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ОБЗОР РЫНКА ЗОЛОТА GFMS 2015



ОБЗОР И ПРОГНОЗ ЦЕН



1. ОБЗОР И ПРОГНОЗ ЦЕН После турбулентного 2013 года в прошлом году рынок золота



обесценения, себестоимость упала на 2,3% до $1.208/унцию



стабилизировался, а спрос и предложение приспосабливались



в связи с благоприятными колебаниями обменного курса и



к более низким ценам. Окончание программы количественного



наращиванием добычи на новых рудниках с более низкими



смягчения ФРС США и смещение внимания рынка на



удельными затратами. Кроме того, содержание золота в руде



возможное повышение ставок и укрепление доллара США



выросло впервые с начала наших наблюдений в 2000 году, и,



оставались движущей силой цен на золото.



вероятно, впервые с 1970-х годов.



В долларовом выражении цена на золото упала из-за падения



Между тем, физический спрос оставался высоким после



привлекательности как класса активов, так как восприятие



событий 2013 года. Многие тенденции продолжились, в



риска системной финансовой нестабильности снизилось, а



частности, выросли покупки ювелирных изделий из золота 750



инфляционное давление продолжало оставаться низким.



пробы (18 карат) за счет более высокопробного материала. На



Тем не менее за пределами США была другая история.



более волатильном рынке слитков (который рассчитывается на



Европа, наконец, приступает к своей собственной программе



основе нетто-потребления) произошло ожидаемое снижение



количественного смягчения в 2015 году, а замедление темпов



спроса, так как инвестиционная привлекательность золота



роста развивающихся рынков и сырьевых экономик привело к



ослабла, но спрос остался гораздо выше, чем до финансового



снижению стоимости многих валют к доллару.



кризиса - $34 млрд против $5,3 млрд в 2007 году. Кроме того, в 2014 году было выпущено меньше всего монет с 2007 года -



Снижение цен за последние 24 месяца также повлияло на



всего 251 тонна по сравнению с рекордными 380 тоннами в 2013



рыночное предложение. Так, поставки лома снизились с



году. Что касается спроса и предложения в целом, снижение



максимума 1.728 тонн в 2009 году до 1.125 тонн в 2014 году,



объемов закупок слитков, монет и ювелирных изделий



в то время как добыча увеличилась в 2014 году на 2,3% до



инвестиционного класса привело к профициту физического



3.133 тонн, а средняя удельная себестоимость снизилась на



рынка за год на уровне 204 тонн.



25% до $ 1.314/унцию, благодаря, прежде всего, уменьшению списаний на обесценение активов. Если исключить убытки от



