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Во II кв. 2026 г. рост ВВП США и Китая замедлился, зоны евро – ускорился. На мировую экономику продолжает негативно 
влиять военная операция против Ирана: Ормузский пролив остается заблокированным – цены на энергоносители высокие. 
В США и зоне евро сделана ставка на развитие ВПК. Усиливается роль юаня в международных расчетах за счет устойчивости 
экономики Китая к внешним шокам 

США. Во II кв. рост ВВП США немного замедлился. Несмотря на подписание меморандума о временном перемирии, военные действия против Ирана 
были возобновлены. Это привело к очередному росту цен на нефть и, соответственно, на бензин в США. 29 июля ФРС сохранила ключевую ставку  
на прежнем уровне. Для пополнения запасов и повышения общей обороноспособности в стране развивается ВПК. Вместо отмененных Верховным 
судом Д.Трамп ввел 10-12.5% импортные пошлины на товары из примерно 60 стран и угрожает новыми, в том числе ЕС и Китаю. 

Зона евро. Во II кв. рост ВВП зоны евро немного ускорился. При этом экономике угрожают энерго- и продовольственный кризисы из-за конфликтов  
на Ближнем Востоке и вокруг Украины, аномальной жары, высокой конкуренции со стороны компаний Китая и импортных пошлин США. Поставки СПГ  
из Катара не восстановились. С 1 января 2027 г. вступит в силу полный запрет на импорт российского природного газа. В июле ЕЦБ оставил ключевую 
ставку без изменений. ЕС стремится к увеличению производства вооружений и технологическому суверенитету. 

Китай. Во II кв. темп прироста ВВП Китая оказался ниже целевого значения 4.5-5%. Внутренний спрос остается слабым. Промышленное производство 
растет за счет экспорта – профицит торгового баланса вновь достиг рекорда. В целом китайская экономика оказалась устойчива к энергетическому шоку 
из-за конфликта на Ближнем Востоке благодаря диверсифицированному энергетическому балансу страны. Это, в том числе, усилило позиции юаня  
в качестве валюты международных расчетов и сберегательного инструмента. 

Рынок нефти. В июне пик цен на нефть пришелся на первые числа месяца – после новых ударов США по Ливану и снижения вероятности скорого 
достижения перемирия на Ближнем Востоке. Однако затем до конца июня цены на нефть преимущественно снижались. Американский президент 
настаивал, что США с Ираном близки к заключению сделки. 15 июня было достигнуто временное соглашение, в том числе по Ормузскому проливу. 
Подписание меморандума состоялось 19 июня в Женеве. Судоходство начало постепенно восстанавливаться по обозначенным Ираном маршрутам. 

Однако Д.Трампа не устроило намерение Ирана контролировать Ормузский пролив (это прямой вызов для США как мировому гаранту морского 
судоходства). 7 июля США возобновили боевые действия на Ближнем Востоке – цены на нефть вновь начали расти. 20 июля хуситы объявили о блокаде 
судов Саудовской Аравии в Красном море. После пика 23 июля цены на нефть снизились. Перед решением по ставке ФРС американский президент 
объявил о временной паузе в военной кампании против Ирана и возврате к активной фазе переговоров. Но после заседания ФРС США вновь стали 
наносить удары по Ирану, и цены на нефть несколько отыграли предыдущее падение. 
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Спрэд доходности между 10-летними и 1-летними 
казначейскими ценными бумагами США, %  

Цены на медь, долл./т, и золото, долл./тр.унция 

Источник: U.S. Federal Reserve System, World Bank 
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Спрэд доходности казначейских ценных бумаг США, % (правая шкала)

Доходность казначейских ценных бумаг США со сроком погашения 10 лет, %

Доходность казначейских ценных бумаг США со сроком погашения 1 год, %
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Медь, долл./т Золото, долл./тр. унция (правая шкала)

Спрэд доходности между 10-летними и 1-летними казначейскими ценными бумагами США положительный, но уже в течение полутора лет  
не превышает значения 0.7 проц.п. 

Цена на золото (защитный актив) в июне продолжила снижаться из-за продолжения конфликта на Ближнем Востоке: цены на нефть остаются высокими 
– ожидается повышение ставки ФРС. Цена на медь (инвестиционный актив) в июне выросла на фоне перебоев с поставками. 
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Сводный индекс менеджеров по закупкам в обрабатывающей промышленности США, 
зоны евро, Китая и России
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Сводный индекс менеджеров по закупкам в обрабатывающей 
промышленности1 США, зоны евро, Китая и России2 

Источник: WEO IMF, investing.com 

1 Индекс менеджеров по закупкам PMI, индекс деловой активности – опережающий индикатор, 
формирующийся на основе опросов менеджеров по закупкам о текущей ситуации в отрасли 

2 Страновые PMI были взяты с весами, равными относительной доле экономики в мировом ВВП  
по ППС 

Сводный индекс менеджеров по закупкам в обрабатывающей 
промышленности США, зоны евро, Китая и России (суммарно в 
2025 г. – 49% мирового ВВП по ППС) в июле составил 52.5  
после 52.0 в июне, находясь выше отметки 50 семь месяцев 
подряд – в зоне ожидания расширения экономики (подробнее 
про США, зону евро и Китай – в следующих разделах). 



