снижались.

Рубль укреплялся относительно основных иностранных валют 6‑й месяц подряд. Основной 
причиной этого тренда оставалась привлекательность российских активов для граждан 
и компаний в условиях жесткой денежно-кредитной политики и, как следствие, низкий спрос 
на валюту. Ожидание рынка по снижению ключевой ставки положительно сказалось на рынках 
ОФЗ и корпоративных облигаций, на акции в большей степени оказывало влияние сохранение 
геополитической напряженности.

Высокую положительную доходность за месяц демонстрировали преимущественно инструменты 
с фиксированным рублевым доходом (ОФЗ, облигации, БПИФ денежного рынка и депозиты) – 
от 1,3 до 2,7%. Наибольшая доходность среди российских финансовых инструментов 
наблюдалась у акций строительной отрасли, тогда как полная доходность по большинству 
отраслевых индексов акций была отрицательной. С начала 2025 г. лучший результат показали 
инструменты облигационного (от 5,9 до 15,0%) и рублевого денежного рынков (от 9,0 до 9,6%).

Валютный рынок

Высокая привлекательность российских активов способствовала дальнейшему снижению 
спроса на иностранную валюту со стороны клиентов на внутреннем рынке: в мае он достиг 
минимума с июня 2024 года. На этом фоне рубль продолжил укрепляться относительно основных 
иностранных валют. К концу месяца курс доллара США снизился до 78,62 руб. (-3,6% м/м), юаня – 
до 10,89 руб. (-2,8% м/м), обновив минимумы за последние 2 года.

Объем чистых продаж валюты со стороны крупнейших экспортеров несколько сократился: 
среднедневное значение в мае снизилось на 11% относительно предыдущего месяца, 
до 406 млн долл. США в день.

На фоне продолжающегося укрепления рубля и приближения сезона отпусков объем 
нетто-покупок валюты физическими лицами возрос в мае до 111,0 млрд руб. (в апреле – 
68,5 млрд руб.). С начала года они приобрели иностранной валюты на сумму 386 млрд руб. , 
что почти в 2 раза меньше аналогичного периода 2024 года.

Рынок ОФЗ

На рынок ОФЗ в мае основное влияние оказывали ожидания снижения ключевой ставки. 
За месяц в среднем по кривой ОФЗ доходности снизились на 52 б.п. , преимущественно 
на ближнем конце кривой, что привело к уменьшению наклона кривой доходности.

Минфин России в мае разместил облигации с фиксированным купоном на сумму 420,5 млрд руб. , 
выполнив 32,3% от плана размещения на II квартал 2025 г. , с учетом апреля разместили 58,7% 
от плана. Основной спрос на аукционах предъявили СЗКО (на них пришлось 52,8% от всех 
размещений ОФЗ).
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Крупнейшими нетто-покупателями на вторичном биржевом рынке стали НФО в рамках 
управления собственными средствами и банки, не относящиеся к СЗКО. Основные продажи 
на вторичном рынке совершили СЗКО, увеличившие объемы продаж с 32,1 млрд руб. в апреле  
до 126,7 млрд руб. в мае. Однако с учетом сделок на первичном рынке они остались 
нетто-покупателями.

Рынок корпоративных облигаций

Объем рынка корпоративных облигаций по непогашенному номиналу в мае вырос 
на 81,0 млрд руб. , до 30,0 трлн рублей. Объем размещения бивалютных облигаций в мае вырос 
до 219,4 млрд в рублевом эквиваленте, что стало наибольшим показателем с начала года.

В отличие от предыдущего месяца, крупнейшими нетто-покупателями корпоративных облигаций 
с учетом покупок на первичном и вторичном биржевом рынках в мае оказались НФО с общим 
объемом покупок 343,8 млрд руб. (в апреле основные покупки совершили СЗКО).

По итогам мая индикативная доходность корпоративных облигаций (RUCBTRNS) снизилась 
на 63 б.п. , до 19,9%, доходность ОФЗ с сопоставимой дюрацией – на 79 б.п. , до 16,27%. Спред 
между указанными доходностями составил 363 базисных пункта.

Доходности облигаций различных рейтинговых групп преимущественно снижались, исключение 
составили ценные бумаги с низким кредитным качеством.

Денежный рынок

Рост объемов БПИФ денежного рынка в мае ускорился: стоимость чистых активов выросла 
на 4%, до 1093 млрд рублей. На рынке репо с КСУ объемы открытых позиций незначительно 
снизились, при этом концентрация по участникам оставалась достаточно высокой.

Рынок акций

На фоне сохраняющейся геополитической неопределенности рынок акций в течение мая 
изменялся разнонаправленно, по итогам месяца скорректировавшись на 3,1%, до 2828,8 пункта. 
Среди отраслевых индексов наибольшее снижение показали акции металлургической 
и транспортной отраслей, ретейла (на 6,8, 5,4 и 5,2% соответственно).

Основную поддержку российскому рынку акций в мае продолжили оказывать физические лица, 
купившие ценных бумаг на сумму 26,1 млрд руб. (с начала года – 83,4 млрд руб.).