(тонны) 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Предложение Добыча 



2.561 



2.496 



2.499 



2.429 



2.612 



2.742 



2.846 



2.875 



3.061 



3.133



Лом 



903 



1.133 



1.006 



1.352 



1.728 



1.713 



1.675 



1.677 



1.287 



1.125



Чистый хедж 



-92 



-434 



-432 



-357 



-234 



-106 



18 



-40 



-39 



103



3.372 



3.195 



3.072 



3.424 



4.106 



4.349 



4.539 



4.513 



4.310 



4.362



Предложение всего 



Спрос Ювелирный 



2.722 



2.302 



2.426 



2.308 



1.819 



2.033 



2.034 



2.008 



2.439 



2.213



Промпроизводство 



449 



480 



487 



471 



422 



476 



468 



426 



419 



400



...электроника 



294 



325 



331 



318 



283 



333 



330 



295 



289 



279 34



...медицина 



62 



61 



58 



56 



53 



48 



43 



39 



36 



...прочее промпроизводство 



92 



94 



98 



97 



86 



95 



95 



92 



93 



87



Официальный сектор 



-663 



-365 



-484 



-235 



-34 



77 



457 



544 



409 



466



Розничные инвесторы 



416 



428 



436 



916 



830 



1.221 



1.556 



1.343 



1.775 



1.079



...слитки 



261 



236 



236 



659 



548 



934 



1.230 



1.039 



1.394 



829



...монеты 



155 



192 



200 



257 



283 



287 



326 



304 



380 



251



2.923 



2.845 



2.864 



3.460 



3.038 



3.807 



4.515 



4.321 



5.041 



4.158



Физический профицит/дефицит 448 



350 



208 



-36 



1.068 



542 



25 



192 



-732 



204



Запасы ETF 



208 



260 



253 



321 



623 



382 



185 



279 



-880 



-160



29 



32 



-10 



34 



39 



54 



-6 



-10 



-98 



1



58 



-35 



-391 



406 



106 



-154 



-78 



246 



363



603,77 695,39 



871,96 



Физический спрос 



Запасы товарных бирж Чистый баланс 



212 



Цена золота (Лондон, US$/унц) 444,45 



972,35 1.224,52 1.571,52 1.668,98 1.411,23 1.266,40



Источник: GFMS, Thomson Reuters Суммы могут не биться из-за округления. Чистый объем хеджа производителями отражает влияние на физический рынок золотого кредитования, объема позиций в форвардных и опционных контрактах. 
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ОБЗОР РЫНКА ЗОЛОТА 2015: МЕТОДОЛОГИЯ СПРОСА И ПРЕДЛОЖЕНИЯ



тенденций на рынке золота, но в конечном счете составляют



Профицит и дефицит на рынке золота менее значимы, чем на



Объем сделок с золотом в 2014 году, как сообщают участники



рынках цветных металлов, из-за гигантского объема золота,



клиринга Лондонской ассоциации участников рынка



уже извлеченного из земли. По нашим расчетам, за всю



драгоценных металлов, составил около 157.000 тонн, или $5,9



свою историю человечество добыло 183.600 тонн золота, и



триллиона в стоимостном выражении. Эта торговля, часто



значительная его часть все еще находится в обращении. Это



проходящая между коммерческими банками, может выразиться



дает аналитикам рынка золота основание предположить, что



и в физической отгрузке золота, или просто в смене владельца



вместо определяющих цену спроса и предложения, в конце



на бумаге, а сами слитки остаются в хранилище. Даже эта



концов, именно по цене следует определять, сколько нового



цифра не отражает общий долларовый размер мировых



физического спроса и предложения удалось привлечь на



транзакций с золотом. Как правило, чистые трансферты



рынок в каждый год. Цена сама по себе определяется рядом



составляют примерно одну треть от общего объема рынка в



меняющихся факторов, наиболее важными являются спрос на



Лондоне. Меняющиеся динамика рынка и распространение



золото как класс активов и внебиржевой (OTC) рынок.



торговых центров на Дальнем Востоке, в частности, означает,



лишь небольшую часть рынка.



объема против своей исторической доли 90%. Эта доля



золота, использовавшаяся в электронике до 21 века, не была



изменилась в течение 2014, в частности, и, следовательно,



переработана, и в конечном итоге оказалась на свалках. Точно



мы можем предположить, что средняя доля рынка в целом за



так же большая часть надземных запасов ювелирных изделий,



год могла составить 80%. Это значит, что общий оборот за год



слитков и монет будут потеряны с течением времени. Важно,



составил примерно 589.000 тонн, а стоимость - приблизительно



однако, что близкий к рынку ликвидный запас материала,



$22 триллиона. Это примерно в 188 раз больше годовой добычи.



используемый в качестве средства сбережения, многократно



Эта высокая ликвидность (большую часть времени) является



превышает среднегодовой физический спрос.



причиной, по которой золото, как и большинство валют, обычно торгуется с учетом всех издержек на его хранение.



Это не только слитки и монеты, принадлежащие физическим лицам и коммерческим банкам, но также и тонны ювелирных



Данные Thomson Reuters о спросе и предложении собраны



изделий, прежде всего, купленных в инвестиционных целях.



и проверены нашей командой аналитиков из Австралии,



Запасы в распоряжении коммерческих банков также в прошлом



Китая, Европы, Индии и США в рамках обширной



пополнились через лизинг запасов центральных банков,



программы исследований, которая включает интервью с



который оценивают в 30.900 тонн, хотя переоценка риска



заинтересованными сторонами по всей цепочке поставок на



невыполнения контрагентом своих обязательств в последние



каждом рынке и уникальный набор данных, доступных нам



годы привела к уменьшению этой цифры. При оценке объема



благодаря непрерывному исследованию рынка с 1967 года.



нового спроса за какой-либо год, важно не путать объем



Полный набор данных и профиль себестоимости добычи



перевозок этих надземных запасов с новым физическим



рудников доступны исключительно в терминале Thomson



спросом.



Reuters Eikon.