Темп прироста ВВП, %  2025 

ООН  
(май 26) 

ВБ  
(июн 26)   

МВФ  
(июл 26) 

2026 2027 2026 2027 2026 2027 

Мир (по ППС)  3.5 2.9 3.3 2.9 3.4 3.0 3.4 

США 2.1 2.0 2.0 2.2 2.1 2.3 2.2 

Зона евро 1.4 0.9 1.2 0.8 1.3 0.91 1.21 

Япония 1.1 0.8 1.1 0.7 0.9 0.6 0.7 

Китай 5.0 4.6 4.5 4.2 4.3 4.6 4.1 

Индия2 7.7 6.4 6.6 6.6 7.2 6.4 6.7 

Бразилия 2.3 2.0 2.3 1.9 2.0 2.4 2.2 

Россия 1.0 1.0 1.2 0.8 0.7 1.1 1.1 

Нефть, долл./барр.3 68 - - 944 764 89 79 

Инфляция ср. за год., % 4.1 3.9 3.1 4.0 3.1 4.7 3.9 

1 На данных шести стран (Франция, Германия, Ирландия, Италия, Нидерланды и Испания), на долю которых приходится примерно 85% ВВП зоны евро 
2 За фискальный год (01.07-30.06) 
3 Среднее цен на нефть Brent, Dubai и WTI, если не указано иное 
4 Цена нефти Brent 
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Прогнозы международных организаций на 2026-2027 гг. 
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Во II кв. 2026 г. рост ВВП США немного замедлился. В стране придерживаются курса тарифной политики и наращивается 
производство в ВПК. Разногласия с торговыми партнерами сохраняются, включая ЕС и Китай 

Темп прироста ВВП США во II кв. 2026 г. к предш. кв. в годовом выражении составил 1.5% после 2.1% в I кв. Промышленное производство  
в июне выросло на 1.1% после 1.6% в мае (к соотв. мес. предш. года). Индекс деловой активности в обрабатывающей промышленности (PMI)  
в июле составил 55.6 после 53.3 в июне, находясь выше отметки 50 – в зоне ожидания расширения экономики. 

Рынок труда в США остается устойчивым – уровень безработицы сокращается: в июне он составил 4.2% после 4.3% в мае. В то же время доля ЭАН  
в численности трудоспособного населения падает. В июне рост цен замедлился после локального пика: уровень инфляции в июне снизился до 3.5% 
после 4.2% в мае (в годовом выражении), уровень базовой инфляции – до 2.6% после 2.8% в мае (к соотв. мес. предш. года). В конце июля ФРС оставила 
ключевую ставку без изменений. Вероятно ужесточение ДКП в сентябре при серьезном ускорении роста цен. 

19 июня между США и Ираном был подписан меморандум о временном перемирии на 60 дней для выработки полноценного мирного договора. 
Однако военные действия возобновились уже на первой неделе июля из-за несогласия США с намерением Ирана контролировать Ормузский пролив. 
Цены на нефть вновь выросли. Перед решением ФРС Д.Трамп объявлял о короткой паузе в военной кампании против Ирана. Для восполнения запасов 
и повышения общей обороноспособности в США наращивается производство в ВПК, в том числе с привлечением технологических стартапов. 

В конце июля были введены новые импортные пошлины (взамен отмененных Верховным судом США) на товары примерно из 60 стран, в том числе 
стран ЕС. США планируют сокращение военного присутствия в Европе. Д.Трамп также угрожает новыми ограничениями за дискриминацию 
американских компаний и товаров, а Китаю и Индии – за торговлю с Россией и помощь Ирану. 

Потребительская уверенность в США остается на низком уровне. На рынке жилья в июле ставки по ипотечным кредитам в 
США увеличились шестой месяц подряд, рост цен на жилую недвижимость в апреле-мае ускорялся 

Индекс потребительской уверенности в июле составил 55.2 после 49.5 в июне (несмотря на увеличение, держится на минимальных значениях). Объемы 
новых заказов на товары длительного пользования в июне увеличились на 7.4% после снижения на 3.0% в мае (к соотв. мес. предш. года). Индекс-
дефлятор базовых потребительских расходов домохозяйств (показатель, на который ориентируется ФРС) в июне вырос на 3.3% после 3.4% в мае.  

На рынке жилья в июле ставка по 15-летним ипотечным кредитам составила 5.91%, по 30-летним – 6.54% после 5.82% и 6.49% в июне, соответственно. 
Цены на жилую недвижимость в мае выросли на 1.6% после 1.2% в апреле. Запасы жилья на вторичном рынке в июне составили 4.6 мес. продаж после 
4.5 мес. продаж в мае. 
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Темпы прироста ВВП США, % (к аналогичному кварталу предш. года, сезонность 
устранена)

Темпы прироста ВВП США, % (к соотв. кв. предш. года)   Во II кв. 2026 г. рост ВВП США немного замедлился. США продолжают военную 
операцию против Ирана. Сохраняются разногласия с ЕС и Китаем 

 Темп прироста ВВП во II кв. 2026 г. составил 2.1% (к соотв. кв. предш. года)  
после 2.7% в I кв. 

 Темп прироста ВВП во II кв. 2026 г. к предш. кв. в годовом выражении составил 
1.5% после 2.1% в I кв. 

 Основной положительный вклад в прирост ВВП (1.5%) внесло увеличение 
потребительских расходов на товары и услуги (2.1%) и частных инвестиций  
в основной капитал (1.2%). 

 Основной отрицательный вклад внесло расширение импорта товаров (-1.5%). 

Для США одной из основных тем остается военный конфликт с Ираном. 19 июня в Женеве 
был подписан меморандум о временном прекращении боевых действий, открытии 
Ормузского пролива с обеих сторон и продолжении переговоров для выработки 
полноценного мирного соглашения в течение 60 дней. Однако в начале июля военные 
действия возобновились, была восстановлена блокада иранских морских портов. 

При этом США подписали с Саудовской Аравией договор о поддержке ее ядерных 
исследований и мирной ядерной программы, что в будущем может привести к 
перестановке ядерных сил на Ближнем Востоке. 

