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ОБЗОР ВЫПУСКА 

 

Деятельность крупнейших компаний мира в I кв. 2026 г. продолжала 

демонстрировать положительную динамику — Индекс глобальной деятельности 

(ИГД) составил 72%, что на 4 п.п. выше г/г. Однако вклад отдельных отраслей в 

формирование индекса изменился — существенно улучшилась ситуация в 

нефтегазовом секторе (+19 п.п.) на фоне более благоприятной ценовой среды и 

в сталелитейной промышленности (+41 п.п.), в частности, как результат защиты 

западных рынков от дешёвого импорта; основной негативный вклад внесла 

транспортно-логистическая отрасль (–39 п.п.) из-за завершения периода аномально 

высоких ставок. Важным отличием ИГД I кв. 2026 г. стало отставание группы 

компаний развивающихся стран от западных конкурентов, наиболее сильное в 

сталелитейной промышленности, автопроме и финансовом секторе. Таким образом, 

компании развивающихся экономик оказались менее устойчивы к современным 

глобальным вызовам.  

Взгляд инвесторов умеренно позитивен — во II кв. 2026 г. котировки 

крупнейших компаний мира выросли в среднем на 8,8% кв/кв. Основным драйвером 

выступили отрасли мирового ИТ-сектора, оптимизм инвесторов к перспективам 

которых не только не ослабевает, но набирает обороты под влиянием ИИ-бума. 

Негативный вклад в общую динамику внесли отрасли, особенно чувствительные к 

новым и продолжающимся глобальным вызовам, — резко, до околонулевых отметок 

снизились средние темпы роста котировок в нефтегазовой отрасли, сталелитейной 

промышленности, транспортно-логистическом секторе; в отрицательную зону роста 

переместились бумаги автопрома.  

В мировой нефтегазовой отрасли центральным событием, переопределившим 

все рыночные тенденции, остаётся кризис на Ближнем Востоке с прямым 

воздействием на критическую транспортную артерию – Ормузский пролив, а также 

нефтегазопромысловую и производственную инфраструктуру региона. Уже сейчас 

очевидно, что этот кризис не только существенно изменил картину отрасли в 

моменте, но и окажет долгосрочное структурное влияние на рынки, политику 

государств и стратегии нефтегазовых корпораций: безопасность и надёжность 

поставок, равно как и беспрепятственная морская логистика больше не являются 

условиями функционирования отрасли, доступными по умолчанию. 

Мировая сталелитейная отрасль развивалась в условиях усиления торгового 

протекционизма, дальнейшей фрагментации мирового рынка и хронического 

избытка производственных мощностей, что усилило конкуренцию и 

регионализацию цепочек поставок. В то же время ключевыми направлениями 

развития оставались декарбонизация и локализация производства, однако их 

реализация всё больше зависела от государственной поддержки, торговой защиты и 

доступа к внутренним рынкам. 
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Мировая фармацевтическая отрасль продолжает адаптироваться к усилению 

внешнего давления через пересмотр инвестиционных решений, сделок и моделей 

взаимодействия с партнёрами. Европейская модель низких цен на лекарства всё 

заметнее вступает в конфликт с инвестиционной стратегией Big Pharma: компании 

начинают связывать доступность инновационных препаратов, локализацию 

производства и запуск новых проектов с предсказуемостью ценового регулирования. 

Одновременно приближающийся патентный обрыв усиливает спрос на слияния, 

поглощения и лицензионные соглашения, однако качественные биотех-компании 

получают больше альтернатив прямой продаже, включая IPO, партнёрства и 

самостоятельную коммерциализацию. На этом фоне сохраняется и противоречивая 

роль Китая: политическое давление на страну растёт, но интерес фармы к китайским 

разработкам не снижается, поскольку они остаются важным источником внешних 

инноваций для глобальных игроков. 

В мировом автомобилестроительном секторе началось стремительное 

завоевание Китаем рынка Европы за счёт локализации производства и продолжается 

усиление рыночных позиций КНР в других крупных экономиках. На этом фоне 

усиливаются проблемы автопрома развитых стран — кризис в Европе нарастает, в 

Японии растёт число несущих убытки и/или переживающих спад продаж концернов. 

Внутренний рынок Китая находится в ожидании стагнации и полной 

электрофикации рынка. В сфере автономного транспорта начался новый 

поворотный этап развития — глобальная регуляторная консолидация, активизация 

технологической конкуренции и переход к этапу масштабирования.  

Мировая полупроводниковая промышленность продолжает переживать 

суперцикл. На фоне роста спроса и цен производители получают беспрецедентные 

доходы и демонстрируют рост капитализации, а аналитики корректируют прогнозы 

рынка в сторону повышения. Дефицит и высокая неопределённость привели к 

переходу от традиционных годовых контрактов к многолетним соглашениям. 

Одновременно происходит перераспределение рынка между производителями и 

появление новых игроков из смежных ИТ-сегментов, стремящихся заработать на 

ИИ-буме и/или обеспечить себя необходимыми критическими компонентами. 

В отрасли нарастает регионализация — Китай продолжает продвигаться к 

суверенной полупроводниковой индустрии; Европа, находясь на периферии 

производства передовых полупроводников, пересмотрела предыдущие инициативы 

и перешла к масштабной стратегии обеспечения технологического суверенитета.  

В отрасли потребительской электроники продолжается кризисная ситуация, 

вызванная дефицитом и ростом цен на память. Производители готовятся к обвалу 

рынка, применяя одновременно инструменты повышения цен и «шринкфляции», 

обычно изолированные в практике ведения бизнеса. На падающем мировом рынке 

смартфонов происходит усиление позиций лидеров Apple и Samsung Electronics, на 

сокращающемся рынке Китая преуспевает вернувшая первое место Huawai. 
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Регуляторы ЕС и США предпринимают инициативы по стандартизации рынка, что 

должно снизить траты потребителей, — идёт разработка стандартов 

ремонтопригодности и переход на универсальные разъёмы.  

В отрасли промышленного ИТ-оборудования возможности производителей 

по удовлетворению беспрецедентного спроса со стороны ИИ-дата-центров и 

облачной инфраструктуры столкнулись с ограничениями — массовый дефицит 

простейших электронных компонентов, долгие сроки расширения производства 

оборудования по производству полупроводников, нехватка трансформаторов и 

охлаждающего оборудования. Узким местом также стало усиление зависимости от 

азиатских поставщиков, что создало системные риски для всей индустрии — как 

геополитические, так и экономические, в результате чего усилился тренд на 

регионализацию. Набирает обороты тренд на «физическое воплощение» ИИ 

(роботизация, переферийный ИИ, новые форматы мобильности), приближая этап 

масштабной трансформации промышленного сектора.  

В мировом платформенном бизнесе главным направлением конкурентной 

борьбы компаний стало развитие ИИ-инфраструктуры: крупнейшие игроки резко 

увеличили инвестиции в дата-центры, собственные чипы и облачные мощности, 

интегрируя ИИ во все сервисы и бизнес-процессы. Одновременно усилились 

регуляторное давление и курс ведущих экономик на технологический суверенитет, 

что ускорило регионализацию цифровой инфраструктуры и превратило доступ к 

вычислительным ресурсам в один из ключевых факторов экономической 

безопасности. 

Сектор программного обеспечения ускорил переход к агентной модели, в 

которой ИИ становится самостоятельным уровнем корпоративных систем, 

связывающим данные, приложения и рабочие процессы. Конкуренция смещается от 

отдельных моделей и помощников к платформам, способным управлять 

автономными агентами, корпоративным контекстом, доступом и безопасностью. 

Одновременно развитие отрасли всё сильнее ограничивается доступностью 

вычислительных мощностей, электроэнергии и капитала, а агентные средства 

разработки меняют организацию труда и экономику программных продуктов. Рост 

зависимости от облачных интеграций, открытого кода и общих поставщиков 

усиливает системные риски цепочек поставок. На государственном уровне 

цифровой суверенитет превращается в практический инструмент промышленной 

политики и закупок, ускоряя разделение мирового рынка ПО и облачных услуг по 

юрисдикциям. 

В телекоммуникационном секторе операторы продолжили трансформацию 

бизнес-моделей, выходя за пределы традиционной связи. Ключевыми трендами 

стали монетизация цифрового суверенитета через суверенные облака и контроль над 

ключами шифрования, коммерциализация ИИ-кибербезопасности как 

самостоятельного продукта, а также волна консолидации активов для достижения 
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масштаба, необходимого для финансирования 5G и ИИ-инфраструктуры. 

Спутниковая D2D-связь активно масштабировалась, но столкнулась с проблемами 

монетизации, тогда как 5G достиг фазы зрелости с фокусом на FWA и частные сети. 

Операторы начали крупные капитальные вложения в физическую инфраструктуру 

ИИ, а дискуссия о 6G сместилась от революционных ожиданий к эволюционному 

сценарию. 

Мировой транспортно-логистический сектор переживает перестройку под 

влиянием конфликта на Ближнем Востоке — фрахтовые ставки идут вверх, спрос на 

грузовые авиаперевозки растёт, усиливается значение интермодальных и 

мультимодальных перевозок, интенсифицируется переход на альтернативные 

транспортные коридоры. Ключевым фактором развития международной логистики 

становится ИИ-бум — возникло давление на грузовые мощности, вырос спрос на 

проектную логистику, а также мультимодальные поставки оборудования и решений 

для ИИ-дата-центров, особенно на направлении Азия – США. Второй квартал 2026 г. 

ознаменовался переходом мировой логистики в сфере автономных систем от 

пилотных проектов к их более масштабному коммерческому внедрению. 

Во II кв. 2026 г. энергетический шок и рост геополитической напряжённости 

вновь сделали инфляцию главным фактором для мирового финансового сектора и 

усилили расхождение денежно-кредитной политики крупнейших экономик. На этом 

фоне высокие торговые доходы, восстановление рынка IPO и возвращение крупных 

сделок обеспечили подъём инвестиционно-банковской деятельности и ускорили 

консолидацию отрасли. Искусственный интеллект стал одновременно источником 

повышения производительности, сокращения административных функций и новых 

системных киберрисков. Регулирование капитала двигалось разнонаправленно: 

США и ЕС смягчали отдельные требования, тогда как Швейцария усиливала 

контроль. Продолжилась интеграция стейблкоинов и цифровых валют в банковскую 

и платёжную инфраструктуру, обострив конкуренцию за архитектуру будущих 

расчётов. 
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ИНДЕКС ГЛОБАЛЬНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ: I кв. 2026 г. 
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Деятельность крупнейших компаний мира в I кв. 2026 г. продолжала 

демонстрировать положительную динамику — Индекс глобальной деятельности 

составил 72%, что на 4 п.п. выше г/г. Однако вклад отдельных отраслей в 

формирование индекса претерпел изменения. Существенно улучшилась ситуация в 

нефтегазовом секторе (+19 п.п.) на фоне более благоприятной ценовой среды и 

 ИКТ-сектор 

Примечание. Общий и отраслевые индексы глобальной деятельности построены на основе финансовой отчётности 

284 компаний, в том числе 156 компаний развитых и 128 компаний развивающихся стран. ИГД рассчитывается как 

доля компаний, увеличивших выручку по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года, в общем числе 

компаний; для финансового сектора вместо выручки используется показатель рентабельности собственного 

капитала. Индекс может принимать значение от 0% до 100%. ИГД выше 50% свидетельствует о положительной 

динамике развития, при которой более половины компаний смогли улучшить показатель. 
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геополитической премии, а также в сталелитейной отрасли (+41 п.п.) как результат 

выхода из кризиса перепроизводства и защиты рынков от дешёвого импорта. 

Уверенный рост (+8 п.п.) показали автомобильная промышленность, индустрия 

программного обеспечения и телекоммуникационный сектор. Негативный вклад в 

уровень индекса внесла транспортно-логистическая отрасль — ИГД упал с 75% до 

36% из-за завершения периода аномально высоких фрахтовых ставок 2024–2025 гг., 

восстановления предложения перевозочных мощностей, замедления роста мировой 

торговли. 

Другим важным отличием ИГД в I кв. 2026 г. стало отставание группы 

компаний развивающихся стран от западных конкурентов — индекс составил 68% и 

76% соответственно, что прямо противоположно ситуации в предыдущем году (76% 

и 69% в I кв. 2025 г. соответственно). Ухудшение индекса в сравнительном 

выражении развивающиеся страны продемонстрировали в сталелитейной 

промышленности (как результат ужесточения защитных мер на развитых рынках, 

переизбытка предложения и слабого китайского рынка), автопроме (усиление 

внутренней конкуренции и ценовых войн в Китае), полупроводниковой продукции 

(слабое участие ряда тайваньских и китайских производителей в ИИ-решениях) и 

телекоммуникациях (более интенсивная интеграция западных операторов в 

облачные услуги, ИИ и другие технологические тренды). Таким образом, компании 

развивающихся экономик оказались менее устойчивы в условиях современных 

вызовов — торговые войны, слабая рыночная конъюнктура, санкционное давление, 

военно-политические конфликты.  

 

Компании развитых стран показали в I кв. 2026 г. более высокий Индекс 

глобальной деятельности в пяти отраслях: 

 Сталелитейная промышленность. Лидерство сталелитейных компаний 

развитых стран (ИГД 56%) обеспечено преимущественно результатами 

американских производителей благодаря восстановлению промышленного 

спроса на рынке США. Производители развивающихся стран (ИГД 38%), 

особенно России и Китая, столкнулись с усилением торговой защиты на 

мировом рынке и одновременно слабыми внутренними рынками стали.  

 Автомобильная промышленность. Отрасль в целом показала 

неудовлетворительную динамику — выручку в первом квартале года увечило 

менее половины крупнейших производителей (ИГД 48%), работающих в 

условиях слабого спроса, замедления электрофикации, усиления конкуренции, 

сохранения геополитической напряжённости и торгово-политических 

противоречий. Положительную динамику в группе компаний развитых стран 

(ИГД 53%) обеспечили американские, южнокорейские и японские 

производители, в то время как в немецком автопроме сохраняется кризисная 

ситуация. Отрицательные результаты большей части компаний развивающихся 
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рынков (ИГД 40%) объясняются снижением выручки у целого ряда китайских 

производителей из-за высокой конкуренции на внутреннем рынке.   

 Полупроводниковая промышленность, несмотря на достаточно высокий, но не 

максимальный в условиях беспрецедентного спроса из-за ИИ-бума ИГД в 77%, 

показала средние темпы пророста выручки +48%. Практически все 

производители развитых стран нарастили доходы благодаря максимальной 

загрузке мощностей и увеличению цен в условиях дефицита (ИГД 90%), однако, 

в группе развивающихся стран наблюдались полярные результаты (ИГД 60%), 

так как для целого ряда китайских и тайваньских производителей ИИ-решения 

не являются ключевым направлением деятельности.  

 Потребительская электроника. Отрасль в целом показала высокий рост 

выручки (ИГД 90%) из-за поднятия цен на продукцию в условиях дефицита 

памяти и ускоренных закупок потребителями и дистрибьюторами. В результате 

выручка росла даже в условиях снижения поставок (в частности, в сегменте 

смартфонов). Дополнительные факторы роста — вовлечение в производство 

ИИ-оборудования, устойчивый спрос на электронику с ИИ-функционалом и 

премиальные модели, восстановление рынка ПК. ИГД компаний 

развивающихся стран ниже развитых (86% против 100%) носит условный 

характер — выручка снизилась лишь у сильно диверсифицированной 

китайской Xiaomi и тайванской Pegatron, пока слабо вовлечённой в 

производство ИИ-серверов и не сумевшей этим направлением компенсировать 

падение спроса на электронику.  

 Финансовый сектор. Крупнейшие банки в целом сохранили положительную 

динамику (ИГД 67%), однако рост стал более избирательным — ROE 

увеличился у 14 из 21 банка, операционная эффективность улучшилась у 15 

из 21. Основное улучшение пришлось на развитые рынки (ИГД 86%) как 

результат сочетания восстановления процентных доходов с оживлением 

рыночных и комиссионных направлений. В группе банков развивающихся 

стран (ИГД 29%) главными структурными аутсайдерами вновь стали китайские 

госбанки — масштаб баланса и контроль расходов не компенсируют давление 

на процентную маржу, слабость внутреннего спроса и сохраняющиеся 

проблемы качества активов, связанные с недвижимостью и долговой нагрузкой 

экономики.  

 

Компании развивающихся стран в I кв. 2026 г. не смогли показать 

результаты, очевидно превышающие западных конкурентов, что стало ключевой 

особенностью начала 2026 г. и свидетельствует о высокой уязвимости бизнеса 

развивающихся экономик к возникающим глобальным вызовам. Более высокий ИГД 

у компаний развивающихся стран оказался в двух ИТ-отраслях — производство ИТ-

оборудования и программное обеспечение, однако отклонение от средней по 

отрасли составило не более 3–4 п.п. Учитывая высокую интенсивность развития 

этих отраслей, очевидное наличие в них глобальных лидеров из развитых стран, а 
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также ограничения в отношении китайских производителей (санкции, торговые 

барьеры, недостаточно передовой технологический уровень), отрыв по ИГД 

объясняется отдельными кейсами, а не структурными факторами. В этой связи 

данные отрасли будут рассмотрены ниже в группе отраслей с сопоставимым ИГД 

двух групп стран.  

 

ИГД оказался практически на одинаковом уровне у компаний развитых и 

развивающихся стран по результатам их работы в I кв. 2026 г. в семи ключевых 

отраслях мировой экономики: 

 Нефть и газ. Крупнейшие игроки отрасли в среднем показали нейтральный 

рост выручки (ИГД 50%), что отражает попытку перехода многих компаний к 

фазе умеренного роста после более волатильного 2025 г. в условиях ожиданий 

долгосрочных низких цен и избытка предложения. На протяжении января –

февраля 2026 г. динамика финансовых показателей компаний, как и рынок в 

целом, ещё оставались неподвержены эффектам иранского кризиса, однако 

события на Ближнем Востоке и их последствия кардинально изменили эти 

тренды, равно как и «правила игры» на мировых энергетических рынках в 

2026 г.  

 Фармацевтическая промышленность сохранила уверенную положительную 

динамику (ИГД 86%). Основной вклад в увеличение совокупной выручки 

отрасли обеспечили отдельные терапевтические направления — главным 

драйвером отрасли остаются препараты для лечения ожирения и диабета, 

одновременно сохраняется устойчивый спрос на инновационные 

онкологические препараты, биосимиляры и специализированные 

лекарственные средства.  

 Промышленное ИТ-оборудование. Структурная трансформация мирового 

рынка ИТ-оборудования, вызванная волной искусственного интеллекта, 

перешла из фазы ажиотажного спроса в стадию масштабного и системного 

инфраструктурного развёртывания (ИГД 87%). Результаты производителей в 

начале 2026 г. позволяют выделить две группы компаний — участников ИИ-

экосистемы (от оборудования для производства чипов и тестирования до 

серверов и оптических сетей), где азиатские и американские лидеры фиксируют 

кратный рост, и представителей традиционной инфраструктуры (телеком, 

классическое промышленное оборудование), которая находится в состоянии 

коррекции.  

 Платформенный бизнес. Отрасль показала одни из самых высоких темпов 

развития (ИГД 96%), однако в зависимости от специализации, уровня 

цифровизации бизнеса и особенностей развития региональных рынков темпы 

роста отдельных участников различались. Наиболее высокие показатели были 

зафиксированы у компаний, развивающих экосистемные сервисы, 

электронную коммерцию, цифровую рекламу и финансовые технологии. 
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Ключевыми драйверами отрасли остаются развитие ИИ-технологий, 

расширение цифровых экосистем и общая макроэкономической ситуация.  

 Программное обеспечение. Отрасль показала максимальную среди 

анализируемых отраслей мировой экономики динамику развития (ИГД 96,2%), 

при этом единственная сократившая выручку компания выборки, французская 

Dassault Systèmes, в постоянных валютах также зафиксировала рост. Наиболее 

сильную динамику в отрасли показали компании, связанные с облачной 

инфраструктурой, управлением данными, искусственным интеллектом и 

кибербезопасностью. Более традиционные ИТ-сервисные и промышленные 

программные разработчики росли умереннее.  

 Телекоммуникации. Крупнейшие мировые телеком-операторы продолжили 

восстановление благодаря внедрению в ИИ-проекты и проведению цифровой 

трансформации (ИГД 78%). Однако более высокие темпы роста продолжают 

показывать компании развивающихся стран, сформировавшие тройку лидеров 

квартала. Ключевые европейские компании, а также китайские телеком-

гиганты в результате повышения ставки НДС в КНР продемонстрировали 

преимущественно околонулевые или отрицательные темпы роста.  

 Транспортно-логистический сектор продолжил демонстрировать слабые 

результаты работы (ИГД 36%) на фоне охлаждения сегмента морских 

контейнерных перевозок из-за снижения ставок, частичного возвращения флота 

в Суэцкий канал, избыточного предложения мощностей. Влияние конфликта на 

Ближнем Востоке не проявилось в начале года в полной мере, однако в марте 

он вызвал рост операционных расходов, не обеспечив достаточного 

компенсационного роста тарифов. На общеотраслевом фоне впервые успешно 

выглядели логистические компании США, ранее часто попадавшие в состав 

аутсайдеров, из-за умеренной интеграции в морские перевозки и роста других 

видов транспорта в связи с восстановлением промышленного спроса в США.  

 

Подробнее с результатами деятельности крупнейших компаний мира в I кв. 

2026 г. можно ознакомиться в параграфах «Динамика выручки крупнейших 

компаний: I кв. 2026 г.», расположенных в середине каждого отраслевого раздела 

Выпуска.  
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ВЗГЛЯД ИНВЕСТОРОВ 

Во II кв. 2026 г. крупнейшие компании мира несколько ускорили темпы роста 

стоимости — котировки выросли в среднем на 8,8% кв/кв (в I кв. 2026 г. прирост 

составил +5,6%). Основным драйвером выступили отрасли мирового ИТ-сектора, 

оптимизм инвесторов к перспективам которых не только не ослабевает, но набирает 

обороты под влиянием ИИ-бума. Негативный вклад в общую динамику внесли 

отрасли, особенно чувствительные к новым и продолжающимся глобальным 

вызовам (конфликт на Ближнем Востоке, геополитическая напряжённость, 

технологическое разъединение, замедление темпов роста мировой торговли, слабая 

конъюнктура на ключевых рынках, в первую очередь в Китае и Европе). Резко, до 

околонулевых отметок снизились темпы роста котировок в нефтегазовой отрасли, 

сталелитейной промышленности, транспортно-логистическом секторе; в 

отрицательную зону роста переместился автопром.  

 

 

 

Примечание: расчёты динамики курсов акций проводились для выборки из 299 компаний (166 
компаний развитых и 133 развивающихся стран) на основе данных investing.com; курс акций 

за период (квартал) рассчитывался как средневзвешенная цена закрытия по объёму 

ежедневных торгов 
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Отраслевой взгляд 

Максимальные ожидания инвесторов по-прежнему связаны с производителями 

полупроводниковой продукции — средние темпы прироста ускорились до +49% под 

влиянием колоссального спроса на ИИ-решения, создавшего дефицит и рост цен в 

других отраслевых сегментах. Значительно улучшились настроения инвесторов по 

отношению к производителям электроники (+34%) и ИТ-оборудования (+33%). В 

отрасли электроники, помимо корректировки отрицательной динамики 

предыдущего квартала, положительное влияние на рост акций оказало вовлечение 

ряда производителей в производство ИИ-серверов и другого ИТ-оборудования, а 

также ожидание инвесторами высоких прибылей в условиях роста цен на 

потребительскую продукцию. В отрасли ИТ-оборудования особенно впечатляющее 

увеличение доходности показали тайваньские и китайские компании, сравнявшие 

темпы роста акций с американскими и европейскими лидерами. С одной стороны, 

этот отражает усиление зависимости современного мирового ИИ-суперцикла от 

азиатских поставщиков, с другой, свидетельствует об интенсивном развитии и 

импортозамещении в Китае.  

Околонулевые темпы роста стоимости, свидетельствующие об осторожности 

и/или выжидательной позиции инвесторов, показали компании подавляющего 

большинства анализируемых отраслей. В нефтегазовом секторе (+3%) 

ближневосточный кризис не обеспечил равномерной динамики капитализации 

отрасли, а вызвал перераспределение инвесторского капитала в пользу 

производителей, способных воспользоваться высокими ценами при минимальной 

зависимости от поставок через Ормузский пролив; сильнее всего падали акции 

китайских (удорожание импорта и ожидание сокращения потребления), индийских 

(высокая зависимость от импорта) и российских (санкционное давление) компаний. 

Котировки в сталелитейной промышленности (+2%) показали 

разнонаправленную динамику — акции производителей развитых стран, прежде 

всего американских, росли, отражая смещение интереса инвесторов в сторону 

компаний, выигрывающих от защитных мер на ключевых рынках, устойчивых 

внутренних цен и более предсказуемой структуры спроса. Акции китайских, 

японских и отдельных производителей развивающихся рынков снижались в 

результате обеспокоенности инвесторов слабым спросом, перепроизводством и 

структурными ограничениями отрасли. Финансовый сектор (+2%) также 

продемонстрировал неоднородную динамику — основной водораздел прошёл 

между банками развитых рынков, которые выиграли от высокой процентной маржи, 

восстановления активности на рынках капитала и программ возврата капитала 

акционерам, и отдельными компаниями развивающихся стран, финтехом и 

финансовой инфраструктурой, где инвесторы стали осторожнее оценивать качество 

роста и устойчивость прибыли. Околонулевая динамика телекоммуникационного 

сектора (+1%) включила в себя смену рыночного лидерства при сохранении 

общеотраслевой устойчивости в условиях интеграции в ИИ и цифровую 
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трансформацию — котировки операторов развитых стран замедлились после роста 

в первом квартале года, в то время как целый ряд компаний развивающихся рынков 

показал восстановительную динамику вслед за спадом. В транспортно-

логистическом секторе (0%) сдержанность инвесторов объясняется 

ближневосточным кризисом, а также общим замедлением темпов мировой 

торговли — сильнее всего в условиях неопределённости снижались котировки 

морских операторов, рост показывали перевозчики, специализирующиеся на 

наземной и мультимодальной логистике. В фармацевтической отрасли (–2%) 

умеренная оценка инвесторов объясняется, с одной стороны, корректировкой роста 

предыдущего периода, с другой, — более высоким интересом к новым нишам и 

направлениям (проведено большое число IPO), в результате чего в отрасли 

произошло перераспределение капитала и котировки крупных фармкомпаний, 

включённых в выборку, не показали существенного роста.  

Сохранили отрицательную динамику стоимости платформенные компании             

(–4%) и сектор программного обеспечения (–6%). Котировки платформ показали 

среднеотраслевое умеренное падение прежде всего из-за пессимизма инвесторов по 

отношению к китайским компаниями, вызванного продолжением замедления 

экономической активности в Китае, высокой конкуренцией внутри цифрового 

сектора страны и неопределённостью во внешнеторговых отношениях. Упала также 

стоимость российских и южнокорейских платформ, в то время как большинство 

американских компаний показали хорошую положительную динамику, в очередной 

раз подтверждая лидирующие позиции на глобальном рынке. Средняя 

отрицательная динамика стоимости разработчиков ПО, с одной стороны, смягчилась 

по сравнению с предыдущим кварталом, когда падение котировок составило 16%, с 

другой, разделила игроков на явных лидеров и аутсайдеров. Более высокую оценку 

получили компании с существующей связью между ИИ и ростом спроса —

кибербезопасность, облачная инфраструктура и обработка данных, в то время как 

традиционные разработчики корпоративного ПО, IT-аутсорсинг и часть китайских 

компаний продолжают переоцениваться с дисконтом из-за рисков замедления роста, 

давления на маржинальность и неопределённости в отношении монетизации ИИ. 

Аутсайдером, сменившим положительную динамику предыдущего квартала на 

отрицательную, стала автомобильная промышленность (–8%). Сильнее всего 

упали котировки китайских, европейских и японских концернов, в то время как 

американские компании смогли удержать стоимость благодаря торгово-

политическим усилиям Д. Трампа. Ключевые проблемы отрасли заключаются в 

слабой конъюнктуре, замедлении электрофикации, необходимости перестройки 

цепочек поставок в условиях геополитической нестабильности и ужесточения 

конкуренции.  
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Региональный взгляд 

Оценка инвесторами привлекательности компаний развитых и 

развивающихся стран во II кв. 2026 г. была различной — средний прирост 

стоимости составил +12% и +5% соответственно, отражая более высокую 

устойчивость западных концернов к глобальным вызовам и технологически более 

передовой уровень их ИТ-сектора, который внёс основной положительный вклад в 

изменение котировок.  

Самую высокую динамику показали тайваньские производители, 

значительно улучшившие темпы прироста — с +8% в первом квартале до почти 

+32% во II кв. 2026 г. Подавляющее большинство тайванских компаний (22 из 27 в 

выборке) представляют быстрорастущий ИТ-сектор — полупроводники, 

электроника, ИТ-оборудование, что и выступило ключевым драйвером. 

Дополнительным объяснением столь высокого результата стала очевидность 

усиления зависимости глобальных цепочек поставок по развёртыванию ИИ-

инфраструктуры от тайваньских производителей, что нашло отражение в 

настроениях рынка. 

В группе компаний развитых стран наиболее сильный прирост стоимости, в 

среднем на +19%, показали южнокорейские производители (13 в выборке) 

благодаря высокому, в ряде случаев двукратному за квартал росту стоимости 

производителей полупроводников и электроники (SK hynix, LG Electronics, Samsung 

Electronics).  

Значительно улучшили динамику, вселив оптимизм в инвесторов, 

американские компании (77 в выборке). Средний прирост стоимости составил 

+15,5%, при этом темпы выше среднего показали не только представители ИТ-

индустрии США, но и сталелитейной промышленности, что отражает 

восстановление промышленного производства, также частично связанного с ИИ-

бумом (строительство дата-центров и облачной инфраструктуры).  

Перспективы европейских компаний (56 в выборке) по-прежнему большого 

воодушевления у инвесторов не вызывают — средний прирост составил +6,8%, что 

ниже среднего. Хуже всего дела обстоят в автомобильной промышленности, 

транспортно-логистическом секторе и фармацевтике. Производители 

полупроводников и ИТ-оборудования, напротив, росли очень высокими темпами в 

соответствии с общемировыми тенденциями; уверенную положительную динамику 

показали также сталелитейные компании (эффект защитных мер) и нефтегазовый 

сектор Европы (более широкая географическая диверсификация и рост цен).  

Японские компании (14 в выборке) росли медленно — средний прирост 

котировок составил +4%. Значительно увеличили стоимость только производители 

полупроводников и ИТ-оборудования (Renesas Electronics, Tokyo Electron, Advantest 

Corp); представители автопрома, сталелитейной промышленности, телекома 
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показали отрицательную или околонулевую динамику, что отражает проблемы ряда 

отраслей японской экономики с точки зрения международной 

конкурентоспособности.  

Околонулевая динамика котировок китайских компаний (62 в выборке) 

практически не изменилась по сравнению с предыдущим кварталом, составив –0,4%. 

Высокий рост стоимости производителей полупроводников, электроники и ИТ-

оборудования не смог компенсировать падения в других отраслях, прежде всего 

сталелитейной промышленности, автопроме, платформенном бизнесе, программном 

обеспечении, развитие которых тормозят такие факторы, как перепроизводство, 

высокая конкуренция при слабом внутреннем рынке и/или недостаточная 

международная конкурентоспособность.  

Наихудшую динамику показали индийские компании (18 в выборке) — рост 

стоимости в среднем упал на 2,6%, несмотря на интенсивное развитие экономики 

страны. Наиболее сильное падение котировок произошло в нефтегазовом секторе в 

связи с обострением зависимости от импорта и в отрасли программного 

обеспечения, представители всех сран в которой переживают глобальный 

структурный кризис в условиях развития ИИ. Некоторый компенсационный эффект 

оказала традиционно сильная на мировом рынке фармацевтическая 

промышленность Индии.  

Подробнее об этих и других тенденциях можно прочитать в параграфах 

«Взгляд инвесторов», расположенных в конце каждого отраслевого раздела 

Выпуска.  
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НЕФТЬ И ГАЗ 

 

Основные тренды и события 

Адаптация мирового энергетического рынка к ближневосточному шоку 

Во II кв. 2026 г. ближневосточный кризис продолжал определять состояние 

мировых энергетических рынков, однако характер его воздействия изменился. Если 

в марте главной проблемой был внезапный физический разрыв поставок через 

Ормузский пролив, то в апреле – июне мировая экономика перешла к вынужденной 

адаптации: правительства высвобождали стратегические резервы, производители 

перенаправляли потоки, нефтеперерабатывающие заводы сокращали загрузку, а 

потребители ограничивали закупки из-за высоких цен. В результате рынок выдержал 

крупнейшее сокращение предложения в своей истории без длительного сохранения 

экстремальных котировок, но ценой резкого падения спроса, истощения резервов и 

нарушения производственно-стоимостных цепочек. К концу июня риск 

немедленного глобального дефицита уменьшился благодаря промежуточным 

договорённостям США и Ирана и частичному восстановлению судоходства, однако 

повреждённая инфраструктура, низкие запасы и сохраняющаяся военная 

напряжённость оставили рынок крайне уязвимым к новой эскалации. 

 

Рынок нефти — от физического дефицита к разрушению спроса 

Цены на нефть на протяжении квартала демонстрировали беспрецедентную 

волатильность. После завершения первого квартала на уровне около 118 долл./барр. 

нефть марки Brent в апреле вновь поднималась до 126 долл. на фоне остановки 

значительной части добычи и экспорта стран Персидского залива. Средняя цена 

Brent во втором квартале, по оценке Управления энергетической информации США, 

составила около 103 долл./барр. Однако уже в июне средняя цена снизилась до 

85 долл., на 22 долл. по сравнению с маем и на 32 долл. относительно апрельского 

уровня, а после появления перспективы восстановления поставок котировки 

опускались ниже 80 долл. Таким образом, рынок прошёл внутри одного квартала 

путь от ожиданий длительного нефтяного дефицита к опасениям по поводу нового 

избытка предложения. 

Физические потери при этом оставались огромными. В мае мировая добыча 

нефти составляла около 94,5 млн барр./сут. — на 13,6 млн баррелей ниже 

докризисного уровня. Международное энергетическое агентство понизило прогноз 

мирового предложения на 2026 г. до 102,4 млн барр./сут., что предполагает падение 

на 3,9 млн баррелей г/г. Саудовская Аравия, Ирак, Кувейт и другие производители 

Персидского залива не могли полностью использовать добывающие мощности из-за 

ограничений экспорта, повреждений инфраструктуры и нехватки хранилищ. Даже 

частичная переориентация саудовской нефти к побережью Красного моря не могла 
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заменить пропускную способность Ормузского пролива. По ретроспективной 

оценке, в отдельные моменты с рынка выпадало до 14 млн барр./сут., а совокупный 

объём недопоставленной за время конфликта нефти превысил 1 млрд баррелей. 

Главным стабилизатором стали нефтяные резервы. Страны МЭА согласовали 

крупнейшее за всю историю организации высвобождение более 400 млн баррелей 

нефти и нефтепродуктов, из которых почти половину предоставили государства 

американского континента, около четверти — страны Азиатско-Тихоокеанского 

региона и ещё четверть — Европа. Дополнительные объёмы поступали из 

государственных и коммерческих запасов Китая (см. кейс Китай) и других крупных 

импортёров. Масштабная интервенция позволила компенсировать часть выпавших 

ближневосточных поставок, однако одновременно превратила проблему текущего 

физического дефицита в проблему будущего восстановления резервов. При 

сохранении геополитической нестабильности закупки для обратного наполнения 

хранилищ сами станут фактором поддержки цен, а способность государств 

повторить столь крупную интервенцию в ближайшей перспективе существенно 

снизилась.  

Разрушение спроса приобрело глобальный характер. В июне МЭА оценивало 

снижение поставок конечным потребителям во II кв. 2026 г. на 5 млн барр./сут. г/г, 

а ожидаемое сокращение мирового спроса по итогам 2026 г. — на 1,1 млн барр./сут. 

Высокие цены ограничивали поездки, авиаперевозки, нефтехимическое 

производство и промышленное потребление топлива, тогда как физическая нехватка 

отдельных сортов сырья и нефтепродуктов дополнительно подавляла загрузку 

предприятий. Поэтому падение котировок к концу квартала означало не только 

ослабление геополитической премии, но и признание рынком того, что мировая 

экономика адаптировалась к дефициту преимущественно через сокращение 

потребления. 

 

Кейс. Китай погасил нефтяной шок сокращением импорта 

Особую роль в стабилизации мирового рынка сыграл Китай. Страна подошла к кризису с 

большими государственными и коммерческими запасами, сформированными в период 
низких цен 2025 г., и смогла временно заместить импорт внутренними резервами. В апреле 

китайский импорт нефти сократился примерно на 20%, а в мае — на 29% г/г, до 7,8 млн 

барр./сут., минимального уровня за восемь лет. Тем самым Китай, крупнейший мировой 
импортёр, фактически освободил часть альтернативных поставок для других покупателей и 

ограничил дальнейший рост цен. Одновременно кризис ускорил структурное снижение 

спроса: исследовательское подразделение PetroChina ожидает уменьшения потребления 

нефти в КНР в 2026 г. на 4,9%, а потребления нефтепродуктов — на 6,4% вследствие 
высоких цен и расширения использования новых источников энергии. Китай вновь 

продемонстрировал способность влиять на мировой нефтяной баланс не только размером 

закупок, но и возможностью оперативно управлять запасами и внутренним потреблением. 

Источник: Интерфакс, Oilcapital 

https://www.interfax.ru/business/1097709
https://oilcapital.ru/news/2026-06-02/kitay-v-mae-snizil-import-nefti-do-6-45-mln-b-s-5609201?ysclid=mrhrnrwsjw156031448&utm_source=yandex.ru&utm_medium=organic&utm_campaign=yandex.ru&utm_referrer=yandex.ru
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Переработка и нефтепродукты — кризис переместился вниз по 

производственной цепочке 

По мере стабилизации рынка сырой нефти наиболее острой становилась 

нехватка отдельных нефтепродуктов. МЭА ожидало падения мировой загрузки НПЗ 

во втором квартале на 4,5 млн барр./сут., до 78,7 млн барр./сут. Предприятия 

сталкивались одновременно с отсутствием привычных тяжёлых и средних сортов 

нефти из Персидского залива, высокими закупочными ценами, повреждениями 

инфраструктуры и логистическими ограничениями. В результате маржа 

переработки в ряде регионов достигла исторически высоких уровней, особенно по 

дизельному и авиационному топливу, но воспользоваться этим смогли лишь 

предприятия, сохранившие доступ к сырью и возможность экспортировать 

продукцию. 

Наиболее уязвимыми оказались страны Азии. Китайские государственные НПЗ 

в апреле – мае сокращали загрузку из-за высокой стоимости нефти и слабого 

внутреннего спроса; маржа переработки в отдельные периоды становилась 

отрицательной, поскольку власти ограничивали перенос мировых цен в стоимость 

топлива для потребителей. Индия, импортирующая более 80% необходимой нефти 

и критически зависящая от ближневосточных поставок СПГ и сжиженного 

нефтяного газа, была вынуждена использовать чрезвычайные полномочия для 

максимизации производства СУГ и рассматривать ограничения экспорта 

нефтепродуктов. Таким образом, кризис выявил, что наличие крупных 

перерабатывающих мощностей само по себе не обеспечивает энергетической 

безопасности без диверсифицированного доступа к сырью, запасов и свободы 

внутреннего ценообразования. 

 

Перестройка ОПЕК+ и усиление производителей вне Персидского залива 

Одним из наиболее значимых институциональных последствий квартала стал 

выход ОАЭ из ОПЕК и ОПЕК+ с 1 мая 2026 г. Страна длительное время 

инвестировала в расширение добывающих мощностей, но была ограничена 

согласованными квотами. Уже в июне производство ОАЭ превысило 3,8 млн 

барр./сут. и приблизилось к историческому максимуму, тогда как экспорт 

Саудовской Аравии оставался примерно на 3 млн барр./сут. ниже февральского 

уровня, а иракские поставки составляли лишь около пятой части докризисного 

объёма. Решение Абу-Даби стало не только реакцией на чрезвычайную ситуацию, 

но и ударом по способности ОПЕК+ коллективно управлять предложением: страна 

поставила коммерческую отдачу от созданных мощностей и национальную 

энергетическую безопасность выше дисциплины картеля. 

За пределами Персидского залива ключевыми бенефициарами стали 

производители Атлантического бассейна. Рост добычи в США, Канаде, Бразилии, 

Гайане и Норвегии, а также высвобождение американских резервов позволили 
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увеличить поставки на европейский и азиатский рынки. МЭА оценивало 

дополнительный поток нефти из Атлантического бассейна в направлении Азии 

примерно в 3,5 млн барр./сут. по сравнению с докризисным уровнем. Однако кризис 

одновременно показал ограниченную взаимозаменяемость нефти: многие азиатские 

НПЗ рассчитаны на ближневосточные тяжёлые и средние сорта, тогда как 

значительная часть прироста в Америке представлена более лёгким сырьём. 

Поэтому количественное замещение не всегда означало полное восстановление 

технологических и стоимостных цепочек. 

 

Рынок газа и СПГ — Северная Америка замещает Катар 

На рынке газа последствия мартовских ударов по комплексу Рас-Лаффан и 

остановки экспорта через Ормузский пролив сохранялись в течение всего II кв. 

2026 г. Восстановление двух повреждённых линий по сжижению газа мощностью 

около 12,5 млн т/год потребует нескольких лет, а сроки ввода новых катарских 

мощностей оказались под угрозой переноса. Наиболее сильное давление испытали 

азиатские покупатели, зависимые от долгосрочных контрактов с QatarEnergy: 

например, Бангладеш после начала войны не получил ни одной законтрактованной 

катарской партии и был вынужден резко увеличить закупки на спотовом рынке. 

Моделирование межрегиональных связей показывает, что перенаправление 

торговли лишь частично компенсирует 

катарский шок, а крупнейшие потери 

концентрируются в Индии, Китае и 

Южной Корее. 

Для Европы рост североамери-

канского предложения смягчил дефицит 

СПГ, но закрепил зависимость от 

глобального спотового рынка и 

поставщиков из США (см. кейс Golden 

Pass LNG). Европейские страны 

конкурировали за атлантические грузы с 

Азией одновременно с необходимостью 

восстанавливать запасы после холодной 

зимы. Для беднейших государств Азии и 

других развивающихся рынков высокие 

спотовые цены означали вытеснение с 

рынка и переход к более дешёвым, но 

экологически неблагоприятным видам 

топлива. Таким образом, глобализация 

газового рынка вновь повысила 

способность перераспределять доступные 

объёмы, но распределила издержки 

Кейс. Golden Pass LNG начал экспорт в 

момент максимального дефицита 

22 апреля 2026 г. первый экспортный груз 

отправил американский завод Golden Pass 

LNG в Техасе — совместный проект 
QatarEnergy и ExxonMobil стоимостью 

около 10 млрд долл. Первая партия, по 

данным судового отслеживания, 
направилась в Италию для замещения 

катарских объёмов, недоступных из-за 

войны. После запуска всех трёх 

технологических линий мощность 
предприятия должна достигнуть 18 млн т 

СПГ в год. Ввод Golden Pass стал 

символичным подтверждением струк-
турного тренда: Катар формально 

сохраняет долю в новой мощности, но 

физическое производство и экспорт 
располагаются в США и не зависят от 

Ормузского пролива. Высокие мировые 

цены позволили американским 

экспортёрам резко увеличить 
доходность: средняя плата за сжижение у 

Venture Global во втором квартале 

выросла на 69%, до 6,45 долл. за млн БТЕ. 

Источник: Интерфакс 

https://www.interfax.ru/business/1085602
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крайне неравномерно: поставки получали покупатели с развитой инфраструктурой, 

свободным доступом к финансированию и возможностью платить премию. 

Россия — временная ценовая выгода при сохранении структурных 

ограничений 

Высокие цены временно улучшили положение российского нефтяного 

экспорта. В апреле доходы России от ископаемого топлива выросли на 4% м/м, до 

733 млн евро в день — максимального уровня более чем за год, а морской экспорт 

нефти увеличился на 3,9% м/м. Российские поставщики частично заместили 

выпавшие ближневосточные объёмы в Индии и Китае. Однако российские компании 

продолжали работать под санкционным давлением, что ограничивало доступ к 

международным расчётам, страхованию и логистическим услугам. Поэтому ценовой 

шок обеспечил России краткосрочную экспортную премию, но не устранил 

санкционные риски, не восстановил нормальный доступ к мировому рынку 

капитала, не смягчил долгосрочные вызовы развития российского нефтегазового 

комплекса. 