Большие объемы внебиржевой торговли и близких к рынку запасов означают, что ежегодный профицит или дефицит



НАДЗЕМНЫЕ ЗАПАСЫ ЗОЛОТА (НА КОНЕЦ 2014) 100000



на рынке не может напрямую повлиять на цену. Баланс



90000



рынка, однако, влияет на время обработки металла, премии



80000



и доходность по всей цепочке создания стоимости. Анализ



70000



физического профицита/дефицита в Обзоре рынка золота отток косвенных инвестиций до 2014 года. Изменения уровня известных запасов также включены в баланс спроса и предложения, чтобы учесть значительные изменения биржевых фондов (ETF) и опубликованных изменений запасов на золотых фьючерсных биржах. Важно отметить, что в конечный Нетто-баланс не включены изменения внебиржевых инвестиций. Изменения объемов золота в активах биржевых



60000 Тонны



GFMS позволяет удалить из общей картины чистый приток или



50000 40000 30000 20000 10000 0 Ювелирные изделия



Запасы Центробанков



Слитки и монеты



Прочее и неучтенное



Источник: GFMS, Thomson Reuters



фондов являются полезным индикатором инвестиционных
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что местная торговля в Лондоне теперь ближе к 70% мирового Однако не все 183.600 тонн золота на рынке. Большая часть



ОБЗОР РЫНКА ЗОЛОТА GFMS 2015



производители сосредоточились на оптимизации портфелей



ПРЕДЛОЖЕНИЕ В 2014 ГОДУ



и оптимизации производства на действующих рудниках в попытке приспособиться к низкой цене на золото и сократить



——Добыча золота выросла шестой год подряд в 2014 году на 2% ——Общие удельные затраты золотодобывающих компаний



ОБЗОР И ПРОГНОЗ ЦЕН



себестоимость производства. Текущая цена намного ниже того уровня, который необходим для возобновления активной



по сравнению с 2013 годом до рекордных 3.133 тонн.



разведки и строительства новых рудников. Таким образом,



снизились на 25% до $1.314/унцию в прошлом году, так как



с точки зрения объемов и рентабельности, добывающая



убытки от обесценения активов упали с высоких уровней 2013



промышленность остается в сложном положении.



года. За их вычетом, удельные расходы составили в среднем



Хеджирование цен перешло на сторону предложения в



$1.208/унцию.



——Хеджирование производителями будущей добычи достигло



прошлом году, чистый объем хеджирования составил 103 тонны.



103 тонн в 2014 году, что стало лишь вторым годом чистого



Это был всего лишь второй год чистого хеджирования с 1990



хеджирования с 1999 года.



года. Это связано с решением двух производителей - Полюс



——Мировое предложение лома снизилось на 13% в 2014 году



Золото и мексиканской Fresnillo - занять новые хедж-позиции



до 1.125 тонн, семилетнего минимума, главным образом



в попытке улучшить контроль над денежными потоками под



из-за снижения долларовой цены на золото и улучшения



запланированные инвестиции. Кроме этих двух компаний,



экономической ситуации.



несколько производителей отреагировали на резкий рост курса доллара и хеджировали небольшие объемы будущей добычи



Мировая добыча золота выросла на 2% в прошлом году



в валютах своих стран (особенно в австралийском долларе).



до рекордных 3.133 тонн. Это был шестой год подряд роста



Переход к чистому хеджированию усилился в том числе из-за



производства благодаря инвестициями в период высоких



того, что в последние годы был исключительно низкий объем



цен. Помимо Китая, где сильный рост производства



хеджирования производителями. Если портфель хеджирования



был повсеместным, многие успехи крупнейших стран-



будет расти и в будущие годы, рост книги поставок потребует



производителей были обеспечены крупными проектами,



постепенного повышения объемов валового объема



которые либо недавно запустили новые добывающие мощности,



страхования цен.



например Detour Lake, Kibali, Ою Толгой и Tropicana, или из-за больших проектов расширения производства, например, на



Мировые поставки лома сократились в прошлом году почти



чукотском Куполе. А вот самое сильное падение производство



на 13% до 1.125 тонн, согласно нашим оценкам, что связано



зафиксировано на более старых проектах, таких как Cortez



с падением долларовой цены на золото на 10,3%. Падение



компании Barrick Gold и комплекс Nevada компании Newmont.



цен привело к снижению предложения лома, доля в мировом



Оба этих проекта находятся в США.