Д.Трамп неоднократно заявлял о намерениях сократить военный контингент США в Европе. 
Однако пока планируется лишь ротация 1000 американских военных в Литве. В июле 
президент США принял участие в саммите НАТО в Анкаре, по итогам которого, в том числе, 
договорились и дальше оказывать военную поддержку Украине. Но разногласия  
с европейскими странами остаются. Министр энергетики США К.Райт предупредил ЕС, что 
американские поставки СПГ будут перенаправлены на другие рынки, если блок не смягчит 
контроль за выбросами метана. Д.Трамп пригрозил ввести 100% пошлины на французские 
вина и шампанское, если Франция не отменит действующий с 2019 г. 3% налог на местную 
выручку американских технологических компаний. 

Источник: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) 
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США (1/5) макроэкономика 

В отношениях с Китаем по-прежнему нет определенности. Страны 
рассматривают возможность отмены пошлин на товары на сумму  
до 30 млрд долл. В то же время США ввели новые санкции против компаний  
и граждан КНР, которые якобы помогают Ирану. Планируются новые 
поставки оружия Тайваню («болезненная» тема в отношениях с Китаем). 
Возможно принятие масштабных антироссийских санкций, в рамках которых 
предполагаются импортные пошлины до 100% на товары из стран, 
торгующих с Россией (это в первую очередь затронет Китай и Индию, что 
может осложнить подписание торгового соглашения с последней). При этом  
24 сентября ожидается ответный визит Си Цзиньпина в США. 
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США (2/5) макроэкономика 

Промышленное производство в США растет. Д.Трамп придерживается курса 
введения импортных пошлин и развития ВПК 

 Промышленное производство в июне выросло на 1.1% после 1.6% в мае  
(к соотв. мес. предш. года). 

 Сводный опережающий индикатор ОЭСР макроэкономической динамики  
в июне увеличился на 1.2% после 1.1% в мае (к соотв. мес. предш. года). 

 Индекс менеджеров по закупкам1 в июле составил 55.6 после 53.3 в июне, 
находясь выше отметки 50 – в зоне ожидания расширения экономики. 

В конце июля США ввели новые импортные пошлины (взамен отмененных 
Верховным судом) на товары примерно из 60 стран, после завершения торговых 
расследований об использовании принудительного труда в производстве  
(тарифы составляют 10-12.5%). На большую часть товаров из Бразилии ввели  
25% импортные пошлины за «недобросовестное поведение» в процессе торговых 
переговоров. Против Канады Д.Трамп выставил обвинение  
в «дискриминационных действиях в отношении американских товаров» и ввел 
50% тарифы. 

Для США, как и европейских партнеров, одним из драйверов роста является 
развитие ВПК. Для восполнения запасов и повышения общей 
обороноспособности страны привлекаются стартапы в сфере производства 
новейших БПЛА. Планируется частичная переориентация американских 
автопроизводителей, включая Ford и General Motors, на выпуск вооружений. 

Основные индикаторы экономического роста США   

Источник: U.S. Federal Reserve System, data-explorer.OECD.org, investing.com 

1 Индекс менеджеров по закупкам PMI, индекс деловой активности – опережающий индикатор, 
формирующийся на основе опросов менеджеров по закупкам о текущей ситуации в отрасли 
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США (3/5) макроэкономика 

Рынок труда в США устойчив, но доля экономически активного населения (ЭАН) 
в численности трудоспособного населения снижается 

 Уровень безработицы в июне составил 4.2% после 4.3% в мае. 

 Доля ЭАН в июне составила 61.5% после 61.8% в мае. 

Рынок труда в США остается устойчивым – уровень безработицы сокращается.  
На этом фоне в Goldman Sachs теперь ожидают снижение ключевой ставки  
не раньше 2027 г. 

В то же время в июне произошло дополнительное падение доли ЭАН  
на 0.3 проц.п. – за последний год она снизилась уже почти на 1 проц.п. 

В мае наблюдался локальный пик уровней общей и базовой инфляции в США, 
однако в июне рост цен замедлился 

 Уровень инфляции в июне составил 3.5% после 4.2% в мае (в годовом 
выражении). 

 Темп прироста базовых потребительских цен (за исключением цен на энергию 
и продукты питания) в июне составил 2.6% после 2.8% в мае (к соотв. мес. 
предш. года). 

На заседании 29 июля ФРС оставила ключевую ставку без изменений – на уровне 
3.75%. После подписания меморандума с Ираном рост цен на бензин в США 
замедлился (цены на нефть существенно снизились). В июне общая и базовая 
инфляция сократилась. Однако последовавшая эскалация военного конфликта 
привела к новому росту цен на нефть и, соответственно, на бензин в США. По 
заявлениям главы ФРС К.Уорша, при ухудшении ситуации, учитывая «сильный» 
рынок труда, ключевую ставку могут повысить в сентябре. 

Источник: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) 

Уровень безработицы и изменение индекса базовых 
потребительских цен в США, % (темпы прироста за год)   
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США (4/5) потребительский рынок 

Источник: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Federal Reserve Economic Data (FRED), investing.com 

Потребительская уверенность в США остается на низком уровне 

 Индекс потребительской уверенности в июле составил 55.2 после 49.5 в июне. 

 Объемы новых заказов на товары длительного пользования в июне увеличились на 7.4% после снижения на 3.0% в мае (к соотв. мес. предш. года). 

 Индекс-дефлятор базовых потребительских расходов домохозяйств (показатель, на который ориентируется ФРС) в июне вырос на 3.3%  
после 3.4% в мае. 

В июне-июле индекс потребительской уверенности увеличился на новостях о подписании меморандума между США и Ираном – ожидалось снижение 
цен на нефть и, соответственно, на бензин. Но, несмотря на увеличение, индекс держится на минимальных значениях. 