Таким образом, II кв. 2026 г. показал одновременно высокую устойчивость и 

опасную хрупкость глобальной энергетической системы. Мировой рынок смог 

поглотить беспрецедентное сокращение ближневосточного предложения благодаря 

резервам, гибкости торговли, росту добычи вне Персидского залива и сокращению 

спроса. Однако это не было полноценным восстановлением равновесия: 

стабильность была достигнута посредством истощения запасов, вытеснения 

беднейших покупателей, снижения промышленного и транспортного потребления и 

ускоренной перестройки потоков в пользу Северной Америки. Усилилось значение 

не только запасов углеводородов и добывающих мощностей, но и географии 

активов, доступа к безопасным маршрутам, структуры НПЗ, контрактной гибкости 

и финансовой способности приобретать сырьё по кризисным ценам. Квартал также 

ослабил ОПЕК+ после выхода ОАЭ и закрепил доминирование США в быстро 

растущем секторе СПГ. Промежуточная нормализация к концу июня снизила цены, 

но не устранила главного риска: мировая энергетика вышла из кризиса с более 

низкими резервами, повреждённой инфраструктурой и ещё большей зависимостью 

от политических решений и безопасности морских транспортных коридоров. 
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Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

 

По итогам I кв. 2026 г. в выборке крупнейших мировых нефтегазовых 

компаний наблюдается преимущественно умеренный рост выручки в годовом 

выражении, при этом амплитуда изменений остаётся ограниченной и неоднородной 

по секторам. Такая картина согласуется с оценками международных аналитических 

агентств, фиксирующих переход глобального нефтяного рынка к фазе высокой 

волатильности при слабом или отрицательном тренде спроса, при этом на 

протяжении января – февраля 2026 г. динамика финансовых показателей 

нефтегазовых компаний, как и рынок в целом, ещё оставались неподвержены 

эффектам ближневосточного кризиса. 

Структура рынка в I кв. 2026 г. оставалась неоднородной: часть компаний 

выигрывала за счёт объёмного роста и гибкости добычи, тогда как другие 

демонстрировали стагнацию на фоне ценового давления и слабой маржинальности 

переработки. Дополнительно сохранялся фактор роста операционных издержек и 

осторожных на тот момент оценок динамики спроса, отмечаемый многими 

регуляторами и отраслевыми обзорами. На этом макроэкономическом фоне рост 

финансовых показателей носил в основном умеренный характер и был 

неоднородным по компаниям, что указывает на сохранение смешанного ценового и 

объёмного влияния на результаты отрасли. Наблюдаемая в данных компаний 

картина позволяет выделить три группы по динамике выручки: компании с 

опережающим ростом выручки, компании с умеренным ростом и компании с явно 

выраженной негативной динамикой. 
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Лидером по темпам роста стала американская EOG Resources (+15,6%), что 

отражает, согласно структуре данных, расширение выручки при сравнительно 

высокой чувствительности к изменению объёмов добычи и реализации.  

Существенный рост также показали британская BP (+11,6%), саудовская Saudi 

Aramco (+8,8%), китайская CNOOC (+8,6%), испанская Repsol (+8,4%) и индийская 

Indian Oil (+7,1%). В совокупности этот кластер компаний демонстрирует 

опережающую динамику на фоне либо увеличения добычи, либо улучшения 

условий реализации и переработки, что типично для вертикально-интегрированных 

и диверсифицированных моделей бизнеса. 

Средний сегмент роста сформировали французская TotalEnergies (+3,4%), 

тайская PTT (+2,7%), американские ExxonMobil (+2,6%) и Chevron (+2,3%) и 

индийская ONGC (+1,9%). Для этих компаний характерна более сбалансированная 

структура выручки, при которой рост физических объёмов частично компенсируется 

ценовой стабильностью и высокой базой прошлого периода. Наименьшая 

положительная динамика зафиксирована у британской Shell (+0,7%) и бразильской 

Petrobras (+0,4%), что указывает на близость к стагнации выручки в годовом 

выражении.  

Снижение выручки зафиксировано у 13 компаний из различных стран и 

регионов мира. В совокупности это отражает не единичный ценовой шок, а 

комбинацию трёх системных факторов, подтверждаемых внешней аналитикой: 

эффект высокой базы 2025 г., ценовая волатильность нефти и газа при слабом росте 

спроса, а также статистические искажения, связанные с хеджированием и 

логистикой, которые для многих компаний будут скомпенсированы в отчётности 

последующих периодов.  

В аутсайдерах оказались крупнейшие российские компании – «ЛУКОЙЛ» (–

10,4%) и «Роснефть» (–11,0%). Такие результаты, тем не менее, вполне объяснимы 

сохранением внешнеэкономического и санкционного давления в условиях 

неблагоприятной ценовой конъюнктуры (дисконты, логистические издержки) в I кв. 

2026 г. 

В целом, итоги I кв. 2026 г. отражали попытку перехода многих компаний к 

фазе умеренного роста выручки после более волатильного 2025 г. в условиях 

ожиданий долгосрочных низких цен и избытка предложения, при этом основной 

вклад в динамику вносили различия в производственных стратегиях компаний, 

структуре активов и чувствительности к ценовым колебаниям. Однако события на 

Ближнем Востоке и их последствия кардинально изменили эти тренды, равно как и 

«правила игры» на мировых энергетических рынках в 2026 г. 
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Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 

Ожидания инвесторов в отношении 

нефтегазовой отрасли во II кв. 2026 г. 

оставались умеренно позитивными — 

средневзвешенные котировки анализируемых 

26 крупнейших компаний выросли в среднем 

на 2,9% по отношению к первому кварталу 

года, положительную динамику показали 18 

игроков. Однако рост был крайне 

неоднородным: акции компаний развитых 

стран подорожали в среднем на 8,3%, тогда 

как стоимость компаний развивающихся 

рынков снизилась на 3,3%. Таким образом, 

ближневосточный кризис не обеспечил 

равномерного роста капитализации отрасли, а 

вызвал перераспределение инвесторского 

капитала в пользу производителей, 

способных воспользоваться высокими 

ценами при минимальной зависимости от 

поставок через Ормузский пролив. Средняя 

цена нефти марки Brent во II кв. 2026 г. 

достигла около 103 долл./барр., хотя к концу 

квартала котировки резко снизились на фоне 

начала нормализации поставок и ожиданий 

ослабления спроса.  

Лидерами роста стали итальянская Eni 

(+17%), бразильская Petrobras (+16%), 

норвежская Equinor (+15%), испанская Repsol 

(+13%) и французская TotalEnergies (+12%). 

Европейские мейджоры в целом оказались в выигрышном положении: их 

добывающие активы географически диверсифицированы и в меньшей степени 

зависят от Ормузского пролива, тогда как высокая стоимость нефти и газа увеличила 

ожидаемые денежные потоки. Дополнительную поддержку котировкам оказали 

программы возврата капитала акционерам. Eni объявила о дивиденде в размере 1,10 

евро на акцию и обратном выкупе на 1,5 млрд евро, а Equinor в июне вдвое увеличила 

программу выкупа акций на 2026 г. — до 3 млрд долл. 

Рост Repsol и TotalEnergies был связан с сочетанием высоких цен, улучшения 

показателей переработки и увеличения выплат акционерам. Скорректированная 

прибыль промышленного сегмента Repsol в первом квартале выросла на 308 млн 

евро г/г, компания запустила обратный выкуп на 350 млн евро и запланировала 
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увеличение дивидендов за 2026 г. на 7,8%. TotalEnergies повысила промежуточный 

дивиденд на 5,9%, продолжила выкуп акций и нарастила производство СПГ на 12%, 

получив дополнительную выгоду от высокой волатильности газовых рынков.  

Поддержку акциям Petrobras оказали высокие производственные показатели, 

рост квартальной чистой прибыли более чем в два раза по отношению к IV кв. 2025 г. 

и решение направить 9 млрд реалов на выплаты акционерам. Американская EOG 

Resources (+11%) выиграла благодаря отсутствию активов в зоне ближневосточного 

конфликта, росту добычи и цен на природный газ: компания получила 1,5 млрд долл. 

свободного денежного потока и вернула акционерам около 950 млн долл. в форме 

дивидендов и обратного выкупа. 

Наиболее сильное падение произошло у китайской Sinopec (–19%) и 

индийской Indian Oil (–14%). Масштаб снижения китайских компаний частично 

объясняется коррекцией после резкого роста котировок в первом квартале года, 

однако фундаментальное давление также усилилось. Удорожание импортной нефти, 

перебои поставок и ограничение роста внутренних цен на топливо сократили маржу 

Sinopec; компания уменьшила загрузку НПЗ, а маржинальность её 

нефтехимического сегмента оставалась низкой. Акции CNOOC (–7%) и PetroChina  

(–3%) также снижались на фоне ожиданий сокращения потребления нефти в Китае 

в 2026 г. на 4,9% и падения китайского импорта в апреле-мае. Indian Oil оказалась 

уязвима из-за высокой зависимости Индии от импорта: рост стоимости сырья не мог 

быть полностью перенесён в регулируемые внутренние цены на топливо, что 

ухудшило ожидания по прибыли переработчиков. 

В красной зоне рынка вновь оказались российские компании: Роснефть (–14%), 

ЛУКОЙЛ (–11%) и Газпром (–10%). Роснефть и ЛУКОЙЛ не смогли в полной мере 

монетизировать высокие мировые цены на углеводороды из-за санкционного 

давления, ограниченного доступа к страхованию и финансовым услугам, а также 

сохраняющихся логистических издержек. На котировки Газпрома дополнительно 

негативно повлияли отказ от выплаты дивидендов за 2025 г. и отсутствие 

прорывных решений по проекту газопровода «Сила Сибири – 2».  

 

 

  



 

 

СТАЛЕЛИТЕЙНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 
 

Основные тренды и события 

Усиление торговой защиты ЕС и дальнейшая фрагментация мирового 

рынка стали 

Во II кв. 2026 г. ЕС перешёл от подготовки новых защитных механизмов к их 

практическому внедрению. На фоне сохраняющегося давления со стороны 

избыточных глобальных мощностей и импорта дешёвой азиатской стали 

Европарламент поддержал повышение импортных пошлин на сталь, а государства-

члены ЕС призвали к более жёстким мерам защиты. Вместе с тем Еврокомиссия 

продолжила корректировать тарифные квоты и порядок их применения. К концу 

марта квоты на ряд товаров были исчерпаны, что способствовало ограничению 

внешнего предложения и росту цен на европейский листовой прокат. 

Новые меры ЕС становятся частью курса на формирование защищённого 

регионального рынка. Помимо повышения пошлин и сокращения квот Евросоюз 

продолжит поэтапное прекращение импорта российских слябов к 2028 г. Кроме того, 

Европарламент утвердил законы о тарифных обязательствах ЕС в торговле с США 

с поправкой, согласно которой ЕК теперь сможет приостанавливать действие 

тарифных преференций для американской продукции, если к 31 декабря 2026 г. 

США продолжат применять тарифную ставку выше 15% на товары, содержащие 

сталь. Согласно июньской оценке Европейской ассоциации производителей стали 

(EUROFER), экспорт стали из ЕС в США уже сократился на 34% спустя год действия 

американских тарифов. 

Ужесточение доступа стальной продукции на рынок ЕС вызывает негативную 

реакцию у торговых партнёров. Китай начал консультации с ЕС в рамках ВТО по 

вопросам ограничений беспошлинного импорта стали. Великобритания, со своей 

стороны, продолжила разработку собственной политики по сокращению тарифных 

квот с 1 июля и повышению ставок на импорт сверх квот. Таким образом, мировой 

рынок стали всё отчётливее стал разделяться на региональные сегменты с 

различными режимами доступа, а торгово-политические решения приобретают 

значение одного из ключевых факторов конкурентоспособности компаний. 

Рост числа защитных мер за пределами Европы подтверждает глобальный 

характер данного тренда. Во II кв. 2026 г. инициировались расследования, вводились 

новые или пересматривались действующие антидемпинговые пошлины в США, 

Южной Корее, Мексике, Канаде, Бразилии, ЮАР, Японии и на Тайване. В 

частности, Р. Корея ввела временные пошлины на китайскую оцинкованную сталь, 

а Япония начала расследование в отношении импорта из Китая, Тайваня и Южной 

Кореи. Сохраняющаяся активность национальных регуляторов отражает общий 

риск перенаправления избыточных объёмов стали на менее защищённые рынки. 



Мониторинг глобального бизнеса 2/2026                                                                     
                                                                 

                                                                  27 

 

 

Переход от запуска механизма CBAM к его корректировке 

Во II кв. 2026 г. механизм трансграничного углеродного регулирования ЕС 

оставался одним из важнейших факторов, определяющих ожидания производителей 

и импортёров. После перехода CBAM в новую фазу внимание рынка сместилось от 

вопросов формального запуска к практическим проблемам его применения. 

EUROFER заявила о необходимости срочной доработки механизма на фоне 

появления первых ориентировочных цен на углеродные сертификаты. Европейские 

производители указывают, что эффективность CBAM будет зависеть не только от 

размера платежей для импортёров, но и от способности предотвратить обход 

требований, а также от сохранения конкурентоспособности европейской продукции 

на внешних рынках. 

Для европейских производителей сочетание CBAM, импортных квот и 

антидемпинговых мер создаёт условия для более устойчивого ценообразования. 

Во втором квартале цены на горячекатаный прокат в Европе в целом оставались 

стабильными, а в отдельных сегментах росли вследствие ограниченного импорта, 

повышения стоимости слябов и энергоносителей. Вместе с тем спрос со стороны 

конечных потребителей оставался слабым, поэтому восстановление рынка носило 

ограниченный характер. 

 

Китай: слабый внутренний спрос и сохранение экспортного давления 

Китайская сталелитейная промышленность во II кв. 2026 г. продолжала 

работать в условиях слабого внутреннего спроса, высоких издержек и 

сохраняющегося избытка мощностей. В начале мая среднесуточное производство 

стали в стране сокращалось, а отраслевые организации предупреждали о давлении 

на рынок со стороны замедления потребления. С 2020 г. спрос в Китае упал более 

чем на 20%. Одновременно высокие объёмы импорта железной руды при слабой 

выплавке стали указывали на формирование запасов и сохраняющуюся 

неопределённость относительно дальнейшей динамики производства. Несмотря на 

ограничения на ключевых рынках, экспорт отдельных видов китайской продукции 

продолжал расти. В частности, поставки арматуры в апреле увеличились более чем 

на 14% в годовом выражении. Китайские производители также использовали 

возможности, возникшие из-за сокращения предложения со стороны Ирана. Однако 

экспорт нержавеющей стали заметно уступал уровню предыдущего года, что 

отражает сужение доступа на внешние рынки и усиление торговых ограничений. 

 

Индия сохраняет статус одного из наиболее динамичных центров роста 

отрасли 

Индия во II кв. 2026 г. оставалась самым быстрорастущим крупным 

производителем стали. Рост инфраструктурных расходов, расширение мощностей и 

активность национальных компаний поддерживали производство и инвестиции. 
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Tata Steel сообщила о рекордном объёме выпуска в Индии. Вместе с тем индийская 

отрасль испытывает всё более сильное давление со стороны дешёвого импорта, 

прежде всего из Китая. После статуса нетто-экспортёра готовой стали по итогам 

финансового года Индия уже в апреле вновь стала нетто-импортёром. Это усиливает 

вероятность дальнейшего применения защитных мер и осложняет переговоры по 

торговым соглашениям, включая соглашение с Великобританией. 

 

Декарбонизация остаётся стратегическим приоритетом при ограниченном 

спросе 

Во II кв. 2026 г. производители продолжили реализацию низкоуглеродных 

проектов, однако темпы трансформации остаются неоднородными. Европейская 

ArcelorMittal расширяет сотрудничество с Renault и Stockland в сфере 

низкоуглеродной стали, бразильская 

Gerdau представила линейку продукции 

NewEco, а Япония утвердила масштабный 

план поддержки переработки и 

производства экологически чистых 

металлов (см. кейс Япония). При этом 

европейский рынок «зелёной» стали 

сталкивается с недостаточным 

платёжеспособным спросом. Компании и 

отраслевые ассоциации всё чаще 

связывают успешность декарбонизации с 

необходимостью более надёжной защиты 

внутреннего рынка, снижения стоимости 

энергии и расширения государственной 

поддержки. В этих условиях CBAM 

становится не только экологическим 

инструментом, но и важным элементом 

промышленной политики, призванным 

обеспечить экономическую основу для 

инвестиций в низкоуглеродную 

металлургию. 

 

Тарифная защита в США стимулирует локализацию, но не устраняет 

риски спроса 

Во II кв. 2026 г. американский рынок стали сохранял статус одного из наиболее 

защищенных и одновременно наиболее привлекательных для инвестиций регионов. 

Действующие 50% тарифы на импорт стали продолжали ограничивать внешнюю 

конкуренцию и поддерживать внутренние цены. Вместе с тем торговая политика 

США усиливала напряжённость в отношениях с ключевыми партнёрами, прежде 

Кейс. Япония разработала 

масштабную программу поддержки 

производства экологически 

устойчивых металлов 

Министерство экономики, торговли и 

промышленности Японии (METI) 
представило инвестиционный план 

объёмом около 1 трлн иен, 

рассчитанный до 2030 г. В рамках 
инициативы японская сталелитейная 

промышленность должна нарастить 

ежегодные мощности по переработке 
высококачественного стального лома на 

2 млн тонн. Помимо развития 

переработки, Япония намерена 

улучшить свои позиции на мировых 
рынках экологически чистой стали. 

Программа является частью стратегии 

страны по созданию более устойчивой и 
независимой цепочки поставок для 

отраслей, связанных с энергетическим 

переходом и высокотехнологичным 

производством. 

Источник: metallbulletin.ru 

https://www.metalbulletin.ru/news/black/10193754/
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всего с ЕС, Канадой, Мексикой, Японией и Южной Кореей. Для зарубежных 

производителей доступ на американский рынок всё в большей степени зависел не от 

экспортной конкурентоспособности, а от наличия локальных производственных 

активов. 

В этих условиях продолжился тренд на инвестиции в американские 

мощности и развитие локальных цепочек поставок. Компании стремятся 

использовать преимущества защищенного рынка, расширяя выпуск продукции с 

более высокой добавленной стоимостью, включая автомобильную, 

электротехническую и специализированную сталь. В июне опубликованы планы 

японской Nippon Steel по модернизации старейшего завода компании U.S. Steel в 

Пенсильвании: проект предусматривает замену устаревшего стана горячей прокатки 

и увеличение выпуска стали, в том числе для автомобильной промышленности и 

трубного сектора. Таким образом, США сохраняют привлекательность для 

металлургических инвестиций. 

 

Избыточные мощности — ключевой структурный риск мировой отрасли 

Одной из главных проблем мировой сталелитейной промышленности во II кв. 

2026 г. оставался хронический избыток производственных мощностей, который 

продолжает расти даже на фоне слабого спроса. При этом происходит закрытие 

отдельных предприятий в Европе, включая завод Thyssenkrupp во Франции. Также 

выведены из эксплуатации мощности ArcelorMittal Dofasco в Канаде, что означает 

сокращение интегрированных коксохимических мощностей крупного 

металлургического комбината и, соответственно, его производственной 

инфраструктуры. Несмотря на это глобальный объём мощностей продолжал 

превышать уровень спроса, то есть текущие темпы закрытия мощностей 

недостаточны, чтобы ослабить дисбаланс. Наиболее остро эта проблема проявлялась 

в Китае, где слабость строительного сектора ограничивала внутреннее потребление, 

а экспортные возможности сокращались вследствие расширения торговых барьеров. 

Рост мощностей в Индии, странах Юго-Восточной Азии и на Ближнем Востоке 

дополнительно усложняет баланс мирового рынка. Эти регионы обладают более 

благоприятной динамикой внутреннего спроса, однако ввод новых проектов может 

усилить конкуренцию в среднесрочной перспективе, особенно если темпы 

инфраструктурного строительства замедлятся.  

Одним из заметных корпоративных трендов квартала стало дальнейшее 

укрепление позиций крупных международных групп на растущих рынках. 

Южнокорейская POSCO и японская JFE Steel продолжили развивать партнёрства с 

индийской JSW Steel, подтверждая стратегическую привлекательность Индии как 

площадки для расширения производства и доступа к быстрорастущему внутреннему 

спросу. Для японских компаний такие проекты одновременно являются способом 

диверсифицировать географию бизнеса, снизить зависимость от стагнирующего 
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внутреннего рынка и закрепиться в региональных цепочках поставок для 

автомобилестроения и инфраструктурных проектов. 

 

Рост оборонных расходов в различных странах на фоне обострения 

геополитической обстановки стимулировал спрос на броневую и другую 

высокопрочную специализированную сталь. Представители немецкой оборонной 

промышленности указывали на дефицит отечественных поставок броневой стали 

для выпуска бронетехники и других систем вооружения. Это отражает стремление 

европейских стран локализовать критически важные цепочки поставок и снижать 

зависимость от импорта специализированного металла. Шведская SSAB, в свою 

очередь, инвестирует в новую линию по производству стали для оборонной 

промышленности на заводе в Окселёсунде (см. кейс SSAB).  

 

Новостная лента: Сталелитейная промышленность 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Кейс. SSAB продолжила инвестиции в модернизацию производства в Швеции и 

расширение выпуска специализированной стали 

Шведская металлургическая компания SSAB направит 3,3 млрд шведских крон на создание 

новой линии закалки стали на предприятии в Окселёсунде. Ввод объекта в эксплуатацию 

намечен на 2030 г. Реализация проекта позволит увеличить ежегодный выпуск 
высокопрочных, в том числе износостойких, марок стали примерно на 100 тыс. т. Проект 

рассчитан на четыре года и предусмотрен программой капитальных вложений компании на 

2025 г. Инвестиции SSAB позволяют компании укрепить позиции в сегменте продукции для 
оборонной промышленности и расширить возможности роста как на европейском рынке, так 

и за его пределами. Компания ориентируется на сегменты с более высокой маржинальностью, 

включая продукцию для оборонной промышленности и низкоуглеродные марки стали.  

Источник: International Mining 

https://disk.360.yandex.ru/i/S-ROXlWxjJrdxg
https://im-mining.com/2026/05/19/ssab-boosting-protection-steels-with-new-quenching-line-in-oxelosund/
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Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

 

В I кв. 2026 г. динамика выручки в мировой сталелитейной отрасли оказалась 

неоднородной. Рост показали не все компании: часть игроков смогла нарастить 

выручку за счёт сильного спроса, изменения состава активов, юридических лиц, 

филиалов, направлений деятельности компании или благоприятной сырьевой 

конъюнктуры, тогда как у ряда производителей сохранялось давление слабого 

спроса и цен.  

Лидерами по приросту выручки стали японская Nippon Steel (+31,0%), 

американские Nucor (+21,3%) и Steel Dynamics (+19,1%), бразильская Vale (+14,0%) 

и индийская Tata Steel (+12,5%). 

Успех Nippon Steel следует интерпретировать с осторожностью: рост во многом 

связан с консолидацией U.S. Steel, поэтому результат отражает не только улучшение 

показателей бизнеса за счёт органического роста. Nucor и Steel Dynamics 

продемонстрировали сильную положительную динамику благодаря высокому 

спросу на внутреннем рынке США, увеличению отгрузок, более сильной ценовой 

позиции и вкладом новых инвестиционных проектов. Бразильская Vale увеличила 

выручку за счёт роста продаж железной руды, меди и никеля, а также более 

благоприятных цен на ключевые металлы. Tata Steel показала положительную 

динамику и сильный индийский бизнес — на внутреннем рынке идёт 

восстановление спроса, что выразилось в росте объёмов производства и отгрузок. 

Аутсайдерами по динамике выручки стали российская Северсталь (–18,7%), 

китайские Inner Mongolia Baotou Steel (–13,7%), Shougang Group (–5,5%) и HBIS        

(–3,8%), а также тайванская China Steel (–4,8%).  
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Ключевым фактором снижения показателей Северстали стала слабость 

российского рынка стали, где спрос оставался под давлением. Дополнительную роль 

сыграл валютный фактор — рост мировых цен на сталь с начала года для российских 

сталелитейных производителей частично нивелировался укреплением рубля. У Inner 

Mongolia Baotou Steel падение выручки было связано с ростом сырьевых затрат и 

производственными ограничениями. Снижение выручки Shougang Group и HBIS 

отражает общие проблемы внутреннего рынка стали в Китае: слабый внутренний 

спрос, давление на цены и сохраняющуюся зависимость от строительного сектора. 

China Steel показала отрицательную динамику на фоне слабой региональной 

конъюнктуры и нестабильного спроса на азиатских рынках. 

В целом I кв. 2026 г. показал, что лучше остальных выглядели производители, 

располагающие определённым сильным фактором поддержки. В роли таких 

факторов выступили: структурная трансформация бизнеса, сильный рынок США, 

рост сырьевых продаж или восстановление спроса в Индии. Худшие результаты 

оказались у производителей, в большей степени зависящих от слабых региональных 

рынков стали, — прежде всего России, Китая и Тайваня. Таким образом, динамика 

выручки в начале 2026 г. отражает не единый отраслевой тренд, а сильную 

дифференциацию между компаниями в зависимости от географии, продуктовой 

структуры и состояния конечного спроса. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 

Во II кв. 2026 г. динамика стоимости 

крупнейших мировых сталелитейных 

компаний вновь оказалась 

разнонаправленной, однако в отличие от 

предыдущего квартала более выраженное 

преимущество получили компании развитых 

стран. Средний прирост котировок по всей 

выборке составил около 2%, при этом акции 

компаний развитых стран в среднем выросли 

примерно на 9%, тогда как компании 

развивающихся рынков завершили квартал 

со средним снижением около 9%. Такая 

динамика отражает смещение интереса 

инвесторов в сторону производителей, 

выигрывающих от защитных мер на ключевых рынках, устойчивых внутренних цен 

и более предсказуемой структуры спроса.  

 

-10% -5% 0% 5% 10%

Средние темпы роста 
стоимости акций во

II кв. 2026 г.
% к I кв. 2026 г.
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Абсолютным лидером по приросту 

стоимости акций стала американская Nucor 

(+30%). Рост котировок компании во II кв. 

2026 г. был обусловлен прежде всего 

улучшением ожиданий по рынку стали в 

США. Инвесторы позитивно оценивали 

эффект от сохранения протекционистских 

мер, ограничивающих импортное давление, 

а также перспективы более высокой 

маржинальности американских 

производителей на фоне устойчивых 

внутренних цен. Дополнительную 

поддержку акциям оказали сильные позиции 

Nucor на внутреннем рынке, 

диверсифицированная продуктовая линейка 

и ожидания сохранения спроса со стороны 

промышленности и инфраструктурных 

проектов.  

Подобную динамику показала и другая американская компания Steel Dynamics 

(+30%), также выигравшая от позитивного отношения инвесторов к американскому 

сталелитейному сектору. Рост акций компании может быть связан с ожиданиями 

улучшения финансовых результатов за счёт благоприятной ценовой конъюнктуры, 

высокой операционной эффективности и ориентации на внутренний рынок США.  

В число лидеров квартала также вошла южнокорейская Posco (+17%), 

котировки которой поддерживались ожиданиями восстановления спроса в Азии и 

интересом инвесторов к компаниям с сильными позициями в поставках для 

автомобильной промышленности, энергетики и высокотехнологичных отраслей. 

Среди европейских и глобальных диверсифицированных групп 

положительную динамику сохранили люксембургская ArcelorMittal (+16%), 

австралийская BHP Group (+15%) и британская Anglo American (+13%). В случае 

ArcelorMittal поддержку котировкам продолжили оказывать ожидания улучшения 

условий на европейском рынке стали на фоне ужесточения импортного режима ЕС 

и возможного восстановления загрузки мощностей. Рост акций BHP и Anglo 

American отражает интерес инвесторов к диверсифицированным сырьевым 

компаниям, которые сохраняют устойчивость даже при неоднозначной динамике 

рынка железной руды. 

Среди аутсайдеров квартала выделяются прежде всего китайские 

производители стали. Наиболее слабую динамику показала Shougang Group (–26%), 

которая в первом квартале, напротив, входила в число лидеров роста. Снижение 

котировок может быть связано с разочарованием инвесторов в темпах 
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восстановления внутреннего спроса в Китае, сохраняющимися проблемами 

строительного сектора и опасениями по поводу перепроизводства.  

Среди аутсайдеров квартала стоит отметить российскую Северсталь (–25%), 

акции которой продолжили находиться под давлением. Снижение может быть 

связано с сохраняющимися ограничениями для экспорта, высокими процентными 

ставками и осторожной оценкой инвесторами перспектив внутреннего спроса в 

России.  

Существенное снижение стоимости также показали японские JFE (–20%) и 

Nippon Steel (–11%). Негативная динамика этих компаний может отражать опасения 

инвесторов относительно маржинальности японских производителей, давления 

издержек и высокой конкуренции на экспортных рынках. Отрицательную динамику 

также показала китайская China Baowu Steel Group (–14%). Это говорит о том, что 

инвесторы по-прежнему осторожно оценивают перспективы азиатских 

производителей, наиболее чувствительных к слабому внутреннему спросу, 

ценовому давлению и структурным проблемам отрасли. 

Динамика II кв. 2026 г. показывает, что инвесторы отдавали предпочтение 

компаниям развитых рынков, прежде всего американским производителям стали, 

выигрывающим от защитных мер и устойчивой внутренней ценовой конъюнктуры. 

Европейские и диверсифицированные сырьевые группы также сохранили 

положительную динамику, хотя темпы роста у ряда компаний снизились по 

сравнению с первым кварталом года. В то же время китайские, японские и отдельные 

компании развивающихся рынков оказались среди аутсайдеров, что отражает 

сохраняющуюся обеспокоенность инвесторов слабым спросом, перепроизводством 

и структурными ограничениями отрасли.  
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ФАРМАЦЕВТИЧЕСКАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

 

Основные тренды и события 

Европейская модель низких цен на лекарства входит в конфликт с 

инвестиционной стратегией Big Pharma 

Во II кв. 2026 г. конфликт компаний Big Pharma с Великобританией вокруг цен 

на лекарства, начавшийся ранее, масштабировался: крупные фармкомпании стали 

активнее связывать условия реимбурсации не только с доступностью препаратов, но 

и с инвестициями, локализацией производства, клиническими исследованиями и 

сроками вывода инноваций на рынок. Основной причиной конфликта стала 

политика США по снижению цен на рецептурные препараты, начавшаяся с 

обвинений компаний в завышенных ценах по сравнению с европейскими 

государствами. Данная модель носит название most-favoured-nation pricing (далее — 

MFNP) и предполагает снижение цены в США до уровня самой низкой отпускной 

цены в странах присутствия компании. 

Под угрозой тарифных мер фармацевтические компании начали массово 

подписывать соглашения с администрацией США о снижении цен на свои 

препараты. Однако это создаёт новую проблему в отношениях с европейскими 

партнёрами: низкие цены в Европе могут стать ориентиром для снижения цен в 

США, то есть ударить не только по европейской, но и по самой прибыльной 

американской выручке. Поэтому компании одновременно идут на ограниченные 

уступки в США, чтобы защитить ключевой рынок, и усиливают давление на Европу, 

чтобы не допустить дальнейшего снижения европейских цен. 

Великобритания стала первым заметным примером такой модели давления. На 

фоне споров о низких ценах NHS и механизмах реимбурсации компании начали 

массово отменять запланированные инвестиции, от чего пострадал инвестиционный 

климат страны в целом (см. Выпуск 3/2025). Великобритания была вынуждена 

создать более благоприятные условия для фармы, чтобы поддержать торговлю. Для 

отрасли эта ситуация сыграла очень важную роль: пришло осознание, что у большой 

фармы есть рычаг влияния на ценовую политику стран — инвестиционная 

активность, а также доступ к инновациям и R&D-проектам. 

Во втором квартале похожая логика начала переноситься на континентальную 

Европу. Reuters прямо описал это как «британский сценарий» (англ. UK playbook): 

фармкомпании используют угрозы сокращения инвестиций и задержки запусков, 

чтобы давить на европейские правительства по вопросу цен. Германия стала 

главным примером. На фоне обсуждения реформы, которая должна была усилить 

лекарственные скидки и помочь закрыть дефицит системы здравоохранения,             

Eli Lilly заявила о готовности сократить запланированные инвестиции в Германии  
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(см. кейс Цена вопроса), а Boehringer Ingelheim отказалась от части расширения. 

Pfizer и AstraZeneca также предупреждали о рисках для инвестиций и сроков запуска 

новых препаратов. 

Реакция Германии показала, насколько чувствительным стал этот рычаг. 

Правительство начало отказываться от идеи временных скидок в пользу 

фиксированной модели, более предсказуемой для компаний. Это важно не только 

из-за размера скидки, но и из-за инвестиционного планирования: если итоговая цена 

препарата становится непредсказуемой, компаниям сложнее обосновывать запуск, 

локальные клинические программы или расширение производства. 

Дополнительный уровень давления добавили США. Запуск расследования 

Section 301 против Германии из-за фармацевтического ценообразования показал, что 

локальные европейские реформы теперь могут превращаться в предмет торговой 

политики. Фактически спор о том, сколько немецкая система здравоохранения 

должна платить за инновационные лекарства, оказался связан с американской 

борьбой за снижение внутренних цен и с тарифными рисками для Европы. 

Таким образом, из единичного случая Великобритании сформировался 

довольно широкий тренд: игроки Big Pharma пытаются переопределить сделку с 

государствами. Если страна хочет быстрые запуски, рабочие места, производство, 

R&D и клинические исследования, она должна предлагать более предсказуемые и 

привлекательные условия реимбурсации. В противном случае фарма будет 

использовать угрозу задержки запусков и переноса инвестиций как инструмент 

переговоров, что даёт ей более сильную позицию. 

Для Европы это создаёт сложную дилемму. С одной стороны, государства 

должны сдерживать расходы на здравоохранение и добиваться доступности 

лекарств для пациентов. С другой — слишком жёсткая ценовая политика теперь 

может снижать инвестиционную привлекательность рынка и ухудшать доступ к 

инновациям. 

 Кейс. Цена вопроса: Германия может потерять инвестиции Eli Lilly 

Американская Eli Lilly стала одним из наиболее показательных примеров того, как ценовое 

регулирование начинает влиять на инвестиционные решения фармацевтических компаний в 
Европе. В июне 2026 г. компания объявила о сокращении примерно наполовину ранее 

запланированных инвестиций в Германию: изначально проект оценивался в 2,3 млрд евро и 

предполагал строительство производственной площадки в Альцае для выпуска 
инъекционных препаратов от диабета и ожирения. Решение было связано с обсуждаемыми 

в Германии мерами по сдерживанию расходов на здравоохранение и усилением давления на 

цены рецептурных препаратов. В результате завод должен быть запущен в 2027 г., но уже в 
меньшем масштабе: часть дальнейшего расширения поставлена на паузу, а компания связала 

возможность будущих инвестиций с наличием более стабильных и предсказуемых 

экономических условий. 

Источник: Reuters 

https://www.reuters.com/business/lilly-halve-planned-23-billion-investment-germany-ceo-tells-newspaper-2026-06-03/
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Новый виток тренда: ценовое давление начинает по-разному влиять на 

крупную и среднюю фарму 

Во II кв. 2026 г. стало заметно, что политика MFNP вызывает неодинаковую 

реакцию внутри самой фармацевтической отрасли. Крупнейшие глобальные 

компании в основном пошли на соглашения с администрацией США: по данным 

Reuters, 17 крупнейших производителей уже подписали договоренности о снижении 

цен, покрывающие около 86% американского рынка брендированных препаратов по 

объёму продаж. Для Big Pharma такие уступки выглядят болезненными, но 

управляемыми: у крупных компаний широкий портфель, глобальная выручка, 

возможность перераспределять потери между рынками и дополнительный стимул в 

виде защиты от тарифных рисков. 

Для средних и небольших фармкомпаний ситуация выглядит иначе. Их бизнес-

модель часто строится вокруг ограниченного числа препаратов, узких 

терапевтических ниш и лицензионных соглашений с партнёрами на зарубежных 

рынках. Поэтому снижение цены даже по одному ключевому продукту может оказать 

намного более сильное влияние на экономику компании.  

Показательным примером стала реакция Ionis Pharmaceuticals. CEO компании 

Бретт Мониа заявил Reuters, что Ionis и похожие компании не имеют такого широкого 

набора коммерческих препаратов, чтобы свободно заключать ценовые сделки, и не 

видят достаточной выгоды от участия в программе. Это хорошо показывает 

ключевое отличие средних компаний от крупнейших игроков: для большой фармы 

соглашение с администрацией США может быть частью широкой политико-

коммерческой сделки, а для средней компании — прямым ограничением ценовой 

автономии без сопоставимой компенсации. 

Реакция других игроков также показывает, что участие в программе не стало 

очевидным выбором для отрасли. Из 19 крупных и средних компаний, с которыми 

связывался Reuters, только Astellas подтвердила подачу заявки на участие в Medicaid 

pilot. Bayer и Daiichi Sankyo сообщили, что продолжают оценивать варианты, 

несмотря на истечение дедлайна подачи заявок, а остальные компании отказались от 

комментариев или не ответили. Важно, что сопротивление MFNP исходит не только 

от лоббистов, но и от компаний, которые рассматривают ценовые ограничения в 

первую очередь как финансовый риск. 

 

Приближающийся патентный обрыв создаёт спрос на слияния и 

поглощения 

Во II кв. 2026 г. рынок M&A в глобальной фарме продолжил заметно 

разгоняться. Крупные фармацевтические компании продолжают искать внешние 

активы, чтобы заранее компенсировать будущие потери выручки после окончания 

патентной защиты ключевых препаратов. По данным Reuters, уже в первом квартале 

года объём сделок, где либо компания-таргет, либо компания-покупатель является 
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биотехнологической компанией, достиг 84 млрд долл. против 44,4 млрд долл. годом 

ранее, то есть почти удвоился по сравнению с I кв. 2025 г. При сохранении текущего 

темпа 2026 г. может стать одним из крупнейших для биофармацевтических M&A 

после рекордного 2019 г.  

Основной причиной такой активности остаётся патентный обрыв. Merck, Eli 

Lilly, Gilead, Bristol Myers Squibb и Pfizer, по оценкам Reuters, сталкиваются с более 

чем 300 млрд долл. потенциально уязвимой выручки в ближайшие пять лет из-за 

истечения эксклюзивности по ключевым препаратам. Поэтому сделки становятся 

для Big Pharma не просто инструментом роста, а способом защитить будущую 

выручку и диверсифицировать источники дохода. Наиболее востребованными 

остаются активы в онкологии, иммунологии, неврологии, кардиологии, ожирении и 

редких заболеваниях. 

Во втором квартале эта логика подтверждалась сразу несколькими крупными 

сделками и соглашениями. Британская GSK объявила о покупке американской 

биотехнологической компании Nuvalent за 10,6 млрд долл. — разработчика 

таргетных онкологических препаратов на поздних стадиях, что позволяет усилить 

собственный онкологический портфель. AbbVie договорилась о сделке почти на 

11 млрд долл. с американской Apogee Therapeutics, специализирующейся на 

иммунологических препаратах, чтобы расширить линейку в сегменте иммунологии 

и компенсировать будущие потери от снижения продаж Humira. Pfizer заключила 

соглашение с китайской Innovent Biologics о глобальном лицензировании и 

сотрудничестве на сумму до 10,5 млрд долл., получив доступ к перспективным 

биологическим препаратам и усилив присутствие на китайском рынке. Bristol Myers 

Squibb, в свою очередь, договорилась о сделке с китайской Hengrui Pharmaceuticals 

до 15,2 млрд долл., чтобы получить доступ к широкому портфелю онкологических и 

иммунологических разработок.  

 

Новый виток тренда: биотех получает больше альтернатив продаже 

Несмотря на рекордный спрос со стороны Big Pharma, качественные биотех-

компании уже не всегда рассматривают продажу своего решения/платформы 

стратегическому покупателю как единственный логичный сценарий развития. Часть 

компаний, включая бельгийскую Argen и американские BridgeBio, Insmed и Madrigal, 

смогли доказать рынку способность не только разрабатывать инновационные 

препараты, но и самостоятельно выводить их на рынок и строить коммерческую 

инфраструктуру. Это меняет переговорную позицию отрасли: компания может 

оставаться независимой дольше, развивать продажи самостоятельно и не 

продаваться на ранней стадии только потому, что Big Pharma ищет новые активы. 

На этом фоне закономерно растёт интерес к биотех-компаниям не только со 

стороны фармацевтических корпораций, но и со стороны инвесторов. Если крупные 

игроки готовы платить высокие премии за перспективные разработки, платформы и 



Мониторинг глобального бизнеса 2/2026                                                                     
                                                                 

                                                                  39 

 

 

препараты на поздних стадиях, то для публичного рынка такие компании тоже 

становятся более привлекательными. Фактически активная охота Big Pharma за 

биотех-активами усиливает восприятие этого сегмента как источника будущего 

роста. 

Дополнительным фактором стало оживление IPO-рынка. По данным BioPharma 

Dive, к июню 2026 г. 13 молодых биотехнологических компаний, 

профинансированных инвесторами на ранних стадиях развития, уже вышли на 

биржу, причем 11 из них привлекли не менее 250 млн долл. каждая. При этом отказ 

от прямого поглощения не означает отказ от взаимодействия с крупной фармой. 

Скорее, меняется сама модель такого взаимодействия: биотех-компания может 

сохранить независимость, но продать крупному игроку доступ к отдельной 

технологии, заключить соглашение о совместной разработке или привлечь 

стратегического партнёра в капитал. Например, Ascidian Therapeutics в июне 2026 г. 

заключила с Eli Lilly лицензионное 

соглашение на использование технологии 

РНК-редактирования для разработки 

препаратов против редких наследственных 

заболеваний почек. Потенциальная стоимость 

сделки может достигнуть 1,9 млрд долл., 

однако речь идёт не о покупке всей компании, 

а о доступе Eli Lilly к конкретной 

технологической платформе. Другой 

формат — более широкое научно-

исследовательское сотрудничество. Abbisko 

Therapeutics в июне 2026 г. заключила с Eli 

Lilly соглашение о разработке препаратов по 

нескольким мишеням на сумму до 1,9 млрд 

долл. В этом случае биотех-компания также 

не продаётся целиком, а монетизирует свои 

исследовательские возможности через 

партнёрство с крупным игроком. Ещё один 

показательный пример — Parabilis Medicines, 

которая совместила сразу несколько 

сценариев: выход на IPO, сохранение 

независимости и стратегическое 

сотрудничество с Regeneron (см. кейс 

Parabilis).  

Таким образом, M&A остаётся одним из главных продолжающихся трендов 

глобальной фармы. Тем не менее, классический сценарий больше не включает в себя 

исключительно одностороннюю охоту Big Pharma за небольшими biotech-

компаниями. Спрос на активы растёт, конкуренция за диверсифицированный 

Кейс. Parabilis получает всё 

В июне 2026 г. американская 

биотехнологическая компания 
Parabilis Medicines вышла на биржу 

и привлекла 670 млн долл., 

установив рекорд для венчурно-
профинансированного биотех-IPO. 

Одновременно Parabilis сохранила 

независимость и ранее заключила 
стратегическое сотрудничество с 

Regeneron: соглашение преду-

сматривает разработку препаратов 

на основе Helicon-платформы 
Parabilis, 50 млн долл. авансового 

платежа, 75 млн долл. инвестиций в 

капитал компании и потенциальные 
выплаты до 2,2 млрд долл. при 

достижении этапов разработки, 

регистрации и продаж. Таким 

образом, компания совместила 
сразу несколько альтернатив 

прямому поглощению: выход на 

публичный рынок, стратегическое 
партнёрство и монетизацию 

собственной технологической 

платформы без продажи бизнеса 

целиком. 

Источники: BioPharma Dive, 

Regeneron 

https://www.biopharmadive.com/news/parabilis-biotech-ipo-price-helicon-peptides-cancer-verdine/822397/
https://investor.regeneron.com/news-releases/news-release-details/regeneron-announces-strategic-collaboration-parabilis-medicines/
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терапевтический портфель усиливается, но сами биотехнологические компании 

становятся менее зависимыми от сценария поглощения. Это может привести к росту 

премий в сделках и увеличению числа партнёрств вместо прямых покупок.  

 

Политическое давление на Китай не снижает интерес фармы к китайским 

разработкам 

Китай остаётся одним из самых противоречивых направлений для глобальной 

фармы. С политической точки зрения он всё чаще рассматривается США как 

стратегический конкурент и источник регуляторных, комплаенс- и национально-

безопасностных рисков. При этом в фармацевтической отрасли движение идёт в 

обратную сторону: количество сделок с китайскими биотехнологическими 

компаниями не сокращается, а продолжает расти. По данным BioPharma Dive, с 

начала 2025 г. китайские и американские биотехнологические компании публично 

объявили о заключении почти 100 соглашений. Это показывает, что Китай для 

западной фармы становится не только рынком сбыта или производственной базой, 

но и важным источником инновационных разработок. 