предложении сократилась до 26% - минимального значения за семь лет против 42% на пике 2009 года. Предложение лома



Мировой рост производства замедлился в 2014 году, а в



в промышленно развитых странах упало сильнее всего из-за



2015 году рост и вовсе остановится, по нашим прогнозам.



снижения цен на золото и улучшения экономического прогноза.



Этот прогноз связан с ограниченными капитальными



В Северной Америке и Европе предложение сократилось на



вложениями в разработку новых проектов в течение 2014



22% и 17%, а в Северной Америке было отмечено сильное



года и снижением расходов на геологоразведку. Кроме того,



замедление переработки электронных отходов. Поставки лома



МИРОВОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ ЗОЛОТА



ПРЕДЛОЖЕНИЕ ИЗ НАДЗЕМНЫХ ЗАПАСОВ
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ювелирных изделий из Индии, по оценкам, сократились на 26% до трехлетнего минимума, в то время как переработка лома на Ближнем Востоке снизилась на 15% в 2014 году, в основном из-за слабых цен и снижения запасов. Исключением в прошлом году стала Восточная Азия, где поставки лома региона выросли на 12% китайских поставок лома, где слабый потребительский спрос и избыток запасов привели к резкому обрыву цепей поставок.



Кроме того, сравнительный анализ между 2014 годом и 2012 годом, который считается более «нормальным» годом для китайского спроса на золото, показывает, что производство ювелирных изделий в 2014 году все равно на 7% выше уровня 2012 года. Интересно заметить, что в мире за пределами Китая спрос ювелиров вырос на 6%, в основном благодаря восстановлению спроса в Индии и умеренному росту в странах с развитой экономикой, особенно в США и некоторых европейских странах.



СПРОС В 2014 ГОДУ ——Общий физический спрос упал в прошлом году на 18% до 4.158 тонн, четырехлетнего минимума, и снизился по всем статьям, за исключением покупок официального сектора.



——Несмотря на снижение цен на золото в долларовом выражении, ювелирный спрос упал на 9% в 2014 году, в основном из-за резкого снижения закупок в Китае.



——Промышленный спрос продолжил падение в прошлом году,



Общий физический спрос снизился в прошлом году на 18% до минимума с 2010 года. Главным двигателем этого снижения был спад ювелирного производства на 9% до 2.213 тонн. Во многом это связано со снижением спроса на ювелирные изделия в Китае на целых 33% в годовом сравнении из-за замедления экономики и ухудшения



После трех лет подряд спада, производство ювелирных изделий в Индии в прошлом году выросло на 14% в годовом исчислении до рекордных 690 тонн. Страна вернула себе статус крупнейшего в мире производителя ювелирных изделий. Прошлогодний результат связан, прежде всего, с сильным ростом во второй половине года благодаря пополнению запасов на фоне снижения цен на золото и падения местных премий. Кроме того, ослабление ограничений, которое позволило крупнейшим торговым домам импортировать золото по схеме 80:20, привело к росту доступности металла, тем самым вызвав снижение премий. Между тем, производство ювелирных изделий из золота в США немного восстановилось на фоне улучшения экономических настроений и снижения цен на золото. Европейский ювелирный спрос вырос на 10% до максимума с 2008 года, что в значительной степени вызвано ростом производства в Турции и возвращением



МИРОВОЙ СПРОС НА ЗОЛОТО



ПРОИЗВОДСТВО УКРАШЕНИЙ И ВИДИМЫЕ ИНВЕСТИЦИИ



снизившись на 4% до 400 тонн, минимума с 2003 года, из-за слабости во всех основных секторах.



——Общие видимые инвестиции, которые включают инвестиции в физические слитки, все монеты и запасы биржевых фондов (ETF), увеличились на 3%, в основном из-за снижения темпа распродажи ETF в прошлом году. Между тем, розничные покупки золотых слитков и монет упали почти на 40% из-за низкого интереса со стороны ключевых азиатских рынков.



——Нетто-закупки официального сектора выросли на 14% до 466 тонн, второго по величине результата с 1964 года.
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* Розничные инвестиции подразумевают вложения в слитки и монеты.
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на 1%. Скромный годовой прирост был обеспечен увеличением



инвестиционного настроения. Кроме того, рынку потребовалось еще некоторое время, чтобы переварить дополнительное золото, приобретенное во время покупательского бума в 2013 году. Следует подчеркнуть, однако, что спрос был исключительно высоким в 2013 году, и, несмотря на заметное сокращение, прошлогодний показатель все равно стал вторым по величине в Китае.