Индекс потребительской уверенности  
University of Michigan в США  

Объемы новых заказов на товары длительного пользования, млн. долл., и изменение 
индекса-дефлятора базовых потребительских расходов домохозяйств в США, %   
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США (5/5) рынок жилья 

Источник: Standard & Poor’s, Freddie Mac, Realtor.org 

Средние ставки Freddie Mac по ипотечным кредитам в США, % годовых    

Индекс цен на жилую недвижимость в 20 крупнейших городах США  
S&P Case Shiller, % (темпы прироста к соотв. пер. предш. года),  

и запасы жилья на вторичном рынке, месяцев продаж 

В июле ставки по ипотечным кредитам в США увеличились шестой месяц 
подряд, рост цен на жилую недвижимость в апреле-мае ускорялся 

 В июле ставка по 15-летним ипотечным кредитам составила 5.91%, по 30-
летним – 6.54% после 5.82% и 6.49% в июне, соответственно. 

 Цены на жилую недвижимость в мае выросли на 1.6% после 1.2%  
в апреле. 

 Запасы жилья на вторичном рынке в июне составили 4.6 мес. продаж 
после 4.5 мес. продаж в мае. 

Согласно официальным данным Национальной американской ассоциации 
риелторов (NAR), медианное значение цены дома на вторичном рынке 
жилья в июне достигло 440.6 тыс. долл., в очередной раз обновив 
исторический максимум. Данный показатель непрерывно растет уже на 
протяжении трех лет подряд. 

По данным риэлтерской компании Redfin, среднестатистической 
американской семье необходим годовой доход в размере около  
117 тыс. долл., чтобы позволить себе покупку такого дома. Но для 
большинства американцев приобретение недвижимости остается 
недоступным: согласно информации торговой площадки онлайн-
кредитования LendingTree, менее 4 из 10 американских семей могут 
позволить себе дом стоимостью около 200 тыс. долл. (45% от медианной 
стоимости). 



ЦМАКП 

12 

Зона евро  

Во II кв. 2026 г. рост ВВП зоны евро немного ускорился. При этом экономике угрожают энерго- и продовольственный 
кризисы из-за конфликтов на Ближнем Востоке и вокруг Украины, аномальной жары, высокой конкуренции со стороны 
компаний Китая и импортных пошлин США 

Темп прироста ВВП зоны евро во II кв. 2026 г. к предш. кв. в годовом выражении составил 0.4% после 0% в I кв. Индекс деловой активности в 
обрабатывающей промышленности (PMI) в июле составил 51.9 после 51.4 в июне, находясь в зоне ожидания расширения экономической активности 
шестой месяц подряд. В то же время промышленное производство в мае сократилось на 1.1% после роста на 0.5% в апреле (к соотв. мес. предш. года).  

В июне уровни общей и базовой инфляции в зоне евро снизились: уровень общей инфляции – до 2.8% после 3.2% в мае, уровень базовой инфляции – 
до 2.4% после 2.6% в мае. На рынке труда уровень безработицы в июне составил 6.3%, как и в мае. В июле ЕЦБ сохранил ключевую ставку  
без изменений. При этом возможно дальнейшее ужесточение ДКП в случае продолжения военного конфликта на Ближнем Востоке и новых скачков 
цен на нефть и газ. 

Рост промышленного производства в Европе сдерживают высокие издержки, низкий спрос, конкуренция с китайскими компаниями и американские 
пошлины. При этом ЕС делает ставку на развитие ВПК и новейших технологий. 

Энерго- и продовольственная безопасность стран зоны евро под угрозой из-за военной операции США и Израиля против Ирана (перекрытия 
Ормузского пролива и возможной блокировки хуситами Баб-эль-Мандебского пролива) и аномальной жары в Европе. Поставки СПГ из Катара  
не восстановились. С 1 января 2027 г. вступит в силу полный запрет на импорт российского природного газа. Также возник дефицит дизельного топлива. 
Потери урожайности могут вызвать сильный продовольственный кризис с учетом сокращения предложения зерна из России и Украины. 

Низкое потребительское и деловое доверие в зоне евро негативно сказывается на экономическом росте 

Балансовый индекс потребительского доверия в июле составил -5.8 после -7.1 в июне, оставаясь в зоне отрицательных значений с октября 2021 г. 

Индекс доверия бизнеса относительно предшествующих месяцев снижается третий месяц подряд. 

В то же время объем продаж автомобилей в июне вырос на 13.6% после 3.2% в мае (динамика показателя характеризует уровень готовности населения 
к крупным покупкам и может служить опережающим индикатором кризиса). 
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Зона евро (1/4) макроэкономика 

Во II кв. 2026 г. рост ВВП зоны евро немного ускорился. Существуют серьезные 
угрозы энерго- и продовольственной безопасности из-за перекрытия Ормузского 
пролива и аномальных погодных условий в Европе 

 Темп прироста ВВП во II кв. 2026 г. составил 1.0% (к соотв. кв. предш. года)  
после 0.5% в I кв. 

 Темп прироста ВВП во II кв. 2026 г. к предш. кв. в годовом выражении составил 
0.4% после 0% в I кв. 

На энергобезопасности зоны евро сказывается военная операция США и Израиля против 
Ирана. Цены на нефть и другие энергоносители снижались во время подписания 
меморандума о временном перемирии, но с возобновлением военных действий снова 
выросли. При этом поставки СПГ из Катара не восстановились в полном объеме. 

Ситуация ухудшилась из-за аномальной жары в Европе – существенно вырос спрос  
на электроэнергию для кондиционирования. Сейчас ПХГ стран ЕС заполнены примерно  
на 55% (минимум с 2021 г.) из необходимых 80% к началу зимнего периода.  
С 1 января 2027 г. вступит в силу полный запрет на импорт российского природного газа,  
что еще больше усилит конкуренцию за СПГ с азиатскими странами. 

В европейских странах также возник дефицит дизельного топлива на фоне перебоев 
поставок через Ормузский пролив и временного запрета России на экспорт дизеля. 

