
Офисы 
заполнились 
ценами
Отделочные материалы 
дорожают вслед  
за ростом спроса

Цены на материалы для стро‑
ительства и отделки офисов 
на 2024 год выросли на 10,1%. 
Динамика замедлилась относи‑
тельно 2023 года, но все же пре‑
высила общий уровень инфляции. 
После решения логистических 
проблем рост цен стимулируют 
ослабление рубля, зависимость 
от импортного сырья и высокий 
спрос из‑за рекордного ввода 
коммерческой недвижимости. 
В 2025 году участники рынка ждут 
дальнейшего увеличения стоимо‑
сти и не исключают дефицита от‑
дельных материалов.

Стоимость строительных мате-
риалов для офисов за 2024 год выро-
сла на 10,1%, подсчитали в Pridex (за-
нимается созданием и управлением 
офисными площадями). В 2023 году 
аналогичная динамика была бо-
лее выраженной: прирост оцени-
вался в 12%. Стоимость отделочных 
материалов за 2024 год увеличи-
лась на 12,9% против 15% годом ра-
нее. Для инженерного оборудова-
ния динамика составила 16% и 20% 
соответственно. Строительная ин-
фляция опередила общий рост цен. 
По прогнозам директора департа-
мента денежно-кредитной полити-
ки ЦБ Андрея Гангана, инфляция 
в РФ по итогам 2024 года составит 
около 9,6–9,8%.

Согласно Pridex, заметнее все-
го за 2024 год подорожали возду-
ховоды и фасонные изделия (сое-
динительные детали для монтажа 
труб) — на 43%. Для систем конди-
ционирования динамика составила 
25%, стяжных и пиломатериалов — 
20%. Наименее выраженный рост 
цен прослеживался на  гипсокар-
тон — на 4,7% за год, системы отопле-
ния — на 5%, металлические труб-
ные разводки и фитинги (соединяют 
сантехнические трубы) — на 6%. Ак-
тивный рост прослеживается в сег-
менте материалов для отделки жи-
лых помещений. Аналитики ранее 
отмечали, что по итогам января—
сентября 2024 года стоимость това-
ров для отделки квартир выросла 
в среднем на 11,3%, до 9,8 тыс. руб. 
за 1 кв. м (см. „Ъ“ от 22 ноября).

Рынок продолжает стабилизиро-
ваться после взрывного роста цен 
в 2022 году, констатирует коммер-
ческий директор Pridex Александр 
Алейников. Руководитель офисного 
департамента компании Invest7 Ксе-
ния Харкевич замечает, что в 2024 году 
оказались решены многие пробле-
мы, связанные с нарушением логи-
стических цепочек, невозможностью 
поставок тех или иных материалов, 
отсутствием предложения внутри 
страны. Но на рынок, по ее словам, 
продолжают влиять общеэкономиче-
ские факторы: рост стоимости креди-
тования, инфляция и проч.
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Сектор реально занял
Декабрь и весь 2024 год оказались рекордными для рынка облигаций

В 2024 году активность россий‑
ских эмитентов на публичном 
долговом рынке оказалась ре‑
кордной. По данным Cbonds, 
объем размещенных облигаций 
немногим не дотянул до 7 трлн 
руб., свыше четверти пришлось 
на последний месяц года. Во‑
преки сложившейся тенденции, 
в 2024 году больше половины 
заимствований пришлось 
на компании реального секто‑
ра экономики, а не на банки. 
Высокой активности эмитен‑
тов способствовали надежды 
на достижение пика по ключе
вой ставке ЦБ и высокая по‑
требность в рефинансировании 
долговых обязательств.

В декабре корпоративные эми-
тенты облигаций резко нарасти-
ли активность на внутреннем дол-
говом рынке. По данным Cbonds, 
суммарный объем привлече-
ний такими компаниями превы-
сил 1,8 трлн руб., что почти вдвое 
выше результата предыдущего ме-
сяца и на треть выше историческо-
го максимума, установленного го-
дом ранее (1,4 трлн руб.). В целом 
за год эмитенты разместили долго-
вые бумаги на 6,86 трлн руб., также 
на треть улучшив рекорд 2023 года 
(5,2 трлн руб.). Текущие объемы за-
имствований вдвое выше показа-
теля 2021 года (3,2 трлн руб.), когда 
компании могли занимать не толь-
ко на локальном, но и на междуна-
родном рынке.

Основной вклад в общий объ-
ем размещений в 2024 году вне-
сли компании реального сектора. 
На такие эмитенты, согласно оцен-
ке главного аналитика долговых 
рынков БК «Регион» Александра 
Ермака, пришлось 51,8% всего объ-
ема размещений. Доминировав-
шие в 2023 году компании финан-
сового сектора, куда входят банки, 
заняли 32,1% рынка. Еще порядка 
16,1% пришлось на облигации ин-
ститутов развития. Продолжается 
укрупнение сделок, на 50 крупней-
ших, по оценке аналитика, с объ-
емом 30–684 млрд руб. пришлось 
около 64% от общего объема при-
влечений. «За год было размеще-
но 214 выпусков облигаций с пла-
вающим купоном против 87 в 2023 
году, на  общую сумму 3,1  трлн 
руб.»,— отмечает Александр Ермак.