ОБЗОР РЫНКА ЗОЛОТА GFMS 2015



Промышленный спрос упал на 4% в прошлом году, в основном из-за продолжающегося снижения мирового спроса на электронику в условиях экономической слабости в некоторых регионах мира и постоянных поисков заменителей. Спрос на золото, используемое в стоматологии и в других промышленных и декоративных целях, по-прежнему падает из-за поиска альтернативного сырья и экономии, несмотря на более низкую среднюю цену на золото. Общие видимые инвестиции, которые включают инвестиции в физические слитки, все монеты и запасы биржевых фондов (ETF), увеличились в прошлом году на 3% до 919 тонн. Хотя это значительно ниже рекордной 1.741 тонны в 2011 году, прошлогодний результат все равно высок по историческим меркам. Тщательный анализ отдельных компонентов общей картины идентифицируемых инвестиций показывает, что рост тоннажа на 3% в основном вызван снижением масштабов распродажи ETF в прошлом году. Чистый отток золота из биржевых фондов составил 160 тонн в 2014 году против 880 тонн годом ранее. Это произошло благодаря стабилизации в первом квартале этого года на волне опасений по поводу темпов восстановления мировой экономики и увеличения геополитической напряженности. Ликвидация ETF в следующих кварталах также была менее агрессивной. Спрос на золотые слитки и монеты упал почти на 40% в прошлом году до 1.079 тонн, согласно нашим оценкам. Во многом это было связано с убывающим аппетитом инвесторов на ключевых азиатских рынках, в частности, со стороны Китая и Индии, на долю которых приходится более половины падения 2014 года. ФИЗИЧЕСКИЙ ПРОФИЦИТ/ДФИЦИТ ЗОЛОТА Цена золота



1000



Физический спрос на слитки в Китае упал на 53% до минимума с 2010 года из-за более строгих антикоррупционных мер правительства, замедления экономической активности и снижения ценовых ожиданий. Кроме того, необычайно высокий спрос в 2013 году после внезапного обвала цен также внес свою лепту в ослабление инвестиционного спроса в прошлом году. Покупка золотых слитков в Индии снизилась еще сильнее - на 59% в 2014 году до минимума с 2005 года. Высокие и нестабильные местные премии, более низкие ценовые ожидания и дефицит металла, вызванный введенными в 2013 году ограничениями на импорт золота, стали одними из ключевых причин прошлогоднего спада активности. Но следует отметить, что, несмотря на заметное падение мировых розничных инвестиций в прошлом году, они все равно достигли пятого показателя в истории. Впервые с 1960-х годов официальный сектор показал положительный нетто-спрос пятый год подряд в 2014 году. Действительно, чистый спрос вырос на 13% до 466 тонн, второй по величине показатель с 1964 года. Двигателем этого спроса стал Центробанк России и, в меньшей степени, Центробанк Казахстана. Российский ЦБ уже стал крупнейшим покупателем золота в 2013 году, но в 2014 году ускорил закупки более чем вдвое до 173 тонн. Это было вызвано геополитической напряженностью вокруг Украины. Особенно ярко активность России проявилась в апреле-декабре 2014 года. Помимо крупных закупок в Ираке свою роль также сыграла попытка поддержать национальную валюту, а в случае с Россией еще и желание снизить долю доллара в резервах. Высокий показатель чистого спроса объясняется отсутствием существенной продажи со стороны участников Соглашения Центробанков о золоте, четвертая редакция которого вступила в силу 27 сентября 2014 года.



КИТАЙ ОСТАЕТСЯ КРУПНЕЙШИМ ПОТРЕБИТЕЛЕМ ЗОЛОТА
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к росту в Италии. Но в то же время спрос снизился на некоторых других ключевых рынках Восточной Азии и на Ближнем Востоке.
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Взвешенный с учетом торговли доллар



ЦЕНА НА ЗОЛОТО И ВЗВЕШЕННЫЙ НА ТОРГОВЛЮ ДОЛЛАР (ИНВЕРТИРОВАННЫЙ) - СУТОЧНАЯ КРИВАЯ
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Лондонский фикс по золоту, $/унц
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ПРОГНОЗ ЦЕНЫ И РЫНКА



геополитические риски в Восточной Европе, на Ближнем



До начала апреля 2015 года рынок золота, как и почти все



инвестировать в золото – в периоды страновых кризисов, для



другие рынки, пытался угадать, когда ФРС США будет повышать



сохранения сбережений отдельных домохозяйств, в качестве



ставки, и реагировал на колебания курса доллара. Золото как



запасов на черный день или для уклонения от уплаты налогов.