Жаркое и засушливое лето может привести к потерям урожайности и вызвать 
продовольственный кризис. При этом удары по портам и судам в Черном море снизили 
предложение зерна из России и Украины. 

В июле на саммите НАТО в Анкаре лидеры европейских стран подтвердили приверженность 
увеличению расходов на оборону и развитию ВПК как одного из основных драйверов 
экономического роста. Военный бюджет ЕС на 2028-2034 гг. составит около 150 млрд евро. 

Источник: Eurostat 

Темпы прироста ВВП зоны евро, % (к соотв. кв. предш. года)   
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Зона евро (2/4) макроэкономика 

Рост промышленного производства в зоне евро сдерживают высокие издержки, 
низкий спрос, конкуренция с китайскими компаниями и американские пошлины 

 Промышленное производство в мае сократилось на 1.1% после роста на 0.5% в 
апреле (к соотв. мес. предш. года). 

 В то же время индекс менеджеров по закупкам (индекс деловой активности)  
в июле составил 51.9 после 51.4 в июне, находясь в зоне ожидания расширения 
экономической активности шестой месяц подряд. 

 Сводный опережающий индикатор ОЭСР макроэкономической динамики  
в Германии (крупнейшей экономике зоны евро) в июне увеличился на 0.4% 
после 0.6% в мае (к соотв. мес. предш. года). 

В традиционной автомобильной промышленности Европы наблюдаются серьезные 
проблемы из-за высоких издержек, низкого спроса, конкуренции со стороны 
китайских производителей и американских пошлин. Volkswagen рассматривает 
закрытие четырех заводов и сокращение до 120 тыс. рабочих мест. 

В конце июля американский президент ввел новые 10% импортные пошлины 
(взамен отмененных Верховным судом США) на европейские товары, несмотря на 
одобренное торговое соглашение. Это может привести к дополнительным 
разногласиям между США и ЕС и снижению взаимной торговли. 

Европа делает ставку на развитие ВПК и стремится к технологическому 
суверенитету (в том числе для внедрения технологий в оборонное производство).  
В Испании одобрили инвестиции в размере 719 млн евро в национальный проект 
по созданию гигафабрики ИИ. ЕК объявила конкурс на строительство семи 
гигафабрик ИИ на общую сумму 30 млрд евро. В Германии планируют 
инвестировать в технологические стартапы по производству оружия. 

Основные индикаторы экономического роста зоны евро   

Источник: European Central Bank (ECB), data-explorer.OECD.org, investing.com 
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Зона евро (3/4) макроэкономика 

Источник: European Central Bank (ECB) 

Ситуация с безработицей в зоне евро разнится по странам 

 Уровень безработицы в июне составил 6.3%, не изменившись с мая. 

Общий уровень безработицы по-прежнему держится на исторически 
минимальных значениях. При этом в Германии крупные автомобильные 
концерны и другие компании планируют закрытие заводов и сокращение 
рабочих мест. Во Франции в 2026 г. прогнозируют рекордный за семь лет 
уровень безработицы – 8.2%. 

В то же время Amazon планирует инвестировать 10 млрд евро в странах 
Европы, что создаст 25 тыс. рабочих мест. 

В июне уровни общей и базовой инфляции в зоне евро снизились  
благодаря временной деэскалации ситуации на Ближнем Востоке 

 Уровень инфляции в июне составил 2.8% после 3.2% в мае. 

 Темп прироста базовых потребительских цен (за исключением цен  
на энергию, продукты питания, алкоголь и табак) в июне составил 2.4% 
после 2.6% в мае. 

В июне общая инфляция снизилась после четырех месяцев увеличения  
(на фоне военной операции США и Израиля против Ирана и роста цен  
на энергоносители и продовольствие). В июле на заседании ЕЦБ сохранил 
ключевую ставку на прежнем уровне 2.40%. Однако дальнейшее 
ужесточение ДКП не исключается в случае продолжения военного 
конфликта на Ближнем Востоке и новых скачков цен на нефть и газ. 

Уровень безработицы и изменение индекса базовых 
потребительских цен в зоне евро, % (темпы прироста за год)   
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Зона евро (4/4) потребительский рынок 

Источник: Eurostat, data-explorer.OECD.org, European Automobile Manufacturers’ Association (ACEA)  

Низкое потребительское и деловое доверие в зоне евро негативно сказывается на экономическом росте 

 Балансовый индекс потребительского доверия в июле составил -5.8 после -7.1 в июне, оставаясь в зоне отрицательных значений с октября 2021 г. 

 Индекс доверия бизнеса в июне увеличился на 0.5% после аналогичного роста в мае (к соотв. мес. предш. года). Однако относительно 
предшествующих месяцев показатель снижается третий месяц подряд. 

 В то же время объем продаж автомобилей в июне вырос на 13.6% после 3.2% в мае (динамика показателя характеризует уровень готовности 
населения к крупным покупкам и может служить опережающим индикатором рецессии). 

Балансовый индекс потребительского доверия в зоне евро  
(опросы относительно финансовой ситуации, ожидаемой в ближайшие 12 месяцев)  

Темпы прироста продаж автомобилей (%),  
и индекс доверия бизнеса в зоне евро 
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Китай 

Во II кв. 2026 г. рост ВВП Китая замедлился. Промышленное производство продолжает расти, несмотря на слабый 
внутренний спрос, во многом за счет экспорта. Невысокая восприимчивость китайской экономики к внешним шокам делает 
юань привлекательной валютой международных расчетов и сберегательным инструментом 

Темп прироста ВВП во II кв. 2026 г. составил 4.3% (к соотв. кв. предш. года) после 5.0% в I кв. Промышленное производство в июне выросло на 5.3% 
после 4.5% в мае (к соотв. мес. предш. года). Индекс деловой активности в обрабатывающей промышленности (PMI) в июле составил 50.9  
после 51.7 в июне. 