После всплеска волатильности в апреле на российском и мировом рынках в мае произошло ее 
постепенное уменьшение. В среднем за месяц индекс волатильности российского рынка (RVI) 
снизился на 11,0 п. , до 43,3 пункта.
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СИТУАЦИЯ НА РОССИЙСКОМ ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ

Валютный рынок

•	 В мае рубль укреплялся относительно основных иностранных валют 6-й месяц подряд. 
Основной причиной этого тренда остается высокая привлекательность российских активов 
для граждан и компаний в условиях жесткой денежно-кредитной политики. Спрос на валюту 
со стороны клиентов на внутреннем рынке достиг минимума с июня 2024 года. К концу месяца 
курс доллара США снизился до 78,62 руб. (-3,6% м/м), юаня – до 10,89 руб. (-2,8% м/м), обновив 
минимумы за прошедшие 2 года.

•	 Рубль укреплялся, несмотря на некоторое снижение объема чистых продаж валюты 
со стороны крупнейших экспортеров: среднедневное значение снизилось на 11% относительно 
предыдущего месяца (в мае – 406 млн долл. США в день, в апреле – 455 млн долл. США в день).

•	 Объем нетто‑покупок валюты физическими лицами на биржевом и внебиржевом 
рынках возрос на фоне крепкого рубля и приближающегося сезона отпусков: в мае он 
составил 111,0 млрд руб. , в апреле – 68,5 млрд рублей. С начала года они приобрели 
иностранной валюты на сумму 386 млрд руб. , что почти в 2 раза меньше аналогичного 
периода 2024 года.

•	 Спреды на покупку/продажу наличной иностранной валюты преимущественно снижались. 
В среднем по операциям с долларом США они снизились с 2,73 руб.  в апреле до 2,69 руб.  в мае, 
а по операциям с евро с 3,17 до 2,92 руб. соответственно.

В мае продолжилось постепенное укрепление рубля относительно основных иностранных валют, 
положительная динамика наблюдалась в течение всего месяца. Укрепление рубля происходит 
уже на протяжении 6 месяцев подряд (с декабря 2024 г.).

Основным фактором, влияющим на рубль, по‑прежнему остается высокая привлекательность 
российских активов для граждан и компаний в условиях жесткой денежно-кредитной политики.
По итогам мая доллар США ослаб на 3,6%, до 78,62 руб. , юань – на 2,8%, до 10,89 руб. , обновив 
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Источники: Банк России, Investing.com.
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тем самым минимумы с середины мая 2023 г. и с середины марта 2023 г. соответственно. Индекс 
доллара США (DXY) за месяц практически не изменился (-0,1%) (рис. 1).

Несмотря на сохраняющуюся геополитическую неопределенность, волатильность на валютном 
рынке продолжила снижаться, чему способствовало сокращение спроса компаний на валюту. 
Диапазон колебаний курсов основных иностранных валют относительно рубля продолжил 
сокращаться: по доллару США – с 6,7% в апреле до 4,4% в мае, по юаню – с 6,0 до 3,8% 
соответственно (рис. 2).

Чистые продажи 29 компаний из числа крупнейших российских экспортеров в мае 2025 г. 
составили 7,3 млрд долл. США, сократившись на 27% м/м на фоне продолжающегося снижения 
цен на нефть на мировых рынках и меньшего количества рабочих дней относительно апреля. 
Месячный объем чистых продаж стал минимальным с середины 2023 года. При этом 
среднедневные чистые продажи сократились менее значительно (на 11% м/м) и составили 
406 млн долл. США.
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Рис. 2

Источник: Банк России.
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ЧИСТЫЕ ПРОДАЖИ ИНОСТРАННОЙ ВАЛЮТЫ КРУПНЕЙШИМИ ЭКСПОРТЕРАМИ* И СРЕДНЕМЕСЯЧНЫЙ 
ОФИЦИАЛЬНЫЙ КУРС CNY/RUB

Рис. 3

* По 29 крупнейшим экспортерам.
Источники: опрос кредитных организаций об объемах покупки/продажи иностранной валюты крупнейшими экспортерами, ПАО Московская Биржа, Банк России.
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Отношение чистых продаж иностранной валюты к валютной экспортной выручке крупнейших 
экспортеров в марте 2025 г. составило 97%, снизившись на 2 п.п. относительно февраля 2025 г. 
(рис. 4).

Спрос на валюту на внутреннем рынке в мае продолжил постепенно снижаться, что оказывало 
дополнительную поддержку рублю. Сокращение спроса происходит на фоне жесткой 
денежно-кредитной политики, которая способствует повышению привлекательности рублевых 
активов. Суммарные покупки валюты компаниями – клиентами1 банков в мае достигли минимума 
с июня 2024 года. На покупку иностранной валюты на внутреннем рынке было направлено 
1,6 трлн руб. , что на 12% ниже апреля 2025 г. (1,8 трлн руб.) и на 35% ниже среднемесячного 
показателя в I квартале 2025 г. (2,5 трлн руб.) (рис. 5).