класс активов находится в центре внимания, и его цена падает, так как высокие ставки и здоровая экономика США сулят



На рынке в настоящее время не слишком велика вероятность



инвесторам более высокую прибыль от долговых и фондовых



роста цен, учитывая относительно здоровую экономику США



рынков.



в сравнении с Европой и развивающимися рынками. На наш взгляд, , чтобы цены выросли выше $1.500/унцию, на рынке



Было много споров о том, как низко цены на золото могут упасть



должно случиться какое-то потрясение. Это может быть



после роста процентных ставок, и увидим ли мы возвращение



крупный региональный конфликт, реакция на изменение



к уровням $600-$700/унцию. Участники добывающей отрасли



денежно-кредитной политики для борьбы с дефляцией, или,



замечают, что их прибыли крайне малы при нынешних ценах



наоборот, возвращение к инфляционному давлению.



в районе $1.200/унцию, и инвестиции в новые добывающие мощности уже в значительной степени ограничены.



В нашем базовом прогнозе цена на золото составит в среднем



Уникальность рынка золота в огромных накопленных запасах,



$1.170/унцию в 2015 году, а в 2016 году мы ожидаем небольшого



и из-за этого фактор добычи менее важен, чем на рынках



роста до $1.250/унцию, так как объем закупок на азиатских



цветных металлов. Однако можно ожидать ценовой поддержки



рынках растет, а институциональный инвестиционный спрос на



от структурных изменений спроса, которые произошли после



этих рынках компенсирует недавнее снижение внебиржевого



2008 года; не на западных финансовых рынках, а со стороны



спроса на золото со стороны Запада. На стороне предложения



физического спроса на чувствительных к цене рынках Азии.



этот сценарий предполагает вероятную стагнацию инвестиций



Кроме того, реакция этих рынков уже проявилась во 2-м



и снижение добычи к 2016 году. Поставки лома будут



квартале 2013 года, когда при средних ценах $1.400/унцию



стабильными, а хедж, вероятно, останется заметной, хотя и не



появилось почти 400 тонн дополнительного спроса со стороны



определяющей, частью рынка.



Китая и Индии, что привело к дефициту и росту премий. При цене $ 1.000/унцию покупательная способность физического



Что касается спроса, мы ожидаем роста потребления



спроса становится еще более выраженной, и, на наш взгляд,



ювелирных изделий умеренными темпами, а розничные



ниже этого уровня есть опасность разрыва связи между



инвестиции в слитки и монеты вряд ли вернутся к пиковым



ценами и премиями. Одним словом, мы видим достаточно



значениям, которые мы видели в 2013 году. Но они не исчезнут



спроса на физический металл при цене $ 1.000/унцию, чтобы



совсем, мы ожидаем, что около 1.000 тонн золота в год по-



размер доступных для рынка надземных запасов существенно



прежнему будет инвестировано в слитки и монеты. Наконец,



сократился.



мы ждем продолжения закупок официального сектора, хотя они будут ниже, принимая во внимание снижение цен на



Наш базовый сценарий, однако, не предполагает устойчивого



энергоносители с конца 2014 года.



падения цен ниже $ 1.000/унцию. Спрос на золото будут поддерживать такие факторы, как продолжение запуска программ количественного смягчения за пределами США, ИСТИННАЯ (РЕАЛЬНАЯ) И НОМИНАЛЬНАЯ ЦЕНА ЗОЛОТА 2000
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Востоке и в Южно-Китайском море, а также склонность
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2. ИНВЕСТИЦИИ • Общие видимые инвестиции, которые включают



а также свежим интересом инвесторов, особенно



инвестиции в физические слитки, все монеты и изменение



в первом квартале года и в июне-июле. Интерес



запасов биржевых фондов, выросли в 2014 году на 3% до 919



инвесторов был вызван привлекательностью золота



тонн.



