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Под воздействием сокращения глобальных запасов мазута нефтяные котировки в конце октября достигли рекордного уровня. Однако, уже в следующем месяце цены на нефть за пару недель снизились почти на 10 долл./барр. По-видимому, повышение процентных ставок центральным банком Китая подтолкнули некоторые фонды к сокращению длинных позиций по нефтяным фьючерсам.

Рынки металлов










5
Рынок платиноидов движется в сторону превышения предложения над спросом ‑ избыточное предложение палладия в 2004 г. оценивается в 31 тонну. Котировки цветных металлов изменяются в широком диапазоне из-за активности инвестиционных фондов.

Финансовые рынки










7
В ноябре ФРС, в четвертый раз подряд, повысила свою ставку на 0,25 процентного пункта ‑ до 2% годовых. Снижение спрэда между краткосрочными и долгосрочными облигациями свидетельствует о возможном ослаблении экономического роста в ближайшие годы. Проблема торгового дефицита в США и его финансирования вновь вышла на первое место – курс доллара снизился до минимального уровня 1,32 долл. за евро.
	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 19 ноября 2004 г.

ИНДИКАТОРЫ МИРОВЫХ РЫНКОВ

Рынок нефти
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Примечание: ноябрь-декабрь 2004 г. – оценка Центра развития.
Источник: Reuters
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	Под воздействием сокращения запасов мазута в предзимний период нефтяные котировки в конце октября достигли рекордного уровня 56 долл./барр. за американскую нефть марки WTI. Однако, уже в ноябре цены на нефть за пару недель снизились почти на 10 долл./барр. По-видимому, повышение процентных ставок центральным банком Китая подтолкнули некоторые фонды к сокращению длинных позиций по нефтяным фьючерсам. В результате среднемесячная цена WTI снизилась с 53 долл./барр. в октябре до 48 долл./барр. в ноябре (российская нефть марки Urals, соответственно, с 43 до 37 долл./барр.).
Товарные запасы нефти в Америке, резко упавшие в середине сентября из-за ураганов в Мексиканском заливе, устойчиво росли на протяжении последних двух месяцев, вернувшись практически на уровень прошлого года. Однако запасы топочного мазута (ключевого зимнего нефтепродукта) восстанавливаются крайне медленно и остаются на 15% меньше, чем в то же время прошлого года. Между тем, в нормальной ситуации запасы мазута в преддверии зимы обычно увеличиваются. Низкие запасы мазута создают риск дефицита топлива в зимний отопительный сезон. Такая ситуация позволяла участникам нефтяного рынка в краткосрочной перспективе играть на повышение цен. Этот риск стал главной движущей силой подъема топливных рынков в октябре, когда цены на нефть росли вопреки устойчивому увеличению товарных запасов нефти в Америке.

Экономический бум в Китае вызвал мощный рост спроса на топливо, который стал одним из главных факторов роста мирового спроса на нефть в 2003 и 2004 гг. С начала текущего года китайское правительство принимает меры по сдерживанию экономического роста, но в конце октября перешло и к радикальным мерам. Центральный банк Китая, впервые за девять лет, повысил основную процентную ставку по годовым кредитам с 5,31% до 5,58%.
 Повышение процентной ставки может ослабить устойчивый рост спроса Китая на нефть. В результате инвестиционные фонды, которые в течение всего лета и первой половины осени разогревали нефтяной рынок, решили вывести оттуда свои капиталы.
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Источник: MEES (Ближневосточное экономическое обозрение), июль-август – согласно данным Bloomberg.
	Предложение нефти странами-членами ОПЕК, включая Ирак, находится на рекордно высоком уровне ‑ более 30 млн. барр. в сутки (35,6% мирового предложения) и создает основу для улучшения ситуации с запасами топлива в зимний период.
С начала октября официальная квота 10 стран-членов ОПЕК увеличилась на 1 млн. барр. в сутки и достигла 27,8 млн. барр. в сутки. Однако реальная нефтедобыча по-прежнему превышает квоту.

