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Увеличение нефтедобычи, товарных запасов нефти в мире и появление признаков замедления роста мировой экономики смогли остановить негативную тенденцию увеличения нефтяных цен. С учетом роста курса евро в последние годы среднемесячная стоимость нефти марки Urals в пересчете на евро в марте 2004 г. впервые достигла рекордного уровня 37 евро/барр. По нашему мнению, основной причиной сохранения роста цен на нефть в настоящее время является спекулятивный фактор, вызванный игрой инвестиционных фондов на финансовых и товарных рынках.
Рынки металлов










6
Потребители платины и, прежде всего, ювелирная отрасль, не могут адаптироваться к экстремально высоким ценам, что ведет к сокращению закупок на уровнях 880 долл./унция. Избыточное предложение палладия на рынке не позволило сформировать тенденцию к росту котировок. Сокращение дефицита меди на рынке, наметившаяся тенденция к росту ее запасов и планомерное увеличение мирового производства – перечисленные факторы могут привести к существенному снижению цен на медь уже в июне. Цены на никель удерживаются на высоком уровне благодаря сокращению биржевых запасов до рекордно низкого уровня.
Финансовые рынки










8
Резкое увеличение инфляции в США в последние месяцы может привести к ускоренному росту процентных ставок американских казначейских облигаций. Волатильность ведущих мировых фондовых рынков и высокие цены на нефть подталкивают инвесторов к минимизации рисков. Эти два фактора будут оказывать поддержку американской валюте в ближайшее время, стимулируя покупки долгосрочных облигаций казначейства США и вложения в недвижимость.
	Сергей Пухов 

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

Akalinin@dcenter.ru
Мировые рынки металлов


* Все цифры в Обозрении даны по состоянию на 25 апреля 2005 г.
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Источник: Reuters

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

	Увеличение нефтедобычи, товарных запасов нефти в мире и появление некоторых признаков замедления роста мировой экономики смогли остановить тенденцию увеличения нефтяных цен. После непрерывного трехмесячного роста цен они снизились в апреле на 1,5-3% или до 47-53 долл./барр. в зависимости от сорта нефти. С учетом роста евро в последние годы среднемесячная стоимость нефти марки Urals в пересчете на евро в марте текущего года впервые достигла рекордного уровня 37 евро/барр. Это на 4% выше, чем в ноябре 2000 г., в то время как долларовая стоимость одного барреля нефти за этот период выросла в полтора раза
.
По нашему мнению, основной причиной сохранения роста цен на нефть в настоящее время является спекулятивный фактор, вызванный игрой инвестиционных фондов на финансовых и товарных рынках. В условиях ослабления доллара финансовые потоки спекулятивных фондов в последние годы в определенной степени переориентировались на евро и рынок нефтяных производных. Рост евро повысил покупательную способность Еврозоны на мировых товарных рынках.
Другая спекулятивная составляющая высоких цен на нефть в настоящее время вызвана опасением нехватки мощностей по переработке нефти для удовлетворения растущего спроса. Сочетание быстрого роста мирового спроса на нефть, малого резерва нефтедобывающих мощностей и рисков потрясений в нефтяных странах обеспечило бурный рост цен на нефть в 2004 г. и подстегнуло новый виток ценового подъема в текущем году. Однако противовесом этим факторам является рост товарных запасов нефти в США и Западной Европе, отражающий высокий уровень нефтедобычи в мире.
Запасы сырой нефти и бензина в настоящее время находятся на максимальных уровнях для этого времени года. В совокупности с увеличением производства бензина в США фактор высоких запасов может ослабить ожидания дефицита этого вида топлива в летний автомобильный сезон. Увеличение квот и реальной нефтедобычи ОПЕК во втором квартале в условиях сезонного снижения мирового спроса на нефть и планы Саудовской Аравии по наращиванию производственных мощностей могут привести к снижению спекулятивной составляющей в ценах на нефть, которая, по нашему мнению, находится в диапазоне 5-10 долл./барр.