как безопасного актива на фоне возврата опасений по поводу восстановления мировой экономики и эскалации



• В стоимостном выражении, однако, общие видимые



геополитической напряженности.



инвестиции упали на 8% до порядка $37 миллиардов.



ОБЗОР • Не слишком большое увеличение тоннажа в 2014 Ключевой темой, определявшей настроение инвесторов на



замедлением проводимых биржевыми фондами распродаж



рынке золота в течение 2014 года, стала мировая денежно-



в сравнении с предыдущим годом. Чистый отток из



кредитная политика, особенно в свете ужесточения



золотых биржевых фондов (ETF) сократился до всего



позиции монетарных властей США и дополнительных



лишь 160 тонн в прошлом году. Это было связано со



мер по стимулированию экономики со стороны других



стабилизацией в первом квартале и менее активной



крупных центробанков мира. С одной стороны, улучшение



ликвидацией в следующих кварталах.



экономических настроений в США и изменения американской денежно-кредитной политики после объявления ФРС о первом



• Розничные покупки слитков и монет сократились почти



раунде ужесточения в декабре 2013 года оказали значительное



на 700 тонн в прошлом году с рекордного максимума,



давление на золото, сдерживая инвестиционный спрос. В то



зарегистрированного годом ранее. Это было связано



же время, рост опасений по поводу восстановления мировой



со снижением аппетита инвесторов на ключевых



экономики, ослабления денежно-кредитной политики в других



азиатских рынках, который, в свою очередь, объясняется



крупных развитых и некоторых развивающихся странах,



государственным регулированием, направленным на



а также геополитические риски помогли поддерживать



сокращение спроса на золото, и более низкими ценовыми



инвестиционный спрос на золото, особенно в первом



ожиданиями, из-за которых многие инвесторы остались



квартале 2014 года. Эти факторы также помогли объяснить



вне рынка. Несмотря на резкое падение, абсолютный



незначительное увеличение совокупных видимых инвестиций



уровень остался высоким, пятым по величине в истории.



в 2014 году.



• Баланс внебиржевого рынка в 2014 году оказался в



Общий видимый инвестиционный спрос на золото вырос



небольшом плюсе благодаря оппортунистическому спросу



всего на 3% до 919 тонн в прошлом году. Хотя это и немного по



в Азии, хотя общий уровень активности был заметно



сравнению с рекордным показателем в 1.741 тонну в 2011 году,



ниже, чем в 2013 году.



следует подчеркнуть, что прошлогодний результат все равно является высоким по историческим меркам. Для сравнения,



• Хотя активность инвесторов на фьючерсных рынках



в период между 2000 и 2007 годом инвестиционный спрос



значительно колебалась в течение года, объем чистых



составлял в среднем 477 тонн, пока финансовый кризис



длинных позиций на COMEX вырос на 200 тонн за 2014



не изменил отношение инвесторов к риску, и средний



год. Это было вызвано закрытием коротких позиций,



инвестиционный спрос в период с 2008 по 2013 год вырос до



ВИДИМЫЕ ИНВЕСТИЦИИ* (в тоннах) 



2010 2011 2012 2013 2014



Розничные инвестиции 



1.221 



слитки монеты** Накопление запасов ETF Всего видимых инвестиций Примерная оценка*** 



1.556 



1.343 



1.775 



1.079



934 1.230 1.039 1.394 829 287 326 304 380 251 382 



185 



279 



-880 



-160



1.603 



1.741 



1.622 



895 



919



63 



88 



87 



41 



37



* Не учтены инвестиции во фьючерсы и рынки ОТС. ** Официальные монеты и имитации медалей. *** Оценка на основе среднегодовой цены золота. Источник: GFMS, Thomson Reuters 
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году почти полностью обусловлено значительным



ОБЗОР РЫНКА ЗОЛОТА GFMS 2015



1.425 тонн. Также стоит заметить, что результат прошлого года



геополитические риски уменьшились, а из США поступили



был достигнут несмотря на 40-процентное падение спроса на



хорошие экономические данные. Об этом свидетельствовало



слитки и монеты, на долю которых приходится значительная



значительное сокращение чистых длинных позиций инвесторов



часть инвестиционного спроса. Это было полностью



на COMEX, в основном сопровождавшееся резким увеличением



обусловлено сильным замедлением распродажи золотых



коротких позиций. Кроме того, золотые биржевые фонды



биржевых фондов (ETF) в прошлом году. Суммарный объем



пережили сильный отток, так как некоторые инвесторы решили



золота у биржевых фондов снизился на 160 тонн в 2014 году по



зафиксировать связанные с золотом прибыли и перешли в



сравнению с 880 тоннами годом ранее, то есть падение объемов



доллар США. Хотя снижение тоннажа было сравнительно



оказалось на 82% меньше в годовом исчислении. Тем не менее



небольшим, распродажа длилась в период с апреля по



это был уже второй год снижения после десяти лет роста.



