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Цены на нефть, скорректированные на инфляцию 

Оптимистический 

Базовый 

НЕФТЬ  
ДОЛГОСРОЧНЫЙ ВЗГЛЯД НА ЦЕНЫ 

СТАРЫЙ ПРОГНОЗ ФЕВ 2015 В 2015-16 гг. 
цены оказались 
хуже прогноза 

Основной фактор 
– избыток 
предложения на 
фоне решения 
ОПЕК в ноябре 
2014 г. 

На горизонте 
2017-20 гг.: 

• либо возврат к 
уровню около 
50 долл. 

• либо стагнация 
на уровне в 35-
40 долл. 
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Источник: EIA, Bloomberg, расчеты Промсвязьбанка 
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ОСНОВНЫЕ ВОПРОСЫ 

1. Как будет меняться текущий спрос 

• с учетом цен? 

• с учетом инноваций в энергопотреблении и автомобильных 
двигателях? 

2. Как будет меняться предложение 

• с учетом стратегии ОПЕК на сохранение доли рынка? 

• с учетом добычи в США? 

3. Как будут влиять финансовые факторы? 

4. Останется ли нефть ключевым сырьевым товаром на горизонте 10-
20 лет? 
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СПРОС 

МИРОВОЙ СПРОС 
В 2009-16 гг. спрос 
в США и Европе 
стагнировал после 
масштабного 
снижения 2008 г. 

На горизонте 
2017-18 гг.  спрос 
продолжит расти 
за счет Китая и 
других 
развивающихся 
экономик 

В 2019-20 гг. 
ожидаем 
замедление роста 
даже при 
стабильных ценах 

СПРОС ПО СТРАНАМ И РЕГИОНАМ 

Источник: EIA, Bloomberg, расчеты Промсвязьбанка 
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ОПЕК 
ОПЕК квота (скоррект. по Ираку) 
Россия 
США 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ 

КРУПНЕЙШИЕ ПРОИЗВОДИТЕЛИ Масштабный 
рост добычи в 
основном 
сконцентрирован 
в ОПЕК 

Превышение 
квоты  составляет 
около  4 млн. 
барр. в день и 
останется 
значительным, 
несмотря на 
решения, 
принятые 
30.12.2016 

При повышении 
цен до 55 долл. 
барр. добыча в 
США будет расти 

СТРАНЫ ОПЕК 

Источник: EIA, Bloomberg, расчеты Промсвязьбанка 
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Россия 

СТРАТЕГИЯ ОПЕК 

БЮДЖЕТНЫЙ ДЕФИЦИТ Бюджетный 
дефицит и 
уровень госдолга у 
Саудовской 
Аравии 
сопоставимы с 
российскими 

Объем валютных 
резервов выше 
российского в 1.5 
раза (при 
неизменном курсе 
риала) 

Налоги на доходы 
и косвенные 
налоги не 
взимаются в 
большинстве 
стран ОПЕК 
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Источник: Bloomberg, расчеты Промсвязьбанка 
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Ставка по федеральным фондам 
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Цены на нефть, скорректированные на инфляцию 

EURUSD, обр. шкала (прав.) 

ЭФФЕКТ УКРЕПЛЕНИЯ ДОЛЛАРА 

НЕФТЬ VS EURUSD 

ДОЛЛАР VS СТАВКА ПО ФЕДЕРАЛЬНЫМ ФОНДАМ 

Зависимость 
между  
долларом и 
нефтью за 
последние годы 
выросла 

По мере 
повышения 
ставок в США 
период сильного 
доллара будет 
продолжаться 

В целом, влияние 
монетарного 
фактора на нефть 
будет оставаться 
негативным 

Источник: Bloomberg, расчеты Промсвязьбанка 
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SUMMARY 

1. В моменте наблюдается скачок цен на нефть на фоне решения OPEC, 
однако, в целом, продолжается следование боковому тренду 

3. Предложение стабилизируется 

4. ОПЕК продолжит придерживаться 
стратегии стабилизации цен на 
среднем уровне – ниже 55 долл.  
за барр. 

5. Сильный доллар будет оказывать 
негативное давление на цены 

2. Спрос продолжит медленно расти, если цены 
будут оставаться умеренными 

Мы бы хотели Вас оставить…  
если сможем договориться о цене 

На 5-тилетнем горизонте цены, 
вероятнее всего, будут оставаться в 

диапазоне 40-60 долл. за барр. 
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

30.7 28.8 28.3 27.2 25.6 24.9 31.8 30.4 29.4 31.1 31.9 38.6 58.4 65.7 67.0 69.9 70.7 68.7 

29.4 27.9 28.8 26.3 24.6 28.2 30.1 30.8 31.6 30.7 32.9 56.6 70.2 68.8 69.2 71.9 71.1 69.3 

BBG - Cons 
PSB - Research 
Текущие форварды 
Консенсус Базовый 
Факт 
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

28.5 38.0 55.1 66.1 72.7 98.4 62.5 80.2 110.9 111.7 108.8 99.5 53.6 44.0 45.2 48.6 52.1 59.2 68.1 

29.6 40.3 57.6 62.3 91.4 43.1 75.2 92.3 107.7 109.2 110.7 63.3 38.9 42.9 44.8 48.7 54.0 62.0 70.0 

Факт 
Базовый 
BBG - Cons 
Текущие фьючерсы 

НЕФТЬ И ОБМЕННЫЙ КУРС РУБЛЯ 

AVG 

EOP 

AVG 

EOP 

НЕФТЬ BRENT 

КУРС USDRUB 

Нефть продолжает 
следовать 
боковому тренду 

Будет оставаться в 
пределах 45-65 
долл. за баррель на 
всем горизонте 
стратегического 
планирования 

В условиях 
отсутствия мас-
штабных движений 
по нефти рубль 
остается достаточно 
стабильным 

Будет оставаться в 
пределах 60-70 руб. 
за долл. на всем 
горизонте 
стратегического 
планирования 