Несмотря на перебои в поставках сырой нефти из Ирака, нефтедобыча в этой стране с июня непрерывно растет и в октябре достигла 2,4 млн. барр. в сутки. Это уже соответствует «довоенному» уровню и следует ожидать, что добыча нефти в этой стране будет расти в ближайшие месяцы.
Саудовская Аравия, по заявлению официальный лиц, в декабре сохранит уровень нефтедобычи на том же уровне, что и в ноябре, или около 9,5 млн. барр. в сутки. При этом сохраняется потенциал роста добычи нефти еще примерно на 1% в течение ближайших месяцев.

По нашему мнению, на ближайшем заседании стран-членов ОПЕК ценовой коридор может быть поднят на одну ступеньку вверх ‑ с 22-28 до 28-35 долл./барр. Впрочем, это вряд ли окажет какое-либо воздействие на рынок ‑ цены на нефть с начала текущего года находятся на уровне, превышающем нижнюю границу возможного нового коридора.
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Источник: EIA
	В своем ноябрьском докладе информационный департамент Министерства энергетики США (EIA), впервые за последние шесть месяцев, снизил оценку мирового спроса на нефть в четвертом квартале 2004 г. до 84,3 млн. баррелей в день. Сезонное сокращение спроса на нефть во втором квартале 2005 г. приведет, по мнению EIA, к наращиванию коммерческих запасов сырой нефти, если предложение нефти не снизится. Сокращение предложения – болезненный процесс для бюджета нефтедобывающих стран, что делает вероятным сохранение нефтедобычи странами-членами ОПЕК на текущем уровне в ближайший год.

Если «довериться» прогнозу EIA, то нельзя исключить и другой вариант развития событий, когда избыток нефти на мировом рынке не только пополнит коммерческие запасы сырой нефти, но и приведет к снижению цен по сравнению с текущим уровнем.

По нашему мнению, темпы роста мирового спроса в 2005 г. могут сократиться больше, чем в прогнозе EIA. Спрос Китая, согласно ноябрьскому прогнозу, составит в следующем году 7,1 млн. барр. в сутки. Однако, в этом прогнозе еще не учтены возможные последствия от роста процентных ставок в Китае, хотя, впервые за последние месяцы, прогноз был снижен (на 0,2 млн. барр. в сутки по сравнению с предыдущим отчетом).
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Источники: EIA, Reuters
	В основе столь резких текущих колебаний цен на нефть прослеживается влияние фундаментальных факторов. Цены на нефть существенно упали от октябрьских максимумов в условиях высокого уровня нефтедобычи ОПЕК и восстанавливающейся нефтедобычи в Мексиканском Заливе. В совокупности с понижением прогнозов по росту ВВП, которое грозит снижением спроса на нефть, это дает основание полагать, что в четвертом квартале цены миновали свой пик.

В результате уже в ближайшее время, нефть может подешеветь до 32-35 долл. за баррель, а в среднесрочной перспективе ‑ до 28 долл. за баррель. Столь резкое снижение цен на нефть может стать сигналом инвестиционным фондам для фиксации прибыли и перетока капитала в другие активы.
Впрочем, пока спрос на нефть лишь ненамного отличается от ее предложения, любая негативная информация из России и Ирака в период зимнего отопительного сезона может дать спекулянтам повод для игры на повышение цен.



Мировые рынки металлов
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Источник: Reuters
	Период с октября по ноябрь цена на платину провела в старом, хорошо проторгованном диапазоне 820-880 долл./унция. Ослабление обменного курса доллара США с 1,23 долл./евро в начале октября до 1,30 долл./евро к концу ноября, оказывало поддержку цене на платину, не давая ей «провалится» ниже уровня 820 долл./унция. Но снижение физического спроса на данный металл, регистрируемое на ценовом уровне в 880 долл./унция, прежде всего ювелирной отраслью, наиболее чутко реагирующей на изменение цены, не позволяло выйти котировкам за границы указанного ценового диапазона. Промежуточный отчет за 2004 г. компании Johnson Matthey подтвердил высказанные ею ранее предположения:

‑ в сбалансированности рынка платины в 2004 г. с небольшим избытком предложения в 1,2 тонны;

‑ в возникновении более существенного избытка предложения в 2005 г.