Во II кв. 2026 г. эта логика проявилась в ряде крупных сделок. Pfizer заключила 

соглашение с китайской Innovent Biologics на сумму до 10,5 млрд долл., получив 

доступ к 12 ранним онкологическим разработкам. Bristol Myers Squibb договорилась 

с Jiangsu Hengrui Pharmaceuticals о сотрудничестве и лицензировании на сумму до 

15,2 млрд долл.: сделка включает 13 программ, в том числе онкологические, 

гематологические и иммунологические активы. Такие соглашения показывают, что 

крупные фармкомпании готовы работать с китайскими разработками даже в 

условиях растущей политической напряжённости, потому что китайский биотех 

предлагает скорость, широкий портфель и потенциально более доступный вход в 

перспективные технологии. 

 

Новый виток тренда: китайские разработки становятся не только 

возможностью, но и политическим риском для Big Pharma 

До второго квартала сотрудничество с китайскими компаниями 

воспринималось в основном как неоформленный геополитический риск, не сулящий 

зафиксированных санкций со стороны правительства США. Но в конце июня 

комитет Палаты представителей США по Китаю начал расследование в отношении 

крупнейших фармацевтических компаний — Merck, AbbVie, Eli Lilly, Pfizer и Bristol 

Myers Squibb — из-за клинических исследований в Китае. Особое внимание 

уделяется возможному проведению исследований в Синьцзяне — регионе, который 

подвергается международной критике из‑за нарушений прав человека в отношении 

уйгурского населения. Американские законодатели пытаются выяснить, могли ли 

фармкомпании прямо или косвенно участвовать в исследованиях, связанных с 

учреждениями, вовлечёнными в систему принудительного труда или контроля над 
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населением, а также насколько прозрачно соблюдаются стандарты 

информированного согласия пациентов. Дополнительные вопросы вызывает 

сотрудничество с военными госпиталями, где, по мнению регуляторов, могут 

возникать риски недостаточной независимости исследований и ограниченного 

доступа к данным. Предметом внимания стали не только этические стандарты, но и 

возможные риски передачи интеллектуальной собственности и биомедицинских 

данных китайским структурам.  

В результате формируется новая дилемма для глобальной фармы. С одной 

стороны, Китай становится слишком важным источником внешних разработок, 

чтобы полностью отказаться от сотрудничества с ним. С другой — каждая крупная 

сделка или клиническая программа с участием китайских партнёров может стать 

объектом политического внимания со стороны США. Это означает, что 

сотрудничество с китайским биотехом будет сохраняться, но, вероятно, станет более 

сложным с точки зрения структуры сделок, прав на разработки, раскрытия данных, 

выбора площадок для клинических исследований и оценки комплаенс-рисков. 

 

Новостная лента: Фармацевтическая промышленность 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

 

Мировая фармацевтическая промышленность в I кв. 2026 г. сохранила 

уверенную положительную динамику: рост выручки зафиксировали 86% компаний 

выборки. Основной вклад в увеличение совокупной выручки отрасли обеспечивают 
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https://disk.360.yandex.ru/i/KOyjAIOePcfyNw
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отдельные терапевтические направления и ограниченный круг компаний, тогда как 

динамика большинства производителей выглядит более умеренно. Наиболее ярко эта 

тенденция проявляется на рынке препаратов для лечения ожирения и диабета, 

который остаётся главным драйвером роста мировой фармы. Одновременно 

сохраняется устойчивый спрос на инновационные онкологические препараты, 

биосимиляры и специализированные лекарственные средства. Среди факторов, 

ограничивающих динамику отдельных производителей, по-прежнему остаются 

эффект высокой базы, валютные колебания и давление на зрелые продуктовые 

портфели. При этом среди компаний, продемонстрировавших наиболее высокие 

темпы роста, заметную роль продолжают играть производители развивающихся 

стран. Наряду с американскими лидерами в число наиболее динамично растущих 

компаний квартала вошли представители Южной Кореи и Индии, что отражает 

укрепление их позиций на мировом фармацевтическом рынке. 

Безусловным лидером квартала вновь стала американская Eli Lilly (+56%). 

Однако главным событием является уже не сам факт быстрого роста компании, а 

дальнейшее усиление концентрации рынка вокруг препаратов класса GLP-1. Разница 

в выручке между I кв. 2026 г. и I кв. 2025 г. составила более 7 млрд долл., при этом, 

по данным отчётности, более половины этого прироста обеспечили именно 

препараты для лечения диабета и ожирения. Основной вклад вновь внесли Mounjaro 

и Zepbound, продажи которых продолжают расти двузначными темпами на фоне 

сохраняющегося дефицита предложения и постепенного расширения страхового 

покрытия в США. При этом в отчётах компаний всё чаще подчёркивается влияние 

регуляторной и политической повестки: обсуждение цен на препараты GLP-1 в 

рамках инициатив по снижению стоимости лекарств в США и давление со стороны 

страховщиков становятся важным фактором для оценки устойчивости текущих 

темпов роста.  

Среди других лидеров квартала выделяются южнокорейская Celltrion (+36%) и 

индийская Lupin (+33%). Несмотря на различие бизнес-моделей, обе компании 

отражают важный тренд последних лет — усиление позиций азиатских 

производителей на глобальном фармацевтическом рынке. В случае Celltrion рост был 

обеспечен прежде всего успешной коммерциализацией новых препаратов: выручка 

от продуктов, выведенных на рынок после 2020 г., увеличилась на 67% г/г и впервые 

превысила 60% совокупных продаж компании. Одним из ключевых драйверов стал 

препарат Zymfentra — первая в мире подкожная форма препарата для лечения 

хронических воспалительных заболеваний, таких как болезнь Крона и язвенный 

колит. Число назначений бренда в США за год выросло более чем втрое благодаря 

более удобному способу введения и расширению страхового покрытия. 

Дополнительную поддержку оказали успехи новых биосимиляров на европейском 

рынке: ряд недавно запущенных препаратов в течение нескольких месяцев после 

вывода на рынок занял лидирующие позиции в тендерах и программах возмещения 

расходов в ряде стран ЕС. Lupin, в свою очередь, продемонстрировала рост благодаря 
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исключительно сильным результатам на американском рынке. Продажи в США 

увеличились на 56,9% и достигли 371 млн долл., обеспечив почти половину 

глобальной выручки компании. Основной вклад внесли новые запуски дженериков, 

а стабильность существующего продуктового портфеля поддержала рост.  

Среди аутсайдеров оказались индийская Cipla (–3%), немецкая Bayer (–2%) и 

швейцарская Novartis (–1%). Интересно, что масштаб снижения выручки компаний 

в этом квартале носил крайне ограниченный характер. Для современной 

фармацевтической отрасли подобная динамика фактически не означает спад: 

изменение выручки в пределах нескольких процентов зачастую находится в 

диапазоне обычных рыночных колебаний и само по себе не свидетельствует о 

существенном ухудшении положения компании. Более того, в условиях 

сохраняющейся инфляции и изменения валютных курсов столь незначительное 

снижение денежных показателей не обязательно означает сопоставимое сокращение 

физических объёмов продаж. В текущем квартале снижение носит локальный 

характер и связано преимущественно с высокой базой предыдущего года, 

валютными эффектами и нормализацией продаж отдельных продуктов. В частности, 

Bayer продолжает испытывать влияние слабой динамики отдельных направлений 

бизнеса вне фармацевтического сегмента, тогда как Novartis и Cipla демонстрируют 

скорее стабилизацию результатов после сильных периодов роста.  

В целом результаты квартала подтверждают сохранение благоприятной 

конъюнктуры для мировой фармацевтической отрасли: даже компании, вошедшие в 

число аутсайдеров, показали лишь символическое сокращение выручки. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г.  

Во II кв. 2026 г. совокупная динамика 

котировок фармацевтических компаний 

оказалась отрицательной: среднее снижение 

составило 2%. Снова изменилось соотношение 

между компаниями развитых и 

развивающихся стран. Основное падение 

стоимости пришлось на западных 

производителей, в группе которых средняя 

динамика составила −4%. Компании 

развивающихся стран, напротив, завершили 

квартал с небольшим ростом около 1,2%. При 

этом в I кв. 2026 г. компании развитых стран 

прибавили в среднем 10%, поэтому часть 

последующего снижения частично объясняется эффектом высокой базы и 

корректировками. Ослабление интереса к крупной «классической» фарме могло 
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быть вызвано и изменением траектории развития молодых биотехнологических 

компаний. Вместо продажи бизнеса стратегическому инвестору они всё чаще 

выбирают самостоятельный выход на публичный рынок. Во II кв. 2026 г. IPO 

провели как минимум 11 биотехнологических компаний, что создало для инвесторов 

дополнительный выбор и частично перераспределило внимание в пользу более 

ранних и рискованных историй роста.  

Лидеры. Наиболее заметное повышение 

средневзвешенной стоимости акций среди 

компаний выборки продемонстрировала 

индийская Aurobindo Pharma (+19,5%). Её 

котировки поддержала переоценка 

американской стратегии компании. После 

объявления о планах создать собственную 

производственную платформу в США, 

Aurobindo стала восприниматься не только как 

экспортёр индийских дженериков, но и как 

потенциально более самостоятельный игрок 

на крупнейшем фармацевтическом рынке.  В 

апреле акции компании опережали отраслевой 

индекс. В оценку постепенно закладывались будущие эффекты от интеграции 

Lannett — американского производителя дженериков, расширения портфеля 

сложных дженериков и инъекционных препаратов, а также возможного участия 

Aurobindo в производстве АФИ (активных фармацевтических ингредиентов) и 

препаратов категории GLP-1 (ожирение и диабет). Покупка Lannett даёт компании 

американскую производственную площадку, компетенции в выпуске 

контролируемых препаратов и дополнительный канал контрактного производства. 

Поддержку котировкам также оказало прохождение регуляторного этапа сделки и 

окончательное одобрение FDA созданного Aurobindo нового дженерика на 

оригинальный препарат, годовые продажи которого оцениваются почти в 500 млн 

долл. 

Китайская WuXi AppTec прибавила 8,8%. Рост сопровождался сокращением 

геополитического дисконта, который долгое время отражал опасения по поводу 

возможного ухода американских и европейских клиентов. В I кв. 2026 г. портфель 

заказов компании увеличился на 23,6% г/г. Для контрактной исследовательской и 

производственной организации этот показатель отражает не только рост текущей 

выручки, но и готовность заказчиков продолжать размещать долгосрочные проекты. 

Данные по заказам показали, что политическое давление на китайский биотех пока 

не привело к массовому разрыву связей с крупной западной фармой. Одновременно 

WuXi AppTec сконцентрировала ресурсы на основном контрактном бизнесе после 

выделения или прекращения части непрофильных операций. В результате структура 

бизнеса стала проще, а рост продолжающихся операций и прибыли оказался заметно 
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выше общей динамики группы. Инвесторы получили основания оценивать 

компанию не только через геополитические риски, но и через эффективность её 

ключевого направления. 

Аутсайдеры. Среди компаний с наиболее выраженным снижением первое 

место заняла южнокорейская Yuhan Corporation (−21,1%). Давление на котировки 

усилилось из-за ценовой конкуренции на ключевых рынках, прежде всего в сегменте 

дженериков, что ограничивало возможности дальнейшего роста прибыли. При этом 

в течение квартала компания не представила сопоставимых по значимости 

продуктовых запусков или клинических результатов, которые могли бы 

компенсировать ухудшение ожиданий по текущему бизнесу. 

Котировки китайской Guangzhou Baiyunshan снизились на 11,4%. Выручка 

компании продолжила расти, но чистая прибыль не показала сопоставимой 

динамики. Для зрелой дивидендной группы, объединяющей фармацевтический, 

потребительский и дистрибьюторский бизнес, такое расхождение особенно 

чувствительно: увеличение продаж само по себе не создаёт дополнительной 

стоимости, если оно сопровождается ростом расходов и снижением 

маржинальности. Дополнительная неопределённость возникла из-за изменений в 

совете директоров и смены председателя в конце мая. Сами по себе кадровые 

перестановки не обязательно указывают на ухудшение перспектив, однако на фоне 

ослабления прибыльности они усилили вопросы к дальнейшим стратегическим 

приоритетам компании. 

Акции южнокорейской Celltrion снизились на 11,3%, однако часть этой 

динамики носит технический характер и не связана напрямую с состоянием бизнеса. 

Компания объявила о выпуске 0,05 новой акции на каждую существующую, то есть 

количество бумаг у инвесторов увеличивалось примерно на 5%. Выход новых акций 

в обращение был запланирован на 30 июня 2026 г. После наступления экс-даты 

акции начинают торговаться уже без права на получение дополнительных бумаг: 

инвесторы, купившие их после этой даты, не участвуют в распределении. Поэтому в 

момент перехода к торгам без такого права биржа и участники рынка корректируют 

цену вниз примерно на величину этого встроенного бонуса. Механика проста: если 

раньше инвестор платил за одну акцию и одновременно получал право на 1,05 акции 

в будущем, то после экс-даты он платит только за одну акцию без дополнительного 

прироста. В результате цена одной бумаги снижается, но общее количество акций у 

инвестора увеличивается, поэтому суммарная стоимость позиции при прочих 

равных остаётся примерно той же. Так, около 5 п.п. падения Celltrion могут 

объясняться корпоративным действием, а не ухудшением фундаментальных 

показателей. Существенного провала в отчётности компании также не произошло.  

В целом фармацевтический рынок во II кв. 2026 г. показал довольно 

сдержанную динамику: после периода устойчивого роста инвесторы стали 

осторожнее оценивать перспективы крупных компаний, одновременно проявляя 
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больший интерес к новым нишам и направлениям. Это привело к 

перераспределению капитала внутри сектора, усилению роли региональных 

различий и повышенной чувствительности котировок к корпоративным событиям и 

изменениям в бизнес-моделях компаний. 
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АВТОМОБИЛЬНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

 

Основные тренды и события 

Ключевые тренды и события мирового автопрома во II кв. 2026 г. включают: 

стремительное завоевание Китаем рынка Европы; ожидание стагнации и полной 

электрофикации автомобильного рынка КНР; кризисное состояние европейских и 

японских производителей; начало нового, поворотного этапа в автономном 

транспорте; продолжение перестройки глобальных цепочек поставок в результате 

торговой войны США.  

Экспансия Китая: стремительное завоевание рынка Европы, активизация 

в Канаде, попытки выйти на рынок США и лидерство в ряде других стран 

Масштабные как по числу, так и размерам инициативы китайских компаний на 

рынке Европы стали самым ярким трендом мирового автопрома во II кв. 2026 г. 

Очевиден рост конкурентоспособности КНР и на других рынках.  

Китай — Троянский конь в Европе? Китайские концерны показывают 

рекордные темпы роста продаж в Европе — по итогам мая доля китайских 

автомобилей на авторынке региона впервые превысила 10%. В сегменте новых 

гибридных автомобилей она составила почти 25%, вырос спрос и на полностью 

электрические модели. Высоким спросом китайские бренды пользуются в 

Великобритании, Италии и Испании, набирая популярность во Франции и Германии. 

Наиболее яркими кейсами стали Chery и BYD: в апреле продажи Chery в Европе 

выросли на 322% (компания поднялась на 12-е место), а BYD стал лидером 

электрорынка Великобритании, обойдя Tesla и VW (прирост составил +124% г/г). 

По прогнозам аналитиков, при сохранении текущей динамики доля брендов из КНР 

в Европе вырастет до 17% к 2031 г.  

Рост экспортных поставок неизбежно приводит к инвестициям в организацию 

местного производства, в том числе позволяя обойти высокие, в ряде случаев 

заградительные, пошлины Евросоюза. Так, китайский государственный 

автоконцерн SAIC Motor, ставший в мае первой в истории автопрома КНР 

компанией, достигшей продаж в 100 млн автомобилей, заявил о строительстве 

своего первого завода на северо-западе Испании (см. кейс SAIC). Китайская BYD 

ведёт переговоры с немецким концерном Volkswagen о выкупе сборочной площадки 

в Дрездене. Ранее BYD, уже имеющая мощности в Венгрии, заявляла о планах по 

покупке крупного западного производителя (см. Выпуск 1/2026). В июне концерн 

рассматривал покупку итальянской Maserati, коротая, однако, опровергла продажу; 

в начале июля стало известно о намерениях купить автопредприятие в Испании или 

Франции. В рамках европейской экспансии BYD также заявила о создании сети 

собственных зарядных станций в качестве одного из этапов закрепления на рынке 

Европы — в 2026 г. планируется установить 3 000 станций.  
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Целый ряд инвестиционных проектов заявлен в партнёрстве с западными 

производителями. В апреле Chery объявила о возможном расширении производства 

автомобилей в Европе за счёт сотрудничества с другими компаниями (с 2024 г. 

компания выпускает автомобили на бывшем заводе Nissan в Барселоне) — в начале 

июня стало известно о подписании ею меморандума о взаимопонимании с Nissan, 

предусматривающего передачу Chery одной из производственных линий на заводе 

Nissan в британском Сандерленде. Dongfeng договорился о создании СП с 

концерном Stellantis, в рамках которого будут производиться электрифицированные 

автомобили китайского бренда Voyah на территории Франции. FAW ведёт 

переговоры об организации европейского производства автомобилей премиальной 

марки Hongqi со Stellantis, которая в рамках соглашения предоставит FAW 

производственные мощности на заводе в Сарагосе (Испания). Китайский концерн 

Geely достиг соглашения о покупке одного из сборочных цехов завода Ford в 

испанской Валенсии.  

Канада. Во II кв. 2026 г. резко возросла активность китайских 

автопроизводителей в Канаде. Триггером стало подписание в январе торгового 

соглашения между странами, в рамках которого Канада ввела ежегодную квоту на 

импорт китайских электромобилей, снизив пошлину до 6,1% с действующих ранее 

100%. В частности, BYD планирует открыть в Канаде 20 шоурумов в 2026 г., 

параллельно рассматривая вариант строительства собственного завода в стране или 

приобретения уже существующего. Zeekr открыл набор сотрудников на семь 

руководящих должностей в Торонто в сфере продаж, юриспруденции, маркетинга и 

послепродажного обслуживания. Chery поставила партию электрических 

кроссоверов Jaecoo E5. 

Кейс. SAIC построит в ЕС завод на 120 тысяч машин в год 

Китайский государственный автоконцерн SAIC Motor построит свой первый европейский 

завод на северо-западе Испании. Основной целью локального производства является обход 

заградительных пошлин Евросоюза. Завод в Галисии будет выпускать гибридные и 
полностью электрические модели бренда MG. Выбор региона обусловлен логистическими 

возможностями порта Ферроль, обеспечивающего прямую доставку на рынок 

Великобритании, который остаётся ключевым для бренда в Европе. 

Объём первоначальных инвестиций оценивается в 200 млн евро. Местные власти уже 
присвоили инициативе статус проекта стратегического приоритета, что позволит 

существенно сократить сроки бюрократических согласований. Подготовительные работы 

начнутся до конца 2026 г., старт строительства запланирован на 2027 г., запуск производства 
на 2028 г. На начальном этапе предприятие создаст около 1000 прямых и до 2500 косвенных 

рабочих мест в регионе. Проектная мощность завода должна достичь 120 000 автомобилей в 

год. Для соблюдения жёстких правил происхождения товаров, действующих в ЕС, SAIC 

рассчитывает довести уровень локализации автокомпонентов до 70%. 

Источники: auto.ru, Reuters 

https://auto.ru/mag/article/kitayskiy-avtogigant-otkroet-pervyy-zavod-v-evrope/
https://www.reuters.com/world/china/chinas-saic-plans-build-first-eu-car-plant-spains-galicia-2026-06-01/


Мониторинг глобального бизнеса 2/2026                                                                     
                                                                 

                                                                  49 

 

 

Преимуществами соглашения решили воспользоваться и западные автобренды. 

Так, в мае стало известно о начале продаж в Китае машин Tesla из Китая, намного 

дешевле произведённых в США. Следует ожидать роста поставок продаваемых в 

Канаде ещё до заключения соглашения Volvo и Polestar китайского производства. О 

поставках в Канаду автомобилей, собранных в Китае на совместном предприятии с 

Dongfeng, задумалась японская Nissan, объявив экспорт одним из ключевых пунктов 

плана по восстановлению позиций компании.  

США. Американский рынок становится следующей целью китайского 

автопрома. Кейсов пока мало, однако, в текущих геополитических условиях они 

показательны и уже вызывают реакцию регуляторов в США. В апреле стало 

известно о намерении Geely осваивать автомобильный рынок Соединённых Штатов 

и обходить таможенные барьеры при помощи дочерней компании, шведской Volvo, 

дозагрузив мощности в Южной Каролине сборкой автомобилей китайского бренда. 

В конце мая глава подразделения Chery International Чжан Гуйбин заявил о планах 

по выходу на автомобильный рынок Соединённых Штатов. Конкретных планов нет, 

компания ждёт благоприятных условий.  

Отметим успехи китайского автопрома в других странах. В апреле на рынке 

Р. Корея, одном из наиболее конкурентных авторынков Азии, произошло знаковое 

событие: количество зарегистрированных автомобилей китайского производства 

впервые превысило число новых машин японских марок. В результате на 

производителей из КНР пришлось 6% авторынка страны. В Австралии, на рынке 

которой в течение десятилетий лидировала Япония, теперь почти каждый четвёртый 

проданный автомобиль собран в Китае, при этом в сегменте электромобилей на КНР 

приходится около 80% импорта. Китайский бренд Jetour (Chery) заявил об 

организации производства в Южной Африке. Спрос на серию Jetour T, 

представленную на рынке ЮАР осенью 2025 г., превзошёл ожидания, в результате 

чего Chery с 2027 г. начнёт выпуск кроссоверов T1 и T2 на бывшем заводе Nissan в 

Росслине, который приобрела в январе 2026 г. На предприятии планируется 

выпускать до 50 тыс. машин в год. 

 

Сопротивление ЕС и США экспансии Китая 

В конце июня стало известно, что Европейская комиссия планирует ввести 

дополнительные пошлины на импорт подключаемых гибридов из Китая. После 

введения повышенных тарифов на электромобили концерны КНР (в частности, BYD 

и MG) резко увеличили экспорт подключаемых гибридов, на которые 

распространялась только базовая пошлина в 10%, что позволило им быстро 

увеличить долю рынка в Европе. Теперь ЕС хочет закрыть эту возможность.  

Некоторые действия регуляторов в Европе парадоксальным образом оказывают 

дополнительное давление на отрасль. Так, немецкий автопром испытывает новые 

трудности в цепочках поставок из-за введения ЕС 20-го пакета санкций против 
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России. Ограничения затронули китайского производителя микросхем Yangzhou 

Yangjie Electronic Technology (считается, что его продукция используется оборонно-

промышленным комплексом РФ), в результате чего автопром ФРГ столкнулся с 

новым дефицитом чипов, текущих запасов может хватить лишь до осени 2026 г.  

В США во II кв. 2026 г. вынесен на обсуждение целый ряд законопроектов, 

призванных ограничить /запретить продажи китайских автомобилей. В конце апреля 

в Конгрессе США был представлен законопроект Connected Vehicle Security Act of 

2026. Его основные положения включают: запрет импорта автомобилей, 

произведенных в Китае или других «странах, вызывающих обеспокоенность» 

(Россия, Иран, Северная Корея); запрет продажи этих автомобилей в США; запрет 

использования китайского программного обеспечения и других технологий, 

обеспечивающих подключение автомобиля. В июне была представлена ещё одна 

инициатива — Protecting America from Chinese Cars Act. Она делает акцент не только 

на прямом импорте автомобилей из Китая, но и на попытках китайских 

производителей выйти на американский рынок через соседние страны, прежде всего 

Канаду и Мексику. Примечательно, что законы ещё не вступили в силу, но их 

влияние уже стало заметным — в июне 2026 г. Министерство торговли США 

отказало марке Polestar, которой владеет китайская Geely, в выдаче разрешения на 

продажу в стране автомобилей модельного ряда 2027 г. и далее. Из-за китайских 

акционеров лишиться рынка США может и немецкая Mercedes-Benz, совокупная 

доля китайских акционеров в которой достигает почти 20%.  

 

Рынок Китая: грядущая стагнация и ускоренный переход на электротягу 

Эксперты ожидают стагнацию продаж машин в КНР в 2026 г. и замедление 

темпов роста сегментов электромобилей и подключаемых гибридов после 

нескольких лет стремительного расширения. По данным CAAM, оптовые продажи 

автомобилей в мае сократились на 2,1% г/г, составив 2,629 млн. Глава Nio Уильям 

Ли заявил, что автопром Китая прошёл пик своего ускоренного развития и вряд ли 

вернётся к «золотой эпохе», — внутренний рынок страны, объём автомобильного 

парка которого достиг 370 млн единиц, насытился и перестал быть растущим.  

Работая в условиях слабого рынка, автоконцерны КНР показывают полярные 

результаты работы. В наиболее сложной, ряде случаев кризисной ситуации 

оказалась госконцерны и компании с высокой степенью госконтроля (отсутствие 

гибкости, неудачная интеграция в сегмент EV, низкие зарубежные продажи — 

подробнее см. параграф «Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г.). Более перспективно 

выглядят ориентированные на технологии и экспорт производители, но и они 

испытывают трудности — в I кв. 2026 г. чистая прибыль BYD сократилась на 55,4% 

г/г, а убытки Xiaomi от продажи электрокаров выросли в шесть раз, составив в 

среднем 5,6 тыс. долл. на каждый проданный автомобиль против 900 долл. в мае 

2025 г.  
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Другой тенденцией развития автомобильного рынка Китая становится 

ускоренный переход на электротягу. По оценкам аналитиков, к концу следующего 

десятилетия сегмент NEV займёт абсолютно доминирующее положение на рынке 

КНР — к 2030 г. доля электрокаров и гибридов превысит 70%, в 2035 г. на них будет 

приходится 80%, а к 2040 г. — 90% рынка. Данные за май подтверждают прогноз — 

впервые в истории в топ-10 авторынка не попали бензиновые машины, а доля NEV 

в продажах достигла рекордных 63% (+75% г/г). 

 

Усугубление проблем автопрома развитых стран на фоне глобальной 

экспансии Китая 

Европа. Кейсы, демонстрирующие падение европейского автопрома, 

становится всё красноречивее: Volkswagen готовит масштабную реорганизацию, в 

рамках которой в ближайшие годы планируется сократить до 100 000 рабочих мест 

по всему миру (это самые крупные структурные изменения за 89-летнюю историю 

немецкого концентра); BMW объявила о существенном пересмотре финансовых 

прогнозов на 2026 г. из-за резкого падения спроса в Китае и конфликта в Иране 

(компания ожидает, операционную маржу в автомобильном сегменте на уровне до 

1–3% вместо 4–6%); Stellantis готовит новую стратегию выхода из финансового 

кризиса, в рамках которой планируется перераспределить средства в пользу только 

четырёх брендов из четырнадцати (оставшиеся будут финансироваться по 

остаточному принципу); Porsche AG в качестве меры борьбы с убытками объявила 

о продаже пакетов акций Bugatti Rimac и Rimac Group; Mercedes-Benz из-за 

финансовых трудностей идёт на непопулярные меры — решено отложить выплату 

премий сотрудникам до 2027 г., а продолжительность рабочей недели может быть 

увеличена без дополнительной оплаты. Проблемы отражаются и на смежных 

отраслях — о крупных сокращениях персонала по всему миру, в том числе 1 600 

рабочих в Германии, заявил ведущий производитель шин Continental.  

Европейские автопроизводители прибегают к неоднозначным способам 

решения проблемы потери конкурентоспособности — они способствуют 

экспансии китайских марок и технологий в Европу. Целый ряд представленных 

выше кейсов (см. тренд «Экспансия Китая…») поддерживается европейскими 

партнёрами путём передачи сборочных мощностей. Добавим ещё несколько —            

в рамках снижения себестоимости Volkswagen также рассматривает возможность 

использования своих заводов в Европе для сборки автомобилей китайских 

партнёров или выпуска моделей из Китая для европейского рынка; Opel, входящая в 

концерн Stellantis, официально подтвердила техническое партнёрство с китайской 

Leapmotor — выпуск нового электрокроссовера, построенного на платформе и 

агрегатах китайской компании, планируют организовать на заводе Opel в Сарагосе 

(Испания). Вслед за Китаем внимание европейцев начинает привлекать Индия — 

Skoda в поисках наиболее простых путей вернуть позиции в бюджетных сегментах 
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рынка Европы рассматривает вариант поставки в Европу кроссовера Kylaq, 

разработанного ею для рынка Индии и выпускаемого в Пуне (штат Махараштра).  

Европейские концерны начинают реализовывать и более сложные, но 

самостоятельные стратегии. BMW, Mercedes-Benz, Volkswagen и Stellantis 

создают беспрецедентный альянс по разработке общей операционной системы, 

признав, что не могут продолжать разработку ПО в одиночку и их опережают 

китайские конкуренты (см. кейс BMW). 

Япония. Кризисная ситуация Nissan обсуждается отраслевыми экспертами, 

начиная с 2024 г., однако, во II кв. 2026 г. этот кейс перестал быть единичным — 

проблемы автопрома Японии начали приобретать системный характер. Май стал 

четвёртым подряд месяцем снижения глобальных продаж Toyota. Отрицательная 

динамика обусловлена в первую очередь падением спроса на ключевых зарубежных 

рынках (–9,6% в мае г/г). Наиболее сильное падание произошло в Китае (–31,7%) и 

в странах Ближнего Востока (–38,6%). Honda сообщила о потерях примерно на 

2,7 млрд долл. по итогам финансового года, завершившегося в марте. Основная 

причина убытков — огромные расходы на производство и разработку 

электромобилей. Общие потери Honda из-за провала стратегии электрификации 

оцениваются в 15,9 млрд долл. Кроме того, компания рассматривает сокращение 

производственных мощностей в Китае — речь о двух предприятиях, выпускающих 

бензиновые модели. 

С целью оптимизации расходов на разработку японские концерны реализуют 

сходную с европейскими производителями стратегию сотрудничества — 

Honda, Nissan и Mitsubishi находятся на финальной стадии переговоров о 

стандартизации электронных блоков управления для программно-определяемых 

автомобилей (Software-defined Vehicles или SDV) следующего поколения. 

Установки стандартизированных компонентов в серийные машины будет возможна 

к 2029 г.  

В мировом автопроме продолжается замедление перехода на электротягу, 

концерны несут убытки (см. Выпуск 1/2026). Ключевые кейсы этого тренда во 

Кейс. BMW, Mercedes-Benz, VW и Stellantis разрабатывают общую операционную систему 

В автопроме складывается беспрецедентный альянс: BMW, Mercedes-Benz, Volkswagen и 
Stellantis договорились о разработке общей операционной системы.  

Перспективное ПО назвали Eclipse S-Core. Оно будет работать в фоновом режиме, 

обеспечивая всю цифровую функциональность автомобиля. Это проект с открытым 
исходным кодом. Каждый автопроизводитель будет сам решать, с каких моделей начать 

внедрение. BMW намерена представить новую операционку на электромобилях Neue Klasse; 

Mercedes-Benz начнёт с классов C, E и CLA; Volkswagen будет внедрять ОС с премиальных 
кроссоверов Audi Q6 и электрических Porsche. Stellantis обкатает Eclipse S-Core на будущем 

поколении Peugeot 3008, Vauxhall Corsa Electric и Fiat Grande Panda. 

Источники: auto.ru, VDA 

https://auto.ru/mag/article/bmw-mercedesbenz-vw-i-stellantis-razrabatyvayut-obshchuyu-os/
https://www.vda.de/en/press/press-releases/2026/260107_Automotive-innovation-through-open-collaboration--Momentum-builds-around-open-source-software-as-a-key-driver-of-efficiency-and-success
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II кв. 2026 г.: концерн General Motors зафиксировал убыток в размере 8,7 млрд долл. 

из-за переоценки потенциального спроса на электромобили и замораживает проект 

на 3,5 млрд долл. по строительству завода батарей для электрокаров; Subaru 

пересмотрела стратегию развития линейки электромобилей и отложила выпуск 

собственных электрокаров на неопределённый срок; Honda отказалась от 

строительства завода по производству EV в Канаде, на который уже было выделено 

11 млрд долл.; падение продаж GM по некоторым моделям электромобилей 

составило в I кв. 2026 г. до 80% г/г, что вынудило концерн продлить простой завода 

в Детройте; американская Lucid испытывает серьёзные финансовые трудности из-за 

затоваривания складов нераспроданными электрокарами, общая стоимость которых 

составляет 1,47 млрд долл., и приостановила деятельность до момента завершения 

полного аудита. Подробнее с этими и другими кейсами можно ознакомиться в 

новостной ленте, расположенной в конце данного параграфа. 

 

Поворотный этап для индустрии автономного транспорта 

Во II кв. 2026 г. развитие автономного транспорта не просто 

интенсифицировалось, а вошло в фазу глобальной регуляторной консолидации —

ООН утвердила первые единые международные правила для полностью автономных 

автомобилей, создавая основу для масштабного коммерческого внедрения 

роботакси. Новый регламент устанавливает единые требования к безопасности и 

общую методологию сертификации машин с автопилотом. Разработанная 

нормативная база учитывает различные сценарии использования беспилотных 

автомобилей — от скоростных шоссе до городских условий — и позволяет развивать 

технологии без ущерба для безопасности людей.  

Ключевые игроки со своей стороны активизировали технологическую 

конкуренцию и переходят к этапу масштабирования. Tesla расширила 

тестирование и подготовку серийного роботакси Cybercab (первое роботакси 

компании, создаваемое «с нуля»), объявила о запуске «автопилота» FSD на рынке 

Китая и получила разрешение на его использование на дорогах общего пользования 

в Нидерландах. В КНР Geely представила Eva Cab, который позиционируется как 

первое роботакси, полностью спроектированное и произведённое внутри страны, а 

Huawei планирует инвестировать 10 млрд долл. в развитие интеллектуальных систем 

вождения в течение пяти лет. Mercedes-Benz планирует запустить в Германии 

городскую систему ассистированного вождения до конца 2026 г., рассчитывая стать 

одним из первых, кто предложит такую технологию в Европе.  

Конфликт вокруг Ирана во II кв. 2026 г. существенно повысил логистические 

и энергетические издержки отрасли, нарушил поставки сырья и комплектующих 

через Ормузский пролив, ухудшил прогнозы мирового автомобильного рынка и 

ускорил переход автопроизводителей к регионализации и диверсификации цепочек 

поставок. Ещё одним эффектом стал рост спроса на электрокары, характер которого, 

однако, может оказаться краткосрочным. В частности, регистрация новых 
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электромобилей в Европе в мае выросла на 34% г/г, увеличились также продажи 

подержанных электрокаров.  

Продолжается перестройка цепочек поставок в результате развязанной 

США торговой войны. Выше говорилось о резком росте активности китайских 

марок в Канаде, чему способствовало подписание в январе торгового соглашения 

между Канадой и КНР. Другим направлением стали планы японских концернов по 

поставке разработанных и собранных в США автомобилей на рынок Японии, как 

следствие условий торгового соглашения между США и Японией. В I кв. 2026 г. о 

таких планах заявили Toyota, Honda и Nissan (см. Выпуск 1/2026), в июне к ним 

присоединилась Subaru.  

 

Новостная лента: Автомобильная промышленность 

 

 Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

 

I кв. 2026 г. подтвердил тенденции, сформировавшиеся в мировом 

автомобилестроении в 2025 г. (см. Выпуски 2–4/2025 и 1/2026), — отрасль 

продолжает показывать очень сдержанные темпы роста в условиях слабого спроса, 

замедления электрофикации, усиления конкуренции, сохранения геополитической 

напряжённости и торгово-политических противоречий. Выручку увеличили менее 

половины анализируемых компаний (12 из 25), при этом характерными 

особенностями остаются прямо противоположные результаты лидеров китайского 
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автопрома, падение выручки представителей Германии и умеренные успехи 

производителей США.  

Лидером квартала стала индийская Bajaj Auto (+49%), один из мировых 

лидеров по производству мотоциклов и трёхколёсных транспортных средств. 

Высокие результаты и рекордные объёмы продаж были обеспечены в первую 

очередь спецификой сегмента, в котором работает компания, — сильный спрос на 

мотоциклы сохраняется на внутреннем рынке (особенно модели семейства Pulsar и 

премиальный сегмент), кроме того, произошло расширение экспортных поставок 

продукции на рынки стран Азии, Латинской Америки и Африки. Дополнительный 

вклад в рост доходов компании внёс благоприятный валютный курс — ослабление 

рупии к доллару повысило доходы от экспорта при конвертации в национальную 

валюту.  

Двузначный прирост выручки показали ещё три производителя — 

американская Tesla (+16%) и китайские Geely (+16%) и Great Wall Motor (+13%).  

Tesla продемонстрировала хорошие результаты на фоне слабого I кв. 2025 г. — 

поставки автомобилей выросли на 6% г/г. Однако основной вклад в рост выручки 

внесло увеличение доходов от сервисов и программного обеспечения (сегмент 

«Services and Other» и система Full Self-Driving). Geely продолжает демонстрировать 

сверхвысокие темпы развития и выступать лидером по устойчивости в китайском 

автопроме, переживающего турбулентный период из-за ужесточения конкуренции и 

структурной перестройки на внутреннем рынке. Компания осуществляет переход от 

традиционных автомобилей к электромобилям, гибридам и премиальным брендам, 

увеличивая среднюю стоимость продукции, и смогла добиться высоких объёмов 

продаж как на рынке КНР, в первую очередь за счёт успеха премиального бренда 

Zeekr, так и за рубежом, наиболее интенсивно наращивая присутствие в Европе и 

Южной Америке. Great Wall Motor, несмотря на рост выручки, который произошёл 

благодаря увеличению экспортных поставок и улучшению продуктовой структуры 

(ставка на маржинальные модели SUV, пикапы и автомобили на новых источниках 

энергии), пережила падение чистой прибыли на 46% из-за уменьшения валютных 

доходов, роста расходов на НИОКР и высокой внутренней конкуренции.  

Аутсайдером квартала стала китайская BAIC (–26%), не только сократившая 

выручку, но и получившая чистый убыток 830 млн юаней против прибыли годом 

ранее. Компания продолжает отмечать сокращение объёмов реализации из-за 

усиления конкуренции, слабых позиций своих брендов и обострения ценовой войны 

на рынке Китая. Особенно низкие результаты показало совместное предприятие 

Beijing Hyundai — продажи корейских брендов остаются под давлением со стороны 

китайских производителей.  

Отметим, что отрицательные результаты показало подавляющее большинство 

европейских автопроизводителей. Продолжает падать выручка всех крупнейших 

немецких концернов (VW, BMW, Mercedes-Benz, Porsche). К аутсайдерам квартала 
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следует отнести шведскую Volvo (–12,5%), показавшую наиболее слабую динамику 

продаж в США и Китае, столкнувшуюся с неблагоприятным валютным курсом, а 

также вынужденную активнее прибегать к скидкам для поддержания спроса в 

условиях высокой конкуренции. Тем не менее, несмотря на падение выручки в 

целом, Volvo смогла показать рост продаж в сегменте электрифицированных 

моделей, доля которых в поставках приближается к 50%. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 

Во II кв. 2026 г. настроения инвесторов в 

отношении перспектив крупнейших 

автомобилестроительных концернов мира 

были пессимистичными. Среднее падение 

стоимости по выборке из 25 компаний 

составило 8%, при этом котировки выросли 

только у четырёх производителей разных 

стран происхождения, что отражает 

индивидуальные успехи, а не общеотраслевой 

и/или региональные тренды. Китайские 

концерны (8 в выборке) потеряли в среднем 

13% стоимости преимущественно из-за 

усиления конкуренции и замедления роста на 

внутреннем рынке. Стоимость европейских 

компаний (7 в выборке) упала в среднем на 

12%, демонстрируя затяжной характер 

кризиса в автопроме Европы. Разочаровывают 

инвесторов и японские производители (3 в 

выборке), в среднем потерявшие 12%. В 

наиболее благоприятной ситуации оказались 

американские концерны (3 в выборке) 

благодаря усилиям Д. Трампа — их стоимость 

в среднем не изменилась.  

Лидерами квартала стали южнокорейская Hyundai Motor (+26%) и китайская 

Geely (+20%).  

Главным дайвером переоценки Hyundai Motor остаётся переход компании к 

робототехнике (см. Выпуск 1/2026). Инвесторы ожидают стратегическую 

трансформацию группы Hyundai из традиционного автопроизводителя в ИИ-

роботехническую историю. Дополнительный импульс акциям дали сильные 

показатели экспорта с доходностью выше внутренних продаж, расширение доли 

электромобилей и сильные позиции в SUV-сегменте (спортивные автомобили). 
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Акции Geely показали взрывной рост в марте – апреле 2026 г., после чего были 

несколько скорректированы рынком. Основным драйвером успеха стал 

беспрецедентный рост экспорта (в апреле прирост выручки составил +245% г/г), что 

принесло не просто дополнительные доходы, но снизило в глазах инвесторов риски 

зависимости от неблагоприятной ситуации на внутреннем рынке. Финансовая 

отчётность Geely за I кв. 2026 г. стала лучшей за все первые кварталы в истории 

компании.  

Группу аутсайдеров составили китайские концерны — BAIC (–31%), 

Guangzhou Automobile Industry Group (–27%) и Chongqing Changan Auto (–23%).  

Помимо слабого и высококонкурентного внутреннего рынка каждая из 

компаний имеет индивидуальные проблемы. BAIC не смог превратить EV-

стратегию в прибыльный бизнес, что и отразилось на настроениях рынка, — 

компания продолжает нести убытки в сегменте электромобилей (подразделение 

Arcfox) и ожидает крупные потери по итогам второго квартала года. GAC также 

демонстрирует низкую рентабельность в EV-сегменте (Aion и Trumpchi EV). Другой 

ключевой проблемой GAC является зависимость от совместных предприятий c 

Honda и Toyota, продажи которых падают. Негативную роль в оценках BAIC и GAC 

играет и статус государственного холдинга, что выражается в медленном 

обновлении продуктовой линейки, высокой бюрократии и менее агрессивной 

ценовой стратегии. История Changan менее драматична — проблема компании не в 

выживании, а скорее оценке рынком, который перестал платить премию за рост без 

маржи. Changan только развивает глобальные бренды, поэтому доходы от экспорта 

нестабильны; испытает падение продаж в совместных предприятиях с Ford и Mazda; 

не демонстрирует при наличии роста доминирования в массовом EV-сегменте.  

Китайский рынок в целом более благосклонно относится не к госконцернам 

или компаниям с высокой степенью госконтроля, а компаниям, реализующим 

вертикальную интеграцию (BYD), демонстрирующим гибкую структуру (Geely) или 

сосредоточенным на технологическом развитии (Li Auto / XPeng). 
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ИКТ-сектор 

    ИКТ: ПОЛУПРОВОДНИКОВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

 

Основные тренды и события 

Полупроводниковая индустрия продолжает переживать суперцикл 

На продукцию мировой полупроводниковой индустрии сохраняется 

колоссальный спрос со стороны ИИ-инфраструктуры, при этом в условиях 

ограничения предложения прогнозы долгосрочного дефицита критически важных 

видов продукции корректируются в сторону усугубления. В совокупности это ведёт 

к росту цен и доходов производителей, а также повышению прогнозов роста 

отрасли.  

Рост цен в условиях ажиотажного спроса продолжался в течение всего 

квартала. Наиболее высокими темпами росли цены на DRAM, где дефицит усилился 

вследствие роста закупок серверной памяти для ИИ и перераспределения 

производственных мощностей крупнейшими производителями (Samsung, SK hynix 

и Micron) в пользу более прибыльной HBM. Это сократило выпуск и подняло цены 

на традиционную DRAM, что отразилось на производителях электроники 

(см. раздел «Потребительская электроника»). Сильный рост цен наблюдался и в 

сегменте NAND Flash как следствие увеличения спроса на SSD-накопители со 

стороны ЦОД, включая инфраструктуру искусственного интеллекта. По оценкам 

экспертов, цены на DRAM во втором квартале выросли примерно на 44%, а 

NAND — более чем на 50%.  

На фоне роста цен производители получают беспрецедентные доходы. По 

итогам I кв. 2026 г. выручка тридцати крупнейших производителей выросла в 

среднем в полтора раза (см. параграф «Динамика выручки крупнейших компаний: I 

кв. 2026 г.»). При этом в группе компаний, для которых сегмент ИИ-чипов является 

ключевым направлением деятельности — Nvidia, Broadcom, SK hynix, Micron 

Technology, TSMC — средний прирост составил +113% г/г, а совокупная выручка 

пяти крупнейших поставщиков NAND выросла на впечатляющие 83,7% до 38,9 млрд 

долл. Сверхдоход получила и Samsung, полупроводниковое подразделение которой 

впервые за 7 лет (29 кварталов) смогло обогнать TSMC по выручке и прибыли 

(см. кейс Samsung).  

