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В середине июня цены на российскую нефть марки Urals достигли рекордного уровня 53,7 долл./барр. Рост цен не остановило ни решение ОПЕК об увеличении квот, ни рост курса доллара относительно евро. Катализатором неожиданного роста нефтяных цен стали дизельное топливо и опасения дефицита нефти из-за возможных перебоев с ее поставками.

Финансовые рынки
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В июне курс европейской валюты снизился до 9-месячный минимума ‑ 1,2017 долл./евро. Долгосрочная тенденция падения доллара, наблюдавшаяся с конца 2002 г., по всей видимости, закончилась. Основным фактором повышения привлекательности американской валюты стал возрастающий разрыв в процентных ставках между США и Еврозоной, подкрепленный устойчивым экономическим ростом американской экономики. Однако, пока преждевременно говорить о формировании новой долгосрочной тенденции роста доллара и развитых фондовых рынков.
	Сергей Пухов 

psg@dcenter.ru
Мировой рынок нефти, мировые финансовые рынки
	


* Все цифры в Обозрении даны по состоянию на 15 июня 2005 г.

ИНДИКАТОРЫ МИРОВЫХ РЫНКОВ
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Источник: Reuters
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Источник: Министерство энергетики США (EIA)
Динамика цен на нефть марки Urals
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Источники: Министерство энергетики США (EIA), Reuters, Центр развития

	Катализатором неожиданного роста нефтяных цен стали дизельное топливо и опасения дефицита нефти из-за перебоев с ее поставками
В середине июня цены на российскую нефть марки Urals достигли рекордного уровня 53,7 долл./барр. Рост цен не остановило ни решение ОПЕК об увеличении квот, ни рост курса доллара относительно евро. По всей видимости, среднемесячные цены в июне станут рекордными за всю историю нефтяного рынка. Катализатором столь неожиданного роста цен на сырую нефть стало дизельное топливо и ожидания потребителей дефицита нефти из-за перебоев с ее поставками.
Опасения недостаточного объема поставок мазута в осенний период сохраняются – большая часть сырой нефти уходит на производство бензина. В настоящее время запасы сырой нефти в США остаются почти на 9% выше прошлогодних, запасы бензинов в США ‑ почти на 5% выше. Однако запасы тяжелых дистиллятов, включающие дизельное топливо и топочный мазут, не столь существенны, как запасы сырой нефти и бензинов, и всего лишь на 1% выше прошлогодних значений
.

Высокие цены на углеводородное сырье отражают возросший спрос на тяжелые дистилляты, в первую очередь, на дизельное и авиационное топливо в США, Европе, Индии и Китае. Так, например, этим летом дефицит электроэнергии в Китае увеличится почти на четверть по сравнению с прогнозом.
 Дефицит генерирующих мощностей на китайских электростанциях стал причиной бурного роста потребления дизельного топлива в Китае. Китайские предприятия стали активней использовать для выработки электроэнергии дизельные генераторы.

В результате цены на дизельное топливо в США, после наступления в стране летнего автомобильного сезона, сохраняются на более высоком уровне, нежели цены на бензин. Такая ситуация для американского рынка автомобильного топлива является нетипичной.
Поддержку нефтяным ценам оказало начало «сезона штормов» на побережье Мексиканского залива США, который продолжается с 1 июня по 30 ноября. По прогнозам, штормовой сезон 2005 г. будет необычайно активным: специалисты предсказывают 15 штормов «с именами» и восемь ураганов. В прошлом году в августе и сентябре на Мексиканский залив и южное побережье США обрушились четыре сильнейших урагана. Разрушительные последствия последнего из них, «Ivan», стали причиной бурного роста цен на нефть в октябре 2004 г.
Последний ценовой пик пришелся на угрозу «Аль-Кайеды», которая выбрала Нигерию в качестве плацдарма для борьбы с США. Психологическим толчком для очередного повышения цен на нефть стало временное закрытие дипломатического консульства США, Германии и Великобритании в Нигерии из-за угрозы террористического акта. Осуществление этих угроз способно привести к перебоям в поставке углеводородного сырья (более 2,3 млн. барр. в сутки) на фоне ограниченного потенциала роста нефтедобычи в мире.
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Источник: Ближневосточное экономическое обозрение (MEES)
	Повышение квот стран-членов ОПЕК не успокоило рынок
В середине июня нефтяной картель согласился повысить добычу на 0,5 млн. - до 28 млн. барр. в сутки с 1 июля текущего года. Еще на столько же могут быть повышены квоты в ближайшее время, если мировые цены на нефть за это время не понизятся.

