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3. Ñûðüåâûå òîâàðû: âñå âûøå è íèæå

Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû,
2009 – 2010 (ÿíâ. 2009 = 100)
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Èñòî÷íèê: ÌÂÔ

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà çàïàñîâ íåôòè è
íåôòåïðîäóêòîâ â ÑØÀ è ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, 2007 - 2010

45

47

49
51

53

55

57

59
61

63

65

 !
"
#$
%

&
'"
$
#(
%

)
#$
*

#+
$
'(
%

)
#,

-
.
!
%

-
.
(
%

#"
/0
1*

1'
!
* 
2
$
%

3
4
* 
2
$
%

!
3
 2
$
%

5
'4
#2
$
%

 !
"
#$
%

&
'"
$
#(
%

)
#$
*

#+
$
'(
%

)
#,

-
.
!
%

-
.
(
%

#"
/0
1*

1'
!
* 
2
$
%

3
4
* 
2
$
%

!
3
 2
$
%

5
'4
#2
$
%

 !
"
#$
%

&
'"
$
#(
%

)
#$
*

#+
$
'(
%

)
#,

-
.
!
%

-
.
(
%

#"
/0
1*

1'
!
* 
2
$
%

3
4
* 
2
$
%

!
3
 2
$
%

5
'4
#2
$
%

 !
"
#$
%

&
'"
$
#(
%

)
#$
*

#+
$
'(
%

2007 2008 2009 2010

#
!
$
%
&'
(
)
*
$+
,
$
!
-
 

;>? @8;A

Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ÑØÀ

Ãðàôèê 10. Êîòèðîâêè ôüþ÷åðñîâ íà íåôòü Light
Sweet

65

70

75

80

85

90

95

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

.$/ 0$"&#(&'(/)1"2-

#
(
,
,
./
+
1
*
*
.

24 -.!  2009 18 5'4#2$  2009

22 #+$'(  2010 14 )#  2010

Èñòî÷íèê: CME Group

Íîâîñòè

 Â  òå÷åíèå  ðàáî÷åé  íåäåëè  ñ  3  ïî  18  ìàÿ
öåíà íåôòè WTI  ñíèçèëàñü ïî÷òè íà 20%:  ñ  86
äî 69 äîëë./áàðð. Öåíû íà ìåòàëëû: ñòàëü,
àëþìèíèé, ìåäü, íèêåëü, äîñòèãíóâ ãîäîâûõ
ìàêñèìóìîâ â íà÷àëå èëè ñåðåäèíå àïðåëÿ, ê
ñåðåäèíå ìàÿ òàêæå ñóùåñòâåííî ñíèçèëèñü.
Ïîäåøåâåë è ðÿä ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
òîâàðîâ. Çîëîòî, íàïðîòèâ, äåìîíñòðèðîâàëî â
ïîñëåäíèé ìåñÿö óâåðåííûé ðîñò.

 Â Öåíòðàëüíîé Àìåðèêå ïðîèçîøëè ñðàçó
äâà èíöèäåíòà, ñâÿçàííûõ ñ ìîðñêèìè
äîáûâàþùèìè ïëàòôîðìàìè: 22 àïðåëÿ â
Ìåêñèêàíñêîì çàëèâå çàòîíóëà íåôòÿíàÿ
ïëàòôîðìà  British  Petroleum,  à  13  ìàÿ  â
Êàðèáñêîì ìîðå òî æå ñàìîå ïðîèçîøëî ñ
ãàçîâîé ïëàòôîðìîé âåíåñóýëüñêîé êîìïàíèè
PDVSA.

Àíàëèç

Â òå÷åíèå ïåðâûõ ìåñÿöåâ 2010 ã. öåíû íà
ñûðüåâûå òîâàðû äåìîíñòðèðîâàëè óâåðåííûé
ðîñò. Òàêàÿ äèíàìèêà äàæå çàñòàâèëà ÌÂÔ â
î÷åðåäíîì âûïóñêå World Economic Outlook,
âûøåäøåì â àïðåëå, çàäàòüñÿ âîïðîñîì: ÷åì
îáúÿñíÿåòñÿ áûñòðîå ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
ïåðèîäàìè öèêëè÷åñêèõ êðèçèñîâ, “V-îáðàçíîå”
âîññòàíîâëåíèå öåí íà îñíîâíûå ñûðüåâûå
ðåñóðñû?