Во втором квартале рост продолжился — в мае выручка TSMC выросла на 30% 

г/г до 13,2 млрд долл.; сопоставимый прирост в +29,7% показала в апреле тайванская 

Foxconn, постепенно превращающаяся из контрактного производителя Apple в 

подрядчика Nvidia по выпуску серверных ИИ-систем; китайская Shenzhen Longsys 

Electronics, которой принадлежит бренд памяти Lexar, ожидает в 1-м полугодии 

2026 г. чистую прибыль в размере от 1,36 до 1,62 млрд долл. (до +60 000% г/г).  
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На фоне колоссального спроса со стороны ИИ и дефицита памяти аналитики 

корректируют прогнозы рынка в сторону повышения. Согласно WSTS, в 2026 г.  

ёмкость рынка полупроводников вырастет на 89,9% г/г до 1,51 трлн долл., при этом 

более половины выручки даст реализация памяти (+250% до 804 млрд долл.). 

В региональном разрезе сильнее всего вырастет американский регион (+112%) 

за счёт колоссальных инвестиций в облачную инфраструктуру и спроса на ИИ-

решения, в Азиатско-Тихоокеанском регионе прирост оценивается в +87% (на 

регион по-прежнему будет приходиться около 55% рынка), прирост в Европе 

составит скромные на общем фоне +56%. В 2027 г. аналитики прогнозируют рост 

рынка полупроводников ещё на 26,6% г/г. 

 

Капитализация в отрасли растёт, однако к концу квартала инвесторы 

стали проявлять осторожность 

Во II кв. 2026 г. аналитики присвоили полупроводникам название «новой нефти 

эпохи ИИ» — акции в отрасли показали рекордные темпы роста (см. параграф 

«Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г.»). В конце мая суммарная капитализация 

производителей памяти Micron, Samsung и SK hynix впервые превысила стоимость 

трёх крупнейших нефтяных компаний мира (на 22%). Стоимость Sandisk с марта до 

конца мая утроилась и почти сравнялась с капитализацией крупнейшего 

производителя нефти в Азии PetroChina. Бумаги Intel совершили беспрецедентное 

ралли, что стало историческим рекордом для компании такого масштаба, — с апреля 

2025 г. капитализация Intel выросла в 7,5 раз. Акции Kioxia подорожали более чем в 

четыре раза с начала 2026 г., сделав компанию одной их самых дорогих в Японии.  

Дискуссии о «ИИ-пузыре» и обвале рынка в течение квартала практически 

не появлялись. Ключевым инструментом, гарантирующим производителям доходы 

на несколько лет вперёд и поддерживающим спрос на акции, стал переход к 

заключению долгосрочных контрактов (см. ниже). Тем не менее в июне – начале 

июля инвесторы стали осторожнее и проводили корректировку бумаг целого ряда 

компаний. В первой половине июня снижение Broadcom прогноза по выручке 

Кейс. Samsung опередил TSMC 

С появлением супербума по производству памяти общий масштаб и прибыльность 

полупроводникового подразделения Samsung Electronics превзошли TSMC — крупнейшего в 
мире контрактного производителя чипов. Это первый случай за 29 кварталов с IV кв. 2018 г., 

когда подразделение Samsung Electronics по производству полупроводников (DS) опередило 

TSMC по продажам, операционной прибыли и прибыльности.  

Подразделение DS Samsung Electronics зафиксировало продажи в первом квартале на сумму 
81,7 трлн вон и операционную прибыль в 53,7 трлн вон, при этом операционная маржа 

подразделения поднялась до 65,7%. TSMC зафиксировала продажи в первом квартале на 

сумму 35,9 млрд долл. (около 53,33 трлн вон) и операционную прибыль в 20,9 млрд долл. 

(около 31,047 трлн вон), что даёт операционную маржу 58,1%.  

Источник: Chosun Biz 

https://biz.chosun.com/en/en-it/2026/04/30/A5B65WUMKVFTXFKFAV35O7P32U/
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снизило не только её акции, но потянуло за собой Nvidia, AMD, Micron и Qualcomm. 

В конце июня сомнения инвесторов были сглажены сильной отчётностью Qualcomm 

и Micron, однако, уже через несколько дней общая обеспокоенность растущими 

расходами на ИИ-инфраструктуру перевесила и акции начали снижаться. В начале 

июля корректировки продолжились — 7 июля индекс Philadelphia Semiconductor, 

отражающий динамику акций крупнейших компаний полупроводниковой 

индустрии, снизился на 4,7%. Акции Intel упали на 9,7%, AMD на 6,5%, SK hynix на 

6,1%, сходную динамику показывали и другие производители, после чего падание 

приостановилось, а ряд компаний его частично отыграли. Наблюдаемая 

волатильность в целом свидетельствуют о поиске рынком баланса и переходе к 

более объективной оценке перспектив отрасли. 

 

Дефицит и неопределённость рынка привели к переходу от традиционных 

годовых контрактов к многолетним соглашениям  

II кв. 2026 г. в целом обозначил беспрецедентный тренд — если ранее 

контракты на поставку чипов заключались на год, то теперь участники рынка 

перешли к соглашениям на 3–5 лет. Производителям это даёт стабильность выручки, 

снижение ценовых рисков, позволяет планировать инвестиции и эффективно 

распределять мощности в условиях неопределённости спроса и предложения, 

вызванной растущими инвестициями в ИИ. Покупатели (Microsoft, Google, Nvidia, 

Anthropic, Tesla и др.), со своей стороны, такими контрактами гарантируют себе 

поставки критически важных компонентов. В качестве ключевых кейсов этого 

тренда приведём следующие: в апреле Samsung и SK hynix официально объявили о 

переходе к долгосрочным контрактам (3–5 лет), отмечая, что число запросов на 

такие соглашения со стороны клиентов растёт; в июне Micron Technology и Anthropic 

подписали соглашение о стратегическом сотрудничестве, в рамках которого Micron 

гарантирует определённые объёмы поставок микросхем памяти (детали не 

уточняются); также в июне Micron объявила о подписании 16 стратегических 

соглашений с клиентами, большинство до 2030 г., 14 из которых оцениваются 

примерно в 100 млрд долл.; долгосрочные контракты на поставки сроком до 5 лет 

начали заключать и американские производители HDD и SSD (Seagate, SanDisk и 

Western Digital); Apple продлила соглашение с Broadcom о поставках кастомных ИИ-

чипов до 2031 г.  

Крупные сделки происходят не только среди западных игроков — в Китае 

CXMT подписала долгосрочное соглашение с Tencent Holdings о поставках памяти 

на общую сумму около 3 млрд долл. 
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Перераспределение рынка и появление новых игроков как результаты 

высокого спроса, дефицита и интереса производителей заработать на ИИ-буме  

В условиях ненасыщенности рынка и сверхвысоких прибылей в ряде его 

сегментов возникающие возможности стремятся использовать как уже работающие 

в отрасли, так и новые игроки. Это приводит к изменению структуры предложения 

и характера конкуренции.  

Перераспределение рынка выражается в направлении ресурсов в прибыльные 

сегменты и, как следствие, изменение долей ключевых производителей. Так, Apple 

договорилась о сотрудничестве с Intel, что позволит ей увеличить выпуск чипов и 

диверсифицировать их производство в условиях недостатка мощностей у TSMC и 

ужесточения борьбы за них AMD и Nvidia. По той же причине Google заключила 

сделку с Intel на поставку в 2028 г. более 3 млн кастомных TPU. На фоне этих 

событий акции Intel совершили невиданное ралли (см. выше). За месяц до этого, 

Google заключила долгосрочное соглашение с ИИ-стартапом Anthropic на поставку 

ИИ-чипов TPU и предоставление вычислительных мощностей, на что стартап 

потратит в течение пяти лет 200 млрд долл. Это первый настолько сверхмасштабный 

контракт, который демонстрирует превращение TPU Google из внутреннего 

инструмента в серьёзную альтернативу GPU Nvidia для крупнейших разработчиков 

ИИ, что отразилось на акциях и приблизило капитализацию Google к Nvidia, самой 

дорогой компании мира.  

На рынке x86-процессоров также происходит перераспределение сил — AMD 

в I кв. 2026 г. увеличила долю с 27,1% до 32,6% г/г, соответственно доля Intel упала 

до 67,4% из-за ограничений в производственных мощностях. Кардинальными 

изменениями характеризуется сегмент серверов — он стремительно 

перераспределяется в сторону отличных от x86 архитектур (прежде всего Arm), 

которые не всегда являются оптимальным решением для ИИ-инфраструктуры. 

По данным IDC, в I кв. 2026 г. серверы на отличных от x86 архитектурах обеспечили 

47,9% мировой выручки серверного рынка против менее 10% на протяжении 

последних двух десятилетий. О намерении усилить позиции на рынке серверных 

процессоров заявила доминирующая на рынке ИИ-ускорителей (GPU) Nvidia, что 

меняет модель рынка серверных вычислений, –— вместо отдельных процессоров 

(Intel и AMD) Nvidia предлагает полные вычислительные платформы, где её GPU и 

собственный CPU работают вместе, в результате конкуренция отдельных 

процессоров трансформируется в борьбу за ИИ-платформы.  

Новые игроки продолжают интегрироваться в отрасль в стремлении получить 

свой «кусок пирога» на сверхприбыльном рынке полупроводников и обеспечить 

себя необходимыми для основной деятельности компонентами (см. Выпуск 1/2026). 

И. Маск интенсивно развивает проект Terafab, создавая вертикально 

интегрированную цепочку производства ИИ-чипов для компаний Tesla, SpaceX и 

xAI, — во II кв. 2026 г. начался переход от стратегии к созданию собственной 
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производственной инфраструктуры (к проекту привлечена Intel, определена 

площадка в Техасе, объявлены многомиллиардные инвестиции, начала 

формироваться цепочка поставщиков оборудования, в т.ч. ASML, и модель 

управления производством). В конце июня OpenAI сообщила о готовности первых 

образцов специализированного чипа Jalapeno для запуска уже обученных ИИ-

моделей (инференса) и начале его тестирования. О создании собственного ИИ-чипа 

задумалась Anthropic — ведутся переговоры с Samsung. В апреле бывшие инженеры 

Apple, Qualcomm и Nuvia создали новый стартап Nuvacore, который займётся 

разработкой высокопроизводительных процессоров для ЦОД и ИИ-систем, что 

отражает тренд на снижение зависимости от универсальных процессоров Intel и 

AMD и создание специализированных решений под ИИ. Американский стартап 

Etched вышел из режима скрытой разработки и объявил о получении контрактов 

более чем на 1 млрд долл. на свои ИИ-системы. 

 

Рост рынка поддерживается гигантскими инвестициями  

Ключевые игроки рынка осуществляют масштабные инвестиции, которые идут 

зачастую не только на удовлетворение растущего спроса на ИИ-чипы, но и на 

интеграцию в ИИ-инфраструктуру. Так, с начала 2026 г. Nvidia потратила на 

покупку других компаний более 40 млрд долл., выстраивая собственную ИИ-

экосистему (см. кейс Nvidia). AMD объявила об инвестировании 10 млрд долл. в ИИ-

инфраструктуру Тайваня, что укрепит её позиции в конкуренции с Nvidia; в июне 

Samsung и SK hynix совместно с правительством Р. Корея подтвердили планы 

совместных инвестиций в объёме до 590 млрд долл., что станет важным шагом на 

пути к реализации плана по удвоению объёма выпуска оперативной памяти в стране 

в ближайшие пять лет; TSMC заявила о готовности расширить инвестиции в США и 

собирается наладить на территории Японии выпуск 3-нм чипов. Подробнее об этих 

и других кейсах см. Новостную ленту в конце раздела.  

Кейс. Nvidia агрессивно расширяет инвестиции 

Получая в условиях бума ИИ рекордную выручку, Nvidia стала гораздо активнее 

инвестировать средства. Часть агрессивной стратегии компании — брать доли в компании 

по всему стеку инфраструктуры ИИ, одновременно заключая с ними коммерческие 
соглашения. Хотя о крупных сделках, например, сорвавшейся покупке Arm речь не идёт, 

«по мелочи» Nvidia с начала 2026 г. потратила более 40 млрд. долл. 

Из последних сделок можно отметить соглашение с Corning на сумму до 3,2 млрд долл., 

которое позволит Nvidia улучшить свои позиции в сфере производства 
телекоммуникационных решений для серверной инфраструктуры. Кроме того, Nvidia 

договорилась вложить до 2,1 млрд долл. в оператора ЦОД IREN. В марте Nvidia вложила 

2 млрд долл. в капитал Marvell Technologies, а также сопоставимые суммы в Lumentum и 
Coherent. Стандартная для таких сделок сумма была направлена на поддержку провайдеров 

облачных вычислений CoreWeave и Nebius. Эксперты считают, что направляя средства в 

капитал облачных провайдеров, Nvidia таким образом даёт им деньги, которые те потом 

потратят на покупку у неё оборудования. 

Источники: 3dnews, CNBC 

https://3dnews.ru/1141474/nvidia-v-etom-godu-potratila-na-pokupku-aktivov-drugih-kompaniy-bolee-40-mlrd
https://www.cnbc.com/2026/05/09/nvidia-embraces-ai-investor-topping-40-billion-in-equity-bets-2026.html
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Отдельно отметим такие инструменты привлечения средств на расширение 

бизнеса и развитие ИИ-экосистемы как IPO и венчурное финансирование. 

Конкурирующий с Nvidia американский разработчик ИИ-процессоров Cerebras 

Systems успешно провёл крупнейшее в 2026 г. IPO в США — компания привлекла 

около 5,5 млрд долл., в первый день торгов её акции выросли примерно на 68%. 

В начале июля SK hynix провела крупнейшее в истории размещение иностранной 

компании на американском рынке через выпуск ADR на Nasdaq и привлекла около 

26,5 млрд долл. Ключевые кейсы квартала по венчурному финансированию: стартап 

Groq, занимающийся разработкой чипов для инференса, привлёк 650 млн долл. для 

расширения облачного бизнеса GroqCloud; разработчик ИИ-ускорителей 

SambaNova Systems завершила первый этап раунда венчурного финансирования 

Series F и привлекла 1 млрд долл., достигнув после сделки оценки в 11 млрд долл. 

(средства направлены на расширение разработки и поставок ИИ-ускорителей, а 

также развитие инфраструктуры для работы с ИИ-моделями); британский 

разработчик ИИ-чипов Fractile завершил раунд финансирования серии B, в рамках 

которого привлёк 220 млн долл. на разработку и коммерциализацию ИИ-

ускорителей нового типа.  

 

Китай продолжает развивать суверенную полупроводниковую индустрию 

Если прогресс КНР в области передовых технологий требует времени, то 

вопрос импортозамещения и получения высоких доходов на зрелых технологиях 

стал во втором квартале бесспорным.  

Рост доходов китайских производителей. Технологический гигант Huawei 

получил в 2025 г. максимальную за последние пять лет выручку, сопоставимую с 

уровнем 2020 г., в котором санкции США ещё не оказали заметного влияния на 

доходы производителя. В качестве ключевой причины положительной динамики 

руководство отмечает высокий спрос на телекоммуникационные и вычислительные 

компоненты. Выросла выручка и других производителей чипов, в том числе Hua 

Hong Semiconductor (+22%) и Montage Technology (+20%). Разработчики чипов 

показывают ещё более высокие результаты — Moore Threads, конкурирующая с 

Nvidia в создания ИИ-чипов, увеличила выручку на 231%, а GigaDevice 

Semiconductor — на 119%. Драйверами производителей КНР выступают не только 

внутренний спрос, но и рост интереса со стороны зарубежных заказчиков, так как у 

подрядчиков других стран из-за ИИ-бума не остаётся свободных мощностей. Доля 

китайских производителей на мировом рынке в зрелых сегментах продукции от 22 

до 40 нм неуклонно растёт — по данным Semicon China, в 2025 г. она составила 32%, 

в 2026 г. и 2027 г. достигнет 37% и 41% соответственно. Появляются перспективы и 

у ИИ-чипов: Huawei в IV кв. 2026 г. планирует выйти на южнокорейский рынок ИИ-

ускорителей — компания предложит клиентам ИИ-процессоры серии Ascend 950 и 

вычислительную платформу Atlas 950 SuperPod.  
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Импортозамещение. На внутреннем рынке поддержку отрасли оказывают 

усилия властей КНР — по оценкам Центра стратегических и международных 

исследований (США), за 2014 – 2023 гг. расходы Китая на полупроводниковую 

промышленность составили около 142 млрд долл., что в 3,6 раза больше расходов 

американских властей за аналогичный период. Показателен рост в передовом 

сегменте рынка. По данным TrendForce, в 2026 г. независимые китайские 

поставщики чипов (прежде всего Huawei и Cambricon) увеличат долю на внутреннем 

рынке с 46% до 56% г/г, а разрабатывающие свои ИИ-чипы локальные интернет-

гиганты — с 20% до 23%. В таком случае в 2026 г. национальные поставщики ИИ-

чипов займут 79% внутреннего рынка, а доля иностранных поставщиков (в первую 

очередь Nvidia и AMD), сократится с 34% до 21%.  

Достижения Китая на стороне спроса усиливают процесс 

импортозамещения. Так, открытая ИИ-модель GLM-5.2 китайской Z.ai, полностью 

обученная на ускорителях Huawei Ascend 910B без использования чипов Nvidia, 

заняла лидирующие позиции в независимом рейтинге Artificial Analysis. После 

выхода 24 апреля 2026 г. ИИ-модели DeepSeek V4 резко вырос спрос на новые ИИ-

ускорители Huawei Ascend 950 — крупнейшие китайские технологические 

компании КНР, включая Alibaba, Tencent и ByteDance, начали срочно размещать 

заказы. Решение DeepSeek оптимизировать версию DeepSeek V4 специально под 

чипы Huawei — это стратегический сдвиг от зависимости от американских 

полупроводников к развитию китайских ИИ-технологий. Ещё одним примером 

перехода на отечественные решения стало создание Alibaba и China Telecom дата-

центра искусственного интеллекта, который будет полностью работать на ИИ-

ускорителях Alibaba, без использования чипов Nvidia.  

 

Европа — перезапуск стратегии технологического суверенитета  

Европа, занимающая периферийное положение в производстве передовых 

полупроводников, но сохраняющая стратегическое значение в отдельных этапах 

производственной цепочки (лидерство в ASML в поставках передового 

оборудования), перешла во II кв. 2026 г. от политики строительства отдельных 

иностранных фабрик к более широкой стратегии создания собственной 

полупроводниковой экосистемы.  

В начале июня Еврокомиссия представила пакет мер, направленных на 

укрепление потенциала ЕС в области полупроводников, ИИ, облачных технологий 

и открытого программного обеспечения. Исполнительный вице-президент ЕК по 

вопросам технологического суверенитета Хенна Вирккунен заявила: «Важно, чтобы 

мы не зависели от одной страны или одной компании, когда речь идёт о критически 

важных технологиях. Зависимость может быть использована против нас». 

Центральным элементом пакета является Cloud and AI Development Act (CADA) — 

новый закон ЕС о развитии инфраструктуры облачных вычислений и ИИ. Он 
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направлен на содействие строительству европейских дата-центров и утроение их 

мощности в течение следующих пяти-семи лет (сейчас более 70% облачного сектора 

Европы занимают американские компании — Amazon Web Services, Microsoft Azure 

и Google Cloud). 

Вокруг CADA формируются другие инициативы пакета, в том числе реформа 

«Закона о чипах». Новый европейский Chips Act 2.0 направлен на увеличение 

инвестиций в производство чипов, развитие европейской цепочки поставок и 

поддержку выпуска полупроводников для ИИ-систем. Его основное отличие от 

предыдущей версии закона, нацеленного на создание производственных 

мощностей, — стимулирование внутреннего спроса на европейские 

полупроводники через государственные закупки, долгосрочные контракты и ИИ-

инфраструктуру.  

 

Новостная лента: Полупроводниковая промышленность 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

Результаты деятельности крупнейших мировых производителей 

полупроводников в I кв. 2026 г. стали яркой демонстрацией набирающего обороты 

ИИ-бума. Рост выручки показало подавляющее число игроков, при этом средний 

прирост выручки по выборке составил +48% г/г (для сравнения: в I кв. 2025 г. этот 

показатель был равен +14%, в IV кв. 2025 г. +26%). Даже при исключении из 
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расчётов лидера с беспрецедентным ростом Nanya Technology, средний прирост по 

выборке остаётся рекордным и составляет +30%. Более успешную деятельность 

продемонстрировали производители развитых стран (выручка незначительно упала 

лишь у американской Qualcomm), в то время как в группе развивающихся стран 

наблюдались полярные результаты — отдельные китайские и тайванские 

чипмейкеры показали сверхвысокие темпы роста, в то время как значительная доля 

других (6 компаний) столкнулась с отрицательной динамикой.  

Абсолютным лидером и рекордсменом квартала стала тайванская Nanya 

Technology (+563%). Основным драйвером выступил дефицит и резкий рост цен на 

DRAM-память, на которой специализируется компания, произошедший из-за 

перераспределения другими производителями мощностей в пользу более 

прибыльной памяти HBM и современных DDR5 для ИИ-серверов. Примечательно, 

что физические объёмы поставок продукции Nanya не только не увеличились, но 

несколько сократились. Компания также отметила незначительное положительное 

влияние валютного курса на выручку.  

В три раза нарастили выручку ещё два производителя — южнокорейская SK 

hynix (+198%) и американская Micron Technology (+196%). Обе компании стали 

бенефициарами ИИ-бума и расширения инвестиций с ИИ-инфраструктуру. SK hynix 

остаётся крупнейшим мировым поставщиком памяти HBM, используемой в 

ускорителях ИИ, спрос на которую значительно превышает производственные 

возможности отрасли. Компания выиграла как от роста объёмов поставок, так и цен, 

существенно увеличив долю высокомаржинальных продуктов (HBM; серверной 

DRAM большой емкости; корпоративных SSD (eSSD). Micron Technology также 

выиграла от взрывного спроса и рекордного объёма заказов на HBM и серверную 

DRAM, используемые в ИИ-ускорителях. Дополнительный вклад в выручку внёс 

рост цен на оказавшиеся в дефиците DRAM и NAND. Рекордные продажи показали 

все четыре бизнес-сегмента Micron, особенно направление дата-центров (Core Data 

Center).  

Среди китайских производителей следует выделить GigaDevice Semiconductor, 

которая нарастила выручку более чем в два раза (+119%). Компания является одним 

из крупнейших мировых производителей NOR Flash, энергонезависимой памяти для 

быстрого чтения и выполнения программного кода (используется в автомобильной 

электронике, устройствах IoT и промышленной автоматике, ИИ-устройствах на 

периферии (edge AI), смартфонах и др.). Резкий рост спроса и цен на память NOR 

Flash и NAND Flash стали ключевыми драйверами выручки GigaDevice. 

Дополнительный импульс дали высокий спрос на микроконтроллеры и общий 

подъём мирового рынка полупроводников.  

Аутсайдером квартала неожиданно стала в целом успешная в 2025 г. китайская 

Sanan Optoelectronics (–33%). Причина, однако, лежит не в фактической 

деятельности компании: падение в значительной степени носит бухгалтерский 
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характер и связано с изменением порядка учёта отдельных операций после 

изменений налоговой политики в КНР. Основной полупроводниковый бизнес Sanan 

(LED-чипы, SiC, GaN и др.) снижения не демонстрировал, но показал небольшой 

рост выручки на 3%.  

Тройку аутсайдеров замыкают две тайванские компании — GlobalWafer (–15%) 

и Novatek Microelectronics (–10%). Продолжающиеся неудачи GlobalWafer, 

показавшей падение выручки по итогам 2025 г. на 3% г/г, связаны преимущественно 

с циклической слабостью рынка кремниевых пластин. Однако руководство полагает, 

что I кв. 2026 г., вероятно, стал нижней точкой текущего цикла, и ожидает 

дальнейшего улучшения спроса благодаря развитию ИИ и нормализации запасов. 

Слабые результаты Novatek объясняются в первую очередь падением спроса на 

микросхемы управления дисплеями (Display Driver IC) для смартфонов. Тем не 

менее производитель отмечает высокий спрос на SoC для машинного зрения и edge 

AI и ожидает рост всех основных продуктовых направлений по итогам II кв. 2026 г. 

благодаря ранним заказам клиентов и расширению спроса на решения для ИИ. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 

Акции крупнейших игроков мировой 

полупроводниковой отрасли продолжают 

демонстрировать сверхвысокие темпы 

роста — стоимость компаний выборки 

увеличилась в среднем в полтора раза (+49%). 

Драйверы отрасли прежние (см. Выпуск 

1/2026) — колоссальный спрос на ИИ-

решения и созданный им дефицит в других 

сегментах (память, процессоры). Оба фактора 

носят долгосрочный характер, ведут к росту 

цен и получению производителями 

беспрецедентных доходов, что находит 

выражение в высоком оптимизме инвесторов 

и перетоке капитала в ИИ-истории, несмотря на сохранение рынком некоторой 

обеспокоенности наличием «ИИ-пузыря».  

Целый ряд компаний в течение II кв. 2026 г. достиг рекордных уровней. Так, 

американская Nvidia 14 мая приблизилась к капитализации в 6 трлн долл. (стоимость 

составила 5,7 трлн долл.), в конце мая SK hynix подорожала до 1 трлн долл., а её 

соотечественница Samsung преодолела данную отметку в начале месяца. Отметим, 

что в конце второго – начале третьего кварталов последовала некоторая 

корректировка, означающая переход рынка к более взвешенной оценке перспектив 
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отрасли, однако, в целом, акции большинства производителей полупроводников 

удерживаются на достигнутых высоких уровнях.  

К лидерам рынка отнесём компании, 

стоимость которых выросла в два раза и 

выше, — американские Intel (+120%) и 

Micron Technology (+100%), южнокорейская 

SK hynix (+117%).  

Катализаторами ралли акций Intel, 

который пришёлся на апрель – начало мая 

2026 г. стали: (1) сообщения о крупных 

стратегических соглашениях (партнёрство с 

Google по использованию процессоров Xeon 

и совместно разрабатываемым ИИ-

ускорителям, соглашение с Tesla по производству чипов в рамках нового проекта 

Terafab); (2) рост доверия инвесторов к контрактному производству Intel Foundry и 

высокая вероятность превращения Intel в серьёзного конкурента TSMC; (3) сильная 

квартальная отчётность и рост прогнозов по прибыли; (4) достижение соглашения о 

сотрудничестве с Apple.  

Акции SK hynix набирали обороты также на фоне сильной квартальной 

отчётности (операционная маржа достигла рекордных 72% в I кв. 2026 г.), высокого 

спроса на HBM-память со стороны разработчиков ИИ (заявки клиентов уже 

покрывают несколько следующих лет производства), подтверждения компанией 

высоких инвестиций в расширение производства памяти для ИИ. Кроме того, в 

начале июня SK hynix объявила о многолетнем технологическом партнёрстве с 

Nvidia по разработке памяти нового поколения. 

Micron Technology, на первый взгляд, выигрывала от общеотраслевых факторов 

и структурных изменений на рынке полупроводников. Однако положительное 

влияние общеотраслевых факторов на компанию было оценено инвесторами гораздо 

выше, чем в среднем по отрасли. Micron резко нарастила поставки 

высокоскоростной HBM, став в 2026 г. вторым ключевым поставщиком после SK 

hynix, и увеличила поставки HBM3E и серверной DRAM для ИИ-ускорителей, 

прежде всего Nvidia Blackwell. В результате этого, а также на фоне сильной 

финансовой отчётности и улучшения прогнозов, Micron стала рассматриваться 

инвесторами как относительно недооценённый производитель с высоким 

потенциалом роста прибыли благодаря быстрому расширению доли в наиболее 

прибыльном сегменте рынка ИИ-памяти.  

Аутсайдером и единственной компанией выборки, потерявшей в стоимости, 

стала китайская Will Semiconductor (–19%). Она не производит ИИ-продукцию, а 

сосредоточена на разработке CMOS-датчиков изображения, которые применяются в 

смартфонах, системах видеонаблюдения, промышленности, автомобильных 

WillSemi
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камерах. Таким образом, бизнес Will Semiconductor ориентирован на слабые в 

настоящее время рынки электроники и автопрома и не выигрывает от ИИ-бума. 

Наиболее заметные этапы снижения стоимости компании пришлись на январь 

(слабые прогнозы роста выручки на 2026 г.), апрель (публикация отчётности, 

которая не оправдала ожиданий рынка, кроме того, компания отметила усиление 

ценового давления), май (сокращение инвесторами позиций в производителях 

компонентов для смартфонов и высокая конкуренция на китайском рынке).  
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ИКТ: ПОТРЕБИТЕЛЬСКАЯ ЭЛЕКТРОНИКА 

 

Основные тренды и события 

Кризис памяти продлится вплоть до 2028 г., но есть положительный 

сигнал — аналитики прогнозируют замедление темпов роста в следующем 

квартале  

В течение второго квартала контрактные цены на мобильную DRAM 

продолжили стремительный рост, усиливая давление на производителей 

смартфонов. В первом квартале года они выросли почти в двое, по итогам второго, 

по оценкам TrendForce, увеличатся ещё в полтора раза и более. Кардинального 

изменения ситуации в ближайшее время не предвидится — спрос на 

высокомаржинальные ИИ-чипы со стороны ЦОД не снижается, а производственные 

мощности по выпуску чипов для потребительской электроники наращиваются 

медленно. По расчётам Counterpoint Research, для достижения баланса спроса и 

предложения производство памяти необходимо ежегодно наращивать на 12% до 

2027 г., при этом текущие планы ключевых производителей Samsung, SK hynix и 

Micron, на которых приходится 90% выпуска, дают рост лишь на 7,5%.  

Эксперты и участники рынка ожидают сохранения дефицита памяти до 2028 г. 

Положительным сигналом для рынка стали появившиеся в первых числах июля 

прогнозы TrendForce по снижению темпов роста цен на память из-за ослабления 

спроса на потребительскую электронику и достижения производителями ПК и 

смартфонов предела готовности платить более высокие цены. Согласно аналитикам, 

в III кв. 2026 г. контрактные цены на DRAM вырастут на 13–18% кв/кв, на NAND 

Flash на 10–15% кв/кв. 

 

В условиях кризиса повышение цен и «шринкфляция» начинают 

реализовываться производителями одновременно  

Рост себестоимости обычно приводит к дилемме выбора между повышением 

цен на продукцию и ухудшением её характеристик. Последнее получило в 

продовольственном секторе название «шринкфляции», когда производители 

сохраняют цену продукта питания, но уменьшают его вес. Уровень и специфика 

кризиса памяти на рынке потребительской электроники привела к тому, что ряд 

игроков применяют оба инструмента. Аналитики Gizmodo утверждают, что в 2026 г. 

всё оборудование — от смартфонов и компонентов ПК до игровых консолей — не 

только подорожает, но и ухудшится.  

Сегмент ноутбуков в целом массово возвращается к 8 Гбайт оперативной 

памяти, хотя в 2024-2025 гг. базовым минимумом даже для ноутбуков среднего 

класса становились 16 Гбайт. Ещё в марте Apple выпустила MacBook Neo, который 

выглядит как компьютер премиум-класса, но работает на чипе A18 Pro от iPhone 16 
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Pro и имеет 8 Гбайт оперативной памяти. В конце мая на выставке Computex 2026 

Dell и Acer представили свои ответы на MacBook Neo, также с памятью от 8 Гбайт. 

О повышении цен и пересмотре конфигурации некоторых продуктов заявила 

американская HP. Есть кейсы и в сегменте смартфонов — о решении повысить цены 

и уменьшить объём памяти сообщила Motorola, новые модели смартфонов Google 

Pixel не предлагают заметных улучшений, а Pixel 11 Pro Fold может получить 

на 4 Гбайта меньше памяти.  

Есть и альтернативные мнения — некоторые агентства ещё в I кв. 2026 г. делали 

прогнозы по ухудшению характеристик продукции, после чего, однако, смягчили их. 

В частности, аналитики TrendForce утверждают, что из-за развития ИИ 

производители сохранят или даже увеличат средний объём памяти. Это 

соответствует политике крупнейших производителей, для которых приоритетным 

инструментом является рост цен и перекладывание затрат на потребителей, а не 

ухудшение характеристик. Так, в конце июня Apple официально объявила о 

повышении цен на MacBook и iPad на 15–20%. Неделей ранее генеральный директор 

Apple Тим Кук признал, что не может защитить клиентов от резкого роста цен на 

компоненты: «Это столетний потоп. Я никогда не видел ничего подобного ни в 

одной области за более чем 40 лет». Также в июне Samsung ввела новые цены на 

флагманские модели Galaxy в некоторых страна, одновременно сократив скидки и 

промоакции, а Lenovo объявила о подготовке очередного этапа повышения цен, 

который должен вступить в силу с июля и затронуть практически весь ассортимент 

ПК. 

В целом, согласно прогнозами IDC, в 2026 г. средняя цена реализации 

смартфонов вырастет на 20,7%, персональных компьютеров — на 18,3%.  

 

Обвал продаж и ухудшение прогнозов рынка как следствие кризиса 

памяти  

Динамика рынка в I кв. 2026 г. была разнонаправленной — мировые поставки 

ПК и планшетов выросли на 2,5% и 0,1% г/г соответственно из-за создания запасов, 

ускоренных закупок и корпоративного цикла обновления ПК, тогда как смартфонов 

упали на 2,9% г/г. Однако статистика второго квартала свидетельствуют о 

полноценном вступлении рынка в фазу стагнации. По данным Context, за первые 

шесть недель II кв. 2026 г. продажи ноутбуков в штуках сократились на 3%, а 

десктопов — на 7%. По сегменту смартфонов аналитики Counterpoint Research 

сообщили, что неделя с 11 по 17 мая стала девятой подряд падения поставок 

смартфонов (–8% г/г).  

Прогнозы аналитиков, подчёркивающих беспрецедентные масштабы роста цен 

на память и, как следствие, электронику, становятся всё мрачнее. IDC ожидает 

падения рынка ПК в 2026 г. на 11,3% г/г, при этом к 2030 г. продажи до уровня 

2025 г. не восстановятся. Поставки смартфонов сократятся в 2026 г. на 13,9%, что 
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является максимальным падением за всю историю наблюдений. По итогам года на 

мировой рынок будет поставлено не более 1,09 млн смартфонов — минимальный 

объём с 2013 г., вместе с тем около 170 млн смартфонов стоимостью менее 100 млн 

долл. могут совсем исчезнуть с рынка из-за нерентабельности выпуска. В 2027 г. 

поставки смартфонов упадут ещё на 1,7%, в 2030 г. их объёмы превысят уровень 

2023 г., оставшись тем не менее значительно ниже предкризисного 2025 г.  

 

Усиление позиций лидеров на падающем рынке смартфонов 

В наиболее благоприятной ситуации, усиливая позиции в условиях кризиса, 

находятся американская Apple и южнокорейская Samsung. Ключевым 

преимуществом компаний является наличие собственных чипов — на падающем 

в I кв. 2026 г. рынке смартфонов, когда крупнейшие поставщики процессоров для 

них MediaTek и Qualcomm сократили доли рынка с 38% до 33% г/г и с 27% до 24% г/г 

соответственно, доля Apple выросла с 15% до 19% г/г, а Samsung с 5% до 7% г/г 

благодаря меньшей чувствительности к росту цен, вертикальной интеграции и 

масштабу бизнеса. Для Apple ключевым фактором стала также ориентация на 

премиальный сегмент. В результате, по данным IDC, продажи Apple и Samsung на 

стагнирующем рынке смартфонов выросли в I кв. 2026 г. на 4,4% и 2,9% г/г 

соответственно.  

Устойчивость Apple. В рамках противостояния Apple и Samsung в качестве 

более устойчивой можно рассматривать американскую компанию — Apple 

нарастила продажи на крупнейших рынках (США и Китай); семейство iPhone 17 

стало самой популярной линейкой смартфонов за всю историю компании; 

лояльность пользователей к iPhone, по данным платформы SellCell, достигла 

исторического максимума, составив 96,4% (для Android-устройств 86,4%); Apple 

делает ставку на перспективный сегмент складных смартфонов и, по оценкам 

аналитиков, займёт на нём около 20% в 2026 г., сократив доли Samsung и Huawei до 

30% (с 38% и 36% в 2025 г. соответственно), несмотря на поздний выход. Эти и ряд 

других факторов (ускорение выхода процессоров с упором на ИИ, почти двукратный 

рост приложений в App Store и прочие инициативы по развитию экосистемы) делают 

Apple наиболее сильным и одновременно растущим глобальным игроком в условиях 

системного кризиса.  

Среди китайских производителей в качестве успешного кейса выделяется 

Huawai. В то время как входящие в топ-5 мировых производителей смартфонов 

Xiaomi, Oppo и Vivo сообщили в конце июня об очередном сокращении целевых 

показателей поставок на 2026 г. (в ряде случаях до 30%) и аналогичные заявления 

сделали более мелкие производители КНР (Oppo, Vivo и Honor), Huawai показывает 

положительную динамику. Компания нарастила поставки в I кв. 2026 г. благодаря 

укреплению позиций на падающем рынке Китая — Huawai вернула первое место на 

национальном рынке смартфонов, увеличив поставки на 2% г/г и достигнув самой 
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высокой доли рынка за пять лет в 20%. Ключевые причины успеха Huawai — 

«безандроиндность» и гораздо меньшая зависимость от импортных компонентов. 

При общем падении рынка смартфонов на 13,9% (см. выше) аналитики IDC 

прогнозируют, что сегмент Android-устройств, к которому относятся Xiaomi, Oppo, 

Vivo и Honor, просядет в 2026 г. на 21% из-за ориентации на бюджетный сегмент, 

роста издержек и логистических проблем (фактор Ирана). В этих условиях 

операционная система Huawai HarmonyOS распространяется в Китае ускоренными 

темпами — в конце июня количество устройств с установленной HarmonyOS 6 

превысило 70 млн штук, а если учитывать все версии HarmonyOS и все виды 

электроники, то в середине июня система использовалась на 1,3 млрд устройств. Это 

огромное достижение для китайской компании, с 2019 г. находящейся под 

серьёзными санкциями США. Помимо роста удовлетворённости пользователей 

качествами и обновлениями платформы (см. кейс Huawai), популяризации 

способствует и расширяющаяся база разработчиков приложений для неё.  

ИИ продолжает выступать ключевым дайвером развития продукции 

отрасли (см. Выпуск 1/2026) 

По прогнозу консалтинговой компании Futuresource, персональная 

электроника приближается к моменту, когда суммарная вычислительная мощность 

ИИ-систем в повседневных устройствах становится сопоставимой с масштабами 

ранних ЦОД. Всё больше ИИ-задач переносится из дата-центров на устройства 

пользователя, что снижает задержку, повышает конфиденциальность и уменьшает 

зависимость от облака. К концу десятилетия только на смартфонах 

производительность нейропроцессоров может вырасти в три раза, к ним следует 

Кейс. Huawai представила HarmonyOS 7 с новым трёхмерным дизайном 

Фирменная операционная система нового поколения получила заметно обновлённый 
интерфейс, расширенные возможности ИИ и ряд изменений на уровне архитектуры. 

Одним из главных нововведений стал пространственный дизайн — HarmonyOS 7 использует 

аппаратные возможности устройств для создания объёмного эффекта на экране блокировки и 

в интерфейсе системы. Большое внимание уделено ИИ — в HarmonyOS 7 обновлён голосовой 
помощник Celia, который теперь работает как системный ИИ-агент. Ассистент способен 

понимать сложные запросы на естественном языке, выполнять многоэтапные действия и 

взаимодействовать с приложениями без необходимости вручную переключаться между 
окнами и разделами системы. Вместе с этим в системе появился Intelligent Agent Framework 

2.0 — новая платформа для работы ИИ-функций. По данным Huawai, она обеспечивает более 

чем 90% успеха выполнения задач и работает примерно на 15% быстрее предыдущей версии. 

Отдельное внимание уделили безопасности — HarmonyOS 7 получила инструменты для 
выявления подозрительных QR-кодов, мошеннических сайтов, вредоносных приложений и 

даже поддельных голосов, созданных с помощью нейросетей.  

Huawai заявляет, что новая версия системы может работать не только на смартфонах и 
планшетах, но и на крайне маломощных устройствах интернета вещей с объёмом памяти 

всего 64 КБ. 

Источник: 4pda.to 

https://4pda.to/2026/06/13/457618/huawei_pokazala_harmonyos_7_s_novym_tryokhmernym_dizajnom/?ysclid=mrbxtt3tk420622155
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добавить ноутбуки, смарт-часы, умные очки и беспроводные наушники, что в 

совокупности превращает человека в «ходячий компьютер».  

Этот тренд можно условно разделить на два блока – развитие ИИ на 

традиционных устройствах и развитие ИИ-устройств.  

В контексте первого направления специалисты Counterpoint Research 

прогнозируют, что на долю смартфонов с функциями генеративного ИИ в 2026 г. 

придётся до 45% мировых поставок, а в 2027 г. эта доля вырастет до 52%. Компании 

в этих условиях начинают переходить к открытости, понимая, что в одиночку 

работать рискованно и потребители предпочитают разные ИИ-модели (см. кейс 

Apple). Однако более интенсивно развивается перенос вычислительной нагрузки, 

связанной с работой ИИ-агентов, из облака на локальные ресурсы устройства. По 

мнению аналитиков, к 2027 г. более 80% смартфонов премиум-класса будут 

располагать функциями ИИ-агентов, к 2032 г. это произойдёт на носимых 

устройствах. Так, ИИ-агент OpenClaw достаточно неожиданно превратился в 

крупного игрока в сфере ИИ, получив официальные приложения для устройств на 

базе Android и iOS, — пользователи могут запускать и управлять ИИ прямо со 

смартфона, предоставляя доступ к камере, экрану, геолокации, фотографиям и 

другим функциям для выполнения сложных задач.  

В направлении развития новых ИИ-устройств продолжает выделяется 

американская OpenAI, первый ИИ-смартфон которой на процессоре MediaTek 

может появиться уже в первой половине 2027 г. Если планы реализуются, в 2027–

2028 гг. OpenAI может продать около 30 млн единиц, что является амбициозной 

целью для гаджета первого поколения в несформированной продуктовой категории. 

Важную роль в этом процессе играют поставщики полупроводников и необходимых 

решений. Так, американский производитель микросхем Qualcomm заявил о работе 

над более чем 40 проектами (device designs) ИИ-устройств, которые опираются на 

Кейс. Apple планирует разрешить выбирать предпочтительную модель ИИ 

В новых версиях macOS и iOS появится выбор сторонних ИИ-моделей — пользователи смогут 

выбирать предпочтительную ИИ-модель для работы функций Apple Intelligence. Эти модели 

смогут брать на себя такие функции, как работу с текстом через Writing Tools и генерацию 
изображений в Image Playground, обеспечивая более гибкое взаимодействие с устройством. 

Компания уже проводит внутреннее тестирование интеграции с моделями Google и Anthropic, 

хотя ранее единственным партнёром оставался ChatGPT (OpenAI). 
Выбор альтернативного ИИ-провайдера будет осуществляться через настройки устройства 

после установки соответствующего приложения из App Store. Разработчики должны будут 

самостоятельно добавить поддержку необходимых интерфейсов в свои приложения, чтобы 

они стали доступны для системной интеграции.  
Интересной деталью стала возможность назначения голосовых профилей Siri для 

подключенных моделей. Например, ответы непосредственно от модели Apple (Siri) могут 

быть озвучены одним тембром, а взаимодействие с сервисом на базе ChatGPT — совершенно 

другим. 

Источник: 3dnews 

https://3dnews.ru/1141218/v-novih-versiyah-macos-i-ios-poyavitsya-vibor-storonnih-iimodeley
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локальную работу с ИИ, — компания разрабатывает платформы и эталонные 

решения (reference designs), на базе которых партнёры создают ИИ-устройства. Об 

инициативе по выпуску чипов, которые предназначены для работы с ИИ-моделями 

на стороне устройства, а не в облаке, заявил и платформенный гигант Amazon.  

Отдельно обратим внимание на развитие роботов как физического воплощения 

ИИ. Это направление развивается прежде всего для промышленного применения 

(см. раздел «ИТ-оборудование»), однако появился первый масштабный кейс 

массового домашнего гуманоидного робота — норвежский стартап 

1X Technologies, поддерживаемый OpenAI, открыл в Калифорнии завод для 

серийного производства гуманоидного робота NEO, который должен помогать с 

бытовыми задачами, общаться с человеком и постепенно обучаться новым навыкам. 

Компания планирует выпустить около 10 000 роботов в первый год, после чего 

увеличить мощность до 100 000 устройств в год к концу 2027 г.  

 

Отдельного внимания в развитии отрасли во II кв. 2026 г. заслуживают 

инициативы регуляторов ЕС и США, вызванные дефицитом памяти и 

созданием новых ИИ-устройств.  