Стремление руководства Китая перейти от инвестиционной модели развития к потребительской пока не оправдывается. Оборот розничной торговли  
в июне вырос на 1.0% после снижения на 0.6% в мае (к соотв. мес. предш. года). Уровень инфляции в июне составил 1.0% после 1.2% в мае (в годовом 
выражении). Потребительское доверие относительно предшествующих месяцев снижается третий месяц подряд. 

Ситуация с кризисом на рынке недвижимости Китая меняется медленно, но есть небольшие признаки стабилизации. Цены на недвижимость в Пекине  
в июне снизились на 5.5% после сокращения на 6.5% в мае (к соотв. мес. предш. года). Объем производства цемента в июне сократился на 7.2%  
после падения на 9.1% в мае (к соотв. мес. предш. года). 

На фоне военного конфликта на Ближнем Востоке и перекрытии Ормузского пролива китайская экономика остается устойчивой благодаря высокой 
диверсификации энергетической системы страны, включая «зеленую» энергетику. Это помогает как наращивать производство «зеленых» технологий  
на экспорт (за счет личного примера успеха), так и укреплять международные позиции юаня в качестве альтернативы доллару. Китай и США 
«обмениваются» взаимными торговыми ограничениями, но не оставляют попыток наладить диалог и заключить новое торговое соглашение. 

Профицит торгового баланса Китая достиг нового рекорда 

Экспорт Китая в мае вырос на 19.4%, в июне – на 20.0% по сравнению с маем и июнем 2025 г., соответственно. Импорт Китая в мае увеличился на 27.4%, 
в июне – на 36.0% по сравнению с аналогичными месяцами прошлого года. 
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Китай (1/5) макроэкономика 

Темпы прироста ВВП Китая, % (к соотв. кв. предш. года)   Во II кв. 2026 г. рост ВВП Китая существенно замедлился. Руководство страны 
стремится усилить роль юаня в качестве валюты международных расчетов  
и альтернативы доллару 

 Темп прироста ВВП во II кв. 2026 г. составил 4.3% (к соотв. кв. предш. года)  
после 5.0% в I кв. 

 Темп прироста ВВП во II кв. 2026 г. к предш. кв. в годовом выражении составил 
0.9% после 1.3% в I кв. 

 Уровень безработицы в июне составил 5.0% после 5.1% в мае. 

Китай сделал ставку на усиление роли юаня в международных расчетах. В июне 
Народный банк Китая запустил инструмент – репо в юанях – для стимулирования 
использования китайской валюты центробанками других стран. В целом с начала 
конфликта на Ближнем Востоке увеличился спрос на китайские активы благодаря 
диверсифицированному энергетическому балансу страны и устойчивости 
экономики Китая к внешним шокам. Это поддерживает стабильность юаня. 

В отношениях с США сохраняются разногласия. С одной стороны, США 
продолжают вводить новые пошлины и торговые ограничения в отношении 
китайских компаний под разными недоказанными предлогами: за поставки 
вооружений Ирану, за использование принудительного труда в производстве,  
за кражу интеллектуальной собственности (в обучении моделей ИИ) и т.д.  
Китай, в свою очередь, принимает ответные меры – в июне внес 12 компаний 
США в список экспортного контроля и запретил поставки им товаров двойного 
назначения. 

С другой стороны, две крупнейшие экономики мира не оставляют попыток 
наладить диалог. Д.Трамп заявил о готовившемся ответном визите Си Цзиньпина 
в Вашингтон в сентябре. 

Источник: investing.com 
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Китай (2/5) макроэкономика 

Промышленное производство в Китае растет во многом благодаря экспорту 

 Индекс менеджеров по закупкам1 в июле составил 50.9 после 51.7 в июне, находясь в зоне ожидания расширения экономической активности 
восьмой месяц подряд. 

 Промышленное производство в июне выросло на 5.3% после 4.5% в мае (к соотв. мес. предш. года). 

 В то же время сводный опережающий индикатор ОЭСР макроэкономической динамики в июне сократился на 1.7% после снижения на 1.9% в мае  
(к соотв. мес. предш. года). 

Китай призывает другие страны к ускоренному энергопереходу на фоне энергетического кризиса из-за конфликта на Ближнем Востоке. Китай является 
лидером на рынке «зеленых» технологий (солнечных панелей, ветряных турбин, литий-ионных аккумуляторов, электромобилей и т.д.),  
и энергопереход будет способствовать расширению китайского промышленного производства, которое сейчас растет в основном за счет экспорта. 

Источник: National Bureau of Statistics of China, data-explorer.OECD.org, investing.com 

Индекс менеджеров по закупкам в промышленности в Китае 

1 Индекс менеджеров по закупкам PMI, индекс деловой активности – опережающий индикатор, 
формирующийся на основе опросов менеджеров по закупкам о текущей ситуации в отрасли 
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Индекс потребительского доверия в Китае (СCI OECD, сезонность устранена)
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Китай (3/5) потребительский рынок 

Источник: National Bureau of Statistics of China, data-explorer.OECD.org 

Темпы роста потребительского спроса в Китае значительно сократились 

 Оборот розничной торговли в июне вырос на 1.0% после снижения на 0.6% в мае (к соотв. мес. предш. года). 

 Уровень инфляции в июне составил 1.0% после 1.2% в мае (в годовом выражении). 

 Индекс потребительского доверия в мае увеличился на 0.4% после 0.5% в апреле (к соотв. мес. предш. года). Относительно предшествующих 
месяцев показатель снижается третий месяц подряд. 