Это практически полностью лишило игроков, ориентированных  на повышение цены, фундаментальных оснований к продолжению покупок. Компания Johnson Matthey ожидает, что в ближайшие 6 месяцев котировки платины будут находиться в диапазоне 760-880 долл./унция.
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Источник: Reuters


	Динамика цен на палладий в период с октября по ноябрь была схожа с динамикой цен на платину, с той лишь разницей, что палладий, в отличие от платины, находился в зоне минимальных цен за последние одиннадцать месяцев. Согласно отчету Johnson Matthey, с фундаментальной точки зрения на рынке палладия не ожидается существенных изменений в обозримом будущем. Несмотря на 13,5% рост потребления палладия и всего лишь 11%-ный рост ее производства, избыток предложения в 2004 г. составит около 31 тонны, в основном благодаря увеличению поставок из России и ЮАР. В связи с этим Johnson Matthey прогнозирует для палладия в ближайшие полгода ценовой диапазон в 160-250 долл./унция, подчеркивая, что достижение верхней отметки будет возможно лишь благодаря увеличению спекулятивной составляющей.
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Источник: Reuters
	В течение октября-ноября котировки меди находились в широком ценовом диапазоне 2750–3150 долл./тонна, что было обусловлено воздействием ряда технических и фундаментальных факторов. Забастовка рабочих на предприятии крупнейшего в мире производителя меди (чилийской компании Codelco), начавшаяся 8 октября и продлившаяся две недели, усилила опасения участников в дестабилизации снабжения рынка медью. Эти опасения связаны с исторически низкими биржевыми запасами металла и сохраняющимся дефицитом предложения меди, оцениваемым в 600 тыс. тонн. Не менее важным фактором, сопутствующим продвижению цен на медь к отметке 20-ти летнего максимума в 3155 долл./тонна, достигнутого 11 октября, стало наращивание длинных позиций инвестиционными фондами на фоне ослабления обменного курса доллара США к евро. Даже более чем 16%-ная понижательная коррекция, развернувшаяся на рынке меди в период с 12 по 14 октября в связи со слухами ревальвации юаня, не смогла переломить восходящий тренд. После двухнедельной консолидации цен в диапазоне 2750-2850 долл./тонна в конце октября, в ноябре цена вновь продолжила движение вверх к уровню 3100 долл./тонна.
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Источник: Reuters


	Ценовая динамика на никель в течение октября-ноября, практически полностью задавалась спекулятивной активностью инвестиционных фондов, разыгрывающих в никеле туже самую «карту», что и на рынке меди. Рост цен на энергоносители, возобновивший среди инвесторов опасения в усилении инфляционных процессов, вынудил инвесторов диверсифицировать свои активы в пользу товарных групп, прежде всего нефти и цветных металлов. Однако, если рост цен на медь поддерживался, помимо спекулятивной составляющей, дефицитным рынком предложения металла, то на рынке никеля в этот период наблюдался примерный баланс спроса и предложения, а также более чем 9%-ный рост биржевых запасов металла в период с октября по ноябрь. Таким образом, именно уязвимость рынка никеля перед изменением размера спекулятивной нетто-длинной позиций фондов стала причиной значительного колебания цен в диапазоне 12800-16600 долл./тонна в период с октября по ноябрь.



Мировые финансовые рынки
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	В ноябре ФРС в четвертый раз подряд повысила свою основную ставку на 0,25 процентного пункта ‑ до 2%. В своем заявлении комитет ФРС дал оптимистичную оценку текущей экономической ситуации в Америке. При этом в очередной раз было отмечено, что ужесточение монетарной политики будет, по всей вероятности, проходить во "взвешенном" режиме. Другими словами, повышение процентной будет продолжаться, но не более чем на 0,25 процентного пункта на одном заседании комитета ФРС.