В условиях кризиса памяти активизируется разработка стандартов 

ремонтопригодности, нацеленных на удлинение срока службы и снижение 

издержек обслуживания электроники. В США компания iFixit в партнёрстве с 

независимой глобальной сервисной организацией NSF приступила к разработке 

добровольного стандарта оценки ремонтопригодности электроники, который 

сможет обеспечить прозрачный и понятный способ определить ремонтопригодность 

устройства до его покупки. В Нью-Йорке на финальном этапе подписания находится 

Electronics Repair Scores Act — законопроект, который обяжет производителей 

цифровой электроники предоставлять розничным продавцам оценку 

ремонтопригодности устройств по шкале от 1 до 10. Европейский союз 

демонстрирует самый системный уровень проработки этого вопроса — с июня 

2025 г. смартфоны и планшеты, продаваемые в ЕС, должны иметь маркировку, 

охватывающую ремонтопригодность, время работы батареи, долговечность и 

энергоэффективность. 

С целью сокращения электронных отходов и расходов пользователей ЕС 

обязал производителей новых ноутбуков, продаваемых в Европе, перейти на 

зарядку через универсальный разъём USB Type-C. Правило действует с 29 апреля 

2026 г., но для мощных игровых ноутбуков и рабочих станций с потреблением более 

100 Вт сделано исключение. Экономия для потребителей оценивается в 250 млн евро 

в год.  

Европейские регуляторы усилили проверку умных очков с ИИ (прежде всего 

Meta* — признана экстремистской и запрещена на территории РФ) из-за рисков 

нарушения конфиденциальности. Поводом стали сообщения о возможном 
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просмотре личных видеозаписей пользователей подрядчиками компании. 

Европейский совет по защите данных заказал отчёт об умных очках, который должен 

быть представлен до конца лета. После этого ведомство определит дальнейшие 

действия — они могут затруднить вывод устройств на рынок и вызвать очередное 

недовольство США, давно говорящих об ущемлении интересов американских 

компаний на рынке ЕС. 

 

Новостная лента: Потребительская электроника 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г.  

 

В I кв. 2026 г. крупнейшие мировые производители потребительской 

электроники показали очень высокие темпы роста — средний прирост выручки 

составил +28%, что на 10 п.п. выше предыдущего квартала и 2025 г. в целом. Данная 

динамика во многом объясняется фактором дефицита памяти — из-за нехватки 

памяти DRAM и NAND произошло удорожание продукции, кроме того, 

потребители, розничные сети и дистрибьюторы закупали электронику заранее, 

опасаясь дальнейшего роста цен. Как следствие, даже в условиях снижения поставок 

в некоторых сегментах (смартфоны), выручка росла. Дополнительную поддержку 

отрасли оказали устойчивый спрос на премиальные и флагманские смартфоны, ИИ-

функции и восстановление рынка персональных компьютеров и ноутбуков 

(подготовка к завершению поддержки Windows 10, корпоративный цикл обновления 

ПК, появление новых ИИ ПК). Отметим, что несмотря на общий рост выручки в 
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отрасли, в лидерах продолжают оставаться производители, вовлечённые в 

производство ИИ-серверов.  

Абсолютным лидером в очередной раз стала тайванская Wistron (+144%). 

Выручка составила 846,3 млрд тайваньских долларов, что стало рекордным 

квартальным показателем в истории компании. Результат преимущественно связан с 

продолжающимся инвестиционным бумом в ИИ-инфраструктуру и резким 

увеличением заказов на ИИ-серверы, где Wistron выступает одним из ключевых 

производственных партнёров крупнейших американских технологических 

компаний. Компания также увеличила отгрузки ноутбуков благодаря устойчивому 

спросу.  

Более чем в полтора раза нарастили выручку ещё три производителя — 

американская Dell Technologies (+88%), южнокорейская Samsung Electronics (+69%) 

и тайваньская Quanta (+67%%). Dell Technologies стала бенефициаром взрывного 

спроса на ИИ-серверы — выручка по этому направлению увеличилась на 757% г/г. 

Дополнительным драйвером выступил рост продаж ПК и рабочих станций, 

вызванный корпоративным обновлением парка компьютеров и выходом ПК с ИИ-

функциями. Для Samsung Electronics квартальная выручка стала рекордной также в 

результате ИИ-бума. Главный драйвером выступил полупроводниковый бизнес 

(подразделение Device Solutions) из-за сверхвысокого спроса на 

высокопроизводительную память для ИИ-серверов и дата-центров, прежде всего на 

HBM (High Bandwidth Memory). Дополнительный вклад в результаты компании 

внесли повышение средних отпускных цен на DRAM и NAND в условиях дефицита 

памяти, а также сильные продажи премиальных смартфонов. Контрактный 

производитель Quanta пережил рекордный по размеру выручки квартал также в 

условиях высокого спроса на ИИ-серверы и оборудование для дата-центров. 

Крупнейшими клиентами были Microsoft (Azure/OpenAI); Meta*; Amazon AWS; 

Google Cloud.  

Аутсайдеры. Единственными сократившими выручку среди крупнейших 

производителей электроники стали китайская Xiaomi (–11%) и тайванская Pegatron 

(–11%).  

Выручка Xiaomi упала впервые почти за трёхлетний период. Из-за усиления 

конкурентного давления на внутреннем рынке со стороны Huawei и Apple поставки 

смартфонов сократились на 19%, что снизило выручку по этому направлению на 

12,5%. Следует также учитывать эффект высокой базы — в I кв. 2025 г. компания 

показала рекордные результаты из-за высоких продаж смартфонов и стремительного 

развития автомобильного направления. Отметим, что Xiaomi продолжает 

наращивать бизнес электромобилей и ИИ, поэтому спад выглядит скорее как 

коррекция после рекордного роста в 2025 г., чем как системный кризис. Снижение 

выручки Pegatron было вызвано сезонным спадом и слабым спросом на электронику. 

В отличие от Quanta и Wistron, компания пока не получила значительного эффекта 
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от бума ИИ-серверов, однако рассчитывает на ускорение роста во второй половине 

года за счёт этого направления.  

Прогноз. Рекордные результаты отрасли в I кв. 2026 г. не могут быть 

поддержаны в кратко- и среднесрочной перспективе. В условиях кризиса памяти и 

структурной перестройки отрасли следует ожидать, что в 2026–2027 гг. выручка 

производителей потребительской электроники будет расти значительно медленнее, 

при этом будет наблюдаться сильное расслоение между результатами 

производителей премиальных брендов и представителей массового сегмента.  

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 

Во II кв. 2026 г. инвесторы сменили 

настроения по отношению к крупнейшим 

производителям электроники с прохладных 

(см. Выпуск 1/2026) на достаточно 

оптимистичные — средний прирост 

стоимости 21 анализируемых компаний 

составил +34%, снижение котировок 

наблюдалось лишь у четырёх 

производителей, в т.ч. трёх китайских. 

Помимо корректировки предыдущей 

динамики, положительное влияние оказали 

два ключевых фактора. Во-первых, 

изменилось отношение рынка к 

производителям, вовлечённым в 

производство серверов, корпоративных ПК и 

другого электронного оборудования, — ранее 

они воспринимались как компании, 

зависящие от циклов в электронике, теперь 

стали оцениваться как участники 

многолетнего инвестиционного ИИ-бума, 

который поддерживает спрос на серверы, 

системы хранения, корпоративные ПК и др. 

Во-вторых, в условиях дефицита и роста цен 

на память DRAM и NAND, производители 

потребительской электроники массово 

повышали отпускные цены на свою продукцию. В результате, несмотря на рост 

себестоимости и прогнозируемую стагнацию рынка, ожидания по прибыли 

оставались оптимистичными.  
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Лидерами квартала, стоимость которых выросла в два раза и более, стали 

американские Dell Technologies (+134%) и Flex (+108%), китайская Lenovo (+103%) 

и южнокорейская LG Electronics (+97%).  

Акции Dell, Flex и Lenovo совершили резкие скачки в мае после публикации 

сильнейшей квартальной отчётности, сохранив в июне достигнутый уровень 

котировок. Dell показала взрывной рост по направлению ИИ-серверов, который 

рынок не ожидал увидеть даже у лидеров ИИ-бума. Переоценка вызвана 

пониманием инвесторами, что Dell зарабатывает на ИИ-инфраструктуре гораздо 

больше, чем считалось ранее. Flex не только продемонстрировала сильную 

финансовую отчётность, но повысила прогноз на финансовый год. Инвесторы 

сделали вывод, что компания не зависит исключительно от традиционного рынка 

потребительской электроники, а становится одним из главных производственных 

партнёров производителей оборудования для ИИ-инфраструктуры. Lenovo также 

стала бенифициаром быстрого расширения серверного бизнеса и ускорения продаж 

ИИ ПК.  

Рост акций LG Electronics связан с продолжением переоценки перспектив 

компании в области ИИ и робототехники (см. Выпуск 1/2026). За два торговых дня 

(29 мая и 1 июня) акции компании дважды достигли дневного лимита роста (+30%), 

а с 20 мая по 2 июня их цена более чем удвоилась. Рост 29 мая произошёл после 

презентации LG Electronics новых автомобильных решений, разработанных 

совместно с Google, а 2 июня — на фоне сообщений о расширении сотрудничества 

с американской Nvidia. После пиковых дней, котировки существенно 

скорректировались вниз, тем не менее обеспечили компании сильный 

среднеквартальный прирост стоимости.  

Аутсайдером стала китайская Xiaomi (–29%), котировки которой 

последовательно снижаются, начиная с IV кв. 2025 г., при этом в мае – июне 2026 г. 

произошло наиболее сильное падение стоимости. Триггером стала слабая 

финансовая отчётность, опубликованная 26 мая — результаты ухудшились по всем 

ключевым направлениям бизнеса, прежде всего в потребительской электронике и 

электромобилях. Инвесторы восприняли ситуацию как сигнал о завершении периода 

быстрого роста Xiaomi и начали сомневаться, сможет ли компания одновременно 

осуществлять масштабные инвестиции в ИИ, наращивать выпуск электромобилей 

на высококонкурентном рынке КНР, а также сохранять прибыльность в сегменте 

смартфонов в условиях дефицита и роста цен на память. 
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ИКТ: ПРОМЫШЛЕННОЕ ИТ-ОБОРУДОВАНИЕ 

  

Основные тренды и события 

Рост спроса на оборудование для развёртывания ИИ-инфраструктуры 

продолжается, но сталкивается с ограничениями на стороне предложения  

Согласно данным IDC, мировой рынок серверов вырос в I кв. 2026 г. на 31% г/г, 

однако в штуках рост составил всего 3,3%. Основным драйвером выступает спрос 

на ИИ-серверы со стороны гиперскейлеров и крупных облачных провайдеров, в то 

время как спрос на обычные серверы без специализированных ИИ-ускорителей 

устойчив, но не удовлетворяется полностью из-за дефицита памяти DRAM и NAND.  

Если ранее отраслевые эксперты прогнозировали среднегодовые темпы роста 

рынка серверов на уровне около 25% до 2030 г., то во втором квартале начались 

корректировки. Так, TrendForce пересмотрела прогноз по поставкам серверов на 

2026 г. в сторону понижения примерно до 13% г/г, объясняя это более длительными 

сроками поставки компонентов серверов общего назначения — поставщики 

направляют мощности прежде всего на высокомаржинальные ИИ-системы. 

Примечательно, что прогноз для сегмента ИИ-серверов не изменился, по мнению 

большинства экспертов, среднегодовые темпы роста составят от 30% до 35% до 

2030 г., учитывая масштабы инвестиций в строительство дата-центров.  

Ажиотажный спрос на серверные системы спровоцировал массовый дефицит 

простейших электронных компонентов: пассивных элементов (резисторов, 

конденсаторов), базовых контроллеров, коннекторов и разъёмов. Именно эти 

недорогие детали, без которых невозможен монтаж даже самой продвинутой ИИ-

платформы, теперь определяют сроки поставки готовых кластеров. Производители 

вынуждены месяцами ждать поставок базовых элементов, что создаёт искусственное 

сдерживание темпов развёртывания инфраструктуры, несмотря на наличие мощных 

GPU и полностью готовых проектов дата-центров. 

Глобальные продажи оборудования для производства полупроводников 

производителями оригинального оборудования (OEM), по оценкам SEMI, в 2026 г. 

составят 165,9 млрд долл. (+23,2% г/г), что станет историческим максимумом, а к 

концу 2028 г. рынок достигнет рекордных 229,5 млрд долл. (CAGR ≈ 17,6%). Однако 

в отличие от обычного промышленного оборудования наращивание мощностей в 

ИТ-сфере ограничено длинным циклом — разработка новой системы занимает от 3 

до 5 лет, строительство от 2 до 3 лет, «квалификация на фабрике» (проверка 

установки и работы) — 0,5–1,5 года. Наиболее узкие, критичные сегменты в 

предложении оборудования для производства полупроводников — EUV-

литография, передовое оборудование для упаковки ИИ-чипов и оборудование для 

HBM-памяти. Так, лидер рынка, нидерландская ASML, вынуждена для 

удовлетворения спроса перестраивать производственные мощности, расширять 
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площади чистых помещений, увеличивать расходы на найм и обучение инженеров, 

что всё равно не устраняет дефицит. Эксперты TrendForce отмечают сохранение 

дефицита на передовую упаковку чипов (CoWoS - Chip-on-Wafer-on-Substrate), 

которая получила название «бутылочного горлышка ИИ» и формирует недостаток 

подложек, упаковочных материалов и других критически важных компонентов.  

Дефицит энергомощностей, нехватка трансформаторов и охлаждающего 

оборудования привели к тому, что физическая инфраструктура катастрофически не 

успевает за темпами закупки «железа». Это создаёт реальный риск торможения всей 

отрасли ИИ, так как даже при наличии неограниченного финансирования и готовых 

чипов, компании просто не могут физически разместить и запитать новые 

вычислительные мощности (см. кейс США). 

 

Для удовлетворения спроса производители планируют масштабное 

расширение мощностей  

Во II кв. 2026 г. рынок оборудования для ЦОДов вошёл в фазу ускоренного 

расширения: инвестиции производителей достигли новых уровней из-за перехода от 

строительства отдельных ИИ-кластеров к созданию крупномасштабных ИИ-дата-

центров. Наиболее крупные кейсы включают: ASML объявила, что в 2027 г. 

планирует увеличить производственные мощности своих самых современных 

машин для «экстремальной ультрафиолетовой» литографии на 30% и рассматривает 

возможность аналогичного увеличения в 2028 г.; Supermicro сообщила о создании 

Кейс. США: нехватка трансформаторов и сетевого оборудования для дата-центров 

США столкнулись с дефицитом энергетического оборудования, необходимого для 
расширения ИИ-инфраструктуры — не хватает силовых трансформаторов, 

распределительных устройств и другого сетевого оборудования. Сроки поставки некоторых 

высоковольтных трансформаторов выросли примерно с одного года в 2020–2021 гг. до 

нескольких лет, а поставки отдельных типов оборудования превышают 160 недель.  
По оценке Wood Mackenzie, суммарная мощность дата-центров в США может увеличиться 

примерно с 24 ГВт в 2026 г. до 110 ГВт к 2030 г., а доля дата-центров на рынке электрического 

оборудования может вырасти до 40% при ускоренном сценарии против менее 2% в 2020 г.   
Наиболее острый дефицит наблюдается в сегменте крупных силовых трансформаторов, 

необходимых для подключения новых объектов к энергосистеме. Из-за ограниченных 

производственных мощностей энергетические компании и разработчики ЦОД начали заранее 

резервировать оборудование, заключать долгосрочные контракты и искать альтернативных 
поставщиков. Например, Roseville Electric Utility (Калифорния), ранее закупавшая 

оборудование примерно за год до проектов, теперь планирует потребности примерно на три 

года вперёд.  
Проблема распространяется и на другое оборудование: высоковольтные выключатели, 

системы распределения энергии. По данным Wood Mackenzie, сроки поставки генераторных 

повышающих трансформаторов превысили 160 недель в I кв. 2026 г. против 143 недель в 
2024 г., а сроки поставки высоковольтных выключателей достигли 125 недель против 77 

недель в 2023 г. 

Источник: Reuters 

https://www.reuters.com/business/energy/us-power-companies-scramble-secure-equipment-surging-data-center-demand-strains-2026-07-09/
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нового крупнейшего объекта в Кремниевой долине площадью около 66 тыс. кв. м, 

предназначенного для проектирования ИИ-серверов, производства и сборки систем 

с целью глобальной поставки оборудования для ЦОДов; Applied Materials открыла 

новый производственный и исследовательский комплекс в Сингапуре стоимостью 

500 млн долл., который более чем вдвое увеличил производственные площади 

компании для выпуска передового оборудования в этой стране.  

 

Тотальная зависимость цепочек поставок от Азии и тренд на 

регионализацию 

Узким местом развития глобальных цепочек поставок в условиях ускоренного 

строительства ИИ-инфраструктуры стало усиление зависимости от азиатских 

поставщиков (см. кейс Nvidia). Это создало системные риски для всей индустрии — 

как геополитические, так и экономические в связи со ставшими очевидными 

ограниченными возможностями азиатской промышленности наращивать поставки 

необходимых объёмов ИИ-оборудования и 

ИИ-решений в соответствии с глобальными 

планами строительства ЦОД. Тайвань стал 

критическим местом производства как ИИ-

чипов, так и ИИ-серверов, в результате чего 

ввод в эксплуатацию американскими 

облачными гигантами AWS, Microsoft, 

Google, Meta* новых ИИ-дата-центров теперь 

зависит не только от стройплощадки, но 

поставок стоек с GPU и сетевого 

оборудования. Основные производители 

памяти HBM и DRAM находятся в Р. Корея; 

Китай наравне с Тайванем поставляет 

серверные компоненты и в условиях 

дефицита наращивает экспорт 

электрооборудования.  

Во II кв. 2026 г. под влиянием общей 

геополитической напряжённости, 

возникновения узких мест в цепочках 

поставок и высокой зависимости от Азии 

усилился тренд на регионализацию. Страны 

взяли курс на создание региональных 

экосистем производства чипов, перейдя от 

точечных инициатив к масштабным 

стратегическим планам. Так, в начале июня 

Европейская комиссия представила 

Chips Act 2.0 — обновлённую стратегию 

Кейс. Nvidia теперь на 90% 

зависит от азиатских 

поставщиков 

По подсчётам Bloomberg, на долю 

азиатских поставщиков в 2026 г. 

приходится около 90% 
производственных затрат Nvidia по 

сравнению с 65% годом ранее. Эта 

цифра включает сложившуюся 

цепочку поставок компонентов 
Nvidia для центров обработки 

данных: производство чипов TSMC, 

память HBM от SK hynix и Samsung, 
а также сборку серверов на заводах 

Foxconn и Quanta. Однако теперь 

Nvidia выпускает совершенно 

новые категории продуктов для ИИ, 
которые поставляются теми же 

компаниями. Наиболее критична 

зависимость в поставках чипов, в 
серверном сегменте также не всё 

гладко. В 2025 г. Nvidia 

инвестировала 500 млрд долл. в 
производство серверов в США 

совместно с тайваньскими Foxconn 

и Wistron, однако, эти предприятия 

ещё не вышли на производственную 
мощность, а линейки ИИ-продуктов 

расширяют ассортимент компо-

нентов, поставляемых из Азии, 
быстрее, чем их могут поглотить 

местные производители. 

Источники: 3dnews 

https://3dnews.ru/1141139/nvidia-teper-na-90-zavisit-ot-aziatskih-postavshchikov-v-proshlom-godu-bilo-65-
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развития европейской полупроводниковой отрасли (см. раздел «Полупроводниковая 

промышленность»), нацеленную на снижение зависимости от азиатских 

поставщиков и укрепление цепочек поставок оборудования и материалов. США 

перешли к формированию национального полупроводникового промышленного 

комплекса вокруг ИИ, обороны и дата-центров, делая в том числе акцент на 

локализацию производства полупроводникового оборудования — весной 

компанией Applied Materials запущен EPIC Center в Кремниевой долине, который 

является крупнейшим в США инвестиционным проектом в области R&D 

полупроводникового оборудования; Lam Research усилила локализацию 

производства и инженерных компетенций в США, расширив мощности в Айдахо 

рядом с Micron и инфраструктуру поддержки TSMC Arizona. На усиление позиций 

в ИТ-оборудовании нацелена Япония — Tokyo Electron продолжила 

масштабирование производства оборудования для передовых полупроводников на 

национальных площадках; Advantest создала новый хаб Omiya Tech в Сайтаме для 

усиления R&D в области систем тестирования ИИ-чипов и 

высокопроизводительных вычислений, одновременно расширив производственную 

базу в Гунме; расширение производства и поставок литографического оборудования 

для выпуска чипов планирует Nikon. Отдельного внимания заслуживает Китай, 

обеспечение которым полупроводникового суверенитета в условиях санкционного 

давления представлено ниже.  

 

Полупроводниковый суверенитет Китая: обход санкций и наращивание 

импортозамещения  

За последние 10 лет КНР потратила на развитие полупроводникового 

производства втрое больше средств, чем США, что обеспечило фундамент для 

быстрого догоняющего развития. С одной стороны, Китай продолжает оставаться 

основным источником мирового спроса на оборудование для производства чипов, с 

другой — успешно развивает собственную производственную базу, снижая 

зависимость от импорта.  

Китайские производители чипов научились закупать американское 

оборудование через азиатских посредников, фактически нейтрализуя эффект 

санкций. По данным Nikkei Asian Review, прямые поставки из США в Китай в 

2025 г. достигли восьмилетнего минимума; падают поставки также из Нидерландов 

и Японии. При этом в лидерах оказались Сингапур и Малайзия (прирост +17% и 

около +100% г/г соответственно), что, по мнению экспертов, означает 

развёртывание компаниями США присутствия в этих странах для удовлетворения 

спроса в Азии (Lam Research имеет производство в Малайзии, KLA и Applied 

Materials предприятия в Сингапуре). Примечательно, что ужесточение санкционного 

давления на Китай со стороны США вызывает сопротивление других стран — 

в конце июня министр торговли Нидерландов Сьерд Сьердсма выступил против 

американского законопроекта MATCH Act, который призван запретить западным 
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компаниям поставлять оборудование для производства полупроводниковой 

продукции в Китай. 

Параллельно с импортом КНР осуществляет интенсивное развитие 

собственной производственной базы. С 2020 по 2025 гг. выручка местных 

поставщиков оборудования выросла более чем в четыре раза до 4 млрд долл. 

Интересным представляется тот факт, что совокупная выручка пяти крупнейших 

японских поставщиков оборудования для выпуска чипов на рынке КНР сократилась 

в 2025 фин. г. на 12% до 9,11 млрд долл. Дело не только в ограничениях — наиболее 

резким падение было в оборудовании начального этапа производства чипов, 

связанного с обработкой кремниевых пластин. По оценкам MIR, уровень 

импортозамещения по оборудованию в Китае в сегменте начальных этапов 

обработки вырос с 10% в 2021 г. до 21% в 2025 г., в сегменте окончательной 

обработки — с 19% до 36%. Ключевую роль в этом процессе играет подсанкционная 

Huawei Technologies. 

 

Роботизация, периферийный ИИ (Edge AI) и новые форматы мобильности 

ИИ-технологии перестали быть исключительно прерогативой дата-центров и 

массово перемещаются на «периферию» (Edge), трансформируя реальный сектор 

экономики. Промышленная автоматизация и роботизация складов переходят из 

стадии пилотных проектов в стадию массового внедрения. Прогнозы аналитиков 

указывают, что к 2030 г. половина новых складских объектов станет полностью 

безлюдной, так как роботы системно вытесняют людей из логистики и производства. 

Это формирует устойчивый спрос на промышленные ИТ-решения, Edge-вычисления 

и специализированное оборудование для автономных систем. 

Даннный тренд подхватывают даже традиционные конгломераты. Например, 

Samsung Electronics значительно расширила свою робототехническую группу, 

сделав её ключевым элементом стратегии ИИ-трансформации. Параллельно 

развивается сегмент сложной мобильной робототехники. Так, китайская XPeng 

заявила о планах наладить массовый выпуск летающих автомобилей к 2027 г., что 

создаёт новый, ранее не существовавший спрос на сверхкомпактные и 

энергоэффективные вычислительные модули для бортовых систем, способных 

работать в условиях экстремальных вибраций, перепадов температур и 

ограниченного энергопотребления. 

Особенно высокая активность разворачивается в сфере гуманоидных роботов и 

их слияния с ИИ — создание машин, способных воспринимать окружающую среду, 

обучаться и выполнять широкий спектр задач. Во II кв. 2026 г. производители начали 

переход от демонстраций к первым этапам серийного производства. По оценке 

TrendForce, во второй половине 2026 г. рынок гуманоидных роботов перейдёт в фазу 

коммерциализации, при этом лидером по масштабированию будет Китай — выпуск 

гуманоидов в КНР может увеличиться примерно на 94% к концу года. Отметим, что 
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по итогам 2025 г. 85% поставленных на мировой рынок человекообразных роботов 

были произведены китайскими компаниями. Усиление внимания к развитию 

гуманоидной робототехники во II кв. 2026 г. характерно для всех ведущих стран 

мира — японская Mitsubishi Motors при участии стартапа Highlanders планирует 

начать выпуск человекоподобных роботов в Японии в 2027 г. (объёмом до 1 тыс. шт. 

в месяц); южнокорейская Samsung открыла внутренний набор в робототехническую 

группу, созданную после приобретения крупнейшего пакета акций Rainbow Robotics 

в конце 2024 г.; нацелены на масштабную коммерциализацию американские Figure 

AI, Boston Dynamics, Apptronik.  

Тренд на «физическое воплощение» ИИ подчёркивает статистика венчурных 

инвестиций — если в 2019 г., по данным PitchBook, инвестиции в сферу 

робототехники и физического ИИ привлекли 4,2 млрд долл., то в 2025 г. их объёмы 

достигли 26 млрд долл., а с января по 20 мая 2026 г. уже составили 23 млрд долл. 

На протяжении двух предыдущих десятилетий стартапы Кремниевой долины 

преимущественно сосредотачивались на потребительских интернет-технологиях и 

программном обеспечении, в связи с чем происходящее смещение фокуса в сторону 

«физического ИИ» — важная тенденция.  

 

Телекоммуникационное оборудование: смещение роста в область 

интеллектуальных сетей и усиление геополитического противостояния вокруг 

Китая 

Во II кв. 2026 г.  переход мирового рынка телеком-оборудования от модели 

«строительства 5G-инфраструктуры» к модели «интеллектуальных сетей для ИИ-

экономики» стал одним из главных направлений инвестиций — рост перемещался 

от физических базовых станций к ПО, облачным сетям, оптике, подготовке к 6G. 

По прогнозам экспертов, в 2026 г. капитальные затраты телеком-операторов 

могут сократиться на 2%, а в период с 2027 по 2030 гг. будут медленно расти в 

среднем на 1% в год. Снизится также доля их инвестиций в беспроводную 

инфраструктуру в связи завершением периода активного строительства 5G-сетей на 

крупнейших рынках. В совокупности это окажет давление на производителей и 

усилит конкуренцию в сегменте традиционного телеком-оборудования между 

Ericsson, Nokia, Huawei и ZTE.  

В этих условиях производители ищут новые источники роста. Так, ИИ-бум 

обусловил формирование более тесной взаимосвязи между телекомом и облачной 

инфраструктурой — ИИ-дата-центры стимулировали рост на оптические 

трансиверы, коммутаторы высокой скорости, маршрутизаторы, сетевые 

процессоры. Частично выгоду от этого получают и производители традиционного 

телеком-оборудования. Наиболее существенная трансформация произошла у 

Huawei и Nokia — компании усиливают позиции в сегментах IP-сетей, оптики и 

сетевой инфраструктуры для ИИ-дата-центров. Ericsson, напротив, смещает акцент 
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с продажи большого количества физического сетевого оборудования на 

интеллектуализацию телеком-сетей (автоматизация, управление сетью, ПО, AI-

нативные сети).   

Геополитика продолжила влияние на мировой рынок теком-оборудования. 

США сохраняют курс на ограничение использования китайского оборудования в 

критической инфраструктуре — началась подготовка запрета китайских сотовых 

модулей. Нарастает давление на Китай со стороны ЕС — 4 мая Еврокомиссия 

официально рекомендовала убрать из сетей связи оборудование Huawei и ZTE как 

поставщиков «высокого риска», что, однако, вызвало сопротивление Германии и 

Испании, указывающих на потенциальный рост стоимости модернизации сетей и 

ущемление полномочий национальных правительств. В ответ на действия ЕК Пекин 

пригрозил ответными мерами, переводя технологическую войну в фазу открытых 

торговых конфликтов, что создаёт дополнительные риски для глобальных цепочек 

поставок телеком-оборудования. 

 

Квантовые вычисления: прорыв в «железе» на фоне кризиса 

практического применения 

Отрасль квантовых компьютеров входит в фазу демонстрации аппаратных 

успехов и архитектурных прорывов, но сталкивается с фундаментальной проблемой 

востребованности. Инженеры учатся масштабировать системы и создавать более 

сложные архитектуры, но рынок пока не понимает, как на них зарабатывать и для 

решения каких именно коммерческих задач они будут использоваться в первую 

очередь. 

С одной стороны, фиксируются прорывы в масштабировании. В Китае создан 

первый в мире двухъядерный квантовый компьютер, архитектура которого 

специально разработана для удобного масштабирования, что является важным 

шагом на пути к созданию более мощных систем. С другой стороны, в научном 

сообществе нарастает скептицизм. Исследователи открыто признают, что, хотя 

появление практичных квантовых систем прогнозируется в ближайшей 

перспективе, индустрия до сих пор не сформировала чёткого понимания того, для 

решения каких именно коммерческих задач они будут использоваться, что 

сдерживает приток частных инвестиций в этот сегмент и создаёт риск очередного 

«квантового зимнего периода». 

 

Новостная лента: Промышленное ИТ-оборудование 

 

 

 

https://disk.360.yandex.ru/i/afkjziuJ5AKBuw
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Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

 

I кв. 2026 г.  подтвердил, что структурная трансформация мирового рынка ИТ-

оборудования, вызванная волной искусственного интеллекта, перешла из фазы 

ажиотажного спроса в стадию масштабного и системного инфраструктурного 

развёртывания. 20 из 23 анализируемых компаний продемонстрировали 

положительную динамику выручки, однако разрыв между лидерами и аутсайдерами 

достиг исторических максимумов. Если производители решений для ИИ-кластеров 

и передовых полупроводников показывают взрывной рост, то традиционные 

сегменты телекома и промышленного «железа» стагнируют или уходят в минус. 

Лидеры роста. Абсолютным триумфатором квартала стала американская 

Super Micro Computer, нарастившая выручку на колоссальные 122,7%. 

Феноменальный результат обусловлен переходом гиперскейлеров к массовым 

закупкам стоечных ИИ-систем с жидкостным охлаждением и успешным 

выполнением накопившегося за прошлый год отложенного спроса.  

Не отстаёт и азиатская цепочка поставок. Тайваньская Accton Technology 

зафиксировала рекордные продажи на 64% больше, чем в I кв. 2025 г., благодаря 

взрывному спросу на коммутаторы 800G и 1,6T Ethernet, которые стали «узким 

горлышком» в ИИ-кластерах и требуют повсеместной замены сетевого 

оборудования в дата-центрах. Китайская Foxconn Industrial Internet с ростом выручки 

на 56,5% продолжает монетизировать статус главного контрактного производителя 

ИИ-серверов, увеличив отгрузки сложных вычислительных модулей для ведущих 

разработчиков чипов. В сегменте тестирования и корпоративных решений также 

наблюдаются выдающиеся результаты. Японская Advantest Corp с ростом выручки 
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на 41,2% по сравнению с I кв. 2025 г. обеспечила себе безбедное будущее благодаря 

тому, что усложнение архитектуры ИИ-чипов и технологий продвинутой упаковки 

кратно увеличило время и стоимость тестирования каждого кристалла.  

Американская Hewlett Packard Enterprise нарастила выручку на 40,0%, так как 

успешно конвертировала интерес корпоративного сектора к локальным ИИ-

решениям, показав лучший рост среди классических энтерпрайз-вендоров. 

Китайские компании продолжают демонстрировать уверенный рост, 

движимый государственными инвестициями в технологический суверенитет на 

фоне сохраняющихся экспортных ограничений. В сегменте полупроводникового 

оборудования NAURA Technology (+25,8%) и AMEC (+34,1%) наращивают выручку 

за счёт массового оснащения новых внутренних фабрик КНР оборудованием для 

зрелых и суб-передовых техпроцессов.  

Сетевой и серверный бизнес также на подъёме. Китайская Unisplendour 

(+34,6%) выигрывает от тендеров на строительство национальных вычислительных 

центров, а тайваньские ADLINK (+28,7%) и AAEON (+23,1%) фиксируют рост 

спроса на edge-AI решения для робототехники и умных заводов. 

Сдержанный рост: высокая база и переходные циклы. Ряд глобальных 

гигантов показали рост, но он заметно уступает темпам «ИИ-лидеров». Выручка 

американской Lam Research (+23,8%) и нидерландской ASML (+13,2%) растёт 

устойчивыми темпами, однако ASML замедлилась из-за эффекта высокой базы и 

постепенного, а не лавинообразного внедрения систем High-NA EUV. Американская 

Applied Materials (+11,4%) и японская Tokyo Electron (+8,6%) столкнулись с тем, что 

восстановление рынка памяти происходит медленнее, чем взлет рынка ИИ-логики, 

что сглаживает их показатели. В корпоративном сегменте американские Cisco 

(+12,0%) и Rockwell Automation (+11,9%) показывают здоровую, но не 

спекулятивную динамику, опираясь на плановые обновления кампусных сетей и 

умеренный спрос на автоматизацию. 

Аутсайдеры: телекоммуникационный застой и промышленный спад. 

Наиболее удручающую картину демонстрируют компании, зависящие от 

традиционного телекома и промышленного сектора. Шведская Ericsson (–10,3%) 

продолжает терять выручку, так как глобальные операторы связи массово 

сокращают капитальные затраты, достигнув зрелой стадии развёртывания 5G и 

переключившись на оптимизацию долговой нагрузки. Финская Nokia (+2,4%) едва 

удержалась в плюсе, балансируя на грани стагнации по тем же причинам. 

Промышленный сегмент также столкнулся с давлением. Тайваньская iBASE 

Technology (–20,6%) и немецкая Kontron AG (–5,7%) сократили выручку. Основной 

причиной стали глобальные проблемы в традиционном производственном секторе, 

коррекция складских запасов в сегменте промышленного IoT и слабая 

макроэкономическая активность в Европе и ряде стран Азии, что привело к 

заморозке заказов на промышленные компьютеры и edge-шлюзы. 
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Таким образом, итоги I кв. 2026 г. чётко разделили индустрию на две части. 

Первая — «ИИ-экосистема» (от оборудования для производства чипов и 

тестирования до серверов и оптических сетей), где азиатские и американские лидеры 

фиксируют кратный рост. Вторая — «традиционная инфраструктура» (телеком, 

классическое промышленное оборудование), которая находится в состоянии 

стагнации или коррекции. Рынок больше не растёт равномерно, так как 

капиталовложения концентрируются исключительно там, где идёт прямая 

интеграция искусственного интеллекта. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 

Во II кв. 2026 г. рынок акций 

крупнейших мировых производителей 

промышленного ИТ-оборудования 

продемонстрировал уверенный и, что важно, 

более сбалансированный рост по сравнению с 

предыдущим периодом. Разрыв между 

развитыми и развивающимися рынками 

начал сокращаться. Если в первом квартале 

года бумаги развитых стран росли на 15% 

против 2% у развивающихся, то во втором 

квартале совокупная капитализация сектора 

выросла в среднем на 33%, при этом 

тайваньские и китайские игроки показали 

впечатляющую доходность, догоняя 

американских и европейских лидеров. 

Главным сюжетом квартала стал перенос 

фокуса инвесторов с исключительно 

«гиперскейлеров» на сегмент Enterprise AI 

(корпоративного ИИ) и Edge AI 

(периферийных вычислений), а также 

устойчивое восстановление цикла в 

полупроводниковом оборудовании.  

Лидеры роста — триумф Edge AI и 

корпоративной инфраструктуры 

Абсолютным лидером квартала стала 

американская Hewlett Packard Enterprise (+86%). Столь феноменальный скачок 

котировок был вызван серией крупных контрактов на поставку масштабируемых 

ИИ-кластеров с жидкостным охлаждением для корпоративного сектора и госсектора 

США, а также успешной монетизацией программного стека для управления 
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локальными нейросетями. Инвесторы увидели в HPE главного бенефициара тренда 

на отказ компаний от зависимости от публичных облаков в пользу on-premise 

решений.  

Вторым главным триумфатором стала тайваньская ADLINK (+81%), чьи акции 

взлетели на фоне взрывного глобального спроса на решения для промышленной 

автоматизации и робототехники. Компания зафиксировала рекордные заказы на 

edge-компьютеры от производителей электромобилей и умных заводов в Азиатско-

Тихоокеанском регионе и Европе. Аналогичную сильную динамику показали её 

отраслевые коллеги, как Advantech (+38%) и AAEON (+32%), что подтверждает 

формирование устойчивого долгосрочного тренда на цифровизацию реального 

сектора экономики, а не только дата-центров.  

В телекоммуникационном сегменте произошёл настоящий ренессанс 

западных вендоров. Финская Nokia (+75%) показала лучший результат в секторе 

связи. Основным драйвером стало активное участие компании в масштабных 

государственных программах США и стран ЕС по замене оборудования китайских 

поставщиков в критической инфраструктуре, а также первые коммерческие 

контракты на тестирование элементов сетей 6G. Шведская Ericsson (+14%) также 

вернулась к росту, стабилизировав позиции после сложного начала года.  

Производители чипового оборудования продолжили уверенное ралли, 

подтверждая тезис о длительном «суперцикле» отрасли. Американские Applied 

Materials (+48%) и Lam Research (+41%) выросли на фоне ускоренного 

восстановления рынка памяти (DRAM и NAND) и расширения мощностей по 

упаковке чипов (advanced packaging). Японская Tokyo Electron (+39%) и 

нидерландская ASM International (+30%) также являются выгодоприобретателями от 

рекордной загрузки фабрик TSMC и Samsung. Гигант отрасли ASML Holding (+20%) 

показал более сдержанный, но устойчивый рост, так как рынок уже заложил в цену 

предыдущие рекорды, а массовые поставки систем High-NA EUV идут по плану, без 

неожиданных ускорений. Китайские компании продемонстрировали высокую 

устойчивость к глобальным макроэкономическим рискам благодаря внутренней 

государственной поддержке. AMEC (+28%) и NAURA Technology (+25%) 

продолжили рост на фоне ускоренного оснащения новых китайских фабрик 

отечественным оборудованием для травления и осаждения плёнок в ответ на 

ужесточение экспортного контроля. Foxconn Industrial Internet (+21%) восстановила 

позиции после коррекции в начале года, получив новые крупные заказы на сборку 

серверных платформ для внутренних китайских облачных провайдеров. 

Аутсайдеры. На фоне общего позитива ряд компаний показал скромную 

динамику или ушёл в минус, что отражает процесс ротации капитала и 

специфические риски.  

Единственной компанией выборки с отрицательной динамикой стала китайская 

ZTE Corporation (–3%). Давление на акции оказали слабые внутренние инвестиции 
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китайских операторов в 5G (сокращение CapEx) и сохраняющиеся геополитические 

барьеры на экспортных рынках.  

Значительное замедление темпов роста котировок показала американская Super 

Micro Computer (+14%), бывшая ранее главным ньюсмейкером рынка. Это является 

классическим эффектом консолидации. После многократного взлёта в 2024–2025 гг. 

рынок перешёл к фазе оценки реальной маржинальности, а не просто роста выручки, 

что сдерживает дальнейшее экспоненциальное удорожание акций. Аналогично, 

немецкая Kontron AG (+5%) и американская Rockwell Automation (+12%) растут 

умеренными темпами, так как традиционный промышленный сектор 

восстанавливается медленнее, чем высокотехнологичные сегменты ИИ. 
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ИКТ: ПЛАТФОРМЕННЫЙ БИЗНЕС 
 

Основные тренды и события 

Ключевым трендом квартала стало превращение ИИ-инфраструктуры в 

основной объект конкурентной борьбы крупнейших платформ. В мае «большая 

четверка» гиперскейлеров — американские Amazon, Microsoft, Alphabet и Meta* — 

увеличила совокупные планы капитальных расходов на 2026 г. до 725 млрд долл. 

Alphabet, в частности, повысила ориентир по инвестициям в ИИ до 190 млрд долл., 

а китайская ByteDance заявила о намерении направить на развитие ИИ почти всю 

прошлогоднюю прибыль, доведя капитальные затраты примерно до 70 млрд. долл. 

Масштабы инвестиций отражают переход платформ от развития отдельных ИИ-

продуктов к строительству инфраструктуры, рассчитанной на постоянное обучение 

и обслуживание крупных моделей. Во II кв. 2026 г. стратегия Alphabet стала одним 

из наиболее показательных примеров перехода от облачной модели к 

интегрированной ИИ-платформе. Компания не только увеличила инвестиции в 

вычислительные мощности, но и расширила работу над собственными 

специализированными процессорами. Такая модель снижает зависимость от 

поставщиков универсальных ускорителей и позволяет распределять дефицит 

вычислительных ресурсов внутри собственной экосистемы. 

 

Трансформация пользовательских платформ под влиянием ИИ-агентов 

продолжилась 

Поиск, карты, почта, образовательные сервисы и электронная коммерция всё 

чаще интегрируются в единый диалоговый интерфейс. В России «Яндекс» расширил 

использование ИИ в поиске, почте, картах и корпоративных продуктах, представил 

компактную модель Alice AI LLM Flash и начал подготовку к применению 

кампусной модели ЦОДов с жидкостным охлаждением. Такая стратегия отражает 

общий для рынка сдвиг: платформы стремятся удерживать пользователя 

внутри собственной экосистемы, заменяя последовательный переход между 

отдельными приложениями единым ИИ-посредником.  

 

ИИ становится драйвером изменения бизнес-моделей платформенных 

компаний и приводит к размыванию границ между сервисами 

Запуск TikTok GO — яркий пример того, как крупные платформы стремятся 

превратить пассивное потребление контента в активные действия, не отпуская 

пользователя из своего приложения. Теперь TikTok не просто конкурирует с 

туристическими сервисами, в частности, с Booking.com, но и с поисковыми 

гигантами вроде Google, поскольку пользователи всё чаще используют TikTok как 

поисковик для планирования поездок. ИИ-рекомендации в ленте TikTok могут 

подсказывать пользователю, где остановиться, сокращая путь от «интереса» к 



Мониторинг глобального бизнеса 2/2026                                                                     
                                                                 

                                                                  93 

 

 

«бронированию». В Airbnb 60% нового кода пишется с помощью ИИ, а чат-бот 

самостоятельно решает 40% обращений в техподдержку. Это не просто повышение 

эффективности, а изменение самой производственной функции платформы для 

бронирования жилья. 

 

Искусственный интеллект перестал быть просто инструментом 

оптимизации и превратился в основу для перестройки всей электронной 

коммерции 

В Китае, на ежегодном фестивале шопинга "618" (в мае – июне) ИИ был 

интегрирован на всех этапах: цифровые ведущие проводили стримы, а чат-боты 

помогали с покупками. Alibaba активно встраивает ИИ в свои сервисы (например, в 

приложение Qwen интегрированы Taobao и Alipay), а в Amazon продавцы 

используют ИИ для автоматизации операций и генерации контента. Это привело к 

взрывному росту использования ИИ: на платформах Alibaba его применяют уже 

около 70% продавцов, а среди китайских экспортёров на Amazon этот показатель 

превышает 98%. 

При этом российские платформы («Яндекс», VK) продолжают догонять 

глобальные тренды, фокусируясь на ИИ-интеграции в свои экосистемы и развитии 

собственных инфраструктурных решений. «Яндекс» активно работает также над 

следующими ИИ-направлениями: запуск исследовательского ИИ-агента в «Алисе» 

для всех; адаптация чата с «Алисой AI» для незрячих и слабовидящих 

пользователей; анонс запуска ИИ-генератора сайтов и веб-приложений по 

текстовому описанию. VK получила из российского бюджета более 43,5 млрд руб. 

на развитие мессенджера MAX и сервиса «VK Видео», а также предложила бизнесу 

платформу VK AI Space для создания ИИ-агентов. При этом MAX был удален из 

App Store, но компания VK пытается вернуть его на iPhone. 

 

Одновременно расширяется внедрение платформенной экономики в 

физический мир. В апреле на AliExpress с международной доставкой появился 

китайский робот Unitree R1, а Meta* продолжила формирование команды по 

аппаратным продуктам на базе ИИ и приобрела стартап Assured Robot Intelligence. 