По нашему мнению, два основных игрока на нефтяном рынке – Саудовская Аравия и США – не заинтересованы в дальнейшем росте цен. При этом высокий уровень курса евро относительно доллара не позволяет спекулянтам рассчитывать на получение сверхприбыли за счет дальнейшего курсового роста европейской валюты.
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Источник: Ближневосточное экономическое обозрение (MEES)
	16 марта ОПЕК объявила о немедленном повышении поставок нефти на 0,5 млн. барр. в сутки - до 27,5 млн. барр. в сутки. Одновременно президент картеля уполномочен осуществить очередное увеличение официальных поставок еще на 0,5 млн. барр. в сутки в случае сохранения высоких цен на нефть, не дожидаясь созыва следующего совещания министров нефти. В целях создания необходимого запаса перед сезонным ростом спроса в третьем квартале, ОПЕК, по всей видимости, повысит в мае уровень добычи нефти на 0,5 млн. барр. в сутки.

Но уже в апреле, по предварительным данным компании Petrologistics, осуществляющей мониторинг за танкерным флотом, члены ОПЕК за исключением Ирака добывали 28,6 млн. барр. в сутки. С учетом Ирака нефтедобыча ОПЕК в апреле, возможно, превысит показатели сентября и октября 2004 г., когда ее поставки соответствовали рекордному уровню за 25 лет.
При этом Саудовская Аравия заверила, что она гарантирует стабильные поставки нефти на мировой рынок адекватные ее возросшему спросу. В очередной раз это было подтверждено на встрече Джорджа Буша и крон-принца Саудовской Аравии в апреле.
Таким образом, объемы добычи нефти в апреле на 1,1 млрд. барр. в сутки превосходят официальные квоты. Поэтому ожидаемое увеличение квот в мае-июне лишь упрочит ценовую тенденцию, которая сложится на тот период.
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Источник: Министерство энергетики США (EIA)
	На рынке сохраняет силу долгосрочный фактор напряженности в балансе спроса и предложения, связанный с быстрым ростом спроса, малым резервом роста добычи нефти основных ее поставщиков на мировой рынок. Действие этих факторов сдерживается крупными товарными запасами нефти в США и Западной Европе. Более того, в некоторых районах этих стран ‑ нефти на рынке уже в избытке
.
Уровень добычи нефти странами ОПЕК находится на рекордном уровне за последние четверть века. В этой связи возникает беспокойство участников рынка: сможет ли картель обеспечить стремительно растущий спрос на нефть во втором полугодии текущего года. В настоящее время Саудовская Аравия добывает чуть больше 9,5 млн. барр. в сутки, но способна легко увеличить нефтедобычу до уровня текущей производственной мощности, равной 11 млн. барр. в сутки. Уже в мае Ирак может возобновить экспорт нефти через турецкий средиземноморский порт Джейхан, который был прерван в декабре 2004г. из-за диверсии на нефтепроводе.

В соответствии с долгосрочным планом Саудовской Аравии, она намерена инвестировать 50 млрд. долл. в увеличение производственных мощностей до 12,5 млн. барр. в сутки к 2009 г. Исходя из имеющейся информации о текущей разработке новых месторождений и о планируемых проектах, ОПЕК ожидает, что в период с 2006 г. по 2010 г. ее производственные мощности вырастут на 3,5-4 млн. барр. в сутки. В число ключевых проектов в этот период будут входить проекты в Ливии, Нигерии, Саудовской Аравии, Индонезии, ОАЭ и Иране.
Очередной рекордный рост нефтяных цен в марте вызвал серьезное беспокойство со стороны США. Недавно американский сенат разрешил добычу нефти в арктическом заповеднике на Аляске. По предварительным данным, нефтеразработки на этих территориях начнутся уже в будущем году. По оценкам экспертов, запасы нефтяных месторождений Аляски составляют порядка 10 млрд. барр. Другими словами, два ключевых участника нефтяного рынка – США и Саудовская Аравия ‑ выступают единым фронтом против действий различных фондов, раскручивающих спираль нефтяных цен.