1	 �Нефинансовые организации, НФО и нерезиденты.
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ОТНОШЕНИЕ ЧИСТЫХ ПРОДАЖ ИНОСТРАННОЙ ВАЛЮТЫ К ВАЛЮТНОЙ ЭКСПОРТНОЙ ВЫРУЧКЕ РОССИЙСКИХ 
ЭКСПОРТЕРОВ*
(%) 

Рис. 4

*Значение показателя ежемесячно корректируется в связи с актуализацией данных из контрактов, поставленных уполномоченными банками на учет в соответствии 
с Инструкцией Банка России от 16.08.2017 № 181‑И «О порядке представления резидентами и нерезидентами уполномоченным банкам подтверждающих документов 
и информации при осуществлении валютных операций, о единых формах учета и отчетности по валютным операциям, порядке и сроках их представления».
Источник: опрос кредитных организаций и данные из контрактов, поставленных уполномоченными банками на учет в соответствии с Инструкцией Банка России от 16.08.2017 
№ 181‑И.
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Рис. 5

Источники: ПАО Московская Биржа, форма отчетности 0409701.
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В мае объем нетто-покупок валюты физическими лицами на биржевом и внебиржевом рынках 
возрос до 111,0 млрд руб. (в апреле – 68,5 млрд руб.2). Рост нетто-покупок населения произошел 
на фоне продолжающегося укрепления рубля, а также приближения сезона отпусков (в мае 
2024 г. купили на 206,0 млрд руб. , в мае 2023 г. – на 133,8 млрд руб.). В целом с начала года 
физические лица приобрели иностранной валюты на общую сумму 386 млрд руб. , что почти 
в 2 раза меньше аналогичного периода 2024 г. (рис. 6). При этом не наблюдается значительного 
перетока средств физических лиц в квазивалютные инструменты: объем вложений не превысил 
50 млрд руб. за I квартал 2025 г. (спрос на валюту не замещается инструментами, выплаты 
по которым привязаны к валютному курсу).

Спреды на покупку/продажу наличной иностранной валюты преимущественно сужались: 
в среднем с апреля по май по операциям с долларом США они снизились с 2,73 до 2,69 руб. 
соответственно, при этом по операциям с евро произошло более существенное снижение, 

2	 �Информация актуализирована: расширен список банков, операции которых учитываются в расчете, а также перечень 
покупаемых/продаваемых населением иностранных валют за рубли.
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Рис. 6

Источники: ПАО Московская Биржа, опрос крупнейших банков, форма отчетности 0409701.
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с 3,17 до 2,92 руб. соответственно (рис. 7), после роста спреда в предыдущем месяце 
на сопоставимую величину.

Вмененные юаневые ставки оставались практически на нулевом уровне, спрос на валютный 
своп с Банком России отсутствовал, что свидетельствует о способности участников рынка 
самостоятельно покрывать потребность в юаневой ликвидности. Ежедневный лимит 
предоставления юаней Банком России не менялся (5 млрд юаней).

Рынок ОФЗ

•	 В мае доходности в среднем по кривой ОФЗ снизились на 52 б.п. , при этом основное снижение 
пришлось на ее ближний конец. В результате уменьшился угол наклона кривой доходности. 
Движение кривой ОФЗ определялось преимущественно ожиданиями рынка по дальнейшей 
денежно‑кредитной политике и динамикой инфляции.

•	 Минфин России в мае разместил ОФЗ на сумму 420,5 млрд руб. , за 2 месяца выполнив план 
заимствования на II квартал 2025 г. на 58,7% (за май – 32,3%). Основной спрос на аукционах 
предъявили СЗКО (на них пришлось 52,8% от всех размещений ОФЗ).

•	 Активность участников на вторичных торгах ОФЗ снизилась на фоне праздников в первой 
половине месяца. Основные продажи на вторичном биржевом рынке совершили СЗКО, тем 
не менее они остались нетто-покупателями с учетом сделок на первичном рынке. Крупнейшими 
нетто‑покупателями на вторичном рынке стали НФО за счет собственных средств и банки, 
не относящиеся к СЗКО.

На рынке ОФЗ в течение мая доходности постепенно снижались на всех сроках, в среднем 
по кривой – на 52 б.п. (рис. 9). При этом основное снижение показали краткосрочные ОФЗ 
до 3 лет включительно (в среднем на 75 б.п.), тогда как доходности 10‑летних ОФЗ сократились 
всего на 12 б.п. , что привело к уменьшению угла наклона кривой доходности. На динамику 
доходностей ОФЗ влияли в основном ожидания рынка относительно дальнейших изменений 
в денежно-кредитной политике на фоне признаков замедления инфляции. Также влияние 
на доходности оказывала сохраняющаяся геополитическая неопределенность.
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В мае Минфин России разместил ОФЗ-ПД на общую сумму 420,5 млрд руб. (месяцем ранее – 
342,6 млрд руб.), что составило 32,3% от плана размещения на II квартал 2025 г. (рис. 10). Таким 
образом, за первые 2 месяца Минфин России выполнил квартальный план на 58,7%. Основной 
спрос на аукционах ОФЗ в мае предъявили СЗКО, выкупив 52,8% от размещений (в апреле 
на сопоставимую долю – 57,7%) (рис. 11). Доля участия НФО в рамках доверительного управления 
на аукционах незначительно снизилась (с 22,3% в апреле до 19,9% в мае), приблизившись к доле 
банков, не относящихся к СЗКО (18,1%).