Amazon развивала инфраструктурные активы за пределами традиционной 

электронной коммерции (см. кейс Amazon). Эти проекты демонстрируют 

расширение границ платформенного бизнеса: цифровые экосистемы стремятся 

контролировать не только данные и пользовательский интерфейс, но и 

робототехнику, связь, логистику и другие физические каналы предоставления услуг. 
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Регуляторное давление остаётся важным фактором развития отрасли 

В июне Пентагон включил Baidu и Alibaba в перечень китайских компаний, 

вызывающих обеспокоенность с точки зрения национальной безопасности. 

Европейский регулятор продолжает требовать от Meta* восстановить доступ 

конкурирующих ИИ-агентов к WhatsApp без взимания с них платы, которая, по 

мнению ЕК, равносильна запрету. Кроме того, Meta* грозит штраф из-за 

неэффективности предпринятых мер по запрету доступа детей до 13 лет к её 

социальным сетям Facebook** и Instagram** (запрещены в России), что нарушает 

Закон о цифровых рынках ЕС. Одновременно в России Федеральная 

антимонопольная служба (ФАС) получила жалобу на изменения в поисковой выдаче 

«Яндекса» (см. кейс Яндекс). Таким образом, платформы сталкиваются с растущими 

требованиями к прозрачности алгоритмов, защите данных и условиям 

использования ИИ. В результате регулирование всё заметнее влияет на архитектуру 

цифровых экосистем, доступ к рынкам и распределение инвестиций. 

Кейс. Amazon: расширение экосистемы за пределы электронной коммерции 

В апреле Amazon продолжила расширять присутствие в инфраструктурных и 

технологических сегментах, выходящих за рамки традиционного маркетплейса. Компания 
завершила поглощение спутникового оператора Globalstar и заключила соглашение о 

сотрудничестве с Apple. Развитие спутниковой инфраструктуры расширяет возможности 

компании в сфере подключения удалённых территорий, корпоративных сервисов и 
автономных устройств, а также снижает зависимость от традиционных операторов связи. 

Одновременно AWS сохраняла высокие темпы инвестиций в ИИ-дата-центры, несмотря на 

усиливающееся внимание инвесторов к энергопотреблению и водным ресурсам для 
облачной инфраструктуры. В результате конкурентная борьба между платформами всё в 

большей степени выходит за пределы цифровых сервисов и охватывает физическую 

инфраструктуру, необходимую для функционирования ИИ-экономики. 

Источник: 3dnews.ru 

Кейс. «Яндекс»: антимонопольное давление на алгоритмы поиска 

В мае 2026 г. ФАС получила жалобу от Ассоциации финансовых маркетплейсов на 

изменения в поисковой выдаче «Яндекса». Поводом стали претензии к возможному 

предоставлению платформой преимуществ собственным сервисам и к влиянию алгоритмов 
ранжирования на доступ сторонних компаний к аудитории. Сам факт рассмотрения жалобы 

отражает усиление внимания регуляторов к тому, как цифровые платформы используют 

контроль над пользовательским интерфейсом и поисковыми алгоритмами для продвижения 

продуктов внутри собственной экосистемы. Антимонопольное регулирование всё активнее 
смещается от оценки формальных рыночных долей к анализу алгоритмического управления 

спросом. Для крупных платформ ключевым вопросом становится способность сохранить 

интеграцию сервисов и преимущества экосистемной модели, одновременно демонстрируя 

достаточную открытость для независимых участников рынка. 

Источник: Kommersant.ru 

https://3dnews.ru/1139971/amazon-poglotila-sputnikovogo-operatora-globalstar-za-1157-mlrd-i-dogovorilas-o-sotrudnichestve-s-apple
https://www.kommersant.ru/doc/8637178
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В апреле – июне тренд на интеграцию беспилотного транспорта в 

экосистемы платформ получил дальнейшее развитие, хотя и столкнулся с 

регуляторными ограничениями. После масштабного технического сбоя в работе 

роботакси Baidu в Китае перестали выдавать лицензии на этот вид деятельности. 

Amazon (Zoox) продолжает развивать направление: компания представила 

полностью автономного складского робота Proteus с голосовым управлением. Uber 

объявила об инвестициях 1,25 млрд долл. в производителя электромобилей Rivian и 

закупке до 50 000 электромобилей для роботакси. «Яндекс» подтвердил планы по 

массовому запуску роботакси и беспилотных автомобилей к 2028 г., а также 

запустил доставку продуктов роботами в Воронеже и Тюмени. Входящая в Alphabet 

компания Waymo даст вторую жизнь аккумуляторам роботакси, превратив их в 

накопители энергии. 

 

ЦОДы: переход к масштабной ИИ-инфраструктуре и обострение 

ресурсных ограничений 

Во II кв. 2026 г. дата-центры окончательно закрепились в качестве одного 

из ключевых элементов конкурентоспособности платформенных компаний. 

Если ранее ЦОДы рассматривались преимущественно как инфраструктура для 

облачных сервисов и хранения данных, то на фоне быстрого распространения 

генеративного ИИ они превращаются в основу для обучения моделей и 

предоставления ИИ-сервисов конечным пользователям. В результате конкуренция 

между платформами всё в большей степени смещается от разработки отдельных 

моделей к обеспечению доступа к электроэнергии, специализированным 

процессорам, системам охлаждения и площадкам для размещения вычислительных 

кластеров. Масштабы вложений крупнейших компаний показывают, что создание 

ЦОДов становится не вспомогательным направлением, а центральным элементом 

стратегии платформ, определяющим возможности дальнейшего роста облачных, 

рекламных, поисковых и пользовательских сервисов. 

Расширение сети ЦОДов усиливает значение энергетических и 

экологических ограничений. Во втором квартале инвесторы потребовали от 

Amazon, Microsoft и Google более подробно раскрывать данные о потреблении 

электроэнергии и воды дата-центрами. Для платформ это означает, что доступ к 

энергетической инфраструктуре становится не менее важным, чем доступ к 

полупроводникам. Выбор площадок для новых ЦОДов всё больше зависит от 

возможностей подключения к электросетям, наличия свободной мощности, 

стоимости энергии и доступности систем охлаждения. В результате дата-центры 

постепенно становятся частью не только цифровой, но и энергетической и 

промышленной политики государств. 

Одновременно усиливается дефицит вычислительных ресурсов. Alibaba 

Cloud заявила, что для удовлетворения растущего спроса на ИИ-сервисы ей 
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потребуется примерно в десять раз больше вычислительных мощностей, чем в 

2022 г. Это вынуждает компании не только расширять дата-центры, но и активнее 

инвестировать в разработку собственных чипов, заключать долгосрочные 

производственные контракты и оптимизировать распределение мощностей между 

внутренними продуктами и внешними облачными клиентами. 

Особенно быстро развивается ИИ-инфраструктура Китая, параллельно 

усилилась технологическая автономизация китайских платформ. Несмотря на 

частичное смягчение американских ограничений на поставки Nvidia H200 

отдельным китайским компаниям, сделки сталкивались с задержками, а крупнейшие 

игроки продолжали ускоренный переход на отечественные ИИ-ускорители. Alibaba, 

ByteDance, Baidu и Tencent расширяли инвестиции в собственные облачные и 

вычислительные мощности. Китайский курс на технологический суверенитет 

получил и государственную поддержку: в июне появились планы направить около 

295 млрд долл. на строительство ИИ-инфраструктуры в течение ближайших пяти 

лет. Китайские платформы при этом конкурируют не только за независимость от 

американских технологий, но и за эффективность использования ресурсов.  

На фоне стремительного роста инвестиций американских гиперскейлеров в 

ИИ-инфраструктуру и усиления зависимости бизнеса от облачных сервисов Amazon, 

Microsoft и Google не только Китай, но и другие страны взяли курс на 

технологический суверенитет в сфере облачных сервисов и цифровой 

инфраструктуры. В частности, в июне Еврокомиссия представила Пакет мер по 

обеспечению технологического суверенитета, который включает в себя помимо 

реформы Закона о чипах (Chips Act 2.0), Закон о развитии облачных технологий и 

ИИ (CADA), а также Стратегию открытого программного обеспечения и 

Стратегическую дорожную карту цифровизации и ИИ в энергетике. Новый 

законопроект предусматривает ускоренное строительство европейских дата-

центров, развитие облачной инфраструктуры и создание условий для 

масштабирования ИИ-сервисов из стран ЕС. Другими словами, предлагается 

упростить реализацию проектов строительства ЦОДов и стимулировать 

использование европейских технологий при создании цифровой инфраструктуры. 

Параллельно Стратегическая дорожная карта цифровизации и ИИ в энергетике 

направлена на создание устойчивой цифровой инфраструктуры для энергосистем, 

необходимых для функционирования будущих ИИ-ЦОДов. Как и Китай, который 

уже делает ставку на национальные облачные платформы и собственные ИИ-

ускорители, Европейский союз стремится сформировать независимую цифровую 

экосистему посредством сочетания промышленной политики и нового цифрового 

регулирования. Это свидетельствует о переходе мировой платформенной экономики 

к регионализации цифровой инфраструктуры, в которой доступ к 

вычислительным мощностям, облачным сервисам и ИИ становится элементом 

экономической безопасности государств. 
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Отдельным направлением развития инфраструктуры становятся 

периферийные и орбитальные дата-центры. В мае Red Hat и Voyager Technologies 

сообщили об успешном развёртывании программной платформы в микро-ЦОДе 

LEOcloud Space Edge IaaS на борту Международной космической станции. Решение 

предназначено для запуска контейнеризированных и ИИ-нагрузок непосредственно 

на орбите, ближе к источнику данных. Такой подход позволяет сократить задержки 

передачи информации и снизить зависимость от наземной инфраструктуры связи. 

В целом II квартал 2026 г. подтвердил переход мирового платформенного 

бизнеса к более капиталоёмкой и инфраструктурно зависимой модели. Главным 

источником конкурентного преимущества становится способность объединить в 

рамках одной экосистемы вычислительные мощности, собственные чипы, модели, 

облачные сервисы и пользовательские продукты. Вместе с тем такая модель требует 

беспрецедентных инвестиций и усиливает риски, связанные с дефицитом 

оборудования, энергопотреблением, геополитическими ограничениями и 

государственным регулированием. 

 

Новостная лента: Платформенный бизнес 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

 

Крупнейшие мировые компании, использующие платформенную бизнес-

модель, по итогам I кв. 2026 г. продемонстрировали преимущественно 

положительную динамику выручки по сравнению с аналогичным периодом 2025 г. 
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Практически все компании выборки увеличили объём выручки, однако темпы роста 

существенно различались в зависимости от специализации, уровня цифровизации 

бизнеса и особенностей развития региональных рынков. Наиболее высокие 

показатели были зафиксированы у компаний, развивающих экосистемные сервисы, 

электронную коммерцию, цифровую рекламу и финансовые технологии, тогда как 

отдельные участники рынка столкнулись с замедлением роста вследствие высокой 

конкуренции и насыщения отдельных сегментов цифровой экономики. 

Лидером по темпам прироста выручки в I кв. 2026 г. стала уругвайская 

MercadoLibre (+49%), специализирующаяся на электронной коммерции и цифровых 

финансовых услугах. Столь высокий показатель обусловлен расширением 

деятельности маркетплейса в странах Латинской Америки, ростом объёмов онлайн-

торговли и активным развитием платёжной платформы Mercado Pago.  

Второе место заняла российская платформа ОЗОН (+48%), работающая в сфере 

электронной коммерции, логистики и финансовых сервисов. Рост был обеспечен 

увеличением числа продавцов и покупателей на платформе, расширением 

логистической инфраструктуры и развитием экосистемы цифровых услуг. 

Существенный прирост также продемонстрировала американская компания Meta 

Platforms* (*признана экстремистской и запрещена на территории РФ) (+33%), 

специализирующаяся на социальных сетях и цифровой рекламе. Положительная 

динамика компании связана с увеличением рекламных доходов, активным 

внедрением ИИ технологий и повышением эффективности рекламных сервисов. В 

число лидеров вошли также американская Alphabet (+22%), осуществляющая 

деятельность в сфере интернет-поиска, цифровой рекламы, облачных технологий и 

ИИ-моделей, и российская «Яндекс» (+22%), развивающая поисковые сервисы, 

электронную коммерцию, облачные технологии и сервисы городской мобильности. 

Рост их выручки во многом обусловлен развитием цифровых экосистем, 

расширением облачных сервисов и коммерциализацией решений на основе 

искусственного интеллекта. 

Аутсайдером квартала стала китайская Baidu (–2%), специализирующаяся на 

интернет-поиске, облачных технологиях и разработке решений в области 

искусственного интеллекта. Незначительное сокращение выручки может быть 

связано с усилением конкуренции на внутреннем рынке цифровых сервисов и 

высокой базой сравнения предыдущего года. 

В целом результаты I кв. 2026 г. свидетельствуют о сохранении положительной 

динамики развития крупнейших платформенных компаний мира. Наиболее высокие 

темпы роста демонстрируют платформы, активно инвестирующие в развитие 

цифровых экосистем, электронной коммерции, финансовых технологий и решений 

на базе искусственного интеллекта. Зрелые сегменты платформенной экономики 

характеризуются более умеренными темпами роста вследствие усиления 

конкуренции и замедления расширения пользовательской базы. Таким образом, 
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ключевыми факторами, определяющими динамику выручки крупнейших 

платформенных компаний, остаются развитие технологий ИИ, расширение 

цифровых экосистем, изменение потребительского поведения и общая 

макроэкономическая ситуация на мировых рынках. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г.  

Во II кв. 2026 г. настроения инвесторов в 

отношении крупнейших платформенных 

компаний были в основном пессимистичными. 

Лишь 8 из 24 крупнейших компаний 

продемонстрировали положительную 

динамику стоимости акций, тогда как 16 

компаний завершили квартал снижением. При 

этом средний прирост стоимости акций по 

выборке составил около –4%, что 

свидетельствует о преобладании осторожных 

ожиданий инвесторов. С точки зрения 

среднего прироста стоимости, отношение 

инвесторов к компаниям развитых стран 

оптимистичнее (+4%), чем к платформам 

развивающихся экономик (–13%). 

Большинство компаний развивающихся стран 

завершили квартал снижением стоимости 

акций.  

Лидерами по росту стоимости акций 

стали американские платформы Etsy (+21%), 

eBay (+20%), Match Group (+15%), а также 

Alphabet (+14%) и Amazon (+14%). 

Общими драйверами роста компаний 

США стало сохранение ими высоких 

финансовых результатов, устойчивый спрос на 

облачные сервисы и решения в сфере 

искусственного интеллекта, а также ожидания 

дальнейшего увеличения прибыли от цифровой рекламы и электронной коммерции. 

Дополнительную поддержку котировкам оказали сильная квартальная отчётность 

компаний и сохранение высокого интереса инвесторов к американскому 

технологическому сектору, а также ожидания смягчения денежно-кредитной 

политики в США, способного поддержать потребительский спрос и расходы 

домохозяйств в сегментах электронной коммерции, онлайн-знакомств и цифровых 
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услуг. Для Etsy и eBay специфическим позитивным фактором стало восстановление 

активности на рынках товаров длительного пользования и расширение 

инструментов на базе ИИ для персонализации поиска, рекомендаций и продвижения 

продавцов. Акции Match Group поддерживали ожидания рынка по повышению 

эффективности маркетинговых расходов, оптимизации затрат и улучшения 

монетизации платных сервисов. Для Alphabet и Amazon важное значение имели 

дальнейшее расширение инвестиций в облачную инфраструктуру и генеративный 

ИИ, рост рекламных доходов, а также повышение операционной эффективности 

логистики и других ключевых бизнес-направлений. 

Аутсайдерами по оценке инвесторов стали южнокорейская Kakao (–25%), 

российская VK (–24%), китайские Alibaba (–17%), Tencent (–17%), Weibo (–16%) и 

Trip.com (–16%).  

Падение стоимости акций Kakao, несмотря на устойчивую работу рекламного 

и платформенного сегментов, было связано с общей коррекцией южнокорейского 

технологического сектора, ориентированного на ИИ. Рынок перестал верить, что 

многочисленные заявления Kakao об ИИ быстро превратятся в рост прибыли. 

Компания активно развивает AI-платформу и интегрирует ИИ в KakaoTalk, однако 

аналитики отмечают отсутствие убедительной бизнес-модели и конкретных 

источников доходов.  

Снижение стоимости акций китайских платформ объяснялось сочетанием 

нескольких факторов. Инвесторы сохраняли осторожность на фоне 

продолжающегося замедления экономической активности в Китае, высокой 

конкуренции внутри цифрового сектора, а также сохраняющейся неопределённости 

во внешнеторговых отношениях. Дополнительное давление на котировки Alibaba, 

Tencent, Weibo и Trip.com оказали более сдержанные ожидания относительно 

темпов роста потребительского спроса и цифровой рекламы.  

Падение стоимости акций российской VK отражало сохраняющийся 

скептицизм инвесторов относительно перспектив роста компании, высокой 

долговой нагрузки и способности обеспечить устойчивые финансовые результаты в 

условиях замедления российского рынка цифровых сервисов. Дополнительным 

фактором давления стали сохраняющиеся высокие процентные ставки и снижение 

интереса инвесторов к российскому ИТ-сектору. 
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ИКТ: ПРОГРАММНОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ 

 

Основные тренды и события 

Корпоративные ИИ-агенты становятся новым уровнем корпоративного 

ПО 

Во II кв. 2026 г. корпоративные ИИ-агенты вышли за рамки отдельных 

вспомогательных функций и сформировали самостоятельный уровень 

программного обеспечения, связанный с данными, приложениями и рабочими 

процессами организаций. Крупнейшие поставщики развивают комплексные 

платформы, которые объединяют модели, корпоративный контекст, средства 

разработки, реестры агентов, управление доступом, координацию работы и 

контроль действий. Теперь конкуренция определяется не количеством отдельных 

ИИ-помощников, а способностью безопасно встраивать автономные системы в 

критически важные процессы, налаживать их взаимодействие в разных средах и 

сохранять контроль над данными и правилами выполнения. 

 Google превратил Gemini Enterprise в сквозную агентную платформу. В неё 

вошли Agent Studio, координация по протоколу A2A, реестр агентов, 

управление идентификацией, шлюз, средства наблюдения и контур данных. О 

переходе от экспериментов к промышленной эксплуатации говорит масштаб 

внедрения: почти 75% клиентов Google Cloud уже используют ИИ-продукты, 

прямые API обрабатывают 16 млрд токенов в минуту, а сотни заказчиков за год 

преодолели порог в 1 трлн токенов. В результате основным продуктом 

становится не отдельная модель, а управляемая среда, где агенты находят 

данные, обращаются к приложениям и действуют от имени сотрудников. 

 Microsoft и SAP перестроили прикладные линейки вокруг единой агентной 

архитектуры. На конференции Build Microsoft объединила GitHub, Foundry и 

Microsoft 365 через Agent Platform и контекстные слои Microsoft IQ; Windows 

получила системную среду для работы агентов с изоляцией на уровне ОС. 

SAP представила Business AI Platform и Autonomous Suite: более 50 ролевых 

ассистентов, свыше 200 агентов, Joule Studio для разработки с учётом 

корпоративных политик и возможность подключать внешние модели, включая 

Claude. Это показывает, что агентная архитектура охватывает как системное, 

так и прикладное ПО и становится общей основой корпоративных продуктовых 

линеек. 

 Управление агентами оформилось в самостоятельный рынок 

корпоративного ПО. ServiceNow расширила AI Control Tower: решение 

обнаруживает сторонних агентов в разных облаках, отслеживает их действия и 

стоимость, применяет политики и при необходимости останавливает работу; 

платформа уже обрабатывает более 100 млрд рабочих процессов в год. OpenAI 

подробно описала для Codex использование песочниц, подтверждений, сетевых 
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разрешений и журналов, а NewCore привлекла 66 млн долл., чтобы выдавать 

агентам корпоративные идентификаторы. По мере роста автономности 

контроль доступа, аудит и возможность экстренного отключения становятся 

обязательными требованиями при закупке. 

 Интероперабельность и владение контекстом усилили платформенную 

конкуренцию. Salesforce и Google углубили двустороннюю интеграцию 

агентов и данных, Adobe выстроила CX Enterprise как агентную систему для 

маркетинга, а Salesforce запустила Agentforce Operations и договорилась купить 

платформу клиентского сервиса Fin за 3,6 млрд долл. Поставщики стремятся 

закрепить агента в точке принятия решений, тогда как заказчикам нужна 

переносимость между моделями и облаками. В результате наиболее устойчивые 

позиции получают компании, которые контролируют надёжный отраслевой 

контекст, систему записей и правила выполнения, а не только пользовательский 

интерфейс. 

 

Вычислительная инфраструктура становится главным ограничителем 

развития ИИ 

Быстрое распространение ИИ превратило вычислительную инфраструктуру в 

основное ограничение для роста отрасли и крупнейшее направление капитальных 

вложений технологических компаний. К дефициту ускорителей добавилась нехватка 

электроэнергии, сетевых мощностей, готовых площадок и долгосрочного 

финансирования; строительство дата-центров теперь напрямую зависит от 

энергетической и промышленной политики (см. кейс Электроэнергия стала частью 

продуктовой стратегии ИИ). Крупнейшие поставщики инвестируют в облачные 

мощности, разработчиков моделей и собственную генерацию. Однако рынок всё 

чаще оценивает не только объём заказов и вводимых мощностей, но и сроки их 

загрузки, фактическую доходность и влияние капитальных затрат на денежные 

потоки. 

 

Кейс. Электроэнергия стала частью продуктовой стратегии ИИ 

В июне Microsoft и Chevron запланировали построить в Западном Техасе газовую 

электростанцию мощностью 2,67 ГВт. По 20-летнему договору она будет обслуживать 

выделенный дата-центр Microsoft. Параллельно AirTrunk обязалась к 2030 г. инвестировать 

30 млрд долл. в 5 ГВт новых дата-центров в Индии, где установленная мощность, как 
ожидается, вырастет примерно с 1,5 до 8 ГВт. Эти проекты показывают, что сроки ввода 

генерации и надёжность энергоснабжения теперь напрямую определяют скорость 

развёртывания облачных ИИ-мощностей. 
Переход к выделенной генерации снижает для оператора риск сетевого дефицита, но 

возлагает на технологические компании топливные, регуляторные и климатические риски. 

Источник: TechCrunch 

https://techcrunch.com/2026/06/22/microsoft-and-chevron-plan-one-of-the-largest-gas-powered-data-center-projects-in-us/
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 Гиперскейлеры связали инвестиции в разработчиков моделей с 

гарантированной загрузкой своих облаков. Amazon вложила в Anthropic ещё 

5 млрд долл., доведя общий объём инвестиций до 13 млрд долл., и 

одновременно получила десятилетнее обязательство приобрести услуги AWS 

на 100 млрд долл. и мощности до 5 ГВт. Google планировала инвестировать в 

Anthropic до 40 млрд долл.; Amazon также участвовала в раунде OpenAI на 

110 млрд долл., часть которого фактически оплачивается облачными ресурсами. 

Microsoft и OpenAI, напротив, ослабили эксклюзивность партнёрства. Для 

рынка это означает, что капитал разработчиков моделей и спрос на облачные 

мощности всё теснее связаны условиями стратегических соглашений. 

 Масштаб проектов превратил доступ к собственному капиталу и 

финансовым рынкам в технологическое преимущество. Alphabet объявила 

о плане продать акции на 80 млрд долл., чтобы расширить вычислительные 

мощности по всему миру, поскольку спрос на ИИ превышает доступное 

предложение. Snowflake зарезервировала у AWS инфраструктуру на 6 млрд 

долл., а Oracle после капитальных затрат в размере 55,7 млрд долл. за 2026 

финансовый год повысила план на следующий год до 95 млрд долл. и 

готовилась привлечь почти 40 млрд долл. долгового и акционерного 

финансирования (см. кейс «Рекордный план Oracle»). В результате способность 

финансировать длительное строительство становится самостоятельным 

барьером для участников рынка. 

 ИИ-инфраструктура распространилась на закрытые, локальные и 

государственные контуры. Пентагон заключил соглашения с Nvidia, Microsoft 

и AWS о развёртывании ИИ в засекреченных сетях уровней IL6–IL7. OpenAI и 

Dell предложили предприятиям гибридный и локальный запуск Codex для 

случаев, когда исходный код и данные нельзя передавать в публичное облако. В 

Кейс. Рекордный план Oracle проверяет устойчивость капиталоемкой модели 

Oracle завершила 2026 финансовый год с капитальными затратами 55,66 млрд долл. при 
первоначальном ориентире 50 млрд долл. и повысила план на 2027 г. до 95 млрд долл. Около 

70 млрд долл. компания рассчитывает профинансировать самостоятельно, ещё 20–25 млрд 

долл. должны возместить клиенты; кроме того, планируется привлечь почти 40 млрд долл. 

долгового и акционерного капитала. Остаток контрактных обязательств достиг 638 млрд долл., 
из которых 76,6 млрд долл. ожидаются в ближайшие 12 месяцев. При этом столь быстрый ввод 

мощностей временно ухудшает свободный денежный поток. 

Кейс показывает новую дилемму облачного сектора: крупный портфель ИИ-заказов сам по 
себе не гарантирует привлекательной доходности, если строительство опережает платежи и 

снижает маржу. Рынок всё чётче различает объём забронированных вычислений, фактическую 

выручку и денежную окупаемость. Для поставщиков ПО, зависящих от внешнего облака, это 

означает риск повышения тарифов и ограничения мощности. Гиперскейлерам, в свою очередь, 
необходимо доказать, что многолетние договоры компенсируют стоимость капитала и 

технологическое устаревание ускорителей. 

Источник: Reuters 

https://www.investing.com/news/stock-market-news/oracle-beats-fourthquarter-revenue-estimates-4736107
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результате адресный рынок расширяется, но для работы в таких контурах 

нужны сертифицированная цепочка поставок, аппаратная изоляция, безопасное 

обновление моделей без утечки данных и готовность к длительным 

государственным закупкам. 

 Экономика ИИ напрямую влияет на оценку и организацию компаний — 

разработчиков ПО. Cloudflare заявила, что автоматизация сделала 

избыточными около 1 100 ролей, несмотря на рекордную выручку; новые 

модели Anthropic, а также отчёты IBM и ServiceNow неоднократно вызывали 

распродажи акций традиционных поставщиков. В то же время результаты 

Snowflake показали возможный выход из «SaaS-апокалипсиса»: рост сохраняют 

компании, способные превратить собственные данные и вычисления в 

измеряемое потребление ИИ. Для рынка это означает разделение между 

продуктами с подтверждённой нагрузкой и маржой и сервисами, где агент 

может заменить пользовательское место и снизить ценность подписки. 

 

Агентный ИИ меняет экономику разработки ПО 

Во II кв. 2026 г. агентные средства разработки вышли за рамки автодополнения 

отдельных строк и теперь самостоятельно выполняют длительные инженерные 

задачи: анализируют репозитории, изменяют код, собирают и тестируют продукты, 

исправляют ошибки. Меняются и организация работы разработчиков, и модель 

оплаты программных инструментов: фиксированные тарифы за пользователя 

постепенно дополняет плата за фактическое потребление вычислительных ресурсов. 

Открытые модели также становятся полноценной основой корпоративных и 

государственных ИИ-систем. Они снижают стоимость локального внедрения и 

зависимость от закрытых поставщиков, но повышают риски, связанные с 

происхождением технологий, совместимостью оборудования и контролем цепочки 

поставок. 

 Промышленное внедрение coding agents дало первые измеримые 

результаты за пределами пилотных проектов. По данным Cisco, Codex 

пишет более 95% новых функций в ряде ИИ-продуктов, увеличил пропускную 

способность при устранении дефектов в 10–15 раз, экономит свыше 1 500 

инженерных часов в месяц и сократил время сборки более чем на 20% в 

15 репозиториях. Миграцию React, которая прежде занимала недели, удалось 

выполнить за несколько дней. Это показывает, что агентные инструменты уже 

влияют не только на скорость написания кода, но и на производительность всего 

цикла разработки. 

 Тарификация теперь учитывает автономность инструментов и 

фактическую стоимость работы модели. С 1 июня GitHub перевел Copilot на 

AI Credits, которые учитывают входные, выходные и кэшированные токены; 

при этом базовая цена места сохранилась, а компании получили объединённые 

бюджеты. Пересмотр вызвали многочасовые агентные сессии, не 
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укладывавшиеся в модель фиксированных «премиальных запросов». Для 

покупателей такая схема делает сопоставимыми затраты на задачу, но 

усложняет бюджетирование и повышает ценность контроля контекста: большой 

репозиторий или неудачный цикл исправлений напрямую увеличивает счёт. 

 Открытые модели сформировали самостоятельную технологическую 

основу для корпоративных и суверенных систем. Google выпустила 

Gemma 4 под Apache 2.0: семейство поддерживает более 140 языков и 

контексты до 256 тыс. токенов, а версии 26B и 31B рассчитаны на работу на 

одном ускорителе или, в сжатом виде, на потребительской видеокарте. 

Экосистема Gemma превысила 400 млн загрузок и 100 тыс. производных 

вариантов; модель 31B заняла третье место среди открытых моделей, 

конкурируя с системами существенно большего размера. В результате 

локальный запуск и право модификации делают такие модели особенно 

значимыми для регулируемых отраслей и стран, стремящихся уменьшить 

внешнюю зависимость. 

 Удешевление открытых моделей сопровождается рисками их 

происхождения и новой зависимостью от китайской экосистемы. Arcee 

показала, что модель класса 400 млрд параметров можно создать примерно за 

20 млн долл., а DeepSeek V4 оптимизировала работу вне экосистемы Nvidia и 

ускорила адаптацию к ускорителям Huawei. Microsoft рассматривала 

защищённое размещение DeepSeek V4 в Azure для Copilot Cowork; отдельные 

компании уже поручают открытым моделям рутинные задания, сохраняя 

дорогие закрытые системы для сложных задач. Для рынка это означает, что 

снижение стоимости не устраняет технологическую зависимость, а меняет её 

источник. 

 

Цепочки поставок становятся главным источником киберрисков 

Кибератаки II кв. 2026 г. показали: системные риски всё чаще связаны не с 

прямым взломом отдельных организаций, а с общими программными платформами, 

облачными интеграциями, поставщиками и средами разработки. Компрометация 

одного приложения, токена доступа, устаревшей учётной записи или открытого 

репозитория способна одновременно затронуть десятки клиентов и открыть доступ 

к критически важным данным и системам. В результате компаниям необходимо 

непрерывно отслеживать программные зависимости, контролировать машинные 

учётные записи и интеграции, защищать репозитории и быстро устранять 

уязвимости по всей цепочке поставок. 

 Взломы SaaS-посредников вызвали каскадные утечки у их клиентов. Через 

приложение Context AI и скомпрометированный OAuth-токен атакующие 

захватили учётную запись сотрудника Vercel и получили незашифрованные 

ключи и данные клиентов; компания предупредила, что инцидент потенциально 

затронул сотни пользователей в разных организациях. У Anodot похищенные 
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токены облачных коннекторов позволили украсть данные как минимум 

12 компаний. В июне скомпрометированные устаревшие учётные данные 

интеграции Klue открыли доступ к Salesforce и другим хранилищам клиентов, 

включая HackerOne, OneTrust, Recorded Future, Snyk и Tanium. Это показывает, 

что одна доверенная интеграция может стать общей точкой доступа к данным 

множества организаций. 

 Атаки на стратегические цепочки поставок затронули производство и 

критическую инфраструктуру. Foxconn подтвердила кибератаку на 

североамериканские площадки; группа Nitrogen заявила о похищении более 

11 млн файлов, включая материалы клиентов Apple, Google, Nvidia, Intel и Dell. 

Tata Electronics, важный поставщик Apple и Tesla, также сообщила об утечке. 

Производитель интеллектуальных счётчиков и систем для энергетики и 

водоснабжения Itron подвергся атаке, а Hasbro отключила системы и 

предупредила, что восстановление займёт несколько недель. Для рынка это 

означает, что инцидент у одного поставщика способен затронуть одновременно 

производственные цепочки, данные клиентов и работу инфраструктурных 

систем. 

 Вертикальные платформы накопили объём данных, сопоставимый с 

национальной инфраструктурой. Создателя образовательной платформы  

Canvas, которой пользуются почти 9 000 школ, за короткий период взломали 

дважды. Преступники утверждали, что похитили данные 275 млн учащихся и 

сотрудников; повторная атака нарушила работу школьных сайтов и усилила 

вымогательство. В Техасе взлом системы поставщика лицензий открыл доступ 

к номерам паспортов и водительских удостоверений более 3 млн человек. Тем 

самым отраслевые платформы становятся системно значимыми объектами 

защиты из-за масштаба сосредоточенных в них данных. 

 Среда разработки и открытый код превратились в приоритетную цель, а 

ИИ сокращает допустимые сроки устранения уязвимостей. 

Самораспространяющийся npm-червь охотился за токенами издателей; Miasma 

скомпрометировал десятки репозиториев Microsoft на GitHub, а взломанные 

проекты Microsoft использовались для кражи учётных данных ИИ-

разработчиков. CISA отвела три дня на устранение активно эксплуатируемой 

уязвимости Check Point VPN. Со стороны защиты Anthropic сообщила, что 

Project Glasswing совместно примерно с 50 партнёрами выявил свыше 10 тыс. 

уязвимостей высокой и критической опасности и расширил программу 

примерно на 150 организаций из более чем 15 стран. В результате непрерывная 

инвентаризация и установка исправлений становятся базовой операционной 

функцией: автоматизированный поиск уязвимостей резко сокращает время на 

реакцию. 
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Цифровой суверенитет меняет мировой рынок ПО и облачных сервисов 

Во II кв. 2026 г. требования цифрового суверенитета заметно повлияли на 

структуру мирового рынка программного обеспечения и облачных услуг. Вместо 

общих требований к локализации государства вводят формальные критерии 

происхождения технологий, контроля над данными, участия иностранных 

владельцев и устойчивости всей цепочки поставок — от оборудования до 

прикладного ПО. Антимонопольное регулирование и консолидация также 

усиливают борьбу за облачную инфраструктуру, идентификацию, отраслевые 

данные и средства управления ИИ. В результате рынок сильнее дробится по 

юрисдикциям, а универсальным глобальным платформам становится сложнее 

работать во всех странах по единой модели. 

 ЕС ввёл измеримые критерии цифрового суверенитета для облачных 

сервисов. В апреле Еврокомиссия распределила между четырьмя 

европейскими поставщиками рамочные контракты на суверенные облака 

объёмом до 180 млн евро и сроком на шесть лет. Одновременно впервые 

применили систему Cloud Sovereignty Framework, которая оценивает облачные 

сервисы по уровню цифрового суверенитета — от соответствия 

законодательству ЕС до полностью европейской цепочки поставок «от 

микросхем до программного обеспечения». Тем самым цифровой суверенитет 

превратился из политической декларации в измеримый критерий 

государственных закупок. 

 ЕС сделал открытое ПО одним из инструментов технологического 

суверенитета. Во втором квартале Европейская комиссия представила EU Open 

Source Strategy и включила её в единый пакет инициатив по развитию 

европейской цифровой инфраструктуры вместе с Cloud and AI Development Act 

и Chips Act 2.0. Стратегия предусматривает поддержку открытых технологий в 

государственных закупках, финансирование критически важных проектов и 

развитие европейских решений для облаков, ИИ, кибербезопасности и 

операционных систем. Таким образом, открытое ПО становится частью 

промышленной политики ЕС, а не только способом снизить затраты. 

 Национальные регуляторы начали применять DMA, чтобы ограничить 

преимущества крупнейших платформ. В июне антимонопольный орган 

Италии открыл первое национальное расследование в рамках Digital Markets 

Act в отношении Apple. Он проверяет, имеют ли сторонние облачные сервисы 

равный доступ к функциям iOS и iPadOS; по мнению регулятора, 

альтернативным поставщикам могут быть недоступны возможности, которыми 

пользуется iCloud. Это показывает, что европейское регулирование переходит 

от принятия новых правил к их практическому применению в отношении 

крупнейших технологических компаний. 
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 Национальные органы напрямую ограничивают сделки и привилегии 

платформ. Нидерланды полностью запретили Kyndryl покупать Solvinity, 

поскольку компания размещает государственную систему цифровой 

идентификации DigiD, а переход под контроль американской группы мог 

создать общественный риск. То же итальянское расследование по DMA 

касается недоступных сторонним облакам функций полного резервного 

копирования iOS и iPadOS, которыми пользуется iCloud. В результате контроль 

над данными и интерфейсами становится условием доступа к рынку. 

 

Другие ключевые тренды: 

 Создание универсальных ИИ-моделей для управления роботами в 

реальном мире становится главным направлением конкуренции в области 

развития гуманоидной робототехники. Усилия ИТ-индустрии по переходу от 

пилотных проектов к массовому внедрению гуманоидов в промышленность 

приобрели масштабный характер и интенсифицировали разработку 

необходимого ПО. Apptronik в июне открыла Robot Park — крупный 

тренировочный центр, где парки роботов Apollo круглосуточно выполняют 

различные операции, полученные данные используются совместно с Google 

DeepMind для обучения моделей следующего поколения. Nvidia, в свою 

очередь, объявила о партнёрстве с японскими производителями роботов (Fanuc, 

Yaskawa и др.) для ускорения разработки программного обеспечения и 

физического ИИ. Unitree Robotics запустила первый в мире магазин 

приложений для роботов-гуманоидов — платформу под названием UniStore; а 

Meta* купила стартап Assured Robot Intelligence, разрабатывающий ИИ для 

роботов. Таким образом, конкурентным преимуществом становится уже не 

столько конструкция робота, сколько качество его ПО и объём обучающих 

данных.  

 Потребительские платформы сближались вокруг вертикального видео и 

подтверждения происхождения контента. Netflix и Prime Video запустили 

ленты коротких вертикальных клипов для поиска фильмов и сериалов, TikTok 

добавил верифицированные университетские сообщества и групповые чаты, а 

Spotify ввёл значки подтвержденных исполнителей, чтобы отличать людей от 

ИИ-персон. Это показывает, что платформы одновременно упрощают поиск 

контента и усиливают проверку идентичности его создателей. 

 Специализированные продукты расширяли каналы распространения и 

объединялись вокруг законченных пользовательских сценариев. Recharge 

купила платформу подписочной коммерции Skio за 105 млн долл., DeepL — 

Mixhalo для перевода аудио на живых мероприятиях, а открытая агентная 

платформа OpenClaw вышла на iOS и Android. Эти события не образуют 

самостоятельного мегатренда, но показывают устойчивый спрос на ПО, 

которое сочетает узкую отраслевую компетенцию с новым интерфейсом или 
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каналом: мобильным агентом, переводом в реальном времени либо встроенной 

коммерцией. 

 

Новостная лента: Программное обеспечение 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

 

В I кв. 2026 г. крупнейшие глобальные игроки на рынке программного 

обеспечения сохранили преимущественно положительную динамику выручки: рост 

показали 25 компаний из 26. Единственным исключением стала Dassault Systèmes, 

чья выручка снизилась на 4% в отчётной валюте, хотя в постоянных валютах 

компания фиксировала положительную динамику.  

Лидерами роста, заняв первые пять строчек, стали американские 

разработчики. В топ-3 вошли Snowflake (+33%), Atlassian (+32%) и Palo Alto 

Networks (+31%).  

Snowflake сохранила высокие темпы за счёт устойчивого спроса на облачные 

платформы управления данными и решения для искусственного интеллекта. 

Компания продолжает развивать позиционирование вокруг AI Data Cloud, а рост 

поддерживается расширением использования продуктов действующими клиентами 

и увеличением числа крупных заказчиков. 

Atlassian продолжает демонстрировать устойчивые двухзначные темпы роста 

оборота. Основными драйверами стали рост облачной выручки, расширение 
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крупных клиентских контрактов и развитие ИИ-функций в Jira, Confluence и 

сервисных продуктах. Компания усиливает позиционирование как корпоративная 

платформа для организации работы команд, где процессы, данные и ИИ-

инструменты объединяются в единой среде. 

Сильную динамику также показали компании в сегменте кибербезопасности: 

Palo Alto Networks (+31%) и CrowdStrike Holdings (+26%). Рост поддерживается 

высоким спросом на защиту облачной инфраструктуры, данных и новых AI-

решений. Для Palo Alto Networks дополнительным фактором стали приобретения 

CyberArk и Chronosphere, тогда как CrowdStrike продолжает наращивать выручку за 

счёт платформенной модели Falcon и расширения использования сервисов 

действующими клиентами. 

Среди крупных американских компаний заметный рост показали Oracle 

(+22%) и Microsoft (+18%). В обоих случаях ключевым фактором остаётся облачная 

инфраструктура и спрос на вычислительные мощности для ИИ. Oracle 

демонстрирует особенно высокие темпы роста Cloud Infrastructure и рекордный рост 

будущих контрактных обязательств, что связано с крупными AI-контрактами. 

Microsoft продолжает наращивать выручку за счёт Microsoft Cloud, Azure и 

корпоративных облачных сервисов, при этом рост облака компенсирует более 

слабую динамику отдельных потребительских и аппаратных направлений. 

Среди компаний развивающихся стран наиболее заметную положительную 

динамику показали китайские Insigma Hengtian Software (+22%), ZWSoft (+17%) и 

Foxit Software (+15%). Foxit растёт за счёт развития подписочной модели в 

документном бизнесе, а ZWSoft — благодаря спросу на локальные CAD-решения и 

расширению коммерческих продаж в Китае. 

Индийские ИТ-сервисные компании показали более умеренный рост: 

TCS (+10%), Wipro (+8%), Infosys (+7%) и HCLTech (+4%). Их результаты 

поддерживаются спросом на решения с ИИ, облачные решения и проекты цифровой 

трансформации. 

Аутсайдером квартала стала французская Dassault Systèmes (–4%). Падение 

связано исключительно с валютным фактором. В постоянной валюте бизнес вырос 

на 3%, однако укрепление евро по отношению к ряду валют, прежде всего доллару 

США, снизило величину зарубежной выручки после перевода в евро.  

Таким образом, в I кв. 2026 г. наиболее сильную динамику показали компании, 

связанные с облачной инфраструктурой, управлением данными, искусственным 

интеллектом и кибербезопасностью. Более традиционные ИТ-сервисные и 

промышленные программные компании росли умереннее. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 
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Во II кв. 2026 г. настроения инвесторов 

по отношению к разработчикам 

программного обеспечения оставались 

сдержанными, однако динамика стала менее 

однородной, чем в начале года. Котировки 

снизились у 19 из 26 анализируемых 

компаний, а среднее падение стоимости 

акций по выборке составило около 6%. При 

этом результат был заметно улучшен за счёт 

резкого роста отдельных компаний, прежде 

всего в сфере кибербезопасности, — без учёта 

Palo Alto Networks и CrowdStrike снижение по 

выборке оказалось бы существенно глубже. 

Наиболее слабую динамику вновь показали 

компании развивающихся рынков: их акции 

снизились в среднем более чем на 16%, тогда 

как группа развитых стран в среднем осталась 

около нулевого уровня.  

Главной особенностью квартала стало 

более чёткое разделение компаний внутри 

сектора. Инвесторы стали разграничивать 

компании, для которых искусственный 

интеллект является источником 

дополнительного спроса, и бизнесы, где он 

воспринимается как угроза прежней модели 

роста. В более сильной позиции оказались 

поставщики решений в области кибербезопасности, облачной инфраструктуры и 

обработки данных. Напротив, традиционные разработчики корпоративного ПО и IT-

сервисные компании оставались под давлением: рынок опасается, что ИИ-агенты и 

автоматизация могут снизить ценность классических подписок, рабочих мест и 

трудоёмких услуг. 

Лидерами квартала стали американские Palo Alto Networks (+43%), 

CrowdStrike (+40%), Block (+18%), Oracle (+12%) и Snowflake (+5%). Наиболее 

сильный рост показали компании кибербезопасности. В их случае искусственный 

интеллект воспринимается не как фактор замещения продукта, а как источник 

дополнительного спроса: компании сталкиваются с более сложными атаками, 

ростом числа уязвимых точек и необходимостью автоматизировать защиту 

инфраструктуры. Palo Alto Networks получила поддержку после сильной отчётности 

и повышения прогнозов на фоне спроса на решения в сфере кибербезопасности с 

использованием ИИ. CrowdStrike также выиграла от ожиданий роста рынка защиты 
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конечных устройств, облачных сред и корпоративных учётных записей, хотя её 

динамика была более волатильной из-за роста расходов на разработки в области ИИ. 

Акции Block показывали высокую волатильность на протяжении всего 

квартала, положительный тренд носил скорее технический характер, став 

результатом корректировки рынком снижения стоимости, которое компания 

пережила в предыдущем квартале на фоне общего падения рынка. Положительная 

динамика Oracle обусловлена интересом инвесторов к облачной инфраструктуре и 

нагрузкам, связанным с искусственным интеллектом. Однако рост акций нельзя 

считать однозначно устойчивым: рынок по-прежнему обеспокоен масштабными 

капитальными затратами, долговой нагрузкой и сроками окупаемости инвестиций в 

инфраструктуру для ИИ. Snowflake также получила поддержку от спроса на 

облачную обработку данных и задачи, связанные с ИИ, однако её рост был 

умеренным, так как значительная часть восстановления пришлась на конец квартала. 