Снижение прогнозов МВФ экономического роста ВВП Японии, Еврозоны и выход слабых экономических показателей в США были смягчены данными о росте ВВП Китая. В I квартале ВВП Китая вырос на 9,5% по сравнению с тем же кварталом прошлого года при прогнозе 8,9%. Как следствие, сильный рост нефтяного импорта в Китай в марте почти компенсировал его сокращение в январе и малое повышение в феврале. В результате, уровень ввоза нефти в Китай в январе – марте понизился только на 1,6% по сравнению с тем же периодом прошлого года. В то же время власти США и Еврозоны усиливают политическое давление на Китай и угрожают экономическими санкциями. 

В этой связи, на наш взгляд, повышать прогнозы роста спроса не нефть преждевременно. Однако в своем апрельском докладе Министерство энергетики США увеличило темпы прироста спроса на нефть в 2005 г. до 2,7% по сравнению с февральским прогнозом 2,4%.

Более адекватным текущей ситуации выглядит прогноз Международного энергетического агентства снижения темпов роста спроса на нефть. В апрельском докладе указано на вероятность того, что рост спроса может оказаться менее значительным, чем предполагают прогнозы, в то время как в течение двух последних лет рост спроса устойчиво опережал прогнозы. Рост процентных ставок в совокупности с высокими ценами на нефть, действуют как тормоз для мировой экономики и спроса на нефть.
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Источники: Министерство энергетики США (EIA), Reuters
	Согласно апрельскому прогнозу Министерства энергетики США стоимость импортируемой в США нефти во втором квартале вырастет до 49 долл./барр. и стабилизируется на этом уровне в последующие полтора года. В результате впервые за последние четыре месяца прогноз цен на 2006 г. оказывается выше предыдущего года.
Неизменность нефтяных цен в прогнозе Министерства энергетики США, скорее, отражает желаемую стабилизацию на рынке, нежели реальную действительность. Наличие спекулятивных фондов на нефтяном рынке само по себе подразумевает наличие волатильности на рынке. С учетом свободных мощностей стран-членов ОПЕК, которые могут составить к концу текущего года 3 млн. барр. нефти в сутки, мы не ожидаем дефицита нефти на рынке даже в случае возникновения непредвиденных краткосрочных перебоев с ее поставкой. В условиях переизбытка нефти на рынке мы не исключаем достаточно резкого снижения цен на нефть. Вероятнее всего, это проявится уже в летние месяцы, когда участники рынка освободятся от опасения дефицита бензина, а преимущество инвестиций в долларовые активы, в том числе в недвижимость, повысят устойчивость американской валюты относительно евро.