Это решение лишь закрепляет реальное положение вещей: фактически добыча нефти не увеличится, так как ОПЕК (без учета Ирака) в апреле-мае ежесуточно поставлял на мировой рынок более 28 млн. барр. Ирак добывал в мае около 1,9 млн. барр. нефти в сутки, т.е. примерно на уровне февраля-апреля текущего года.
Резервные возможности ОПЕК по увеличению добычи нефти в мае также не изменились. По оценкам экспертов Министерства энергетики США, ОПЕК в состоянии нарастить нефтедобычу на 0,9-1,4 млн. барр. в сутки. При этом реальными возможностями увеличения добычи нефти располагает только Саудовская Аравия.
Из-за низкого потенциала резервных мощностей нефтяной рынок практически проигнорировал решение ОПЕК о повышении квот. С одной стороны, квоты ниже реальной добычи нефти, с другой стороны, ожидаемый роста спроса в четвертом квартале на 2 млн. барр. в сутки по сравнению с текущим уровнем ниже резервных мощностей.
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Источник: Министерство энергетики США (EIA)
	В ближайшие полтора года ожидается незначительное превышение предложения над спросом
Согласно июньскому отчету Министерства энергетики США, в III квартале 2005 г. мировой спрос на сырую нефть составит 84,5 млн. барр. в сутки. Примерно столько же добывалось сырой нефти в мае. С учетом ожидаемого роста нефтедобычи странами-членами ОПЕК нефтяные запасы в мире будут расти в ближайшие несколько месяцев на 0,5-0,8 млн. барр. в сутки.
Однако ключевым моментом становится IV квартал текущего года с прогнозируемым ростом спроса до 86,7 млн. барр. в сутки. Теоретически ОПЕК за счет своих текущих резервных мощностей
 в совокупности с независимыми экспортерами в состоянии удовлетворить весь прирост спроса. Однако нефтедобыча в России вряд ли увеличится относительно текущего уровня. Рост добычи, по итогам 2005 г., прогнозируется на уровне всего 3% - до 9,5 млн. барр. в сутки, что ниже предыдущего прогноза на 0,2 млн. барр. в сутки. Поэтому в конце года вряд ли удастся избежать сокращения мировых запасов сырой нефти.
В следующем году аналитики EIA в целом ожидают баланса спроса и предложения, при котором уровень запасов не изменится. Правда, следует отметить, что июньский прогноз мирового спроса на сырую нефть на ближайшие полтора года снижен по сравнению с майским отчетом вслед за прогнозами снижения темпов роста мировой экономики. По всей видимости, это не будет последней переоценкой спроса в меньшую сторону. Поэтому в случае поддержания нефтедобычи на текущем уровне предложение сырой нефти существенно превысит спрос.
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Источники: Министерство энергетики США (EIA), Reuters
	Рост цен возможен лишь при стечении ряда форс-мажорных обстоятельствах
Согласно июньскому прогнозу Министерства энергетики США, до конца текущего года можно ожидать дальнейшего плавного роста цен на нефть с последующей их стабилизацией в 2006 г. Так, средняя за IV квартал 2005 г. цена импортируемой в США нефти может составить 48 долл./барр. Цены будут оставаться высокими, поскольку до этого времени на рынке не будет избыточных мощностей по производству сырой нефти.
С нашей точки зрения, такой сценарий возможен лишь в случае дальнейшего снижения запасов мазут и дизельного топлива на рынке в совокупности с перебоями нефтедобычи в Мексиканском заливе из-за штормов и ураганов. Мы ожидаем, что НПЗ будут больше внимания уделять выпуску дизтоплива и смогут нарастить к началу отопительного сезона запасы мазута. Наличие форс-мажорных обстоятельств, на наш взгляд, уже учтено в текущих уровнях нефтяных цен за счет страховой надбавки за риск. Ко всему этому необходимо добавить возможный отток части спекулятивного капитала с нефтяного рынка, вызванного укреплением доллара. Поэтому наиболее вероятным сценарием является все-таки снижение цен до 40 долл./барр. в среднесрочной перспективе.