Декабрь традиционно считает-
ся одним из лучших месяцев для 
долгового рынка, чему способст-
вует как подготовка финансиро-
вания перед низким периодом 

начала будущего года, так и тради-
ционно высокие объемы погаше-
ний. В этот раз добавляли активно-
сти опасения того, что 20 декабря 
2024 года Банк России может по-
высить ключевую ставку с 21% как 
минимум до 23%, что неизбежно 
приведет к росту стоимости за-
имствования. Вопреки ожидани-
ям, ставка осталась на неизмен-
ном уровне 21%, что вызвало рост 

на фондовом рынке и ответное 
падение ставок (см. „Ъ“ от 24 де-
кабря). В итоге в последнюю ра-
бочую неделю ушедшего года 
прошло 51 размещение облига-
ций общим объемом 200 млрд руб. 
«Декабрьское решение ЦБ по клю-
чевой ставке оказалось вне консен-
сус-прогноза участников рынка, 
привнеся для одних неопределен-
ность, для других чрезмерный по-
зитив»,— отмечает руководитель 
департамента финансовых рын-
ков и долгового капитала БКС КИБ 
Кирилл Лапшин.

По мнению опрошенных участ-
ников рынка, открывшееся в де-

кабре окно для выхода на рынок 
сохранится и  в  январе. По  мне-
нию начальника управления рын-
ков капитала Сбербанка Эдуарда 
Джабарова, высокой активности 
эмитентов стоит ожидать начиная 
со второй половины месяца. Про-
диктована такая активность будет 
не только и не столько декабрь-
ским решением ЦБ, сколько вы-
сокими потребностями эмитен-
тов в финансировании в целом. 
По оценке Sberbank CIB, основан-
ной в том числе на данных Cbonds, 
общий объем погашений корпора-
тивных заемщиков, включая бан-
ки и институты развития, до кон-
ца года составит 5,1 трлн руб. Две 
трети всего объема — это погаше-
ния локальных рублевых облига-
ций, 15,2% — локальные валютные 
облигации, 13,5% — еврооблига-
ции и 8,5% — замещающие облига-
ции. Кирилл Лапшин не исключает 
того, что в январе компании с боль-
шей смелостью будут размещать об-
лигации с фиксированной ставкой.

Высокой активности эмитен-
тов на долговом рынке будет спо-

собствовать и высокий уровень 
кредитных ставок по сравнению 
с уровнем ставок на рынке обли-
гаций. «Для компаний первого 
эшелона разница между ставкой 
по облигациям может быть на не-
сколько процентных пунктов 
ниже, чем ставка по новым креди-
там»,— отмечает господин Джаба-
ров. Такой диспаритет в ставках, 
по его мнению, будет способство-
вать активности эмитентов в на-
чале года, в том числе знаковых 
дебютных эмитентов, которые ра-
нее не присутствовали на россий-
ском рынке облигаций. «Единст-
венное, что может затормозить 
рынок,— форс-мажор (геополи-
тика, ее влияние на рынок, став-
ки) и отмена моратория на обнов-
ление проспектов с  2025 года, 
но этот вопрос сейчас на повест-
ке Банка России, Московской бир-
жи и эмитентов и решается тем 
или иным образом»,— отмечает 
руководитель офиса рынков дол-
гового капитала Росбанка Татьяна 
Амброжевич.

Виталий Гайдаев
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Между устойчивостью 
и восстановлением
Мировая экономика в 2025 году  
может вновь вырасти на 2,8%

Глобальный экономический рост в бли‑
жайшие годы будет оставаться стабиль‑
ным, но сдержанным, прогнозируют ана‑
литики ООН. Предполагается, что в 2025 
году, как и годом ранее, мировая эконо
мика увеличится на 2,8%, в 2026‑м — 
на 2,9%. Авторы прогноза склонны 
говорить о таких темпах скорее как о при‑
знаке затянувшегося восстановления 
от шоков последних лет. В отличие 
от других прогнозистов, серьезного им‑
пульса от смягчения денежно-кредитной 
политики развитыми странами в ООН 
не ждут. Отчасти скромность прогнозной 
динамики для крупных экономик объяс‑
няется замедлением роста мировой тор‑
говли. Ожидается, что на фоне усилива‑
ющихся противоречий между странами 
в 2025 году он замедлится до 3,2% после 
3,4% в прошлом году.