Из-за праздников в первой половине мая активность участников на вторичном биржевом 
рынке ОФЗ снизилась: объем торгов не превышал 20 млрд руб. в день. Однако уже во второй 
половине месяца он возрос, в отдельные дни достигая 60 млрд рублей. В целом за май 
среднедневной объем торгов ОФЗ уменьшился по сравнению с предыдущим месяцем с 29,23 
до 27,9 млрд рублей4.

3	 Без учета крупных сделок между аффилированными организациями.
4	 Официальные нерабочие праздничные дни 2 и 8 мая были исключены из расчета.
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Рис. 9

Источник: ПАО Московская Биржа.

63х170

0

100

200

300

400

500

600

700

01
.2
02

3

02
.2
02

3

03
.2
02

3

04
.2
02

3

05
.2
02

3

06
.2
02

3

07
.2
02

3

08
.2
02

3

09
.2
02

3

10
.2
02

3

11.
20

23

12
.2
02

3

01
.2
02

4

02
.2
02

4

03
.2
02

4

04
.2
02

4

05
.2
02

4

06
.2
02

4

07
.2
02

4

08
.2
02

4

09
.2
02

4

10
.2
02

4

11.
20

24

12
.2
02

4

01
.2
02

5

02
.2
02

5

03
.2
02

5

04
.2
02

5

05
.2
02

5

РАЗМЕЩЕНИЕ ОФЗ-ПД НА АУКЦИОНАХ МИНФИНА РОССИИ  
(МЛРД РУБ.) 

Рис. 10

Источник: Минфин России.



9
Обзор рисков финансовых рынков 
№ 5 (97) • Май 2025 года

Участники вторичного биржевого рынка ОФЗ в мае нарастили нетто-позиции по сравнению 
с предыдущим месяцем. Традиционно крупнейшие продавцы – СЗКО – увеличили объемы 
нетто-продаж с 32,1 млрд руб. в апреле до 126,7 млрд руб. в мае (рис. 12). Во второй половине 
месяца СЗКО активнее продавали ОФЗ-ПК, чем ОФЗ-ПД, в целом за месяц реализовали ценные 
бумаги на сумму 66,0 и 60,7 млрд руб. соответственно. Рост продаж ОФЗ с плавающим купоном 
происходил в ожидании снижения ключевой ставки, при этом с начала года они реализовали 
ОФЗ-ПК на вторичном биржевом рынке на сумму 165,3 млрд рублей. При этом с учетом операций 
на аукционах ОФЗ СЗКО остались нетто-покупателями ОФЗ-ПД, совершив покупки ценных 
бумаг с фиксированным купоном на сумму 112,9 млрд руб. (суммарный объем покупок ОФЗ в мае 
составил 46,9 млрд руб. , в апреле – 123,0 млрд руб.) (табл. П-1).

Основной спрос на вторичном рынке ОФЗ предъявили НФО: они увеличили покупки облигаций 
с 23,3 до 48,6 млрд руб. за счет собственных средств и с 13,2 до 21,0 млрд руб. в рамках 
доверительного управления. Также банки, не относящиеся к СЗКО, приобрели ОФЗ на сумму 
38,4 млрд руб. (в апреле продали на 14,2 млрд руб.). Физические лица продолжили нетто-покупки 
государственных облигаций, выкупив в мае ценные бумаги на сумму 21,5 млрд рублей. 
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Рис. 11

Источник: ПАО Московская Биржа.
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С начала года их совокупные нетто-покупки составили 131,8 млрд руб. (за аналогичный период 
2024 г. приобрели ОФЗ на сумму 65,1 млрд руб.), при этом весь объем покупок пришелся 
на ОФЗ-ПД, тогда как ОФЗ-ПК они продали на 1,9 млрд рублей.

Рынок корпоративных облигаций

•	 Объем рынка корпоративных облигаций (по непогашенному номиналу) в мае вырос 
на 81 млрд руб. , до 30,0 трлн рублей. Объем размещения бивалютных облигаций 
составил 219,4 млрд в рублевом эквиваленте.

•	 Основными нетто‑продавцами на биржевом рынке корпоративных облигаций продолжили 
выступать СЗКО, реализовавшие на вторичных торгах ценные бумаги в объеме 55,6 млрд руб. 
(с учетом первичного рынка приобрели корпоративные облигации на 10,0 млрд руб.). Вместе с тем 
крупнейшими нетто-покупателями корпоративных облигаций с учетом покупок на первичном 
биржевом рынке в мае оказались НФО с общим объемом покупок 343,8 млрд рублей. 
Покупателями на вторичных торгах в мае, как и месяцем ранее, выступали преимущественно НФО 
(55,9 млрд руб.) и розничные инвесторы (18,5 млрд руб.).