Аутсайдерами стали американская Intuit (–28%), китайские Fujian Foxit              

(–26%), Insigma Hengtian (–21%), Neusoft (–19%) и индийские Infosys (–19%) и 

HCLTech (–18%).  

Наиболее заметное падение среди компаний развитых рынков показала Intuit. 

Инвесторы опасаются, что генеративный ИИ может снизить ценность её 

традиционных налоговых и финансовых продуктов, прежде всего TurboTax. 

Дополнительное давление оказали слабые ожидания по ключевым направлениям и 

необходимость увеличивать инвестиции в функции на основе ИИ. 

Слабость индийских IT-сервисных компаний — Infosys, HCLTech, TCS и 

Wipro — объясняется другим механизмом. Для них ключевой риск связан не с 

замещением отдельного продукта, а с изменением самой модели оказания услуг. 

Клиенты стремятся оптимизировать IT-бюджеты, автоматизировать разработку, 

тестирование и поддержку, что ограничивает спрос на трудоёмкие проекты, 

передаваемые внешним подрядчикам. Поэтому даже крупнейшие индийские игроки 

оказались под давлением слабого спроса и неопределённости в отношении будущей 

маржинальности. 

Китайские разработчики, которые в I кв. 2026 г. выглядели относительно 

устойчивыми на фоне интереса к ИИ, импортозамещению и цифровизации, во 

втором квартале также перешли к снижению. Акции Fujian Foxit, Insigma Hengtian и 

Neusoft упали сильнее среднего по выборке. Это отражает рост опасений инвесторов 

по поводу темпов внедрения и окупаемости ИИ. 

Таким образом, II кв. 2026 г. подтвердил, что сектор ПО больше не 

воспринимается инвесторами как единая категория быстрорастущих компаний. 

Более высокую оценку получают компании с существующей связью между ИИ и 

ростом спроса — прежде всего кибербезопасность, облачная инфраструктура и 

обработка данных. В то же время традиционные разработчики корпоративного ПО, 
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IT-аутсорсинг и часть китайских разработчиков продолжают переоцениваться с 

дисконтом из-за рисков замедления роста, давления на маржинальность и 

неопределённости в отношении монетизации ИИ. 
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ИКТ: ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР 

 

Основные тренды и события 

Монетизация цифрового суверенитета в Европе 

Европейские телеком-операторы превратили геополитическую уязвимость — 

зависимость от американских гиперскейлеров (AWS, Microsoft, Google) — в 

высокомаржинальную доходную модель, перейдя от политической риторики к 

конкретным B2G- и B2B-продуктам. Экономическая механика суверенитета 

раскрывается через три канала монетизации. Первый — доступ к государственным 

контрактам с премиальной маржой. Deutsche Telekom через T Cloud Public 

подключилась к правительственному фреймворку GovTech Deutschland, позволив 

федеральным и муниципальным органам закупать облачные и ИИ-ресурсы без 

тендеров, напрямую через портал Bechtle AG. При этом DT заявляет о достижении 

80% функционального паритета с гиперскейлерами и полном ценовом паритете к 

концу 2026 г. Второй канал — контроль над криптографическими ключами. 

Telefónica Tech в партнёрстве с Google Cloud предложила испанскому рынку 

решение, где ключи шифрования генерируются и хранятся исключительно 

оператором Telefónica на территории Испании, обеспечивая защиту от 

экстерриториального доступа, что позволяет оператору получать комиссионное 

вознаграждение за управление ключами и мониторинг политик доступа. Третий — 

повышение ARPU в корпоративном сегменте. British Telecom (BT) коммерчески 

запустила суверенную AI-инфраструктуру с Nscale: согласно Assembly Research, 

контроль над данными разблокирует 18 млрд ф. ст. производительности для 

британской экономики и 14,6 млрд ф. ст. инвестиций в ЦОД к 2030 г., а партнёрство 

с европейским облачным провайдером STACKIT позволит продавать 

мультинациональным клиентам приватное суверенное соединение с полным 

соответствием GDPR. 

Парадоксально, но операторы не разрывают отношения с американскими 

гигантами, а трансформируют их. Vodafone подписала «суверенную» сделку с 

Amazon Web Services (AWS) European Sovereign Cloud в Германии, интегрируя его 

со своими SD-WAN и SOC, при этом все данные остаются в AWS-регионе 

Бранденбург под управлением сотрудников из ЕС. Экономически это означает, что 

операторы становятся «шлюзами доверия», получая доход от интеграции и 

юридического сопровождения без колоссальных CAPEX на разработку 

собственного облачного стека. Telenor, напротив, запускает полностью 

изолированное облако для норвежского госсектора, выбирая стратегию 

максимальной защиты. 

Ключевым условием масштабирования модели остаётся регуляторная 

среда. Главы DT (Тим Хёттгес) и Telefónica (Марк Муртра) публично лоббируют 

смягчение «микрорегуляции», апеллируя к тому, что суверенитет невозможен без 
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экономии масштаба. Еврокомиссия ответила пакетом мер по технологическому 

суверенитету (Chips Act 2.0, CADA), прямо заявив о необходимости контроля над 

данными и цепочками поставок. Это легитимизирует продуктовую стратегию 

операторов, превращая суверенные сервисы из опции в стандарт для госзакупок. 

Таким образом, суверенитет становится не затратами на комплаенс, а новым B2G-

каналом продаж, инструментом улучшения переговорной позиции с Брюсселем и 

хеджем против будущих экспортных ограничений США. 

 

ИИ-кибербезопасность как новая доходная вертикаль телеком-операторов 

Во II кв. 2026 г. кибербезопасность окончательно перестала быть внутренней 

статьёй операционных расходов телеком-операторов и превратилась в 

самостоятельный товар с прямой монетизацией. Почти каждую неделю квартала 

выходила новость о новом альянсе с ИИ-платформами безопасности (Google, 

CrowdStrike, Palo Alto Networks) или запуске защитного сервиса для массового или 

корпоративного клиента. Экономическая логика этого сдвига двойная: 

 Во-первых, спрос подогревается эскалацией угроз: согласно отчёту Verizon 

DBIR 2026, впервые за 19 лет эксплуатация уязвимостей обошла украденные 

учётные данные как основной вектор взломов — 31% подтверждённых утечек 

против 13% случаев использования украденных учётных данных. Аналитики 

прямо связывают это с ИИ, сокращающим время атаки с месяцев до часов. 

Таким образом, происходит переход от атак на человеческий фактор к атакам на 

цифровую инфраструктуру, усиленный ростом числа уязвимостей и 

применением ИИ для ускорения их поиска и эксплуатации. EE фиксирует 

рекордные 444 тыс. случаев мошенничества в 2025 г. (на 6% больше г/г) что 

«широко приписывается использованию ИИ преступными сетями». British 

Telecom отбивает 4 млн атак ежедневно, а число вредоносных сканирований 

выросло на 300%.  

 Во-вторых, операторы капитализируют своё уникальное положение: они уже 

держат инфраструктуру и управляют трафиком клиента, поэтому продажа 

защиты от мошенничества и кибератак — это дополнительная выручка с 

минимальными CAPEX на привлечение клиента. Vodafone встроила Scam 

Call Protection в существующий Secure Net Mobile, работая автоматически на 

сетевом уровне без установки приложений. EE модернизировала Scam Guard с 

AI Triple-Lock Protection и ожидает удвоения предотвращённых инцидентов. В 

B2B-сегменте Vodafone вывела MDR на базе Google для SME, где средняя 

стоимость атаки достигает около 5 тыс. ф. ст. для компаний с 50+ сотрудниками, 

а BT запустила пакет AI-инструментов с CrowdStrike, отмечая, что треть 

британских SME не имеет базовой защиты. Наиболее системным стал продукт 

DT и Palo Alto Networks — платформа безопасности на основе ИИ Sovereign 

Cortex with T Security, где DT контролирует ключи шифрования через Google 

Cloud External Key Manager, обеспечивая полную независимость от вендора и 
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соответствие DORA, NIS-2 и GDPR. Это позволяет продавать премиум-

решение регуляторным клиентам с гарантией, что «суверенитет является 

структурным свойством сервиса, а не договорным обещанием». 

Одновременно отрасль закладывает инфраструктуру доверия под будущие 

сети. ETSI выпустила спецификацию безопасности для ИИ-вычислительных 

платформ в соответствии с EU AI Act. Европейский консорциум запустил SHIELD-

6G для разработки 6G-native платформы кибербезопасности с ИИ-обнаружением 

нулевого дня. SK Telecom, впервые как азиатский частный оператор, получила 

финансирование Horizon Europe на квантовую криптографию (QPIC-AI), что снизит 

стоимость QKD-систем и расширит их применение за пределы оборонного сектора. 

 

Волна консолидации и реструктуризации активов с целью достижения 

масштаба, необходимого для финансирования технологий будущего 

Наиболее громким событием квартала стали сообщения Bloomberg о том, что 

немецкая компания Deutsche Telekom изучает 

возможность полного слияния с американским 

телеком-оператором T-Mobile US через 

создание новой холдинговой компании (см. 

кейс Deutsche Telekom). В целом, на 

европейском уровне консолидация идёт сразу 

по нескольким направлениям. Vodafone 

выкупила долю CK Hutchison (49%) в 

британском VodafoneThree за 4,3 млрд ф. ст., 

получив полный контроль над крупнейшим 

мобильным оператором Великобритании и 

возможность реализовать единую стратегию 

без согласования с партнёром. Цена сделки — 

рост чистого левериджа на 0,4x, что для 

инвесторов (с одной стороны) означает 

дополнительный риск, а с другой, потенциал 

синергии от объединения сетей и брендов. 

Французский рынок оказался в эпицентре ещё 

более масштабной сделки: Orange, Bouygues 

Telecom и Iliad (Free) вступили в эксклюзивные 

переговоры о приобретении SFR за 20,35 млрд 

евро. Уникальность структуры в том, что три 

конкурента объединяются, чтобы купить 

четвёртого и разделить его активы: B2B-бизнес 

отойдёт Bouygues, B2C — поделён между 

всеми тремя, а инфраструктура и спектр 

распределены пропорционально долям участия 

Кейс. Deutsche Telekom изучает 

слияние с T-Mobile US 

В апреле 2026 г. Deutsche Telekom 

инициировала предварительные 
переговоры о полном слиянии с T-

Mobile US через создание 

холдинговой компании, которая 
будет котироваться в США и 

Европе. DT владеет 52,8% T-

Mobile US, генерирующего почти 

две трети групповой выручки, и 
стремится максимизировать 

экспозицию к этому активу. 

Сложность сделки состоит в 
необходимости убедить других 

акционеров T-Mobile, включая 

SoftBank (7,5%), обменять 
контроль над быстрорастущим 

американским оператором на долю 

в стагнирующем европейском 

бизнесе. Дополнительные 
препятствия — одобрение 

регуляторов в США и Германии 

(правительство ФРГ контролирует 
28,3% DT). Переговоры на 

предварительной стадии, успех не 

гарантирован. При капитализации 

около 300 млрд долл. сделка стала 
бы крупнейшим M&A в истории 

телекома. 

Подробнее: telecoms.com 

https://www.telecoms.com/operator-ecosystem/deutsche-telekom-mulling-t-mobile-us-merger
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(42%, 31% и 27% соответственно). Если сделка состоится, французский рынок 

изменится кардинально, и регуляторам придётся давать ответ на вопрос, допустима 

ли такая концентрация ради инвестиций в сети будущего. 

Не менее показательно, что консолидация идёт не только через слияния, но 

и через стратегические альянсы. Британский телеком-оператор BT и 

американский Verizon объявили о создании глобального СП на базе международных 

бизнесов с совокупной выручкой 4 млрд долл., причём Verizon доплатит BT 625 млн 

долл. для выравнивания долей — редкий случай, когда британский оператор 

оказывается доминирующим партнёром в трансатлантической сделке. 

Скандинавский рынок демонстрирует другую модель: Telenor агрессивно 

укрупняется внутри Норвегии, поглотив операторов GlobalConnect и Enivest, 

строящих оптоволоконные сети, и увеличив долю на рынке фиксированного доступа 

с 26,6% до 31,6%. Но даже здесь регулятор заставил Telenor уступить 15 тыс. 

абонентов (почти 11% базы GlobalConnect) для одобрения сделки. Одновременно 

Telenor выбрала альтернативный путь в IoT-сегменте, привлекая инвестиционного 

партнёра Verdane в Telenor Connexion, продав 50% при оценке SEK 7,5 млрд — 

пример стратегии частичной монетизации без потери контроля над перспективным 

направлением. На этом фоне особенно примечателен обратный ход Telefónica: 

оператор выкупил у Asterion Industrial Partners платформу микроволнового транзита 

LineoX, которую сам же продал шесть лет назад, аргументируя это необходимостью 

усилить контроль над критической сельской инфраструктурой — то, что ранее 

монетизировалось как непрофильное, теперь возвращается как стратегически 

важное для сетевого суверенитета.  

Экономическая логика всех этих сделок получает мощное подтверждение от 

GSMA. Согласно исследованию ассоциации, Европе не хватает 205 млрд евро 

инвестиций до 2035 г., при этом 5G Standalone доступен лишь 2% населения против 

80% в Китае и почти 50% в Индии. GSMA подчёркивает: трёх-игровые рынки 

(доминирование трёх крупных операторов) инвестируют больше в процентах от 

выручки, чем четырёх-игровые, и призывает регуляторов облегчить внутри 

рыночные M&A как единственный путь финансирования 5G/6G без прямой 

государственной поддержки. Этот аргумент становится главным оружием 

операторов в диалоге с Брюсселем. 

Для инвесторов эффект от консолидации двойной. Рост мультипликаторов у 

объектов поглощения (Telenor Connexion оценена в 18x EBITDA, Enivest — в 17x) 

создаёт дополнительную доходность для владельцев продаваемых активов. Но 

покупатели берут на себя риски долговой нагрузки: у Vodafone леверидж вырастет 

на 0,4x, что потребует дисциплины в управлении денежными потоками. 

Регуляторные ограничения остаются серьёзным сдерживающим фактором: 

британское правительство уже предупредило, что заблокирует попытку Bharti 

Enterprises увеличить долю в BT сверх 24,95%, копируя испанские ограничения для 
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Saudi Telecom в Telefónica. Получается, что операторы хотят консолидации, но 

не любой ценой — и не любой ценой для их правительств. 

 

Масштабирование инфраструктуры спутниковой D2D-связи при 

неопределённой модели монетизации 

Динамика рынка демонстрирует уверенный количественный рост. По 

данным GSA, число партнёрств между телеком-операторами и спутниковыми 

провайдерами достигло 275 в 101 стране, увеличившись на 18% за три месяца. 

Структура рынка остаётся высококонцентрированной: Starlink лидирует с 96 

соглашениями, значительно опережая AST SpaceMobile (44) и Amazon Leo (28). 

Операторы активно наращивают присутствие в сегменте: немецкая Deutsche 

Telekom запустила управляемый спутниковый доступ для корпоративных клиентов 

на базе Starlink, Telefónica Germany приступила к тестированию «суверенного» D2D-

решения с европейским провайдером OQ Technology, а Vodafone Spain заключила 

коммерческое соглашение с Satellite Connect Europe для запуска услуг в 2027 г. 

Европейские операторы в целом, по данным Omdia, демонстрируют растущий 

интерес: 22% из них уже запустили, тестируют или анонсировали D2D-партнёрства, 

хотя коммерческие услуги пока ограничены обменом сообщениями и базовой 

передачей данных. 

Эмпирические данные, однако, указывают на существенные ограничения 

текущей модели монетизации. Согласно исследованию Ookla, совокупное число 

D2D-подключений в мире выросло на 24,5% за девять месяцев (с июля 2025 г. по 

март 2026 г.), однако на зрелых рынках — в США и Канаде — после введения 

абонентской платы (около 10 долл. в месяц) наблюдалось сокращение 

пользовательской базы. Уровень проникновения остаётся минимальным: в марте 

лишь 0,46% пользователей Speedtest в США регистрировали подключение к D2D-

спутнику. T-Mobile US, являющаяся пионером в сегменте, подтвердила в ходе 

отчётной кампании, что фактическое использование T-Satellite оказалось ниже 

прогнозных значений, при этом основной трафик генерируется в национальных 

парках, что подтверждает позиционирование услуги как резервного канала связи, а 

не повседневного инструмента. Великобритания, несмотря на то что на страну 

приходится 11% мировых D2D-пользователей, по частоте подключений занимает 

лишь шестое место, что указывает на эпизодический характер использования. 

Структурным ответом отрасли на вызовы монетизации стало создание 

кооперативных механизмов. AT&T, Verizon и T-Mobile US объявили о 

формировании СП для развития общей D2D-экосистемы, предусматривающего 

объединение спектральных ресурсов, техническую координацию и совместные 

инвестиции (см. кейс Крупнейшие операторы США). Данное решение 

свидетельствует о признании операторами того факта, что фрагментация рынка и 

множественность технологических стандартов препятствуют формированию 

устойчивой бизнес-модели. В сегменте IoT Telenor и Sateliot заключили соглашение 
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о роуминге NB-IoT-устройств между наземными и спутниковыми сетями без 

использования проприетарного оборудования, открывая нишевый канал 

коммерциализации для сельского хозяйства, морского транспорта и энергетики. 

Технологические и регуляторные риски сохраняются. AST SpaceMobile, 

несмотря на полученное разрешение FCC на эксплуатацию группировки из 248 

спутников, столкнулась с потерей BlueBird 7 из-за неудачного запуска и 

скорректировала целевые показатели. Запуск коммерческих услуг Vodafone Spain в 

2027 г. остаётся зависимым от регуляторных решений, что вносит дополнительную 

неопределённость в инвестиционные горизонты. 

 

Зрелость 5G и коммерциализация инфраструктуры через новые сегменты 

Фаза зрелости 5G характеризуется замедлением инвестиционного цикла в 

оборудование радиодоступа и смещением фокуса операторов с экстенсивного 

расширения покрытия на монетизацию уже развёрнутой инфраструктуры. Число 5G-

подписок превысило 3 млрд в I кв. 2026 г., увеличившись на 34% г/г, при этом 5G-

сети несут около половины всего мобильного трафика данных. Автономные (SA) 

сети набирают долю: 95 операторов по всему миру запустили 5G SA, что на 42% 

больше, чем годом ранее, однако это составляет менее четверти от 392 операторов, 

уже запустивших 5G. Коммерческие предложения на базе нарезки сети достигли 84, 

что Ericsson характеризует как «переход от раннего внедрения к мейнстримной 

коммерциализации»  

При этом рост капитальных затрат в оборудование RAN замедлился. По 

оценкам Omdia, глобальный RAN-рынок в первом квартале года составил около 

8 млрд долл. с низким однозначным ростом, при этом Dell'Oro Group отмечает, что 

рынок остаётся в узком диапазоне развития от –4% до +4% уже пятый квартал 

Кейс. Крупнейшие операторы США создают СП для развития D2D-экосистемы 

AT&T, T-Mobile US и Verizon объявили о принципиальной договорённости создать совместное 

предприятие, которое займётся устранением «мёртвых зон» в покрытии на всей территории 
США с помощью спутниковых технологий прямой связи с устройствами (D2D). В отличие от 

существующих партнёрств каждого из операторов с отдельными спутниковыми провайдерами 

(T-Mobile со Starlink, AT&T и Verizon с AST SpaceMobile), новая структура призвана 

обеспечить координированный подход к развитию D2D-экосистемы через объединение 
спектральных ресурсов, совместные инвестиции и техническую координацию. СП создаёт 

технологически-нейтральную инновационную платформу, которая должна упростить 

интеграцию для новых спутниковых операторов, обеспечить совместимость устройств на 
основе общих стандартов и ускорить вывод новых продуктов на рынок. Операторы 

подчеркнули, что их индивидуальные соглашения со спутниковыми провайдерами сохранятся, 

а СП лишь дополнит их усилия. Спутниковые операторы восприняли инициативу как сигнал 

усиления роли телеком-компаний в формировании будущего D2D-рынка.  

Подробнее: telecoms.com 

https://www.telecoms.com/satellite/major-us-operators-collaborate-over-d2d
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подряд, а глобальный CAPEX в 2025 г. снизился на 2% до 303 млрд долл. Выручка 

в сегменте частных беспроводных RAN выросла на 16% в 2025 г., замедлившись с 

почти 40% в 2024 г., хотя общее число развёрнутых частных мобильных сетей 

превысило 2 тыс. по всему миру с среднегодовым темпом прироста +37% с 2019 г. 

По оценкам Dell'Oro, «аппетит к RAN останется сдержанным в ближайшей 

перспективе до начала роста CAPEX в связи с 6G».  

Экономически это означает, что операторы получают отдачу не от новых 

базовых станций, а от продажи уже развёрнутой инфраструктуры в новых форматах. 

Первый канал — фиксированный беспроводной доступ (FWA) как замена 

проводному широкополосному интернету. Vodafone запустила 5G Broadband в 

Великобритании, охватывающий 3,7 млн домохозяйств без доступа к полному 

волокну, с тарифами от 21 ф. ст. в месяц. По данным Omdia, в IV кв. 2025 г. Индия 

обогнала США как крупнейший 5G FWA-рынок с 14,5 млн подключений против 

13,9 млн. Второй канал — частные сети для предприятий. Ericsson и Verizon 

расширили международную доступность решения Ericsson Private 5G для 

глобальных предприятий, использующих технологию в США. Рынок остаётся 

высококонцентрированным: за пределами Китая Nokia и Ericsson занимают около 

80% регионального рынка частных беспроводных сетей. Китай закрепляет 

лидерство: на страну приходится 40% мировых 5G-подключений при 65% 

проникновении, и GSMA прогнозирует 1,8 млрд 5G-подключений в Китае к 2030 г. 

Выручка китайских операторов достигла 191 млрд долл. в 2025 г. и, по прогнозам, 

вырастет до 222,8 млрд долл. к 2030 г. при планируемых CAPEX в 194,1 млрд долл. 

за 2025–2030 гг. 

 

Переход к крупным капитальным вложениям в физическую 

инфраструктуру ИИ 

Операторы и их партнёры системно диверсифицируют бизнес за пределы 

традиционной связи, инвестируя в физическую инфраструктуру ИИ, тестируя 

роботизацию и встраиваясь в новые вертикальные отрасли — от 

автомобилестроения до здравоохранения. Экономически это означает создание 

новых источников выручки, но требует огромных капитальных затрат на энергетику 

и охлаждение, причём дефицитным ресурсом становится не спектр частот, а 

киловатты электроэнергии. 

Наиболее капиталоёмким направлением стало строительство AI-

инфраструктуры. SoftBank анонсировал инвестиции в размере до 75 млрд евро во 

французские AI-дата-центры совокупной мощностью 5 ГВт, включая 3,1 ГВт в 

регионе О-де-Франс к 2031 г., в партнёрстве с EDF и Schneider Electric. NTT 

объявила об утроении мощностей своих дата-центров с 300 МВт до 900 МВт в 

рамках стратегии AIOWN, с тремя новыми объектами, включая 250 МВт в 

Индзаи/Сирои, хотя сумма инвестиций не раскрыта. Параллельно SoftBank 
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запустила производство промышленных батарей на базе негорючей цинк-

галогенной технологии с целевой выручкой 637 млн долл. к 2030 г., создавая 

энергетический бизнес как самостоятельную вертикаль. Одновременно японские 

операторы Rakuten и KDDI участвуют в государственной программе NEDO по 

снижению энергопотребления дата-центров на 40% к 2030 г., разрабатывая системы 

жидкостного охлаждения для GPU с тепловыделением до 3 тыс. Вт. 

В сегменте промышленной роботизации Accenture, Vodafone и SAP провели 

пилот по внедрению гуманоидных роботов на складе Vodafone в Дуйсбурге 

(Германия), где роботы выполняли визуальный осмотр, выявляли операционные 

неэффективности и риски безопасности, передавая данные в систему управления 

складом SAP, что создаёт основу для будущего бизнеса по управлению 

роботизированными рабочими силами. NTT совместно с 1Finity и Mitsubishi 

развернула частную беспроводную сеть на базе WiGig на химическом заводе в 

Окаяме, обеспечив удалённую инспекцию с использованием роботов и 4K-камер с 

задержкой 0,1 секунды. 

В вертикальных отраслевых решениях Orange Business развернула GenAI-

платформу Live Intelligence для Руанского университетского госпиталя, 

обеспечивающую 15 000 медицинских работников, вовлечённых в научно-

исследовательскую деятельность, доступом к ИИ в защищённом контуре. Одним из 

первых сценариев использования стало автоматизированное составление заявок на 

исследовательские гранты — ожидается сокращение времени на их подготовку от 

трёх недель до двух дней. Vodafone Business расширила партнёрство с Geely 

Technology Europe, обеспечивая удалённую диагностику и OTA-обновления, а 

AT&T заключила соглашение с Rivian о поставке 5G-подключения для модели R2, 

что отражает рост рынка подключённых автомобилей: S&P Global прогнозирует 

рост продаж с 56 млн в 2023 г. до 76 млн к 2030 г. 

 

6G: от революционных ожиданий к эволюционному и отложенному 

сценарию 

Dell'Oro Group констатирует: «базовый сценарий развёртывания 6G выглядит 

всё более эволюционным, чем революционным», операторы будут 

приоритизировать повторное использование существующей инфраструктуры и 

«практическую экономику покрытия». Ожидаемый прирост эффективности от ИИ 

оценивается в 10-50%, но, поскольку RAN составляет менее 15% Capex и Opex, 

«экономика не сходится, если требуется значительное количество новых площадок». 

Прогноз Juniper Research — 4,6 млн 6G-подключений к 2029 г. — выглядит скромно 

на фоне более 3 млрд 5G-подключений сегодня. 

NGMN призывает «применить уроки 5G для упрощения 6G», завершив 

спецификации до начала коммерческого внедрения, чтобы избежать ошибок 

медленного старта 5G. Инвестиции остаются исследовательскими: Ericsson и Telstra 
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обмениваются экспертами; Швеция создаёт тестовую платформу за 31 млн долл.; 

IMDEA получила финансирование ЕС на четыре 6G-проекта; стартовал европейский 

SHIELD-6G по кибербезопасности. Перечисленные инициативы представляют 

собой гранты и совместные лаборатории, а не CAPEX на коммерческое 

развёртывание. 

 

Новостная лента: Телекоммуникационный сектор 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2026 г. 

 

В I кв. 2026 г. продолжилась тенденция умеренного восстановления мирового 

телекоммуникационного сектора. Положительную динамику выручки 

продемонстрировали 21 из 27 анализируемых телеком-операторов (78% от общего 

числа в выборке). Средний прирост составил +6,3%, при этом тройку лидеров 

сформировали операторы развивающихся стран, а околонулевые и отрицательные 

темпы роста продемонстрировали преимущественно ключевые европейские 

компании, а также китайские телеком-гиганты в результате повышения ставки НДС 

в КНР.  

Лидерами квартала стали люксембургский оператор Millicom с ключевым 

присутствием в Латинской Америке (+45,1%), южноафриканская MTN (+19,3%) и 

индийская Bharti Airtel (+15,7%).  
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Рост выручки Millicom обусловлен главным образом масштабной 

неорганической экспансией в Латинской Америке: в отчётном периоде компания 

завершила консолидацию колумбийских операций путем приобретения доли 

Telefónica в Coltel (67,5%) и оставшейся доли EPM в Tigo UNE, а также завершила 

сделку по покупке мажоритарного пакета Telefónica Chile. Совокупный вклад Coltel 

в квартальную выручку составил около 267 млн долл. Органический рост сервисной 

выручки составил 4,9% г/г, что свидетельствует об устойчивости базового бизнеса. 

Генеральный директор Марсело Бенитес отметил продолжение стратегии 

конвертации абонентов из предоплатных в постоплатные тарифы, поддерживающей 

рост ARPU (средний доход от одного пользователя) и динамику сервисной выручки.  

На втором месте по темпам роста выручки расположилась южноафриканская 

MTN: телекомоператор зафиксировал устойчивый коммерческий импульс, 

обусловленный главным образом сильными результатами в Нигерии (+41,7% в 

постоянной валюте), Гане (+35,7%), Кот-д'Ивуаре и Камеруне. Ключевыми 

драйверами выступили: динамичный рост потребления мобильных данных, 

масштабирование финтех-платформы MoMo, а также более благоприятная 

макроэкономическая и валютная конъюнктура в ключевых рынках. Расширение 

EBITDA-маржи до 47,6% (+3,0 п.п. г/г в постоянной валюте) также свидетельствует 

о повышении операционной эффективности.  

Замыкает тройку лидеров индийская Bharti Airtel, что объясняется 

продолжением стратегии премиумизации мобильной абонентской базы, ростом 

выручки в сегменте домашнего широкополосного доступа и устойчивой работой 

подразделения Airtel Business. Мобильный ARPU вырос, число пользователей 

смартфонов и постоплатная база увеличились. Компания сохраняет высокую 

рентабельность: EBITDA-маржа составила 57,8% (+0,6 п.п. г/г). Среди главных 

стратегических инициатив квартала — объявление инвестиции 1 млрд долл. в дата-

центровый бизнес Nxtra и запуск NBFC-платформы Airtel Money Limited. 

К компаниям-аутсайдерам в I кв. 2026 г. следует отнести британскую BT 

Group (–3,7%), малазийский холдинг Axiata Group (–3,2%) и китайского оператора 

China Telecom (–2,6%).  

Согласно официальному годовому отчёту BT Group, ключевыми факторами 

стали резкое сокращение международного сегмента, обусловленное в том числе 

завершением пяти плановых дивестиций международных активов, снижение продаж 

мобильных устройств и продолжающееся структурное сокращение доходов от 

традиционных голосовых услуг. Снижение выручки Axiata, в свою очередь, носит 

исключительно валютный характер: укрепление малайзийского ринггита по 

отношению к операционным валютам дочерних компаний создало отрицательный 

трансляционный эффект. Что касается China Telecom, отрицательная динамика 

обусловлена повышением ставки НДС на телекоммуникационные услуги с 6% до 

9% с начала 2026 г. в результате перерегистрации мобильного интернета и 
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широкополосного доступа из «дополнительных» в «базовые» телеком-услуги, а 

также насыщением традиционного рынка (чистые добавления абонентов China 

Telecom составили лишь 1,9 млн против 4,95 млн годом ранее). Фактор повышения 

ставки НДС отразился на результатах всех ключевых телеком-операторов близкого 

к насыщению рынка КНР. В более благоприятной ситуации оказались 

диверсифицированные компании, в частности, China Mobile, сумевшие 

компенсировать снижение облачными сервисами, ИИ и другими цифровыми 

направлениями. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 

Во II кв. 2026 г. средний прирост 

стоимости акций крупнейших 

телекоммуникационных операторов мира 

составил +1%, что на 3 п.п. меньше, чем в I кв. 

2026 г. Такая динамика отражает смену 

рыночного лидерства — динамика котировок 

компаний развитых стран замедлилась после 

роста в первом квартале года, в то время как 

целый ряд операторов развивающихся 

рынков показал восстановительную 

динамику вслед за спадом (см. Выпуск 

1/2026). Сектор в целом продолжал 

демонстрировать устойчивость, чему 

способствовало внедрение технологий ИИ и 

цифровая трансформация.  

Лидерами роста стали операторы, 

сумевшие извлечь выгоду из стратегических 

сделок и сильных операционных показателей, 

особенно на развивающихся рынках: в 

первую тройку входят работающая на рынках 

стран Латинской Америки и Африки 

люксембургская Millicom (+27,5%), 

южноафриканская MTN Group (+12,1%) и 

мексиканская América Móvil (+11,4%).  

Рост акций Millicom во II кв. 2026 г. был 

обусловлен успешной интеграцией недавних приобретений в Латинской Америке и 

рекордными финансовыми показателями. Компания подтвердила цели на 2026 г. по 

свободному денежному потоку (EFCF ≥ 900 млн долл.) и снижению левериджа до 

около 2,5x, а также отчиталась о росте выручки от услуг на 4,9%. Акции MTN Group 
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также прибавили на фоне сильных операционных результатов. В I кв. 2026 г. 

выручка группы от услуг выросла на 20% кв/кв в постоянной валюте, при этом 

ключевыми драйверами стали доходы от передачи данных (+36,1%) и финтех-услуг 

(+22,4%). Абонентская база увеличилась на 5,4% до 312,7 млн, а число активных 

пользователей мобильных данных выросло на 8,7% до 175,6 млн. Маржа EBITDA 

расширилась на 3 п.п до 47,6% благодаря эффективному управлению затратами. 

Рост América Móvil был поддержан сильными операционными результатами на 

ключевых рынках Латинской Америки: в I кв. 2026 г. чистая прибыль выросла на 

25,1% кв/кв до 23,4 млрд мексиканских песо, а маржа EBITDA достигла 40% — 

одного из самых высоких показателей в истории компании. Постоплатная 

абонентская база увеличилась на 8,8% в годовом исчислении, что свидетельствует о 

смещении потребительского спроса в сторону более маржинальных тарифных 

планов. 

Аутсайдеры квартала — американская Comcast Corp (–14,0%), малазийская 

Axiata Group (–11,9%) и немецкая Deutsche Telekom (–8,9%). Падение акций Comcast 

отражает структурные проблемы кабельного и широкополосного доступа. Компания 

продолжает терять широкополосных абонентов (65 тыс. в I кв. 2026 г.), а средний 

доход на абонента (ARPU) снизился на 3,1%. Axiata Group, в свою очередь, 

продолжила испытывать давление после отказа от прогноза по прибыли, несмотря 

на её сильный рост. В I кв. 2026 г. чистая прибыль компании, приходящаяся 

исключительно на долю акционеров головной компании (PATAMI), выросла более 

чем на 100% г/г до 273,8 млн малайзийских ринггитов, а операционный свободный 

денежный поток увеличился на 19,9% до 509,7 млн малайзийских ринггитов 

благодаря улучшению операционных показателей и дисциплине в управлении 

затратами. Положительную динамику продемонстрировали дочерние компании 

CelcomDigi и Dialog, однако неопределённость вокруг предстоящих сделок по 

консолидации и монетизации активов продолжает оказывать давление на котировки. 

Deutsche Telekom, несмотря на позитивные операционные результаты и повышение 

прогноза EBITDA на 2026 г. до 47,4–47,5 млрд евро, столкнулась с коррекцией после 

сильного роста в предыдущие периоды. Основными негативными факторами стали 

отрицательное влияние курсовых разниц из-за ослабления доллара США, потери на 

рынке широкополосного доступа в Германии, а также регуляторная 

неопределённость в Европе.  
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ТРАНСПОРТ И ЛОГИСТИКА 

 

Основные тренды и события 

Военный конфликт на Ближнем Востоке остаётся главным фактором 

перестройки мировой логистики 

Во II кв. 2026 г. конфликт между США и Ираном перерос в кризис глобальной 

энергетической и транспортной безопасности. Несмотря на то, что в течение 

квартала стороны не проводили масштабные боевые действия, полноценное 

политическое соглашение не было достигнуто. В июле нестабильная фаза 

переговорной дезэскалации сменилась обострением конфликта (возобновление атак, 

заявления Ирана о закрытии Ормузского пролива, решение США восстановить 

блокаду).  

Высокая неопределённость и нарастание кризиса выражались в перебоях и 

сокращении перевозок, удорожании страхования и фрахта, увеличении сроков 

доставки и активном поиске альтернативных маршрутов.  

Динамика ставок отражает напряжение глобальных цепочек поставок. 

Сводный индекс мировых контейнерных перевозок Drewry World Container Index 

рос в течение нескольких месяцев и к 9 июля 2026 г. поднялся до 4 639 долл. за FEU, 

что стало самым высоким значением с сентября 2024 г. При этом дисбаланс на 

маршрутах усиливается. Магистральные трейды из Китая в США и Европу резко 

дорожали на фоне раннего пикового сезона и спроса со стороны ИИ-

инфраструктуры — импортёры, особенно в США, заранее завозят осенние товары и 

необходимую электронику из-за рисков роста издержек и перебоев в логистике. 

Ставки на обратные порожние маршруты в целом неизменны, отражая слабый спрос. 

На внутриазиатские перевозки цены во второй половине июня снижались из-за роста 

доступности тоннажа, возврата тайваньского перевозчика TVL Marine, расширения 

MSC сервиса Lang Co Express.  

Фактор Ирана усилил давление на рынок традиционных инструментов 

управления предложением — премий и отмены рейсов (blank sailings). В 

преддверии пикового сезона 2026 г. перевозчики традиционно планировали ввод 

сезонных надбавок и проведение общего увеличения тарифов. На фоне иранского 

кризиса размер повышений вырос, при этом наиболее интенсивно использовались 

топливные надбавки и сборы за геополитические риски. На маршруте Азия – США 

перевозчики объявили о повышении ставок с середины июля примерно на 2 000 –

3 000 долл. за FEU. Так, сезонная надбавка южнокорейской HMM на 

транстихоокеанском направлении с 15 июля составит 3 000 долл. за FEU.  

Несмотря на обходные маршруты и задержки рейсов из-за фактора Ирана, 

компании не отменили использование запланированного на пиковый сезон 
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инструмента отмены рейсов (blank sailings). После массового заказа судов в 2021–

2022 гг. на рынок вышло много новых контейнеровозов, что создавало риск 

давления на ставки. В подобных ситуациях перевозчики активно регулируют 

избыток мощностей через отмену рейсов, переносы отправлений, объединение 

сервисов. Перед пиковым сезоном 2026 г. операторы заранее сокращали мощности 

в апреле и мае (особенно на ключевом коммерческом направлении Азия – США), 

чтобы сохранить тарифы в условиях замедления роста спроса, сохранения давления 

на топливо, геополитической неопределённости. Фактор Ирана усугубил ситуацию, 

добавив к обычным blank sailings вынужденные сокращения, что оказало ещё более 

сильное давление на ставки.  

Таким образом, II кв. 2026 г. охарактеризовался в мировой логистике 

беспрецедентным сочетанием сезонного спроса, топливного шока и 

геополитической премии. 

 

Постепенная нормализация судоходства через Красное море 

Во II кв. 2026 г. продолжилось осторожное восстановление судоходства через 

Красное море на фоне сохраняющихся геополитических рисков. В конце 2025 – 

начале 2026 гг. после почти двухлетнего обхода Африки часть контейнерных 

перевозчиков начала поэтапное возвращение на Суэцкий маршрут. Во втором 

квартале полного возврата не произошло, однако, ситуация стабилизировалась. В 

мае Drewry зафиксирован небольшой восходящий тренд по числу транзитов через 

Суэц, подчёркивая, однако, что маршрут вокруг Африки по-прежнему служит 

основной артерией между Азией и Европой. Среди ключевых кейсов отметим 

следующие: в апреле CMA CGM вернула на восточный участок маршрута через 

Суэцкий канал сервис FAL1 (в рамках альянса OCEAN Alliance); в начале июля 

Maersk совместно с немецким партнёром Hapag-Lloyd объявили о возврате 

маршрута AE15 совместной сети Gemini в Суэцкий канал, что сократит время в пути 

на четыре недели; немного позже Maersk сообщила о возобновлении ещё одного 

сервиса — WAF6, который соединяет Ближний Восток, Средиземное море и 

Западную Африку.  

 

Рынок грузовых авиаперевозок во II кв. 2026 г. показал рост выше 

ожиданий под влиянием двух ключевых факторов — (1) устойчивый спрос со 

стороны трансграничной электронной коммерции и перевозок 

высокотехнологичной продукции (полупроводники, серверы, оборудование для 

ЦОД, электроника) и (2) перевод части срочных и ценных поставок с морского на 

авиационные маршруты из-за кризиса на Ближнем Востоке. По данным IATA, 

грузооборот мировой гражданской авиации в апреле вырос на 4%, в мае рост 

составил 6%.  
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Устойчивый спрос со стороны ИТ-сектора. Ключевыми драйверами роста 

выступили международные торговые маршруты, в первую очередь Азия – Северная 

Америка (+19,9% г/г в мае) и Азия – Европа (+10,0% г/г в мае). Бенефициарами стали 

авиакомпании Азиатско-Тихоокеанского региона, в котором находятся основные 

центры производства полупроводников (Тайвань, Р. Корея), серверов и 

оборудования для ИИ (Тайвань, Китай), а также электроники (Китай, Вьетнам, 

Малайзия). Стремительное развитие дата-центров и, как следствие, колоссальный 

спрос на полупроводники и оборудование, особенно со стороны США, обеспечивали 

высокий спрос и загрузку авиаперевозчиков. Особенно сильно этот фактор 

проявился во второй половине квартала.  

Ближневосточный конфликт оказал на мировые авиаперевозки два 

разнонаправленных эффекта. С одной стороны, были нарушены маршруты и 

выросли издержки перевозчиков из-за роста цен на топливо, увеличения времени 

полёта и эксплуатационных расходов. Так, авиаперевозчики Ближнего Востока 

столкнулись с резким спадом: в апреле объём грузовых перевозок региона 

сократился на 18,2%, а в мае — ещё на 8,9% г/г. С другой стороны, из-за роста рисков 

в морских перевозках через Ближний Восток часть грузов была переведена на 

авиационный транспорт. Это позволило сохранить положительную динамику рынка, 

несмотря на высокие эксплуатационные расходы. 

Следствием ограничения провозных мощностей и перестройки маршрутов стал 

рост доходности авиаперевозчиков, несмотря на резкое увеличение издержек 

авиакомпаний. По оценке IATA, в апреле доходность грузовых авиаперевозок (cargo 

yields) выросла на 32,2% г/г, в мае рост продолжился и составил 37,9% г/г (0,3% м/м), 

что стало третьим месяцем положительной динамики.  

 

Рост интермодальных перевозок под влиянием кризиса на Ближнем 

Востоке 

Из-за геополитической нестабильности и роста ставок на морские перевозки, а 

также стремления грузоотправителей диверсифицировать логистические цепочки 

практически во всех регионах мира усилилась роль интермодальных (сочетание 

нескольких видов транспорта с одной грузовой единицей) и мультимодальных 

перевозок (единое управление цепочкой из нескольких видов транспорта). На рынке 

произошёл переход от стратегии «минимальная стоимость» к «устойчивость 

цепочки». Спрос на мультимодальные обходные маршруты на Ближнем Востоке 

вырос в 5 раз (см. кейс Перестройка логистических цепочек). В Европе DHL Global 

Forwarding расширила дополнительные мощности на направлении Азия – Европа, 

используя комбинацию авиационных перевозок, европейских распределительных 

центров и наземной сети. Усиливали предложение комплексных решений и другие 

3PL-операторы — Kuehne+Nagel, DSV, Maersk Logistics и CMA CGM/CEVA. Под 

влиянием спроса на диверсификацию цепочек в США интермодальные объёмы в мае 
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2026 г. выросли примерно на 6% г/г (крупнейший рост с марта 2025 г.), при этом 

рекордный рост спроса отмечали железнодорожные операторы, ставка 

интермодальной перевозки которых была значительно ниже автомобильной. 

Рост значения альтернативных маршрутов  

Во II кв. 2026 г. на фоне нестабильности морской логистики (кризисы вокруг 

Красного моря, Ормузского пролива, рост рисков для Суэцкого маршрута) 

повышенное внимание получили сразу несколько альтернативных транспортных 

коридоров.  

Транскаспийский международный транспортный маршрут. В июне 2026 г. 

в Брюсселе прошла конференция по развитию Транскаспийского международного 

транспортного маршрута (ТМТМ), ставшая важным этапом институционализации 

альтернативного евразийского транспортного коридора. ЕС подтвердил 

стратегическую поддержку маршрута как инструмента диверсификации цепочек 

поставок и повышения устойчивости торговли между Европой и Азией. Итогом 

стало усиление координации инвестиций, запуск платформы Connectivity Agenda 

Platform и привлечение до 2 млрд евро финансирования на транспортную 

инфраструктуру, цифровизацию и устранение логистических барьеров. 

Северный морской путь (СМП) также получил дополнительное внимание как 

стратегический резервный коридор, прежде всего между Россией и Китаем. 

Китайская компания NewNew Shipping Line объявила о планах расширения 

арктических перевозок: до 12 рейсов между Китаем и Архангельском через СМП в 

2026 г., включая 5–6 рейсов в каждом направлении. Повысился интерес и со стороны 

других стран. Так, Р. Корея продвинула пакет законопроектов об арктическом 

судоходном маршруте (восемь инициатив сведены в один проект, который должен 

создать правовую базу для подготовки страны к «эре арктических маршрутов») и 

запланировала пробный рейс из Пусана в Роттердам через арктические воды. 