Рост мировой экономики в 2025 году 
вновь, как и годом ранее, составит 2,8%, сле-
дует из доклада ООН «Мировое экономи-
ческое положение и перспективы» (WESP 
2025). В 2026 году мировой рост может незна-
чительно ускориться — до 2,9%. Экономисты 
отмечают устойчивость экономического раз-
вития, которая сохраняется, несмотря на со-
вокупность вызовов последних лет (в том 
числе COVID и последствия военной опера-
ции РФ на Украине). Отметим, впрочем, что 

такой скромный, но стабильный рост боль-
ше не воспринимается как позитив: факти-
чески он является результатом затянувшего-
ся восстановления от шоковых потрясений 
(в 2010–2019 годы рост в среднем составлял 
3,2%) и свидетельствует о сохранении в ми-
ровой экономике системных проблем, в том 
числе высокой долговой нагрузки.

Глобальная инфляция, как следует из про-
гнозов, продолжит замедляться и в 2025 году 
составит 3,4% после 4% в 2024‑м. Во многих 
развивающихся странах показатель будет 
оставаться выше средних значений за по-
следние пять лет, и основной вклад в сни-
жение мировой инфляции внесут разви-
тые экономики. Крупнейшие центральные 
банки продолжат снижение ставок, однако, 
пока Еврокомиссия и ОЭСР ждут серьезного 
импульса от дальнейшего смягчения денеж-
но-кредитной политики (см. „Ъ“ от 18 ноября 
и 5 декабря 2024 года), в ООН предполагают, 
что эффект окажется сдержанным.

Так, прогнозный рост европейской эко-
номики в 2025 году составит 1,3%, в 2026‑м — 
1,5% после роста на 0,9% в 2024‑м (оценки 
за прошлый год предварительные). Поддер-
жку частному потреблению и инвестициям 
должны оказать снижение ставок и устойчи-
вость рынка труда. 
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Где наша первая встреча
Чем закончились переговоры Владимира 
Путина и Дональда Трампа в 2017 году

Не дожидаясь намеченной на 20 января 
инаугурации президента США Дональ‑
да Трампа, Вашингтон и Москва при‑
ступили к обсуждению его встречи 
с президентом РФ Владимиром Пути‑
ным. В связи с этим „Ъ“ решил вспом‑
нить о первых личных переговорах двух 
президентов, состоявшихся в июле 
2017 года в Гамбурге. Итоги той встре‑
чи не внушают оптимизма: одна из до‑
говоренностей (по Сирии) была вскоре 
заброшена, вторая (о канале связи 
по Украине) дала ограниченный резуль‑
тат, от третьей (по информационной 
безопасности) США просто отказались 
и лишь четвертая (о назначении новых 
послов) была реализована.

Владимир Путин готов к встрече с До-
нальдом Трампом без предусловий. 
Об этом в пятницу заявил журналистам 
пресс-секретарь президента РФ Дмитрий 
Песков. «Президент Путин неоднократ-
но заявлял о своей открытости к контак-
там с международными лидерами, в том 
числе с президентом США и в том числе 
с Дональдом Трампом,— напомнил он (ци-
тата по ТАСС).— Никакие условия для это-
го не требуются. Требуются обоюдное же-
лание и политическая воля вести диалог 
и  решать существующие проблемы по-
средством диалога». В то же время Дмит-
рий Песков отметил, что в плане даты и ме-
ста встречи «никакой конкретики нет». 

«По всей видимости, после того как госпо-
дин Трамп войдет в Овальный кабинет, бу-
дут какие‑то движения»,— уточнил он.

О перспективах контактов с избранным 
американским президентом в Москве вы-
сказываются сдержанно. «Мы ждем офици-
ального формулирования политики адми-
нистрации Трампа в отношении России. 
Если в Вашингтоне будут учитывать наши 
законные интересы, то диалог, конечно же, 
будет не бесполезным, а будет результатив-
ным. А если не будут наши интересы учиты-
ваться, все останется как есть»,— сказал ра-
нее в интервью российским и зарубежным 
СМИ глава МИД РФ Сергей Лавров.

Столь осторожная оценка связана, судя 
по всему, не только с высокой степенью кон-
фронтации в отношениях России и США, 
но и с прошлым опытом взаимодействия 
с администрацией Дональда Трампа в 2017–
2021 годах, в период его первого президент-
ского срока. Тогда США ввели в отношении 
России беспрецедентное количество санк-
ций, вышли из важных договоров в сфере 
контроля над вооружениями и объявили 
о начале эпохи стратегического соперни-
чества с РФ и Китаем. А те немногие дого-
воренности, которые сторонам в те годы 
удалось достичь, в итоге либо не дали ожи-
даемых результатов, либо не были реализо-
ваны вовсе.
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БОЛЬШЕ НОВОСТЕЙ  
О ПОЛИТИКЕ, ЭКОНОМИКЕ, 
БИЗНЕСЕ И МЕЖДУНАРОДНЫХ 
ОТНОШЕНИЯХ  
В TELEGRAM-КАНАЛЕ 
«КОММЕРСАНТА»

РАЗМЕЩЕНИЕ ОБЛИГАЦИЙ НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ (МЛРД РУБ.)

0

400

800

1200

1600

2000

2021 2022 2023 2024

ИСТОЧНИК: CBONDS. 1833,0
1392,1

985,0
478,8


	kms_003m_001