•	 Индикативная доходность корпоративных облигаций (RUCBTRNS) на конец мая 
составила 19,9%, показав незначительное снижение, – на 63 базисных пункта. Доходность 
ОФЗ с сопоставимой дюрацией снизилась на 79 б.п. , до 16,27%. Спред между указанными 
доходностями составил 363 базисных пункта.

•	 В мае доходности облигаций различных рейтинговых групп изменялись неоднородно 
и показали различные темпы снижения, что обусловило расширение спредов между облигациями 
с различными кредитными рейтингами. Скользящая средняя средневзвешенного bid-ask спреда 
котировок корпоративных облигаций также имела разнонаправленную динамику.

Объем рынка корпоративных облигаций (по непогашенному номиналу) в мае вырос 
на 81 млрд руб. , до 30,0 трлн руб. (рис. П-1). При этом индикативный объем рынка 
корпоративных облигаций нефинансовых компаний в отчетном месяце вырос на 171 млрд руб., 
до 20,0 трлн рублей. Наиболее значимый положительный вклад в динамику объема рынка внесли 
эмитенты из цветной металлургии, электроэнергетики и нефтегазовой отрасли (суммарно объем 
их облигаций вырос на 261 млрд руб. по номиналу). Снижение объема рынка происходило за счет 
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Рис. 13

Источник: ПАО Московская Биржа.
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черной металлургии, добычи полезных ископаемых и прочих финансовых институтов (в сумме 
113 млрд руб. по номиналу) (рис. 14).

Объем размещения новых бивалютных облигаций, номинированных в долларах США и китайских 
юанях, в отчетном месяце стал крупнейшим с начала года и составил 219,4 млрд в рублевом 
эквиваленте (против 128,7 млрд в рублевом эквиваленте в апреле и 184,9 млрд – в марте). 
85% указанного объема пришлись на эмитентов из цветной металлургии и электроэнергетики. 
Классические юаневые и замещающие облигации в мае не размещались.

Индикативная доходность корпоративных облигаций (RUCBTRNS) на конец мая составила 
19,9%, снизившись на 63 б.п. по сравнению с аналогичным показателем предыдущего месяца. 
Доходность ОФЗ с сопоставимой дюрацией снизилась на 79 б.п., до 16,27% (рис. 15). Спред 
между указанными доходностями составил 363 б.п. (против 347 б.п. месяцем ранее).

Объем торгов на рынке корпоративных облигаций в мае снизился относительно предыдущего 
месяца, составив 351 млрд руб.  (против 632 млрд руб. в апреле). Это было обусловлено 
значительным количеством праздничных дней в начале месяца, а также низкой активностью 
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ТОП-10 ОТРАСЛЕЙ, ЭМИТЕНТЫ КОТОРЫХ ВНЕСЛИ НАИБОЛЬШИЙ ВКЛАД В ДИНАМИКУ ОБЪЕМА РЫНКА 
КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ ЗА МАЙ 2025 ГОДА 
(МЛРД РУБ.)

Рис. 14

Источник: Cbonds.
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Рис. 15

Источники: Cbonds, ПАО Московская Биржа.
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участников финансового рынка в период между праздниками. Среднедневной объем торгов 
на рынке в мае составил 19,2 млрд руб.5, в апреле – 28,7 млрд рублей. Наиболее торгуемыми 
(по суммарным оборотам) оказались бумаги эмитентов из нефтегазовой и банковской отраслей, 
а также отрасли железнодорожного транспорта (рис. 16).

Покупателями на вторичных торгах в мае, как и месяцем ранее, выступали преимущественно 
НФО за счет собственных средств (39,6 млрд руб.) и в рамках доверительного управления 
(16,3 млрд руб.), а также розничные инвесторы (18,5 млрд руб.). На вторичных биржевых торгах 
корпоративными облигациями основными нетто-продавцами, как и в предыдущем месяце, 
выступали СЗКО, реализовавшие ценные бумаги в объеме 55,6 млрд рублей.

С учетом покупок на первичном рынке СЗКО приобрели ценных бумаг всего на 10,0 млрд руб. , 
тогда как месяцем ранее – на 409,1 млрд рублей. Крупнейшими нетто-покупателями 
корпоративных облигаций с учетом покупок на первичном биржевом рынке в мае оказались НФО, 

5	 �Без учета праздничных дней 2 и 8 мая.
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Строительство зданий
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Холдинги

ОБОРОТ ТОРГОВ КОРПОРАТИВНЫМИ ОБЛИГАЦИЯМИ НА ВТОРИЧНОМ БИРЖЕВОМ РЫНКЕ 
В РАЗРЕЗЕ ОТРАСЛЕЙ ЭМИТЕНТОВ 
(МЛРД РУБ.)