Кейс. Перестройка логистических цепочек на Ближнем Востоке 

В апреле 2026 г. кризис на Ближнем Востоке резко увеличил спрос на мультимодальные 
обходные маршруты. Закрытие Ормузского пролива и сохраняющиеся риски в Баб-эль-

Мандебском проливе заставили грузоотправителей переводить контейнерные потоки на 

сухопутные коридоры между Оманом, Саудовской Аравией и Израилем. По данным компании 

Loadstar, спрос на эти маршруты в 4-5 раз превышает существующие мощности наземного 
транспорта, что ведёт к росту тарифов и снижению предсказуемости сроков доставки. 

Схема работы альтернативных маршрутов: контейнеры разгружаются в относительно 

безопасном порту, пересекают одну или несколько стран на грузовиках или по железной 
дороге, затем снова отправляются морем. Ранее такие схемы были резервными, сейчас стали 

основным каналом. Наибольшее давление приходится на автомобильный транспорт — парк 

не успевает за ростом спроса. Железная дорога там, где доступна, также не готова замещать 

морские объёмы: не хватает путей, терминалов и подвижного состава.  

Источник: Logirus 

https://logirus.ru/news/global_logistics/razgruzit_peregruzit_pereplatit_spros_na_multimodalnye_obkhodnye_marshruty_na_blizhnem_vostoke.html
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Южнокорейские власти планируют провести согласования с Россией, которая в 

свою очередь приняла в начале июля решение о подписании с Индией меморандума 

о взаимопонимании в области развития сотрудничества по морским перевозкам 

грузов в акватории СМП. По словам министра по развитию Дальнего Востока и 

Арктики А. Чекункова, Китай планирует достичь транзитного грузооборота в 20 млн 

тонн к 2030 г., Индия — 5 млн тонн, Р. Корея намерена подготовиться к 

круглогодичной навигации по СМП к середине 2030-х гг., а Объединенные Арабские 

Эмираты уже создали совместное предприятие с «Росатомом» для развития 

контейнерных перевозок.  

Международный транспортный коридор «Север – Юг», который объединяет 

Индию с Россией и Европой через комбинацию морских, железнодорожных и 

автомобильных путей, также получил импульс. В частности, в начале июля в Москве 

прошла встреча глав железнодорожных администраций России, Азербайджана и 

Ирана. Стороны подписали протокол о развитии западного маршрута 

международного транспортного коридора «Север – Юг», проходящего через 

территорию Дагестана. Документ зафиксировал рост грузопотока на 50% и 

договорённость о переходе на безбумажный документооборот.  

 

Во II кв. 2026 г. влияние ИИ-бума на мировую логистику стало не просто 

очевидным, но создало давление на неё и привело к интеграции в строительную 

отрасль 

Несмотря на то, что тренд на масштабное строительство ИИ ЦОД был заложен 

ещё в 2023–2024 гг. после появления генеративного ИИ, его влияние на мировую 

логистику проявилось в 2025–2026 гг., когда компании перешли от закупки 

отдельных партий ускорителей к массовому строительству вычислительной 

инфраструктуры. В апреле – июне 2026 г. эффект стал наиболее заметен — возникло 

давление на грузовые мощности, вырос спрос на проектную логистику (организация 

перевозки и управления поставками крупных, сложных, нестандартных или особо 

ценных грузов), а также мультимодальные поставки оборудования для дата-центров.  

Для решения возникающих в условиях усиленного спроса и геополитической 

неопределённости узких мест с целью обеспечения поставок высокотехнологичной 

продукции логистические расширяли специализированные мощности. По данным 

аналитиков, 85% операторов ЦОД предпочитают работать с одним комплексным 

логистическим оператором. Так, в конце марта DHL объявила о создании 

специализированной инфраструктуры для обслуживания операторов дата-центров 

(см. кейс DHL), а в июне сообщила о расширении специализированной логистики в 

Азии — добавление около 130 тыс. кв. м специализированных площадей к уже 

работающим 30 тыс. кв. м и инвестирование в подготовку сотрудников для работы 

с высокоточным ИТ-оборудованием. Создание подобных «буферов» оборудования 

около строящихся дата-центров позволяет заранее накапливать серверы, чипы, 
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сетевое и энергетическое оборудование, которое затем доставляется на 

стройплощадку, — фактически происходит интеграции логистики в строительство.  

II кв. 2026 г. ознаменовался переходом мировой логистики от пилотных 

проектов к более масштабному коммерческому внедрению автономных систем 

Общий тренд на физическое воплощение ИИ, затрагивающий всё большее 

число отраслей мировой экономики, в логистике проявился в массовом внедрении 

автономных складских роботов и интеграции их с ИИ, коммерциализации 

беспилотных грузовиков, включении гуманоидных роботов в число перспективных 

решений для логистики. 

Автономные складские роботы стали главным направлением инвестиций 

крупнейших логистических операторов и ритейлеров. В начале июня Amazon 

представила новое поколение автономного складского робота Proteus в рамках 

программы Delivering the Future и объявила об инвестициях свыше 10 млрд евро в 

модернизацию европейской логистической сети. Новый Proteus может работать по 

всему складу, а не только в зоне доков, и понимает команды, сформулированные на 

естественном языке, самостоятельно определяя приоритет задачи, маршрут и 

последовательность действий. Робот предназначен для выполнения наиболее 

физически тяжёлых операций, включая перевозку тележек массой до 400 кг. 

Одновременно Amazon расширяет внедрение других роботизированных систем: 

STARK, автоматически перемещающей контейнеры (планируется развёртывание на 

15 европейских объектах к 2027 г.), и Vulcan — первого робота с тактильной 

чувствительностью для работы с предметами. Другой яркий кейс — объявление 

DHL Supply Chain в конце марта о развёртывании платформы SVT Robotics 

SOFTBOT во всей своей глобальной складской сети, в которой уже работают более 

8 тыс. коллаборативных и автономных роботов. Новая платформа позволяет 

интегрировать новых роботов до 12 раз быстрее. В течение следующих трёх лет её 

планируется развернуть более чем на 100 складах по всему миру, обеспечив единое 

Кейс. DHL расширяет логистическую инфраструктуру в Северной Америке 

Компания DHL объявила о значительном расширении своей инфраструктуры логистики 

центров обработки данных в Северной Америке за счёт 10 специализированных складских 

площадок общей площадью более 650 000 кв. м, которые планируется ввести в эксплуатацию 
в 2026 г. Эти объекты предназначены для операторов крупных облачных дата-центров и 

коммерческих ЦОД, которые стремительно наращивают мощности. Новые объекты призваны 

обеспечить бережную обработку грузов, предварительную настройку стоек и 

специализированный транспорт, а также поддержку глобальной экспедиторской сети DHL для 
быстрой и безопасной транспортировки дорогостоящего ИТ-оборудования. 

Расширение происходит на фоне того, что операторы центров обработки данных 

сталкиваются с жёсткими сроками строительства, сложными этапами возведения и 
глобальными цепочками поставок, охватывающими производственные центры в Азии и 

рынки развёртывания в Северной Америке, Европе и других регионах.  

Источник: DHL 

https://group.dhl.com/en/media-relations/press-releases/2026/dhl-expands-north-america-logistics-infrastructure.html
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управление разнородными роботами, мониторинг их работы в реальном времени и 

создание базы для дальнейшего внедрения ИИ в складскую логистику.  

Таким образом, начинается переход от классической автоматизации к 

полностью автономным складам, где ИИ управляет движением товаров в реальном 

времени. Отметим, что несмотря на наличие масштабных инициатив со стороны 

западных игроков, лидерство в автоматизации логистических комплексов 

принадлежит Китаю благодаря огромному рынку электронной коммерции, высокой 

плотности складской сети и государственным программам развития «умной 

логистики». По данным GM Insights, в 2024 г. доля КНР в общем объёме рынка 

автоматизации складов составила 48,9%.  

Гуманоидные роботы становятся перспективными решениями в 

логистике — демонстрации сменились пилотным внедрением, при этом логистика, 

по всей видимости, становится первой отраслью массового применения 

гуманоидных роботов благодаря стандартизации операций и уже наличию высокого 

уровня автоматизации (подробнее см. раздел «ИТ-оборудование»).  

Приближение массовой коммерциализации беспилотных грузовиков 

наиболее очевидно проявилось в США, где первый кейс регулярных магистральных 

перевозок произошёл ещё в мае 2025 г., когда Aurora Innovation запустила первый 

коммерческий беспилотный сервис Class 8 в Техасе. В мае 2026 г. компания 

объявила 2026 г. годом начала масштабирования коммерческой эксплуатации 

беспилотных грузовиков (более 200 машин к концу года). Во II кв. 2026 г. в США 

появились и новые инициативы. Так, 29 апреля стартап Bot Auto выполнил первый 

в США полностью «безлюдный» дальнемагистральный ночной рейс с 

коммерческим грузом. С середины мая датский логистический оператор DSV 

приступил к эксплуатации автономно управляемых грузовиков Volvo на регулярной 

коммерческой линии в США — между Далласом и Хьюстоном. Активно развивается 

это направление и в Китае, однако массовая эксплуатация полностью беспилотных 

L4-грузовиков на открытых дорогах пока не достигнута. Курс на международные 

беспилотные автоперевозки взял Европейский союз — 8 июня 2026 г. 18 стран-

членов ЕС подписали в Люксембурге совместную декларацию о создании 

трансграничных экспериментальных зон для беспилотного транспорта. В России 

Правительство утвердило концепцию развития рынка грузоперевозок с 

использованием высокоавтоматизированных транспортных средств на период до 

2035 г., к концу которого беспилотные грузовики должны обеспечить 19% 

грузооборота, а их парк вырасти до 57 тыс. единиц. 

 

Новостная лента: Транспорт и логистика 

 

https://disk.360.yandex.ru/i/7F_zT-gg7B8h9A
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Динамика выручки крупнейших компаний: I кв. 2025 г. 

 
В I кв. 2026 г. мировой транспортно-логистический сектор продолжил 

демонстрировать слабые результаты работы на фоне охлаждения сегмента морских 

контейнерных перевозок (см. Выпуск 1/2026) — выручку сократили почти 2/3 

анализируемых компаний. Мировые контейнерные операторы столкнулись с самым 

слабым началом года, начиная с 2023 г. — их выручка (8 в выборке) в среднем упала 

на 10% г/г. Основные причины — снижение ставок контейнерного фрахта и 

возвращение части флота в Суэцкий канал после ослабления кризиса в Красном 

море; избыточное предложение мощностей, особенно на направлении Азия – 

Европа, которое росло быстрее мирового спроса; конфликт на Ближнем Востоке, 

вызвавший рост операционных расходов, не обеспечив достаточного 

компенсационного роста тарифов. На этом фоне впервые успешно выглядят 

логистические компании США, ранее часто попадавшие в состав аутсайдеров. Они 

или практически не осуществляют контейнерные перевозки (FedEx, UPS, Old 

Dominion) или вовлечены в организацию морских маршрутов, но не имеют 

собственного флота (Expeditors International, C.H. Robinson). 

Лидерство продолжает удерживать датская DSV (+69% г/г), скачок выручки 

которой связан с приобретением DB Schenker в апреле 2025 г. Ожидается, что 

интеграция завершится к концу 2026 г., ежегодная синергия составит 9 млрд датских 

крон, а полный финансовый эффект будет достигнут в 2027 г. При этом в 

соответствии с рыночными тенденциями подразделение компании Air & Sea 

(морские и авиационные перевозки) столкнулось со сложностями из-за 

волатильности ставок фрахта, конфликта на Ближнем Востоке, неблагоприятной 
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динамики валютных курсов, в результате чего его операционный результат (EBIT) 

снизился на 4,9% г/г.  

Двузначные темпы роста продолжает показывать и китайская JD Logistics 

(+29%), ориентированная на контрактную логистику и электронную коммерцию. 

Главный фактор — увеличение объёма услуг для сторонних клиентов (third-party 

logistics), а не только для экосистемы JD.com. Компания продолжила активно 

привлекать производителей, ритейлеров и международные бренды, предоставляя им 

полный комплекс логистических услуг — от складского хранения до доставки 

«последней мили». Дополнительный эффект дали международная экспансия 

(особенно в Европе), увеличение спроса на комплексные логистические решения и 

дальнейшая автоматизация операций. Отметим, что структурный рост бизнеса JD 

Logistics сопровождается более высоким ростом эффективности — прибыль, 

приходящаяся на акционеров, выросла на 95,2% г/г.  

Тройка аутсайдеров с падением выручки на 15% и более ожидаемо 

сформирована морскими перевозчиками — тайваньскими Evergreen Marine (–21%) 

и Yang Ming Marine (–15%) и немецкой Hapag-Lloyd (–17%). 

В условиях снижения стоимости фрахта после рекордных ставок 2024–2025 гг. 

и операционных сбоев из-за конфликта на Ближнем Востоке Evergreen отметила 

наиболее сильное снижение выручки на ключевом для её бизнеса направлении 

Азия – Восточное побережье США, при этом чистая квартальная прибыль компании 

упала на 71% г/г. Чистая прибыль Yang Ming сократилась ещё сильнее — на 

81,5% г/г. Дополнительное давление на выручку Hapag-Lloyd оказал валютный 

фактор — укрепление евро к доллару (в долларовом выражении выручка Hapag-

Lloyd снизилась лишь на 7,5%). При этом компания впервые за несколько лет 

показала негативный чистый результат — квартальный убыток составил 256 млн 

долл. против чистой прибыли 469 млн долл. в I кв. 2025 г. 

 

Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г.  

Во II кв. 2026 г. рынок проявил 

сдержанность по отношению к крупнейшим 

транспортно-логистическим компаниям 

мира — стоимость акций в среднем не 

изменилась. В региональном разрезе более 

скептичны инвесторы по отношению к 

компаниям развивающихся стран — 

китайским и тайваньским перевозчикам, 

котировки которых в среднем снизились на 

3%. Только обслуживающая электронную 

-4% -2% 0% 2%

Средние темпы роста 
стоимости акций во

II кв. 2026 г.
% к I кв. 2026 г.

все 

развитые 

развивающиеся 



Мониторинг глобального бизнеса 2/2026                                                                     
                                                                 

                                                                  135 

 

 

коммерцию китайская JD Logistics заметно выросла в стоимости, остальные 

компании на фоне геополитической неопределённости и замедления мировой 

торговли показали околонулевую или отрицательную динамику. Подчеркнём роль 

конфликта на Ближнем Востоке — несмотря на рост ставок и доходность (см. 

параграф «Основные тренды и события»), фактор риска существенно перевешивал, 

в результате чего акции компаний, для которых морские перевозки являются 

основным видом деятельности (Evergreen, Wan Hai Lines, Møller-Maersk, HMM, 

Cosco Shipping, Hapag-Lloyd, Yang Ming Marine), упали в среднем на 5%.  

Лидером квартала стала японская Nippon 

Express (+28%), основной рост акций которой 

пришёлся на конец апреля – май. Ключевым 

фактором стала новость от 28 апреля 2026 г., 

что американский хедж-фонд Elliott Investment 

Management приобрел 5,04% акций компании.  

Elliott ранее инвестировал в японские 

компании и известен тем, что добивается 

повышения эффективности, требует 

увеличения доходности, выступает за 

обратный выкуп акций и продажу 

непрофильных активов. Дополнительную 

поддержку акциям оказало объявление о покупке канадской Metro Supply Chain 

Group (крупнейшая сделка в истории компании), что позволит Nippon Express 

усилить позиции в Северной Америке.  

Двузначный средневзвешенный рост котировок показали ещё две компании — 

американская Old Dominion (+15%) и китайская JD Logistics (+13%). Old Dominion 

продолжает сильную положительную динамику, начавшуюся в I кв. 2026 г. 

(см. Выпуск 1/2026). В апреле–июле акции продолжили рост на фоне улучшения 

ожиданий по восстановлению американского рынка LTL-перевозок после 

продолжительного спада. Отчётность Old Dominion за I кв. 2026 г. показала 

положительную динамику, а в июне компания объявила об ускорении роста дневной 

выручки и повышении доходности перевозок. Акции JD Logistics показывали 

последовательный взрывной рост с начала марта до середины мая после публикации 

сильных результатов за 2025 г. и I кв. 2026 г., которые улучшили ожидания 

инвесторов на фоне прогнозируемого снижения давления от ценовых войн в 

китайской онлайн-доставке. В середине мая акции JD Logistics получили 

дополнительную поддержку после объявления о запуске программы обратного 

выкупа объёмом до 10% уставного капитала. Отметим, что после сильного роста 

последовала существенная коррекция из-за фиксации прибыли инвесторами и 

появления сомнений в устойчивости улучшения маржинальности, тем не менее 

средний прирост стоимости сохранился на видимом уровне.  
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Аутсайдерами квартала стали китайская Xiamen Xiangyu (–17%), а также 

специализирующиеся на морских перевозках тайваньская Yang Ming Marine (–13%) 

и немецкая Hapag-Lloyd (–11%).  

Акции Xiamen Xiangyu начали заметное снижение в конце апреля 2026 г. из-за 

ухудшения ожиданий инвесторов по прибыльности компании на фоне слабого 

внутреннего спроса в Китае и низкой отраслевой маржи в сегменте управления 

цепочками поставок и перевозок сырьевых товаров — бизнес Xiamen Xiangyu 

сильно зависит от объёмов торговли металлами, сельхозпродукцией и 

промышленными товарами. Акции Yang Ming Marine и Hapag-Lloyd показывали 

высокую волатильность, обусловленную геополитическими факторами и высокой 

нестабильностью в сегменте морских перевозок. Отрицательный тренд 

сформировался также на фоне слабой квартальной отчётности компаний. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР 

 

Основные тренды и события 

Во II кв. 2026 г. энергетический шок, вызванный войной на Ближнем 

Востоке, остановил глобальный цикл смягчения денежно-кредитной политики 

и вновь сделал инфляцию главным фактором для финансового сектора 

 Европейский центральный банк перешёл от ожидания к ужесточению 

политики. В конце апреля регулятор сохранил ставки, указав на одновременное 

усиление инфляционных рисков и угроз для роста, однако 11 июня повысил все 

три ставки на 25 б.п.: депозитную — до 2,25%, ставку основных операций 

рефинансирования — до 2,40%, маржинальную — до 2,65%. Базовый прогноз 

ЕЦБ предполагает среднюю инфляцию 3,0% в 2026 г. и 2,3% в 2027 г. Решение 

отражает опасение, что более дорогие энергоносители уже переходят в 

продовольственную, товарную и сервисную инфляцию, тогда как замедление 

экономики пока не создаёт финансового стресса, способного помешать 

трансмиссии повышения ставки. 

 Федеральная резервная система США сохранила диапазон ставки 3,50–3,75% 

и в апреле, и в июне, заняв более осторожную позицию. Апрельское заседание 

выявило разногласия по поводу сигнала о будущем смягчении, а первое 

заседание под председательством Кевина Уорша в июне завершилось 

единогласным сохранением ставки, но при существенном разбросе прогнозов 

её дальнейшей траектории. Для банков это означает сохранение высокой 

процентной маржи, но одновременно более слабый спрос на кредиты и риск 

ухудшения качества активов, если энергетическая инфляция заставит ФРС 

дольше удерживать жёсткие условия. 

 Банк Японии ускорил выход из многолетнего режима сверхнизких ставок. 

16 июня регулятор повысил краткосрочную ставку с 0,75% до 1,0% — 

максимума с 1995 г. — и сохранил сигнал о возможности дальнейшего 

ужесточения. Рост стоимости импортируемой энергии и ослабление иены 

превратили нормализацию политики в инструмент сдерживания инфляции, 

хотя более дорогие заимствования создают давление на государственные 

финансы, корпоративные прибыли и домохозяйства. Япония стала вторым 

после еврозоны крупным развитым рынком, где ближневосточный конфликт 

непосредственно привёл к повышению ставки. 

 Народный банк Китая, напротив, усилил кредитное стимулирование. После 

неожиданного сокращения нового кредитования в апреле регулятор 

неформально потребовал от крупнейших государственных банков нарастить 

выдачи в мае. Такой подход подчёркивает расхождение циклов: западные и 

японский регуляторы борются с импортируемой инфляцией, тогда как Китай 

пытается компенсировать слабый спрос домохозяйств и бизнеса, проблемы 
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рынка недвижимости и давление более высоких энергетических издержек. 

Результатом становится более фрагментированная глобальная среда ставок, 

валют и банковской ликвидности. 

 

Рекордные торговые доходы, восстановление сделок и крупнейшая в 

истории волна размещений превратили второй квартал в период 

инвестиционно-банковского бума и ускоренной консолидации финансового 

сектора 

 Инвестиционно-банковский доход стал главным источником роста 

прибыли Уолл-стрит: Результаты за I кв. 2026 г., опубликованные в апреле, 

показали, что волатильность и возвращение корпоративных сделок 

одновременно поддержали торговые и консультационные подразделения. 

Комиссии Goldman Sachs от инвестиционного банкинга выросли на 48% г/г до 

2,84 млрд долл., комиссии JPMorgan — на 28%, а его рыночные доходы 

достигли рекордных 11,6 млрд долл., увеличившись на 20%. Прибыль Citi 

выросла на 42%, а квартальная выручка стала максимальной за десятилетие. В 

июне Bank of America сообщил, что рост рыночных доходов во втором квартале 

может превысить 15%, подтвердив продолжение этого эффекта. 

 Рынок IPO восстановился не только за счёт крупнейших технологических 

эмитентов: в апреле – июне Pershing Square USA привлек около 5 млрд долл., 

Cerebras — 5,55 млрд долл., Madison Air — 2,23 млрд долл., Fervo Energy — 

1,89 млрд долл., Arxis — 1,13 млрд долл. и X-Energy — 1,02 млрд долл. К концу 

квартала к ним добавились размещения Applied Aerospace & Defense и 

Doncasters. Наиболее значимым IPO квартала стало размещение SpaceX 

(см. кейс Рекордное IPO SpaceX). Значительная доля выпусков пришлась на ИИ, 

аэрокосмическую, оборонную и энергетическую инфраструктуру, что 

расширило комиссионную базу банков и показало готовность инвесторов 

финансировать капиталоёмкие проекты даже при высокой стоимости денег. 

Кейс: Рекордное IPO SpaceX и крупнейший комиссионный приз для банков 

12 июня SpaceX разместила 555,56 млн акций по 135 долл., привлекла рекордные 75 

млрд долл. и получила оценку около 1,77 трлн долл. Сделка почти втрое превысила 
прежний мировой рекорд Saudi Aramco, а спрос инвесторов перед ценообразованием 

достигал 250 млрд долл., то есть предложение было переподписано примерно в 3,5–4 

раза. Для рынка это стало доказательством способности публичного капитала 

финансировать проекты беспрецедентного масштаба — от космической 
инфраструктуры до спутниковой связи и ИИ. 

Несмотря на исключительный размер сделки, SpaceX добилась комиссии около 0,67% 

против обычных 4–7% для существенно меньших IPO. Тем не менее совокупное 
вознаграждение синдиката составило приблизительно 500 млн долл. — крупнейшая 

выплата банкам за размещение. 

Источники: Yahoo Finance 

https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/bulls-dominate-wall-street-analysis-040100858.html
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 Мегасделки вернулись в глобальный M&A: К середине июня Goldman Sachs 

проконсультировал сделки более чем на 1 трлн долл. — быстрее, чем любой 

инвестиционный банк ранее достигал такого объёма за полугодие. Общий 

мировой объём M&A превысил 2,6 трлн долл., чему способствовали 

инвестиции в ИИ, пересмотр корпоративных портфелей и стремление к 

масштабу. Jefferies, традиционно чувствительный к циклу сделок, более чем 

удвоил квартальную прибыль благодаря росту консультационных и 

андеррайтинговых комиссий. 

 Консолидация в банковском и платёжном секторе продолжается: 

Intesa Sanpaolo предложила 30,6 млрд евро (35 млрд долл.) за Monte dei 

Paschi di Siena, что может создать второй по рыночной стоимости банк 

еврозоны и перестроить итальянский банковско-страховой комплекс. 

Также продолжение получила попытка слияния Unicredit и Commerzbank 

(см. кейс UniCredit). В платежах канадская Nuvei договорилась купить 

Payoneer за 2,75 млрд долл. с премией около 44%, объединяя глобальный 

эквайринг и трансграничную сеть для роста в маркетплейсах, 

стейблкоинах и ИИ-коммерции. Эти сделки показывают, что 

восстановление комиссий опирается не на единичные IPO, а на широкую 

стратегическую перестройку отрасли. 

 

Кейс: UniCredit приблизился к фактическому контролю над Commerzbank 

Во II кв. 2026 г. борьба за Commerzbank перешла в открытую попытку поглощения. В мае 

руководство немецкого банка формально отвергло предложение UniCredit как 

недооценивающее актив и создающее дополнительные риски, а в июне правительство 
Германии, владеющее почти 13% акций, отказалось продавать свою долю, сославшись на 

недостаточную цену и «агрессивный подход» итальянской группы. Одновременно 

Commerzbank объявил сокращение около 3 тыс. рабочих мест и более амбициозные цели 
прибыли, стремясь доказать преимущество самостоятельной стратегии. 

Опубликованный 8 июля итог тендера изменил расстановку сил: инвесторы, 

представляющие 17,6% акций Commerzbank, приняли предложение на 44 млрд евро, и доля 

UniCredit выросла с почти 30% до 47,6% при условии одобрения ЕЦБ. Формально это ниже 
порога 50%, однако аналитики считают, что 40–45% голосов часто достаточно для 

фактического контроля над собраниями акционеров, где присутствуют не все владельцы. 

Тем самым Андреа Орчел приблизился к возможности влиять на совет директоров и 
стратегию второго по величине банка Германии без немедленного юридического слияния. 

Орчел оценивает подготовку полноценного юридического объединения в 18–24 месяца, 

поэтому результат тендера следует рассматривать как начало нового этапа европейской 

банковской консолидации, а не как завершённую сделку. 

Источник: Financial Times 

https://www.ft.com/content/aa19cfe8-92a8-46f6-9395-60bb3ec66927?syn-25a6b1a6=1
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Во II кв. 2026 г. искусственный интеллект одновременно стал 

инструментом роста производительности, причиной перестройки банковской 

занятости и самостоятельным источником системного киберриска 

 На этапе внедрения ИИ создаёт спрос на новые компетенции: апрельский 

опрос руководителей 57 глобальных банков показал, что европейские 

организации ожидали увеличения общей численности примерно на 4% за три 

года из-за потребности в специалистах по данным, интеграции и управлению 

моделями. BNY также сообщил об увеличении найма аналитиков и стажёров, 

поскольку выпускники приносят практические навыки работы с ИИ. Это 

показывает, что первоначальный эффект технологии не сводится к 

увольнениям: банкам сначала необходимо построить инфраструктуру, очистить 

данные и создать контуры контроля. 

 После стадии внедрения банки переходят к прямому сокращению 

административных функций: Standard Chartered объявил о ликвидации более 

7 тыс. рабочих мест за четыре года — около 15% корпоративных функций к 

2030 г. — связав автоматизацию с заменой «низкоценного человеческого 

капитала». HSBC призвал сотрудников «не бороться с ИИ», предупреждая, что 

часть ролей исчезнет, а JPMorgan намерен нанимать больше ИИ-специалистов 

и меньше традиционных банкиров в отдельных категориях. Morgan Stanley 

удвоил оценку потенциально затронутой занятости в европейских банках до 

20%, или примерно 400 тыс. ролей к 2030 г., прежде всего в операциях, рисках 

и комплаенсе. 

 Лидирующие модели превратили кибербезопасность в вопрос финансовой 

стабильности: 9 апреля министр финансов США Скотт Бессент и 

председатель ФРС Джером Пауэлл срочно собрали руководителей крупнейших 

банков, чтобы обсудить способность новой модели Anthropic находить и 

объединять ранее незаметные уязвимости программного обеспечения. BNY 

получил ранний доступ к продвинутым моделям OpenAI и Anthropic для 

проверки собственных систем, а Anthropic согласилась проинформировать 

Совет по финансовой стабильности о выявленных угрозах. Риск состоит не 

только в более быстрых атаках, но и в возможности одномоментно 

эксплуатировать одинаковые слабости в устаревшей инфраструктуре многих 

банков. 

 Надзор за ИИ быстро переходит от принципов к конкретным 

требованиям: ЕЦБ потребовал от банков планы защиты от атак с 

использованием ИИ. Американские регуляторы в ходе проверок начали 

запрашивать карты применения моделей в кредитовании, KYC и санкционном 

скрининге, проверяя доступ к данным и сторонних поставщиков. Японская 

банковская ассоциация предупредила, что мощная атака может остановить 

банкоматы и онлайн-сервисы. Экономия на персонале, таким образом, будет 
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сопровождаться ростом затрат на киберзащиту, валидацию и управление 

ответственностью. 

 

Регулирование банковского капитала вошло во II кв. 2026 г. в фазу 

выборочного смягчения: США и ЕС повышают конкурентоспособность 

кредиторов, тогда как Швейцария усиливает требования к UBS 

 США закрепили разворот от послекризисного ужесточения к 

дерегулированию: Пересмотренные предложения по Basel III Endgame и 

надбавкам для глобальных системно значимых банков могут снизить 

совокупные требования к капиталу крупнейших учреждений примерно на 4,8%. 

ФРС призвала банки не требовать чрезмерных дополнительных уступок, 

однако отрасль продолжила добиваться смягчения правил торгового риска и 

поглощающего убытки капитала. Высвобождение ресурсов способно 

поддержать кредитование, обратный выкуп акций и инвестиционно-банковские 

балансы, но одновременно повышает значение качественного стресс-

тестирования. 

 Результаты стресс-теста ФРС усилили позиции сторонников смягчения: 

Все 32 крупные банковские группы США, находящиеся под надзором ФРС, 

сохранили нормативы выше минимальных значений в сценарии тяжёлой 

рецессии. При расчётных потерях свыше 708 млрд долл. агрегированный 

коэффициент CET1 снизился лишь на 1,6 п.п. — с 12,8% до 11,2%. Итог 

открывает банкам пространство для увеличения дивидендов и выкупа акций, 

но он также создаёт политический аргумент в пользу более низких буферов 

именно в момент, когда геополитические, частно-кредитные и киберриски 

становятся менее предсказуемыми. 

 Европейский союз отложил наиболее чувствительную часть Basel III: 

Еврокомиссия перенесла полноценное применение Fundamental Review of the 

Trading Book на три года, начиная с 2027 г., чтобы дождаться подходов США и 

Великобритании и не ухудшить конкурентные позиции европейских торговых 

подразделений. Банковские ассоциации утверждают, что упрощение 

капитальных и трансграничных правил может высвободить более 2 трлн евро 

дополнительного кредитования. Регуляторы поддерживают снижение 

административной сложности, но сопротивляются изменениям, которые 

позволили бы учреждениям выбирать более выгодные модели риска и 

ослаблять реальную устойчивость. 

 Швейцария движется в противоположном направлении после краха Credit 

Suisse: Проект законодательства требует полностью обеспечивать иностранные 

дочерние компании капиталом CET1 вместо действующего уровня 60%. Для 

UBS это может означать около 20 млрд долл. дополнительного капитала. В 

июне парламентарии обсуждали компромиссный уровень 70–80%, однако спор 

показывает дилемму: защита налогоплательщиков от рисков банка с активами 
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больше экономики страны вступает в конфликт с желанием сохранить 

конкурентоспособность UBS. 

 

Стейблкоины во II кв. 2026 г. перешли из экспериментальной 

криптониши в банковскую и карточную инфраструктуру, вызвав 

конкуренцию между частными консорциумами и регуляторами за архитектуру 

будущих платежей 

 Европейские банки начали создавать собственные цифровые деньги: UBS и 

другие пять швейцарских банков запустили в 2026 г. песочницу для 

тестирования стейблкоина, привязанного к франку. В мае к европейскому 

проекту Qivalis присоединились ещё 25 банков, включая ABN Amro и Sabadell, 

увеличив консорциум до 37 учреждений из 15 стран. Планируемый во второй 

половине года токен, привязанный к евро и регулируемый по MiCA, должен 

снизить зависимость от долларовых стейблкоинов и дать банкам собственный 

расчётный слой для круглосуточных трансграничных операций. 

 Карточные сети и криптоплатформы выбрали модель совместной 

инфраструктуры: 30 июня консорциум с участием Visa, Mastercard и Coinbase 

запустил глобальный стейблкоин, рассчитанный на расширение применения 

цифровых токенов за пределами криптоторговли. Для традиционных сетей это 

способ встроить расчёты на блокчейне в существующие отношения с банками 

и торговыми компаниями, а для криптоучастников — получить масштаб, 

комплаенс и доступ к миллионам точек приёма. Сближение двух систем 

означает, что конкуренция будет идти уже не между «банками и крипто», а 

между разными коалициями внутри единой платёжной цепочки. 

 Великобритания смягчила правила, но сохранила двухуровневый надзор: 

Банк Англии и FCA снизили часть капитальных и операционных требований 

после критики отрасли о том, что первоначальный режим подавляет развитие 

рынка стерлинговых токенов. Большинство эмитентов будет находиться под 

надзором FCA, тогда как системные платёжные стейблкоины попадут под более 

жёсткий совместный режим с Банком Англии. Такой компромисс отражает 

попытку привлечь инновации, не допуская внезапного оттока банковских 

депозитов и возникновения частных денег без надёжного механизма погашения 

в кризис. 

 Фрагментация правил становится глобальным риском: Банк 

международных расчётов предупредил, что несовместимые режимы могут 

ослабить денежно-кредитную политику и ускорить бегство из токенов при 

потере доверия. Одновременно указ президента США поручил пересмотреть 

доступ финтех-компаний к платёжной инфраструктуре ФРС. Совместить 

мгновенные международные расчёты с едиными требованиями к резервам, 

ликвидности и погашению станет ключевой задачей регуляторов. 
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Другие ключевые тренды: 

 Небанковские институты усиливают передачу геополитического шока. 

МВФ предупредил, что энергетическая инфляция может ужесточить условия 

финансирования для небанковских организаций, заёмщиков частного кредита и 

компаний, связанных с ИИ. ЕЦБ также отметил, что прямые риски банков 

еврозоны на Ближнем Востоке ограничены, но фонды и другие небанковские 

посредники способны ускорить распродажи и ухудшение качества активов. Для 

страховщиков S&P выделил рост потенциальных требований в морском, 

авиационном, энергетическом, политическом и киберстраховании, хотя 

военные исключения ограничивают прямые выплаты. 

 Потребительские платежи сохранили устойчивость вопреки войне и 

инфляции. Visa превысила ожидания по прибыли и повысила годовой прогноз 

благодаря стабильным объёмам операций и росту сервисов с добавленной 

стоимостью. Результат показывает, что финансовая инфраструктура 

продолжает генерировать доход даже при ухудшении макроэкономических 

ожиданий, а диверсификация между карточными платежами, обработкой 

данных и цифровыми активами становится основным механизмом защиты 

платёжных компаний от циклического замедления. 

 Цифровой евро приблизился к практической реализации и усилил 

конкуренцию за европейские платежи. 23 июня проект получил ключевую 

поддержку экономического комитета Европарламента, что открыло путь к 

переговорам между парламентом, Еврокомиссией и государствами ЕС. 

Цифровой евро предполагается распространять через банки и финансово-

технологические компании, но обязательство будет напрямую обеспечиваться 

ЕЦБ. Проект должен снизить зависимость региона от американских карточных 

сетей и иностранных цифровых денег, однако банки продолжают опасаться 

оттока депозитов, сокращения комиссий и дополнительных расходов на 

инфраструктуру. 

 

Новостная лента: Финансовый сектор 

 

 

 

https://disk.360.yandex.ru/i/Y1KQ5oAFrFxevg
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Динамика основных финансовых показателей отрасли: I кв. 2026 г. 

В I кв. 2026 г. крупнейшие банки в целом сохранили положительную динамику, 

однако рост стал более избирательным. ROE увеличился у 14 из 21 банка, 

операционная эффективность улучшилась у 15 из 21. Основное улучшение 

пришлось на развитые рынки: среди банков США, Европы, Канады, 

Великобритании и Японии ROE вырос у 12 из 14 банков. Среди развивающихся 

рынков картина была слабее: рост отдачи на капитал показали только бразильский 

Itaú Unibanco и мексиканский Banorte, тогда как китайские госбанки и саудовский 

Saudi National Bank продемонстрировали снижение рентабельности. 

Главный фактор положительной динамики — сочетание восстановления 

процентных доходов с оживлением рыночных и комиссионных направлений.  

В США банки выиграли от устойчивого спроса на кредиты, роста чистого 

процентного дохода и высокой активности клиентов на рынках капитала. Особенно 

заметно это проявилось у Goldman Sachs и Morgan Stanley, их результаты 

поддержали рост клиентской активности, оживление сделок на рынках капитала, 

включая крупные IPO. JPMorgan Chase и Bank of America выглядели более 

сбалансированно: рост прибыли был обеспечен широкой клиентской базой, сильным 

NII и сохранением высокой операционной устойчивости, хотя у JPMorgan рост 

расходов ограничил улучшение эффективности. 

В Европе и Канаде динамика также была преимущественно положительной, но 

менее однородной. Швейцарский UBS стал лидером по улучшению ROE и CIR, 

однако значительная часть эффекта связана с восстановлением после низкой базы и 
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интеграцией Credit Suisse. Немецкий Deutsche Bank продолжил подтверждать 

разворот последних лет: банк улучшил рентабельность и эффективность на фоне 

сильных результатов инвестиционного бизнеса и контроля расходов. Royal Bank of 

Canada показал один из наиболее сбалансированных профилей: умеренный рост 

кредитов и депозитов сочетался с высокой доходностью и снижением CIR. 

Французский BNP Paribas и испанская группа Santander также выглядели устойчиво: 

первый выиграл от роста CIB и коммерческого банкинга, вторая сохранила один из 

лучших показателей эффективности в выборке. Британские HSBC и Barclays, 

напротив, выглядели слабее: у обоих банков ROE немного снизился, несмотря на 

сохранение устойчивой операционной базы.  

Среди развивающихся рынков наиболее сильным банком остался бразильский 

Itaú Unibanco: высокая ROE, низкий CIR и рост доли непроцентных доходов 

отражают диверсифицированную модель с опорой на комиссии, платежи и качество 

портфеля. Мексиканский Banorte также сохранил очень высокую рентабельность, 

хотя ухудшение CIR и снижение доли непроцентных доходов делают динамику 

менее убедительной. Saudi National Bank перешёл из группы лидеров прошлого 

периода в нейтральную зону: кредитно-депозитная база росла, но ROE и доля 

непроцентных доходов снизились, что указывает на ограниченный вклад 

комиссионных и инвестиционных доходов. 

Главными структурными аутсайдерами вновь стали китайские госбанки. 

ICBC, CCB, ABC и Bank of China продолжили наращивать кредиты и депозиты, а их 

CIR оставался низким по международным меркам. Однако ROE снизился у всех 

четырёх банков. Это подтверждает прежний вывод: масштаб баланса и контроль 

расходов не компенсируют давление на процентную маржу, слабость внутреннего 

спроса и сохраняющиеся проблемы качества активов, связанные с недвижимостью 

и долговой нагрузкой экономики. 

Таким образом, в I кв. 2026 г. сильнее выглядели банки, которые совмещали 

рост процентной базы с развитым непроцентным бизнесом и контролем расходов. 

Отдельно выделялись американские Goldman Sachs и Morgan Stanley: их динамика 

наиболее явно отражала оживление рынков капитала и возврат крупных сделок, 

включая IPO. На другом полюсе оказались китайские госбанки. Главный вывод 

квартала: рост баланса сам по себе уже не является достаточным драйвером 

рентабельности. Качество результатов всё больше определяется способностью банка 

удерживать маржу, управлять расходами и монетизировать клиентскую активность 

через рынки капитала, управление капиталом, платежи и комиссии. 

 

Список анализируемых банков и динамика их ключевых финансовых 

показателей в I кв. 2026 г. (% к I кв. 2025 г.) 

 

https://disk.360.yandex.ru/i/8k2k7Tjr5gA5xg
https://disk.360.yandex.ru/i/8k2k7Tjr5gA5xg
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Взгляд инвесторов: II кв. 2026 г. 

Во II кв. 2026 г. динамика котировок 

крупнейших финансовых компаний мира 

осталась умеренно положительной, но стала 

более неоднородной. В среднем акции 33-х 

компаний выборки выросли на 2,1% 

относительно I кв. 2026 г. При этом бумаги 

компаний развитых стран прибавили в 

среднем 4,5%, тогда как акции компаний 

развивающихся рынков снизились на 2,2%. 

Основной водораздел прошёл между банками 

развитых рынков, которые выиграли от 

высокой процентной маржи, восстановления 

активности на рынках капитала и программ 

возврата капитала акционерам, и отдельными 

компаниями развивающихся рынков, 

финтехом и финансовой инфраструктурой, где 

инвесторы стали осторожнее оценивать 

качество роста и устойчивость прибыли.  

Наиболее сильную динамику показали 

американские инвестиционно-банковские и 

универсальные группы. Лидером квартала 

стал Citigroup, акции которого подорожали на 

15,6%. Рост был связан с усилением доверия 

инвесторов к программе трансформации 

банка, сильной динамикой комиссионных 

доходов и торговых операций, а также 

ожиданиями дальнейшего восстановления 

инвестиционно-банковского бизнеса. 

Дополнительным позитивом стали результаты стресс-тестов ФРС и объявленные 

банком меры по возврату капитала акционерам. Схожую динамику показал Morgan 

Stanley (+15,2%), который стал одним из главных бенефициаров оживления рынков 

капитала: инвесторы позитивно оценили рекордные результаты торговых 

подразделений, устойчивость бизнеса по управлению капиталом и рост активности 

в IPO и M&A (см. параграф «Основные тренды и события»). Goldman Sachs также 

оказался среди лидеров квартала (+10,1%) благодаря восстановлению доходов от 

сделок и операций на финансовых рынках. 

Более умеренно, но также положительно завершили квартал крупнейшие 

американские универсальные банки. JPMorgan Chase вырос на 2,7%, Bank of 

America — на 3,6%. Их динамику поддержали сильные операционные результаты и 

-4% -2% 0% 2% 4% 6%
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высокая процентная маржа. Однако рынок отдавал большее предпочтение банкам с 

более выраженной чувствительностью к инвестиционно-банковской активности и 

торговым доходам, поэтому рост JPMorgan и Bank of America оказался заметно 

слабее, чем у Citigroup, Morgan Stanley и Goldman Sachs. 

Европейские финансовые компании в целом показали устойчивую, но менее 

выраженную динамику, чем в первом квартале. UBS вырос на 10,5% на фоне 

сильной отчётности, ожиданий относительно продолжения программы обратного 

выкупа акций и снижения опасений относительно интеграции Credit Suisse. 

ING Group (+7,5%), HSBC (+6,9%), BNP Paribas (+5,8%), Allianz (+5,2%) и AXA 

(+5,5%) получили поддержку благодаря устойчивой прибыльности и сохранению 

благоприятной процентной среды. При этом после сильного роста начала года 

инвесторы стали более избирательно оценивать европейские банки, уделяя больше 

внимания качеству прибыли, динамике расходов и резервов. На этом фоне Deutsche 

Bank стал заметным исключением: акции банка снизились на 5,1%, несмотря на 

сильные финансовые результаты, поскольку рынок сфокусировался на рисках роста 

резервов, контроле затрат и устойчивости дальнейшего улучшения показателей. 

В развивающихся рынках динамика оказалась более слабой и 

разнонаправленной. Китайские государственные банки, напротив, стали одной из 

сильных групп выборки: Bank of China вырос на 12,2%, другие крупнейшие 

китайские банки также показали уверенный рост. Их поддержал спрос на высоко-

дивидендные и защитные финансовые активы, а также ожидания дальнейшей 

поддержки финансовой системы со стороны китайских властей.  

Однако за пределами Китая ситуация была менее благоприятной. Banco do 

Brasil снизился на 12,5% на фоне ухудшения прибыльности и роста резервов под 

кредитные потери. Индийский HDFC Bank потерял 10,8%, поскольку инвесторы 

сохраняли осторожность в отношении последствий интеграции с HDFC Ltd., 

динамики маржи и стоимости фондирования. State Bank of India снизился на 7,5% 

после отчётности, оказавшейся слабее ожиданий из-за снижения процентной маржи 

и убытков по операциям с ценными бумагами. 

Наиболее слабую динамику в выборке показали отдельные представители 

финтеха, страхования и рыночной инфраструктуры. Главным аутсайдером стал 

бразильский Nu Holdings (Nubank), акции которого снизились на 17,9%. Несмотря 

на сильные темпы роста бизнеса, рынок стал осторожнее оценивать устойчивость 

высокой оценки компании, перспективы дальнейшего расширения и возможные 

риски качества кредитного портфеля. Китайский финансовый конгломерат Ping An 

снизился на 11,7% из-за ухудшения инвестиционных результатов и сохраняющейся 

слабости китайского рынка недвижимости. Американская CME Group потеряла 

9,8%: несмотря на рекордные объёмы торгов деривативами, инвесторы фиксировали 

прибыль после сильного роста предыдущего квартала и пересматривали ожидания 

относительно дальнейшего роста торговой активности. 
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