Индекс потребительского доверия в Китае 
Темпы прироста оборота розничной торговли  

и изменение индекса потребительских цен в Китае, % 
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Темпы прироста производства цемента в Китае, % (за год)
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Индекс цен на недвижимость в Пекине (к аналогичному периоду предш. года, новая 
методология, цены продаж)
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Китай (4/5) рынок жилья 

На рынке недвижимости Китая наблюдаются небольшие признаки стабилизации ситуации с кризисом 

 Цены на недвижимость в Пекине в июне снизились на 5.5% после сокращения на 6.5% в мае. В 70 самых крупных и средних городах Китая, 
охваченных наблюдением, цены на недвижимость в июне продолжали падать. 

 Объем производства цемента в июне сократился на 7.2% после падения на 9.1% в мае (к соотв. мес. предш. года). 

Согласно официальным данным Государственного статистического управления Китая, в июне текущего года в 70 крупных и средних городах страны 
снижение цен на новое жилье (по сравнению с аналогичным периодом прошлого года) замедлялось, что добавило признаков постепенной 
стабилизации на рынке недвижимости. 

Цены на новое жилье в крупнейших городах (Пекине, Шанхае, Гуанчжоу и Шэньчжэне) снизились на 1.3% по сравнению с аналогичным периодом 
прошлого года, при этом темпы снижения сократились на 0.4 проц.п. по сравнению с маем. Цены на вторичное жилье в этих четырех городах упали на 
4.9%, при этом темпы снижения замедлились на 0.9 проц.п. Примечательно, что в июне число других крупных и средних городов, сообщивших о росте 
цен на новое жилье в месячном выражении, выросло до 20 по сравнению с 16 в мае, что является самым высоким показателем с мая прошлого года. 

 Индекс цен на недвижимость в Пекине Темпы прироста производства цемента в Китае, % 

Источник: National Bureau of Statistics of China 
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Сальдо торгового баланса Китая, млрд долл.

Сальдо торгового баланса Китая (со снятой сезонностью), млрд долл.

ЦМАКП 

22 

Профицит торгового баланса Китая достиг нового рекорда 

 Сальдо торгового баланса в июне составило 125.6 млрд долл. после 
105.4 млрд долл. в мае, что на 9.5% и 2.1% больше, чем в июне и мае 
2025 г., соответственно. 

 Экспорт в июне составил 412.4 млрд долл. после 376.8 млрд долл.  
в мае, что на 27.0% и 19.4% больше значений июня и мая 2025 г., 
соответственно. 

 Импорт в июне составил 286.8 млрд долл. после 271.4 млрд долл.  
в мае, что на 36.0% и 27.4% больше значений июня и мая 2025 г., 
соответственно. 

При этом товарооборот между Китаем и США в январе-июне 2026 г. не 
изменился по сравнению с январем-июнем 2025 г. (экспорт увеличился на 
0.2%, импорт – снизился на 0.8%). 

Товарооборот между Китаем и Россией за тот же период увеличился  
на 25.6% (экспорт вырос на 28.4%, импорт – на 23.3%). 

Источник: investing.com 

Сальдо торгового баланса Китая, млрд долл. 

Китай (5/5) торговый баланс 
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Специальный сюжет (1/3) ВТО: от глобальных надежд к «эрозии» и реформам 

 
 

 

 
 
 

 Всемирная торговая организация (ВТО) основана 1 января 1995 г. по итогам Уругвайского раунда многосторонних торговых переговоров – 
восьмого раунда в истории Генерального соглашения по тарифам и торговле (ГАТТ). Само ГАТТ было заключено в 1947 г. как временное 
многостороннее соглашение, регулировавшее мировую торговлю товарами, после того как попытка учредить Международную торговую 
организацию не увенчалась успехом. Штаб-квартира ВТО находится в Женеве (Швейцария). 

 Основная цель ВТО – использование международной торговли для повышения уровня жизни, достижения полной занятости, роста 
реальных доходов и спроса. Работа ВТО основана на нескольких основных правилах. В их числе – принцип отсутствия дискриминации (все 
страны должны справедливо относиться к своим торговым партнерам), принцип наибольшего благоприятствования (любые 
преимущества, предоставляемые одному члену ВТО, должны предоставляться всем), принцип равного доступа к рынкам 
(импортируемые товары и услуги получают такие же преференции, что и национальные). 

 ВТО насчитывает 164 члена, на долю которых приходится 98% мирового объема торговли товарами и услугами. Еще 22 государства 
находятся в статусе наблюдателя и ведут переговоры о присоединении. Процедура вступления занимает в среднем от пяти до семи лет. 
Бюджет организации формируется преимущественно из взносов членов, рассчитанных в соответствии с их долей в международной 
торговле. По состоянию на 2024 г., он составил 205 млн швейцарских франков (232.1 млн долл.). 

 Высшим органом ВТО является Министерская конференция, собирающаяся не реже одного раза в два года. В перерывах ее функции 
выполняет Генеральный совет, состоящий из послов и глав делегаций в Женеве; он же заседает как Орган по разрешению споров и 
Орган по обзору торговой политики. Генеральному совету подотчетны Совет по торговле товарами, Совет по торговле услугами и Совет  
по торговым аспектам прав интеллектуальной собственности. Решения в ВТО принимаются на основе консенсуса; голосование 
квалифицированным большинством де-юре предусмотрено, но практически не применяется. 

 ВТО администрирует исполнение пакета многосторонних торговых соглашений и контролирует их соблюдение, служит форумом для 
многосторонних переговоров, где вырабатываются новые правила и уточняются действующие. Организация призвана разрешать 
торговые споры между членами через обязательную процедуру, состоящую из нескольких этапов: двусторонние консультации, 
учреждение третейской группы, возможность апелляции, вынесение обязательных для исполнения рекомендаций и, в случае 
невыполнения, компенсации или контрмеры. 