Мировые финансовые рынки
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Источник: Reuters
	Ставки будут расти, но не в Еврозоне
ФРС США продолжит повышать процентные ставки, поскольку не ожидает существенного снижения экономической активности. А вот представители ЕЦБ напротив дали понять, что банк впервые с июня 2003 года может снизить ставки, поскольку экономика Еврозоны никак не выйдет из стагнации.

Растущий разрыв в процентных ставках LIBOR в долларах и евро сроком на три месяца достиг 130 б.п., вернувшись на уровень начала 2001 г. Американские бумаги становятся все более доходными и привлекательными для инвесторов, чем европейские.
Следует учитывать, что 30 июня состоится очередное заседание ФРС. Более того, мы полагаем, что ставка будет расти на 25 б.п. на каждом из шести предстоящих в этом году заседаниях. В этом случае к концу года она достигнет 4,25% годовых. Рост производительности труда в США уже недостаточен для того, чтобы повышать одновременно и оплату труда, и прибыль. Доля трудовых издержек в стоимости продукции начала расти, а доля прибыли – снижаться. Рост себестоимости поддерживает рост цен, что является почвой для дальнейшего повышения процентных ставок ФРС.

Европейская экономика по-прежнему балансирует на грани стагнации. И потребительский, и инвестиционный спрос, продолжают «буксовать», а главным «источником роста» является сокращение импорта. Учитывая это, а также отсутствие явных признаков ускорения инфляции, можно ожидать, что ЕЦБ если и не снизит процентные ставки, то, во всяком случае, еще долго не будет ее менять.
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Источник: Oanda.com
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Источник: ФРС США


	Долгосрочная тенденция падения доллара закончилась
В июне курс европейской валюты снизился до 9-месячного минимума – 1,2017 долл./евро. Долгосрочная тенденция падения доллара, наблюдавшаяся с конца 2002 г., похоже закончилась. Основным фактором повышения привлекательности американской валюты выступил возрастающий разрыв между процентных ставках США и Еврозоной, подкрепленный устойчивым экономическим ростом американской экономики.
Бурный рост курса доллара начался в мае, что привело к формированию новой краткосрочной тенденции на рынке. С этого момента доллар вырос почти на 7%. Большинство западных дилеров (59% из 50 опрошенных) считают, что укрепление доллара является лишь коррекцией в пределах широкого понижательного тренда, 41% верит, что это новый долгосрочный рост. Консенсус-прогноз (среднее по опросу), проведенный агентством Reuters в начале июня 2005 г., предполагает рост курса евро на 4,0% за год – большинство опрошенных считают, что потенциал ослабления доллара еще не исчерпан. Но по мере усиления доллара и выступлений г-на Гринспена, стали меняться и прогнозы западных аналитиков. К середине июня число пессимистов относительно динамики американской валюты стало значительно меньше, а наиболее вероятный курс доллара оценивается уже в 1,16 за евро к концу сентября.
Следует напомнить, что первая попытка переломить негативную тенденцию ослабления доллара в этом году была предпринята еще в феврале. Однако в марте Государственный нефтяной фонд Норвегии продал казначейские облигации США на сумму 17 млрд. долл. (половину своего портфеля этих бумаг), возможно, решив вложить средства в активы, номинированные в евро. Однако паники это не вызвало. Уже в апреле объем «чистых» инвестиций правительств и центральных банков других стран вновь вырос, а объем чистых частных инвестиций, хоть и снизился почти в четыре раза по сравнению с предыдущим месяцем, остался в пределах обычных колебаний этого волатильного показателя. Спрос на облигации государственных агентств и американских корпораций остался высоким, что также указывает на отсутствие панических настроений на рынке в тот период.