Рис. 16

Источники: ПАО Московская Биржа, Cbonds.
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ДОХОДНОСТИ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С РАЗЛИЧНЫМИ РЕЙТИНГАМИ* И СПРЕДЫ ДОХОДНОСТЕЙ Рис. 17

* 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».
Источник: Cbonds.
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приобретшие облигаций за счет собственных средств и в рамках доверительного управления 
на сумму 85,3 и 258,5 млрд руб. соответственно (табл. П-2).

Доходности облигаций различных рейтинговых групп в мае продолжили снижаться (рис. 17). Так, 
доходности бумаг с рейтингами «AAA», «AA» и «A» снизились на 52, 89 и 37 б.п. соответственно 
на фоне ожидания рынка по снижению ключевой ставки. Доходности бумаг с рейтингом «BBB», 
напротив, выросли за месяц – это произошло на фоне роста доходностей отдельных облигаций, 
включенных в индекс.

Скользящая средняя средневзвешенного bid-ask спреда котировок корпоративных облигаций6 

в мае имела разнонаправленную динамику, вернувшись к уровням марта в третьей декаде 
отчетного месяца (рис. 18).

Денежный рынок

•	 Рост объемов биржевых паевых инвестиционных фондов (БПИФ) денежного рынка в мае 
ускорился, стоимость чистых активов на 30.05.2025 составила 1093 млрд руб. (+4% м/м).

•	 На рынке репо с КСУ позиции участников клиринга незначительно снизились в мае, 
а концентрация по крупнейшим участникам оставалась высокой.

В мае наблюдалось небольшое ускорение темпов роста рынка БПИФ денежного рынка: 
стоимость чистых активов на 30.05.2025 составила 1093 млрд руб. (+4% м/м). Стоит отметить, 
что, несмотря на существенную концентрацию вокруг крупнейших фондов (рис. 19), на рынке 
представлены ПИФ большинства ведущих управляющих компаний, и тенденции в указанном 
сегменте носят общерыночный характер. Более 95% активов БПИФ направляются на рынок 
репо. На Московской Бирже указанные операции преимущественно являются овернайт репо 
с ЦК (99%), и больше половины сделок (54%) составляют операции с КСУ. В отчетный период 
снизились перетоки между рынком акций и БПИФ денежного рынка, так же как в марте и апреле 
объемы покупок акций на фоне продажи ПИФ превалировали (рис. 20).

6	 �Рассчитан по наиболее ликвидным облигациям с долгосрочным рейтингом кредитоспособности «AAA» и дюрацией 
от 1 года, входящим в индекс RUCBTRAAANS.
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Рис. 18

Источники: ПАО Московская Биржа, расчеты Банка России.
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За май 2025 г. объем открытых нетто-позиций участников клиринга с учетом позиций 
их клиентов уменьшился незначительно – на 25 млрд (-1,1%), до 2223 млрд в рублевом 
эквиваленте (рис. 21).

При этом данный сегмент денежного рынка по‑прежнему сохраняет высокую концентрацию 
открытых позиций: доля топ-10 участников клиринга нетто-заемщиков варьировалась 
в диапазоне от 88 до 95%, нетто-кредиторов – от 62 до 68% (рис. 22).
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Рис. 19

Источник: Cbonds.
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Источник: ПАО Московская Биржа.
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Рынок акций

•	 Рынок акций в течение всего месяца двигался разнонаправленно. В большей степени на него 
влияла сохраняющаяся геополитическая неопределенность. По итогам мая Индекс МосБиржи 
IMOEX снизился на 3,1% и составил 2828,8 пункта.

•	 Среди отраслевых индексов наибольшее снижение показали акции металлургической 
и транспортной отраслей, ретейла (на 6,8%, 5,4% и 5,2% соответственно). Индекс строительной 
отрасли, напротив, продемонстрировал рост на 4,3%.

•	 В среднем за месяц индекс волатильности российского рынка (RVI) снизился на 11,0 п. после 
всплеска волатильности в апреле на российском и мировом рынках и составил 43,3 п. в мае 
(средний уровень 2024 г. – 28,7 п.).

•	 Основную поддержку российскому рынку акций в мае продолжили оказывать физические 
лица, купившие ценных бумаг на сумму 26,1 млрд руб. (с начала года – 83,4 млрд руб.). Основными 
нетто‑продавцами акций выступили НФО за счет собственных средств и банки, не относящиеся 
к СЗКО (реализовали ценных бумаг на 15,9 и 8,6 млрд руб. соответственно).
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Рис. 21

Источник: ПАО Московская Биржа.
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Рис. 22

Источник: ПАО Московская Биржа.
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В мае на российском рынке акций наблюдалась разнонаправленная динамика индексов внутри 
месяца. На фоне сохраняющейся геополитической неопределенности периоды роста Индекса 
МосБиржи сменялись падением. Диапазон колебаний Индекса МосБиржи с учетом торговых 
сессий выходного дня составил 10,5%. Также на динамику индексов влияли ожидания рынка 
по поводу дальнейшей денежно-кредитной политики. По итогам месяца Индекс МосБиржи 
снизился на 3,1% и составил 2828,8 пункта.

