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«НАЦИОНАЛЬНЫЙ НЕГОСУДАРСТВЕННЫЙ ПЕНСИОННЫЙ ФОНД»


Информация о событиях (действиях), оказывающих, по мнению Фонда, существенное влияние на совокупную стоимость активов, в которые инвестированы средства пенсионных накоплений и размещены средства пенсионных резервов

Фонд осуществляет инвестирование средств пенсионных накоплений и размещение средств пенсионных резервов в активы, стоимость которых подвержена влиянию внешних макроэкономических факторов, а также зависит от состояния финансовых рынков, условий деятельности отдельных контрагентов и эмитентов.
При определении инвестиционной стратегии Фонд оценивает текущую экономическую конъюнктуру и прогноз ее изменения на ближайший финансовый год. Представленные далее экономические прогнозы и показатели на 2026 год базируются на доступной и известной информации на момент составления инвестиционной стратегии.

1. [bookmark: _Toc157702975]Глобальная экономическая ситуация и прогноз
В начале 2026 года на мировой арене возникли признаки нестабильности из-за роста напряженности на Западе, что привело к некоторому замедлению темпов развития мировой экономики. К таким драйверам можно отнести массовые протесты в Иране с дальнейшей вероятностью эскалации конфликта со стороны Соединенных Штатов. Однако, прогнозы многих аналитиков на 2026 год отражают умеренный, но не пессимистичный сценарий.
Таблица 1 – прогнозные значения на 2026 год темпов роста мировой экономики и инфляции от ведущих международных организаций.
	Организация
	Темп роста мировой экономики
	Инфляция

	Организация Объединенных Наций (ООН)
	2,7%
	3,1%

	Всемирный банк (ВБ)
	2,6%
	2,6%

	Организация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР)
	2,9%
	3,2%

	Fitch Ratings
	2,4%
	-

	Международный валютный фонд (МВФ)
	3,3%
	3,8%


Мы ожидаем, что рост мировой экономики будет ниже исторических средних значений и с высокой региональной и секторной неоднородностью. Негативные изменения в торговой политике смягчаются позитивными факторами роста инвестиций в технологии, включая искусственный интеллект. Также росту экономики помогают меры бюджетной и денежно-кредитной поддержки, благоприятные финансовые условия и способность частного сектора адаптироваться к изменениям. Ожидаем, что мировая инфляция снизится с 4,1% в 2025 году до 3,8% в 2026. 
В 2026 году определяющее значение будут иметь меры экономической политики ведущих стран мира. Речь идёт о смягчении денежно-кредитной политики, укреплении международного сотрудничества, а также об инвестициях в перспективные технологии и развитие человеческого капитала. Успешность адаптации государств к вызовам, с которыми они столкнулись в 2025 году, определит не только ход текущего года, но и направления глобального развития на долгосрочную перспективу. 
2. Макроэкономические факторы 
При построении макроэкономических прогнозов на 2026 год следует отталкиваться от различных сценариев развития геополитической ситуации. Набор не изменился по сравнению с прошлым годом, а вероятность оптимистичного сценария, на наш взгляд, стала выше. 
Негативный. При данном сценарии предполагается расширение санкционного давления. Экспорт – расширение ограничений на теневой флот, сохранение потолка по реализации нефти РФ, новые сектора/компании под санкциями. Торговая война США – Китай – Европа – ОПЕК+ => Давление на цены на нефть. Расширение дисконта на нефть марки Urals по отношению к Brent до 25-30 долл./барр. и его сохранение в течение длительного времени. Падение цены Brent до 50-60 долл./барр. за счет наращивания добычи со стороны США и ОПЕК+. Сокращение притока валюты в страну из-за снижения объемов и стоимости экспорта. Существенная девальвация рубля до уровней выше 110 руб./долл. Рост бюджетных расходов на финансирование продолжения СВО.  Дефицит бюджета сильно выше плана. Поиск новых непопулярных мер для пополнения доходной части бюджета (дополнительный рост налоговой нагрузки на население и бизнес). Рынок труда остается перегретым, зарплаты опять начинают расти быстрее производительности труда. Инфляция остается повышенной или ускоряется относительно 2025 г.  до уровней выше 8,0%. Замедление роста ВВП, риски рецессии. ДКП остается максимально жесткой в течение всего года. Ключевая ставка – 16-17% на конец года.
Базовый. При данном сценарии мы ожидаем точечное расширение санкций. Экспорт – ограничения на теневой флот, новые сектора / компании под санкциями. Торговая война США – Китай – Европа – ОПЕК+ => Давление на цены на нефть. Дисконт на нефть марки Urals по отношению к Brent волатилен, с последующей нормализацией на уровне 10-15 долл./барр. Падение цены на Brent до 50-60 долл./барр. за счет наращивания добычи со стороны США и ОПЕК+. Умеренная девальвация рубля до уровней 90-95 руб./долл. в среднем за год. Бюджетные расходы на финансирование продолжения СВО остаются стабильными или умеренно растут. Дефицит бюджета складывается незначительно выше планового. Рынок труда умеренно охлаждается за счет снижения инвестиционной активности, рост зарплат нормализуется. Инфляция временно ускорится за счет разовых факторов (НДС, тарифы), по году превысит прогнозы ЦБ РФ и Правительства, составив 5,5-6,0%. Рост ВВП менее 1% из-за давления на инвестиции. ДКП остается умеренно жесткой с постепенным смягчением в течение года. Ключевая ставка – 12- 13% на конец года.
Оптимистичный. При данном сценарии ожидается отмена части санкций. Вывод ключевого экспорта из-под части санкций (отмена потолка цен на нефть). Торговая война США – Китай – Европа – ОПЕК+ => Давление на цены на нефть. Дисконт на нефть марки Urals по отношению к Brent сокращается до уровня 0-5 долл./барр. Падение цены на Brent до 50-60 долл./барр. за счет наращивания добычи со стороны США и ОПЕК+. Курс рубля остается крепким или даже растет до уровней 70-75 руб./долл. на фоне увеличения экспортной выручки, а также потенциального притока капитала. Бюджет балансируется на уровне плановых цифр дефицита 2026-2028 гг.  или ниже. Рынок труда плавно нормализуется (снижение спроса со стороны ВПК). Инфляция нормализуется на уровне целевых показателей ЦБ 4,0-4,5%. Рост ВВП в рамках потенциала или чуть выше (+1,5%-2,5%) на фоне перераспределения ресурсов в пользу поддержки экономики и роста инвестиционной активности. Снижение рисков позволит ЦБ РФ снижать ключевую ставку быстрее – до уровня 10-11% к концу года.
[bookmark: _GoBack]При рассмотрении всех вероятных сценариев развития событий можно сделать вывод, что в 2026 году денежно-кредитная политика останется умеренно жесткой. Банк России продолжит снижать ключевую ставку, однако, возврат к нормализации денежно-кредитных условий будет плавным. Ожидается пауза в смягчении в 1 квартале 2026 г. ЦБ РФ потребуется время, чтобы оценить влияние разовых факторов, после чего цикл снижения продолжится, а ключевая ставка составит 12-13% на конец 2026 г. Также, вероятны точечные дефолты и банкротства в корпоративном секторе.  По государственному долгу ожидается сохранение доходностей долгосрочных ОФЗ на уровнях 14-15% до конца 1 квартала с постепенным снижением до 12-13% к концу 2026 года. Рынок акций будет под умеренным давлением в первой половине года на фоне низкой цены на Urals, геополитических «качелей» и продолжающейся жесткостью ДКП. К концу года на фоне снижения ставок возможно улучшение конъюнктуры.
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