Мировые рынки металлов
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Источник: Reuters
	В течение марта-апреля 2005 г. цена на платину провела в старом, хорошо проторгованном диапазоне 850-880 долл./унция, выбившись из него лишь 17 марта на негативных новостях от южно-африканской компании Anglopat. Крупнейший в мире производитель платины, второй раз, менее чем за год, был вынужден заявить о снижении уровня производства в 2006 г. в связи с укреплением обменного курса ранда, и как следствие, падением экспортной выручки, делающим экономически необоснованным разработку на ряде месторождений.
Однако, спекулятивный всплеск в середине марта, приведший к росту цен до максимального в 2005 г. уровня в 885 долл./унция уже на следующий день был отыгран назад, что свидетельствует о «перегретости» рынка на текущих уровнях. Потребители платины и, прежде всего, ювелирная отрасль, не могут адаптироваться к экстремально высоким ценам, что ведет к сокращению закупок на уровнях 880 долл./унция. Остаток марта и весь апрель волатильность на рынке заметно снизилась, котировки платины лишь отслеживали изменения обменного курса доллара к евро и японской иене.
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	Начало марта стало наиболее успешным периодом для рынка палладия за последние четыре месяца. Спекулятивная игра на повышение котировок, организованная инвестиционными фондами 3-го марта, вывела котировки металла в новый ценовой диапазон 190-210 долл./унция. До этого момента с декабря прошлого года цена провела в зоне 175-190 долл./унция.
Формальным поводом для резкого роста котировок послужило сообщение о подписании В.Путиным указа о рассекречивании запасов платиноидов, что должно придать рынку большую прозрачность, и как следствие, предсказуемость. Используя низкую стоимость палладия по сравнению с другими металлами, а значит более низкий риск его покупки, фонды попытались обыграть возможность оглашения более низкого уровня запасов в России после их рассекречивания. Однако избыточное предложение палладия на рынке благодаря увеличению добычи южно-африканскими производителями, и переходящие запасы, оцениваемые в 100 тонн, не позволили сформировать восходящую тенденцию, и большую часть марта-апреля палладий провел в диапазоне 190-205 долл./унция.
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	Март-апрель котировки меди провели в широком ценовом диапазоне 3 287-3 497 долл./тонна, сформировавшимся в конце февраля. Несмотря на достижение 11 апреля максимума 3 497 долл./тонна за последние 16 лет, двухлетний восходящий тренд оказался под серьезной угрозой понижательной коррекции ввиду сильной локализации спроса. Из трех крупнейших регионов потребления – США, Европы и Китая, ‑ только Китай демонстрирует уверенные темпы роста потребления (8% в год) вслед за ростом национальной экономики в 9,5%, в то время как спрос в США замедляется, а в Европе снижается на 2% по отношению к прошлому году. Реакцией на экстремально высокие цены стало увеличение производства катодной меди. По данным ICSG, в январе 2005 г. рост производства составил 7%, в то время как рост потребления вырос всего на 1,4%. Дефицит предложения меди на рынке сократился до 20 тыс. тонн в январе 2005 г. по сравнению с 90 тыс. тонн годом ранее. Биржевые запасы меди выросли к концу апреля на 22% по отношению к началу года, впервые за 12 месяцев показав тенденцию к росту. Апрельский максимум цен совпал по времени с сезонным пиком потребления в Китае, усиленным диспаритетом мировых и внутренних цен, что привело к сокращению импорта в этот период. Принимая во внимание ликвидацию диспаритета цен в Китае и планомерное увеличение мирового производства, можно ожидать снижения цен уже к июню.
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	В течение марта и апреля цены на никель не имели четко выраженной тенденции, лишь переместившись в более высокий ценовой диапазон 15 000–16 500 долл./тонна благодаря сокращению биржевых запасов до рекордно низкого уровня в 6 588 тонн. Предположение о миграции производителей нержавеющих сталей в сторону производства сталей с пониженным содержанием никеля получило подтверждение по итогам 2004 г. Как следствие, в период до 2010 г. ожидается снижение темпов роста потребления никеля до 3% в год по сравнению с 4,1% регистрировавшимися в последние 10 лет.
В качестве «компенсации» негативных тенденций в сфере потребления, рынок никеля получил поддержку в виде заявлений ряда ведущих производителей о сохранении дефицита предложения металла в 2005 г. Сохранение дефицита, оцениваемого от 10 до 16 тыс. тонн обусловлено сокращением производства металла «Норникелем» и не достижением проектной мощности рядом мелких производителей.


Мировые финансовые рынки
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	22 марта ФРС в очередной раз повысила процентную ставку на 25 б.п., до 2,75% годовых. Похоже, стабильность и предсказуемость стали одними из главных составляющих политики ФРС США. В этой связи высока вероятность начала долгосрочного роста курса доллара уже в ближайшей (от полугода до полутора лет) перспективе. Основными факторами ожидаемого нами роста курса доллара относительно евро являются увеличение процентных ставок в США, планы США по снижению бюджетного дефицита, а также накопившиеся диспропорции в экономическом развитии Еврозоны и других стран – торговых партнеров США (включая Китай).
По мнению г-на А. Гринспена, заимствования США начинают оказывать влияние на процентные ставки, что требует ограничения дефицита бюджета. Согласно проекту бюджета, в 2006 финансовом годе (ф.г.) дефицит бюджета составит 390 млрд. долл., т.е. меньше ожидаемого рекордного дефицита 2005 ф.г. и дефицита бюджета 2004 ф.г. В проекте бюджета планируется сокращение государственных расходов. В 2008 ф.г. дефицит бюджета США планируется уменьшить до 251 млрд. долл. (без учета расходов на Ирак и новой программы социального обеспечения).
На заседании в марте ФРС отметила резкое увеличение инфляции в США в последние месяцы. Все это добавило беспокойства инвесторам и может привести к ускоренному росту процентных ставок на рынке облигаций. В любом случае, участники рынка уверены в нежелании ФРС замедлять темпы повышения учетной ставки. Основная дискуссия сейчас идет скорее о том, до какого уровня будут в итоге повышены ставки. По оценке многих западных аналитиков, к концу года ставки вырастут до 3,5% и, возможно, выше. Ожидаемый рост процентных ставок в текущем году может привести, по нашему мнению, к изменению финансовых потоков между Европой и США.