В мае, как и месяцем ранее, большинство отраслевых индексов продемонстрировало падение 
на фоне геополитической напряженности. Сильнее всего за период снизились индексы 
металлургической (на 6,8%), транспортной отрасли (на 5,4%) и ретейла (5,2%). Исключением 
стали индексы строительной отрасли и электроэнергетики, показавшие прирост за месяц 
на 4,3 и 0,4% соответственно (рис. 24). Рост индекса строительной отрасли происходил на фоне 
признаков замедления инфляции, ожиданий рынка по поводу дальнейшей денежно-кредитной 
политики и дополнительных мер поддержки отрасли со стороны государства.

Несмотря на сохранение геополитической неопределенности, общая волатильность рынка акций 
в мае постепенно начала уменьшаться после ее всплеска в апреле на российском и мировом 
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Источник: ПАО Московская Биржа.
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рынках (рис. 25). В среднем за месяц индекс волатильности российского рынка (RVI) снизился 
на 11,0 п. – с 54,3 п. в апреле до 43,3 п. в мае (средний уровень 2024 г. – 28,7 п.).

В связи с большой долей праздничных дней среднедневной объем торгов акциями в мае7 
значительно сократился по сравнению с показателями апреля и составил 97,5 млрд руб. (месяцем 
ранее – 158,7 млрд руб.), что стало минимальным значением с начала 2024 г.: среднедневной 
объем торгов в 2024 г. составил 111,38 млрд рублей. Доля физических лиц в торгах в среднем 
за месяц незначительно сократилась – с 76,1% в апреле до 74,8% в мае (в среднем9 в 2024 г. – 
75,1%) (рис. 26).

Объемы торгов в выходные дни на Московской Бирже на данный момент по‑прежнему 
существенно ниже торгов в будни. В мае среднедневной объем торгов в выходные сократился 

7	 �Из расчета среднедневного оборота и доли физических лиц в обороте торгов исключаются торги выходного дня, 
а также торги 2 и 8 мая.

8	 �Из расчета среднедневного оборота исключаются торги 3, 4, 5 и 8 января, 10 мая и 30 декабря 2024 года.
9	 �Из расчета доли физических лиц в обороте торгов исключаются торги 3, 4, 5, 8 января, 10 мая, 30 декабря 2024 года.
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Источник: ПАО Московская Биржа.
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по сравнению с апрелем с 17,9 до 11,8 млрд рублей10. Сделки в выходные дни в основном 
продолжают заключаться в интересах физических лиц, чья доля в объеме торгов в эти дни 
в среднем сохранилась на уровне показателей апреля (93,0% в мае по сравнению с 93,6% 
в апреле).

Крупнейшими нетто-покупателями в  мае по‑прежнему оставались физические лица, 
купившие акций на сумму 26,1 млрд руб. (в апреле – на 22,7 млрд руб., с начала года – 
83,4 млрд руб.). Помимо них, небольшие нетто-покупки совершили банки, входящие в перечень 
системно значимых: в мае они приобрели акций на сумму 3,3 млрд руб. , что значительно ниже 
показателей апреля – 16,3 млрд руб. (рис. 27).

Основными нетто-продавцами, как и месяцем ранее, были НФО в рамках управления 
собственными средствами: они продали акций на 15,9 млрд руб. (в апреле их продажи 
были значительно выше и составляли 24,8 млрд руб.). Банки, не относящиеся к СЗКО, также 
продолжили продавать бумаги (нетто-продажи в мае составили 8,6 млрд руб. в сравнении 
с 24,9 млрд руб. в апреле).

Доходность вложений в инструменты российского финансового 
рынка

На фоне ожиданий рынка по снижению ключевой ставки и сохраняющейся геополитической 
напряженности высокую положительную доходность в мае показали преимущественно 
корпоративные облигации и ОФЗ (от 1,6 до 2,7%). Также значительную доходность 
демонстрировали рублевые БПИФ денежного рынка (1,7%) и рублевые депозиты (1,3%). При этом 
лучший результат за месяц среди российских финансовых инструментов наблюдался у акций 
строительной отрасли, тогда как полная доходность по большинству отраслевых индексов акций 
была отрицательной (рис. 28). Прибыльность вложений в инструменты, привязанные к валютному 
курсу, также оказалась отрицательной.

В целом с начала 2025 г. наибольшую доходность среди российских инструментов показали 
инструменты облигационного (от 5,9 до 15,0%) и рублевого денежного рынков (от 9,0 до 9,6%). 

10	 �Объем торгов в выходные дни на СПБ Бирже в среднем в мае составил 0,92 млрд руб. (в апреле – 1,15 млрд руб.).
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Худший результат среди российских инструментов за первые 5 месяцев 2025 г. оказался 
у депозитов в долларах США на фоне ослабления доллара США (рис. 29).