 ВТО также должна осуществлять мониторинг национальной торговой политики. В числе других функций – техническое содействие 
развивающимся и наименее развитым странам, помощь правительствам во внедрении соглашений и сотрудничество с Международным 
валютным фондом (МВФ), Всемирным банком (ВБ) и другими специализированными международными структурами. 
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 ВТО была единственной глобальной международной организацией, регулирующей правила торговли между странами. За два  
с половиной десятилетия существования ВТО создала реальную систему разрешения споров, которая до определенного момента времени 
сдерживала масштабы торговых войн. В результате, в эпоху после Второй мировой войны, мировая торговля в целом росла в полтора раза 
быстрее глобального ВВП, а за два десятилетия, предшествовавшие финансовому кризису 2008 г., даже вдвое опережала темпы 
мирового экономического роста. 

 ВТО включила в себя все значимые экономики мира, и с каждой новой страной эффект от введения новых правил торговли для всех 
членов организации становился все менее заметным, а сложности согласования вырастали. По сути, это и подорвало энтузиазм участников 
соглашений и способствовало распространению протекционистских настроений, которые стали резко усиливаться после мировой 
пандемии коронавируса. 

 Д.Трамп, после своего избрания на пост президента США в 2016 г., неоднократно критиковал ВТО за неспособность противодействовать 
торговой политике Китая, из-за которой, по его мнению, у США образовался ряд экономических проблем: высокий дефицит торгового 
баланса, снижение налоговых поступлений, потеря рабочих мест для американских граждан. В этой связи, еще в период своего первого 
президентского срока, Д.Трамп развязал открытую торговую войну, анонсировав в апреле 2018 г. введение пошлин в размере 25%  
более чем на 1.3 тыс. товаров из Китая. После возвращения Д.Трампа в президентское кресло в январе 2025 г., начался новый раунд 
торговой войны – введены пошлины на 10%, а позже (после ряда ответных мер Пекина) и на 145% на всю китайскую продукцию.  

 Чтобы вынудить ВТО прислушаться к своим претензиям, США фактически остановили работу по разрешению торговых споров.  
С 11 декабря 2019 г. работа Апелляционного органа заблокирована из-за того, что США наложили вето на все назначения судей в орган. 
Сегодня любой спор, по которому подана апелляция, не может быть урегулирован в рамках ВТО. 

 Фактически, сегодняшний конфликт в рамках ВТО представляет собой противостояние «старых» (США, страны ЕС, Япония, Канада) и 
«новых» (Китай, Бразилия, Индия, Россия) экономик. Первым не нравится, что вторые используют механизмы ВТО для своей пользы и, 
по сути, лишают их прежних преимуществ, захватывая новые рынки. Вторых не устраивает непропорционально большое влияние первых  
в установлении правил в мировой экономике – оно не соответствует сложившемуся к текущему моменту торговому ландшафту. 

 Кроме того, задуманная как основной торговый «контролер», ВТО стала лишь частью системы – многие сопутствующие функции 
(финансовые и организационные) перешли к ВБ, МВФ и Банку международных расчетов (BIS), что лишило организацию рычагов влияния. 
Существующая торговая инфраструктура, в том числе биржевая торговля и мировой валютный рынок, слабо поддаются регулированию 
именно с точки зрения ВТО. 
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 Сможет ли ВТО достаточно быстро адаптироваться, чтобы оставаться актуальной и учитывать реалии нового времени – рост 
протекционизма, климатические изменения, региональные военные конфликты, стремительно усиливающуюся роль цифровизации? 
Все чаще звучат призывы к реформированию ВТО, но пока никто не способен четко сказать, как это должно быть. 

 В итоговой декларации саммита глав государств «Группы двадцати» (G20), который проходил в сентябре 2023 г. в Нью-Дели (Индия), 
отмечена необходимость изменений в организации «с целью совершенствования всех ее функций». Между тем, на фоне «пробуксовки» 
работы ВТО, процесс снижения торговых барьеров в мире продолжается за счет региональных интеграционных союзов. Начинает все 
более активно продвигаться процесс «интеграции интеграций». 

 Одной из значимых вех в развитии регионализма стало создание в 2020 г. Всеобъемлющего регионального экономического партнерства 
(ВРЭП) с участием стран АСЕАН, Китая, Японии и Южной Кореи. В 2023 г. активизировались переговоры между Европейским союзом и 
южноамериканским блоком МЕРКОСУР по созданию зоны свободной торговли, которые завершились подписанием соответствующего 
соглашения 17 января 2026 г. в Асунсьоне (Парагвай). Оно вступило в силу на временной основе с 1 мая.  

 Кроме того, 25 июня Евросоюз окончательно одобрил торговое соглашение с США, преодолев основное препятствие для ратификации 
документа до истечения установленного президентом Д.Трампом срока (4 июля). Соглашение предусматривает отмену пошлин  
на американские промышленные товары в обмен на 15-процентный потолок пошлин на европейский экспорт. 

 Попытки заключать локальные союзы де-факто являются способом договариваться о тех же правилах, которые уже существуют  
на глобальном уровне в рамках ВТО. Очевидно, что такие объединения в перспективе ждет укрупнение, способное превратиться  
в региональные аналоги уже существующей организации. Фактически речь идет о том, что регионализм, который многими экспертами 
воспринимался как антипод глобальных институтов вроде ВТО, может стать ключевым фактором укрепления организации и ее большей 
эффективности на международной арене.  

 За счет взаимодействия с региональными блоками ВТО может влиять на открытость существующих и формируемых региональных 
торговых соглашений. В координации с региональными блоками ВТО смогла бы более эффективно формировать торговую повестку  
по таким ключевым глобальным проблемам, как: изменение климата, борьба с голодом, развитие цифровой экономики и электронной 
торговли. С формированием в рамках ВТО платформы для региональных соглашений в мировой экономике появится новый уровень 
экономического сотрудничества с участием не только региональных торговых блоков, но и региональных институтов развития. 
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