В отличие от США, Европейский Центральный банк не спешит повышать ставку рефинансирования. ЕЦБ не видит роста инфляционного давления в Еврозоне и, в сочетании с низкими темпами экономического роста, преимущественно слабыми экономическими данными можно ожидать сохранения ставок на текущем уровне в течение долгого времени. В результате к концу текущего года разрыв в ставках США и Еврозоны может увеличиться до 150 б.п., что является веским основанием для роста курса доллара к евро. Более того, Европейской Комиссией было одобрено смягчение финансовых требований размеров государственного дефицита в ряде стран. Послабления в финансовой дисциплине способно только снизить доверие к экономической политике Еврозоны, а, следовательно, к евро.
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	В апреле курс доллара был близок к тому, чтобы «сломать» трехлетний нисходящий тренд. Но котировки доллара к евро не вышли за рамки коридора курсовых колебаний, наблюдавшиеся на протяжении последних шести месяцев.

Еще в середине марта доллар был близок к историческому «дну» – его курс приблизился к 1,35 доллара за евро. Однако, всего за три недели американская валюта на ожиданиях роста процентных ставок в США укрепилась сразу на шесть центов. Все больше внимание участники валютного рынка уделяют ситуации, связанной с Китаем и его национальной валютой.
С одной стороны, денежные власти США продолжают «оказывать давление на Китай с целью проведения ревальвации валютного курса». Об этом неоднократно заявлял секретарь казначейства США, в то время как глава ФРС пытается донести до масс механизм ревальвации юаня. По мнению г-на А. Гринспена, жесткая привязка юаня к доллару «начинает в значительной степени работать в ущерб китайской экономике» ‑ рост валютных резервов усиливает инфляционные опасения, в то время как денежные власти ограничены в масштабах стерилизации избыточного денежного предложения. В целях сохранения стабильности Китай, вероятнее всего, пойдет на ревальвацию своей валюты.
С другой стороны, официальные власти в Китае до конца года не планируют отпускать юань в ограниченное, а тем более, в свободное плавание. В результате таких словесных интервенций спрос на доллары колеблется, но не выходит за рамки коридора колебаний 1,28-1,35 долл./евро.

Волатильность фондовых рынков и высокие цены на нефть подталкивают инвесторов к минимизации рисков. Эти два фактора будут оказывать поддержку американской валюте в ближайшее время, стимулируя покупки долгосрочных облигаций казначейства США и вложения в недвижимость. На протяжении последних месяцев доходность 10-летних облигаций практически не меняется на фоне интенсивного роста краткосрочных ставок. Продажи новых домов в США в марте неожиданно подскочили на 12%, что стало самым большим месячным увеличением числа продаж с сентября 1993 г. При этом сектор недвижимости оказывает значимое влияние на всю экономику.
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	«Негативные» макроэкономические показатели в виде низких темпов роста розничных продажах в США, падения потребительской уверенности и обвала индекса производственной активности в Нью-Йорке вызвали тревогу в отношение перспектив роста американской экономики. В результате в середине апреля американский фондовый рынок испытал очередную порцию адреналина. За неделю котировки акций потеряли примерно 4,5%, откатившись на уровень полугодовой давности.