Îòâå÷àÿ íà ýòîò âîïðîñ, ÌÂÔ îïèðàåòñÿ íà
ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû: ôàêòè÷åñêèå òåìïû
ðîñòà ñïðîñà íà ñûðüå îêàçàëèñü âûøå
îæèäàåìûõ. Ýòî áûëî îáóñëîâëåíî, âî-ïåðâûõ,
àêòèâíûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ñòèìóëèðîâàíèåì,
âî-âòîðûõ, òåì, ÷òî ëèäåðàìè ïîñëåêðèçèñíîãî
âîññòàíîâëåíèÿ ñòàëè àçèàòñêèå ýêîíîìèêè, â
÷àñòíîñòè Êèòàé, áûñòðî óâåëè÷èâàþùèå
ïîòðåáëåíèå ñûðüÿ.

Ïîñëåäíèå ñîáûòèÿ íà ðûíêàõ çàñòàâëÿþò
çàäóìàòüñÿ î ïðåæäåâðåìåííîñòè âûâîäîâ î
áûñòðîì âîññòàíîâëåíèè öåí. Íàèáîëåå
áîëåçíåííî â Ðîññèè âîñïðèíèìàþòñÿ êîëåáàíèÿ
öåí íà íåôòü: ïîñëå óñïåøíîãî øòóðìà îòìåòêè 85
äîëë./áàðð. â íà÷àëå ìàÿ îíè ïðèáëèçèëèñü ê
óðîâíþ 70 äîëë./áàðð. â ñåðåäèíå ìåñÿöà.

Äåéñòâèòåëüíî, ìèðîâîé ñïðîñ íà æèäêîå òîïëèâî
áëèçîê ê äîêðèçèñíûì çíà÷åíèÿì: òàê, åñëè â 1-ì
êâàðòàëå 2009 ã. ìèðîâîé ñïðîñ íà æèäêîå
òîïëèâî, ïî ðàçíûì îöåíêàì, áûë íèæå óðîâíÿ 1-
ãî êâàðòàëà 2008 ã. íà 3 – 4 ìëí áàðð./äåíü, òî â
íà÷àëå 2010 ã. ðàçíèöà ñîñòàâëÿåò ëèøü 1 – 2 ìëí
áàðð./äåíü. Îäíàêî åñëè ãîâîðèòü î ïðåäëîæåíèè,
òî îíî óæå ïî÷òè äîñòèãëî ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ,
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Ãðàôèê 11. Äèíàìèêà öåíû íà íåôòü, âûðàæåííîé
â íåêîòîðûõ âàëþòàõ, ìàé 2009 – ìàé 2010
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Èñòî÷íèê: Bloomberg, Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè
ÑØÀ, ðàñ÷åò ÈÝÔ

«Ñíèæåíèå  öåí  íà  ñûðüåâûå  òîâàðû  â  öåëîì  è

íà  íåôòü  â  ÷àñòíîñòè  ìîæíî  ñâÿçàòü  ñ

êîððåêöèåé ïîñëå ÷ðåçìåðíî çàâûøåííûõ

îæèäàíèé»

Ãðàôèê 12. Ïîçèöèè èíâåñòîðîâ íà ðûíêå
íåôòÿíûõ ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ, NYMEX, Light Crude
2007 - 2010
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Èñòî÷íèê: CFTC

ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ðîñòà äîáû÷è âíå ÎÏÅÊ.
Òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ çàïàñîâ â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, íàìåòèâøàÿñÿ âî âòîðîì ïîëóãîäèè
2009 ã., òåïåðü íå ïðîñëåæèâàåòñÿ. Âîçìîæíî, îíà
ïðîÿâèòñÿ ÷óòü ïîçæå, ïðè âñòóïëåíèè â äåéñòâèå
ñåçîííûõ ôàêòîðîâ. Äîñòàòî÷íî áûñòðîå
óâåëè÷åíèå çàïàñîâ â ÑØÀ, â øòàòå Îêëàõîìà,
ïðèâåëî ê ïîâòîðåíèþ óæå íàáëþäàâøåéñÿ â
íà÷àëå ïðîøëîãî ãîäà ñèòóàöèè: àìåðèêàíñêàÿ
íåôòü WTI âíîâü ïðîäàåòñÿ ñ äèñêîíòîì
îòíîñèòåëüíî Brent, õîòÿ òðàäèöèîííî
ñîîòíîøåíèå ÿâëÿåòñÿ îáðàòíûì.