Как следствие, доходность американских краткосрочных облигаций US Treasuries выросла до рекордного уровня за последние три года и впервые с марта 2001 г. превысила доходность аналогичных по срокам облигаций Еврозоны. Сдерживающий инфляцию рост евро и осторожность в отношении экономических перспектив должны удержать ЕЦБ от повышения ставки до второй половины 2005 г.
Контроль над инфляцией и планируемым сокращением дефицита бюджета США повышают спрос на долгосрочные облигации
. Доходность долгосрочных (от 5 до 30 лет) бумаг казначейства США, в отличие от кратко- и среднесрочных облигаций, так и не вышла за максимальный уровень этого года. Снижение спрэда между краткосрочными и долгосрочными облигациями свидетельствует о возможном ослаблении экономического роста в ближайшие годы.
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Источник: ФРС США


	В середине октября доллар США резко вышел из многомесячного диапазона колебаний к евро (1,20-1,24 долл./евро) и через несколько недель снизился до рекордного уровня 1,32 долл./евро. Проблема торгового дефицита США и источников его финансирования вновь вышла на первое место для аналитиков и участников валютного рынка.

Снижение курса доллара США произошло после публикации данных о торговом дефиците США за август 2004 г. Дефицит торгового баланса страны вырос на 6,9% по сравнению с июлем и достиг 54 млрд. долл. При этом приток капитала в Америку в августе лишь ненамного перекрыл торговый дефицит. Нетто-объем покупки иностранными инвесторами долгосрочных ценных бумаг США составил в августе 59 млрд. долл. Это меньше по сравнению с июлем и является самым низким показателем с октября 2003 г.

В условиях безудержного роста цен на нефть во второй половине октября следовало ожидать дальнейшего повышения стоимости нефтяного импорта в США и, как следствие, увеличения дефицита торгового баланса – именно это, на наш взгляд, спровоцировало игру на ослабление доллара.

Переизбрание Д. Буша на второй президентский срок вызвало новый виток в падении доллара США в ноябре. Администрация президента Буша неоднократно заявляла, что ею разработан план сокращения бюджетного дефицита вдвое в течение пяти лет. Но падение доллара в ответ на переизбрание Буша отразило противоположные ожидания валютного рынка. Пока все ждут, что США продолжат политику роста военных расходов и налоговых послаблений с соответствующей перспективой увеличения бюджетного дефицита.

Если доллар продолжит свое снижение (до минимального уровня реального курса доллара США к основным торговым партнерам остается еще запас прочности ‑ около 15%), то это будет увеличивать вероятность начала оттока капитала с финансовых рынков США.

Однако, пока финансирование торгового дефицита не вызывает проблем у денежных властей США. Спрос на средне- и долгосрочные облигаций государства и частного сектора, обеспечивающих основной приток ресурсов по финансовому счету платежного баланса, по-прежнему высокий. Экономика США растет высокими темпами (по сравнению со среднестатистическими показателями). Это позволит ФРС и дальше повышать процентные ставки, что делает доллар более привлекательным.

В то же время рост евро создает риск для резкого замедления экономической активности в Еврозоне. Беспокойство по этому поводу в последнее время звучат все чаше со стороны официальных лиц ЕЦБ. Однако до сих пор реальных шагов в сторону стабилизации курса европейской валюты сделано не было.