На наш взгляд, фундаментальной причиной пересмотра перспектив курса доллара, помимо роста спрэда в процентных ставках в долларах и евро, является фактическое и ожидаемое снижение дефицита бюджета США. Особенно интенсивно дефицит Казначейства США начал снижаться в апреле-мае. Западные аналитики считают, что Белый дом может понизить прогноз дефицита бюджета до 350 млрд. долл. - с 427 млрд. долл., прогнозируемых в феврале. Сокращение бюджетного дефицита в совокупности с ростом процентной ставки ФРС позволяет предположить, что американская валюта имеет потенциал для дальнейшего укрепления.
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	Рост в рамках старых тенденций
Фондовые индексы ведущих развитых стран, достигнув годового минимума в конце апреля текущего года, возобновили рост. За полтора месяца рост составил почти 5%, в то время как акции высокотехнологических американских компаний, включаемые в индекс Nasdaq, выросли на 9%. Казалось бы, что рост курса доллара, фондовых рынков и наметившееся в мае снижение нефтяных цен могут служить индикатором начала новых долгосрочных тенденций на этих рынках. Но нефтяные цены возобновили рост, доллару, скорее всего, не избежать некоторой коррекции, а фондовые рынки растут в рамках долгосрочного бокового тренда. С начала текущего года из представленных индексов лишь FTSE 100 демонстрирует положительную динамику. В этой связи говорить о формировании новой долгосрочной тенденции роста на всех фондовых рынках развитых стран преждевременно.
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	На коротком поводке
Спрэд для большинства еврооблигации развивающихся стран с инвестиционным рейтингом в настоящее время составляет 100-200 б.п. к US-Treasuries. При столь узком спрэде продолжение роста ставок в США приведет практически к адекватному росту доходности еврооблигаций.

Помимо обеспокоенности ростом ставок в США внимание участников рынков было приковано к политической ситуации в Бразилии и к возможному повышению рейтинга России после осуществления выплат Парижскому клубу.
В Бразилии последний политический скандал был вызван обвинениями в адрес представителей правящей Партии трудящихся в том, что они давали взятки для получения поддержки в Конгрессе. Инвесторы опасаются, что обвинения в коррупции могут задержать реформирование законодательства, а, в худшем случае, привести к перевыборам Президента ранее намеченного срока - октября 2006 г.

Перспективы дальнейшего повышения суверенного кредитного рейтинга России, с нашей точки зрения, будет связано не столько с досрочными выплатами внешнего долга Парижскому клубу, сколько с изменением инвестиционной привлекательности российской экономики. Текущий рейтинг (нижняя граница инвестиционных рейтингов по версии международных агентств) уже учитывает низкую долговую нагрузку на экономику и его повышение сдерживается отсутствием прогресса в реформировании естественных монополий, низким доверием инвесторов к судебной системе в России и чрезмерным вмешательством государства в экономику.
Значительное «сужение» спрэда по индексу EMBI+ развивающихся стран в июне вызвано тем, что компания J.P.Morgan скорректировала свой модельный портфель по облигациям стран с развивающейся экономикой после реструктуризации долговых обязательств Аргентины. Теперь облигации стран с развивающейся экономикой могут рассматриваться на мировых рынках как бумаги с менее высокими рисками.
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	Россия и Бразилия – в роли аутсайдеров?
В мае-июне на фондовых рынках большинства развивающихся стран наблюдался рост котировок акций. В то время, как фондовые индексы Мексики, Кореи и Турции выросли на 10-11% за полтора месяца, рост фондовых индексов России и Бразилии составил всего 2-3%, соответственно.
Если стагнация фондового рынка Бразилии была в большей части следствием политического кризиса, то в России новостной фон был сконцентрирован вокруг ряда крупнейших компаний. Попытка российского Правительства ограничить участие иностранного капитала в стратегических отраслях российской экономики (с точки зрения стратегической экономической безопасности страны), по сути, закрепила давно существующую практику согласования в Кремле крупных сделок, точнее, сформировавшуюся в последнее время тенденцию «не пущать» (например, запреты ТНК-ВР на участие в аукционах на недра и отказ Siemens в покупке «Силовых Машин»). Совсем недавно появились возражения «силовиков» на приватизацию «Связьинвеста». Все это существенно ограничивает приток иностранных инвестиций в Россию.
В целом российский рынок пока настроен позитивно и большинство участников высказывают надежды на его рост. С начала года рост российского фондового рынка был сопоставим с ростом в Южной Корее (почти 12%). Однако поручение В.Путина о проверке налоговой и инвестиционной деятельности РАО ЕЭС и заявление заместителя генерального прокурора В.Колесникова о возможных уголовных делах против других олигархов, усиливают политические риски российского бизнеса и, в случае «резких» действий российского правительства, способны развернуть рынок в противоположную сторону. В этом случае наглядным примером становится Бразилия, фондовый рынок которой снизился относительно начала года на 3%, а для России результат может быть гораздо худшим.
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� 	На 10 июня 2005 г. согласно данным Министерства энергетики США


� 	По оценкам китайской государственной компании, являющейся оператором национальной электросети,


� По различным оценкам, резерв нефтедобывающих мощностей в странах ОПЕК составит в конце текущего года 2,6-3,0 млн. барр. в сутки.
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