Ñíèæåíèå öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû â öåëîì è íà
íåôòü â ÷àñòíîñòè ìîæíî ñâÿçàòü ñ êîððåêöèåé
ïîñëå ÷ðåçìåðíî çàâûøåííûõ îæèäàíèé, êîòîðûå
îêàçàëèñü îò÷àñòè ïîäîðâàíû îáåñïîêîåííîñòüþ
îòíîñèòåëüíî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ.
Åäâà ëè ìîæíî ãîâîðèòü î ðåàêöèè íà áèðæåâîé
øîê â ÑØÀ 6 ìàÿ, ïîñêîëüêó ñíèæåíèå íà÷àëîñü
ðàíüøå. Ñâÿçü öåíîâîé êîððåêöèè ñ åâðîïåéñêèìè
äîëãîâûìè ïðîáëåìàìè ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîâîëüíî
î÷åâèäíîé. Ïðè ýòîì, ïðàâäà, ÷ðåçìåðíîå
âíèìàíèå ïîðîé óäåëÿåòñÿ âëèÿíèþ âàëþòíîãî
ôàêòîðà – îñëàáëåíèÿ åâðî è óêðåïëåíèÿ äîëëàðà
– íà êîëåáàíèÿ öåí. Äåéñòâèòåëüíî, ýòîò ôàêòîð,
ðîëü êîòîðîãî ïîä÷åðêèâàåò è ÌÂÔ, èìååò
çíà÷åíèå ïðè îïðåäåëåíèè äèàïàçîíà êîëåáàíèé
ñûðüåâûõ öåí, îäíàêî èõ íàïðàâëåíèå îñòàåòñÿ
íåèçìåííûì âî âñåõ âàëþòàõ.

Â ñåðåäèíå ìàÿ íà ðûíîê íåôòè âåðíóëîñü åùå
îäíî  ÿâëåíèå  èç  ïåðèîäà  îñòðîãî  êðèçèñà  –
ãëóáîêîå êîíòàíãî íà ðûíêå ôüþ÷åðñîâ. Ñ îäíîé
ñòîðîíû, îíî ñâèäåòåëüñòâóåò î âåðå èíâåñòîðîâ â
ñêîðîå âîçâðàùåíèå öåí íà ïðåæíèå óðîâíè, ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ñòèìóëèðóåò ñîçäàíèå çàïàñîâ,
èíôîðìàöèÿ î ðàçìåðå êîòîðûõ äåéñòâóåò íà
ðûíêè îòðåçâëÿþùå.

Â  êîíöå  2009  –  íà÷àëå  2010  ãã.  íà  ðûíêå  íåôòè
âíîâü ñòàëà î÷åíü àêòèâíîé äåÿòåëüíîñòü
èíâåñòôîíäîâ, òî÷íåå, “money managers” ïî
êëàññèôèêàöèè àìåðèêàíñêèõ ðåãóëÿòîðîâ. Èìåííî
èõ ÷àùå âñåãî ñâÿçûâàþò ñî ñïåêóëÿòèâíîé
àêòèâíîñòüþ. Ê ïðèìåðó, èìåííî òàê ïðÿìî
çàÿâèëà ÎÏÅÊ â ìàéñêîì äîêëàäå î ñîñòîÿíèè
ðûíêà íåôòè, ïîä÷åðêíóâ òåñíóþ êîððåëÿöèþ
ìåæäó óðîâíåì öåí è àêòèâíîñòüþ ñïåêóëÿíòîâ.
Äåéñòâèòåëüíî, ÷èñòûå ïîçèöèè ñïåêóëÿíòîâ,
äåìîíñòðèðóþùèå ñòåïåíü èõ æåëàíèÿ èãðàòü íà
ïîâûøåíèå, â ïîñëåäíèå ìåñÿöû ïîðîé äàæå
ïðåâûøàëè óðîâíè 2007 – íà÷àëà 2008 ãã. Ýòî
çàñòàâëÿåò çàäóìàòüñÿ î âîçìîæíîñòè î÷åðåäíîãî
ñïåêóëÿòèâíîãî  ðàëëè  èëè,  ïî  êðàéíåé  ìåðå,  î
âëèÿíèè ñïåêóëÿòèâíûõ èíâåñòîðîâ íà ñêîðîñòü
ðîñòà öåí.