Три дня подряд, 13-15 апреля, индекс Dow Jones Industrial терял более чем 100 пунктов в день. Столь сильного и непрерывного снижения индекса не наблюдалось с марта 2003 г., когда рынок акций США был смят тревогой перед войной в Ираке.
Падение фондовых индексов в апреле затронуло не только американские акции, но и акции Еврозоны и Японии. Невольно вспоминается затяжное падение всех ведущих мировых фондовых рынков в 2002 г. на фоне начавшегося тогда падения доллара к евро. Грозит ли повторение этой ситуация в текущем году? На наш взгляд, дальнейшее падение фондовых рынков и американской валюты вызовет волну роста процентных ставок в США и Еврозоне, что может привести к серьезным последствиям для мировой экономики. Насколько смогут денежные власти ведущих держав противостоять атакам спекулянтов – именно это и определит дальнейшую динамику мировых финансовых и товарных рынков.
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	Повышение учетной ставки ФРС США в марте было ожидаемым и нашло свое отражение в рыночных индикаторах еще до официального объявления об изменении ставки. Основная же интрига была связана с комментариями ФРС, сопровождающими данное решение. И здесь реализовались наиболее пессимистичные прогнозы. Было заявлено о существенно возросшем риске инфляции.

Опасения роста инфляции в США привнесли определенную долю пессимизма в кратко- и среднесрочные прогнозы рыночных операторов. Значимое повышение розничных цен
 оживило на рынке тревогу относительно возможности резкого повышения ставки ФРС (более чем на 25 б.п.). В случае реализации этого сценария финансовые потоки в большей степени будут ориентироваться на менее рискованные рынки. Эти опасения уже привели к тому, что спрэды суверенных облигаций развивающихся стран с начала марта к настоящему времени выросли в среднем примерно на 50 б.п.

Наименьшие потери пока понесли российские облигации. Позитивными факторами стали ожидаемое в начале мая решение о погашении российского долга Парижскому клубу и ожидания повышения рейтинга России по итогам этой сделки. В результате спрэды российских облигаций оказались на уровне бумаг давнего конкурента ‑ Мексики (доходность российских облигаций уже приближалась к мексиканским осенью 2003 г., но с началом «дела ЮКОСа» спрэды вновь возросли).
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	Российский фондовый рынок, несмотря на усиление налогового давления на крупный бизнес, демонстрирует «чудеса живучести». С начала года фондовый индекс российских акций (индекс РТС) вырос на 12%, опередив фондовые индексы большинства развивающихся стран.

Противовесом действиям российских властей по ухудшению инвестиционного климата стали высокие мировые цены на сырье (прежде всего, на нефть и металлы) и – в краткосрочном периоде, – приближающееся закрытие реестров перед годовыми собраниями акционеров. При этом большинство событий, вдохновивших игроков на покупку акций, носило внутренний информационный характер. Это, прежде всего, заявления Правительства о завершении либерализации рынка акций «Газпрома» до конца 2005 г.
Основной проблемой российского фондового рынка, по нашему мнению, является правовая незащищенность бизнеса от действий властей. Насколько независима судебная система в России ‑ станет ясно уже в середине мае после вынесения приговора по делу ЮКОСа. В совокупности с затягиванием реформ естественных монополий это способно увлечь российский рынок в синхронное падение с другими фондовыми рынками.
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� 	Напомним, что Еврозона является вторым после США потребителем сырой нефти (около 15,7 млн. барр. в сутки) и первым по величине чистого спроса.


� 	Согласно данным Министерства энергетики США, коммерческие запасы сырой нефти в стране на 22 апреля 2005 г. выше прошлогоднего показателя на 9,1%. Рост запасов нефти был вызван увеличением ее импорта в США. За последние 11 недель коммерческие запасы сырой нефти в США выросли уже в десятый раз. Запасы бензинов в США на 4,6% выше прошлогодних в связи с увеличением импорта и производства бензинов. Запасы тяжелых дистиллятов в США на 0,4% выше прошлогодних. При этом собственно запасы топочного мазута в настоящее время превышают прошлогодние на 3,6%.


� 	Опубликованные 20 апреля данные об инфляция превысила все ожидания и прогнозы. Индекс потребительских цен в США вырос в марте на 0,6% по сравнению с февралем, когда он повысился на 0,4%. Основная составляющая индекса, не включающая нестабильные цены на энергоносители и пищевые продукты, выросла в марте на 0,4%, после повышения на 0,3% в феврале. В феврале рост индекса потребительских цен в США составил 3,0% в годовом исчислении, а показатель Core CPI увеличился на 2,4%. Повышение розничных цен в феврале-марте стало самым значительным после августа 2002 г.
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