За последние 12 месяцев наибольшую доходность среди российских инструментов, несмотря 
на снижение в мае, демонстрирует золото: его цена в рублевом эквиваленте выросла на 24,2% 
(с начала 2022 по май 2025 г. выросла на 90,2%) (рис. 30, 31).
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* Доходность инструментов рассчитана исходя из полной фактической рублевой доходности за период. 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.
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* Доходность инструментов рассчитана исходя из полной фактической рублевой доходности за период. 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 31.05.2025.
Источники: ПАО Московская Биржа, форма отчетности 0409129, расчеты Банка России, Cbonds, Investing.com.
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ОПЕРАЦИИ СЗКО С ОФЗ НА АУКЦИОНЕ И ВТОРИЧНЫХ БИРЖЕВЫХ ТОРГАХ ПО МЕСЯЦАМ
(МЛРД РУБ.)

Табл. П-1

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 2023 102,7 – 103,2 -14,9 -16,6 -32,7 87,8 -16,6 71,7
Февраль 2023 180,6 – 181,0 -15,8 -9,4 -35,9 164,8 -9,4 155,9
Март 2023 104,3 – 105,8 -8,8 -11,6 -25,5 95,6 -11,6 85,4
Апрель 2023 14,3 – 18,3 -35,1 -6,2 -40,9 -20,8 -6,2 -23,0
Май 2023 22,6 25,8 52,6 -15,7 -1,0 -15,1 7,0 24,8 36,0
Июнь 2023 29,7 64,4 104,7 -37,9 -10,3 -58,6 -8,2 54,1 56,5
Июль 2023 33,0 256,4 295,9 -36,5 -8,6 -40,9 -3,6 247,8 250,8
Август 2023 20,3 134,7 167,1 -50,6 -11,6 -49,9 -30,3 123,1 104,8
Сентябрь 2023 1,2 57,1 58,3 -18,8 -18,6 -36,8 -17,7 38,5 20,8
Октябрь 2023 4,0 57,6 61,5 -18,1 -8,4 -31,3 -14,2 49,2 35,1
Ноябрь 2023 45,1 – 45,1 9,5 -5,6 10,2 54,6 -5,6 49,0
Декабрь 2023 31,2 – 31,2 2,3 58,9 60,2 33,5 58,9 92,4
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

Источник: ПАО Московская Биржа.
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Объем рынка корпоративных облигаций по непогашенному номиналу Объем рынка ОФЗ
Прирост корпоративных облигаций (правая шкала) Прирост ОФЗ (правая шкала)

ОБЪЕМ РЫНКОВ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ И ОФЗ И ДИНАМИКА МЕСЯЧНЫХ  
ПРИРОСТОВ РЫНКОВ 

Рис. П-1

Источник: Cbonds.

ПРИЛОЖЕНИЕ
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ОПЕРАЦИИ УЧАСТНИКОВ В ПЕРВИЧНОМ* И ВТОРИЧНОМ СЕГМЕНТАХ БИРЖЕВОГО 
РЫНКА КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
(МЛРД РУБ.)

Табл. П-2

 

Покупки на первичном биржевом 
рынке Вторичные биржевые торги Суммарные операции

Апрель 2025 Май 2025 Апрель 2025 Май 2025 Апрель 2025 Май 2025

НФО 102,0 45,7 50,2 39,6 152,2 85,3

СЗКО 504,3 65,6 -95,2 -55,6 409,1 10,0

Доверительное управление 92,6 242,2 35,8 16,3 128,4 258,5

Физические лица 85,8 56,1 26,6 18,5 112,4 74,6

Прочие банки 16,4 32,4 -15,5 -18,2 1,0 14,2

Нефинансовые компании 10,0 6,0 0,1 -0,6 10,1 5,4

Нерезиденты 5,3 3,1 -2,0 0,1 3,3 3,1

* 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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СТРУКТУРА ЦФА (ПО ОБЪЕМУ В ОБРАЩЕНИИ ПО НЕПОГАШЕННОМУ НОМИНАЛУ*) 
В РАЗРЕЗЕ ОТРАСЛЕЙ ЭМИТЕНТОВ
(%)

Рис. П-2

* Без учета закрытых выпусков.
Источник: Cbonds.

До 3 месяцев 
37,3

От 3 до 6 месяцев 
20,5

От 6 месяцев 
до года 

31,3

Свыше года 
10,8

Банки 
51,6

Финтехкомпании
17,8

Биржевая 
инфраструктура 

14,9

ПУРЦБ, 
за исключением банков

15,8

СТРУКТУРА ВЫПУСКОВ ЦФА (ПО КОЛИЧЕСТВУ РАЗМЕЩЕННЫХ ВЫПУСКОВ В МАЕ*) В РАЗРЕЗЕ СРОКОВ 
ОБРАЩЕНИЯ (ПО ОБЪЕМУ В ОБРАЩЕНИИ ПО НЕПОГАШЕННОМУ НОМИНАЛУ) И В РАЗРЕЗЕ ОТРАСЛЕЙ ОИС
(%)

Рис. П-3

* Без учета закрытых выпусков.
Источник: Cbonds.
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Рис. П-4

* Без учета закрытых выпусков.
Источник: Cbonds.
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