В отличие от Еврозоны денежные власти Японии, вероятнее всего, скоро вновь прибегнут к интервенциям для сдерживания  процесса укрепления национальной валюты.
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	Рекордный рост цен на нефть, с учетом угрозы замедления экономического роста, стал в октябре значительным фактором снижения котировок на рынке акций. Индекс Dow-Jones Industrial в какой-то момент опустился ниже 10000 пунктов. Однако тенденция изменилась на противоположную после снижения нефтяных цен. В результате все основные американские фондовые индексы (S&P-500, Nasdaq Composite и Dow-Jones Industrial) вышли в положительную область по отношению к началу года. Правда, значительный рост цен на рынке американских акций в конце октября - начале ноября (за две недели рост составил около 10%) в глазах европейских инвесторов частично «съедается» ослаблением доллара по отношению к евро.
В условиях стабилизации нефтяных цен рынок американских акций имеет хорошие шансы для «рождественского» подъема. Внушительный рост занятости в США и увеличение средней почасовой заработной платы в октябре создают основу для роста потребительских расходов в сезон праздничных продаж. Это улучшит не только финансовые показатели компаний, но и в целом повысит показатели ВВП в четвертом квартале. К тому же, ослабление доллара стимулирует американский экспорт, в то время как укрепление евро и японской иены к доллару США оказывает «медвежью» услугу экономическому росту этих стран.
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Источники: Reuters, S&P
	Повышение рейтинга России до инвестиционного уровня агентством Fitch IBCA привело к очередному росту котировок и снижению спрэда долговых обязательств к казначейским облигациям США ‑ до 220 б.п. Это значение по-прежнему остается выше минимального уровня середины октября прошлого года (211 б.п.), когда впервые Россия получила инвестиционный рейтинг по версии Moody’s. Тогда спрэды еврооблигаций России и Мексики к американским бумагам практически сравнялись, сейчас же разрыв составляет около 50 б.п.
Десятикратный рост резервов Банка России за последние пять лет, профицтный бюджет и экономический рост подняли кредитоспособность России до инвестиционного уровня, во всяком случае, по мнению рынка еврооблигаций и двух авторитетных рейтинговых агентств – Moody’s и Fitch IBCA.
18 ноября агентство Fitch IBCA повысило суверенный кредитный рейтинг России на одну ступень - до инвестиционного уровня BBB‑. Еще год назад такую оценку кредитоспособности России представило другое рейтинговое агентство Moody’s. «Тяжеловес» (рейтингового агентства S&P), прозевавший финансовый кризис 1998 г. в России и оттого впавший в депрессию, оказался аутсайдером. Правда, уже и он в ближайшие месяцы обещает повысить суверенный рейтинг нашей страны.
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Источники: Reuters, S&P
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	Однако бурного роста инвестиционной активности нерезидентов вслед за присвоением инвестиционного рейтинга России в ближайшие полгода мы не ожидаем. Иностранные инвестиции концентрируются в топливном сегменте российской экономики, который, в настоящее время, находится под «гильотиной» налоговых проверок и силовых методов погашения задолженности. К тому же, Россия не в состоянии переварить наплыв инвестиций, разве что лишь ценой роста импорта и потерей конкурентоспособности отечественного производства.

Фондовый индекс S&P для российских акций из-за падения котировок ЮКОСа по-прежнему не может преодолеть свой годовой максимум. Наряду с российскими акциями такая картина наблюдается и в странах Азии. Но там, возможно, инвесторов отпугивает перспектива роста китайской валюты относительно доллара США, которая повлечет за собой укрепление курса валют других азиатских стран. Это может стать сдерживающим фактором роста экспорта ‑ одного из основных источников экономического роста в этом регионе.

«Локомотивом» роста среди развивающихся рынков стали страны Латинской Америки и Европы (за исключением России), чьи акции находятся на максимальных уровнях за последние несколько лет. По всей видимости, экономический рост в США и перспективы роста в Еврозоне являются существенной поддержкой для этих стран.
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�	Это было первое изменение ставки после 2002 г., когда она была понижена с целью стимулирования экономики. ВВП Китая по-прежнему растет с темпом, превышающим 9% в год, в то время как Госплан предполагал его снижение до 7%.


� 	Министр финансов США заявил, что сокращение бюджетного дефицита является "приоритетом" для американской администрации и что дефицит будет сокращен вдвое в ближайшие четыре года - до 2% ВВП.


� 	В октябре 2003 г. чистый приток капитала в США составил 28,2 млрд. долл.
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