середину июня, пока не наступила некоторая стабилизация. Интерес покупателей возродился в июле, но ненадолго.



стабилизировался, особенно в первые три месяца, когда их



Всплеск интереса последовал за смягчением тона в заявлениях



совокупный размер сократился менее чем на три тонны, а



Федерального комитета по открытому рынку (FOMC) ФРС США



в феврале был зафиксирован рост к предыдущему месяцу



в июне, участники которого выразили опасения по поводу



впервые более чем за год. Это вызвано ростом опасений по



темпов восстановления экономики США и снизили прогноз



поводу скорости восстановления мировой экономики после



роста в 2014 году. Это привело к ослаблению доллара, а из-за



выпуска более слабых, чем ожидалось, экономических данных



ухудшения аппетита инвесторов к риску золото подорожало до



в США и замедления экономической активности в некоторых



четырехмесячного максимума $1.340/унцию 10 июля. Эскалация



ключевых развивающихся странах. Это наряду с ростом



военной напряженности в Ираке и возобновление опасений по



геополитической напряженности между Россией и Украиной



поводу роста мировой экономики после сокращения прогнозов



вызвало рост интереса к золоту как к безопасному активу.



ОЭСР и Всемирного банка также оказали некоторую поддержку ценам на желтый металл.



Покупатели ETF действовали в связке с инвесторами на COMEX, где чистый объем длинных позиций вырос до 341



В то же время ряд слабых экономических данных в еврозоне



тонны, или на 382%, к третьей неделе марта перед началом



и сохранение опасно низкого уровня инфляции побудили



фиксации прибыли. Шаг этот связан с закрытием коротких



ЕЦБ ввести меры стимулирования экономики. Центральный



позиций инвесторами, а в некоторых случаях их переходом



банк снизил базовую процентную ставку до 0,15% с 0,25% на



на длинные позиции на фоне падения интереса к риску и



совещании в июне и ввел даже отрицательные процентные



поиска безопасной гавани. Короткие позиции упали на 195



ставки в попытке оживить кредитование. Это временно



тонн, или на 82% в течение этого периода до минимального



поддержало цены на золото и вызвало очередной всплеск



уровня с декабря 2012 года, и это сопровождалось заметным



инвестиционной активности на COMEX. Чистый объем длинных



наращиванием длинных спекулятивных позиций, которые



позиций инвесторов почти утроился в период с начала июня до



увеличились на 147 тонн или на 45% с начала года, до



середины июля, достигнув отметки 449 тонн во вторую неделю



максимума более чем за год.



июля, максимума с декабря 2012 года и в целом за 2014 год. Это вызвано резким сокращением коротких спекулятивных



Спекулятивный интерес к золоту как к безопасному



позиций, которые упали на 158 тонн, или на 70%, в течение



активу снизился в следующие пару месяцев, так как



этого периода, в сочетании с 132-тонным, или 35-процентным,



ВИДИМЫЕ ИНВЕСТИЦИИ



ИНДЕКС ДОЛЛАРА



Монеты*



2000



130



Реальная цена золота



2000



Слитки



120



Запасы ETF



1500



500 0



1000



-500



100 90 80 70



-1000



500 2005



2007



*Монеты ЦБ и медали



2009



Источник: GFMS, Thomson Reuters
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В первом полугодии спрос на золотые биржевые фонды (ETF)



2011



2013



60 янв-00 янв-02 янв-04 янв-06 янв-08 янв-10 янв-12 янв-14 Источник: Thomson Reuters
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СООТНОШНИЕ ИНДЕКСА S&P 500 И ЗОЛОТА



КОРРЕЛЯЦИЯ МЕЖДУ ЗОЛОТОМ И ДАННЫМИ О ЗАНЯТОСТИ В США



6



двухлетняя скользящая корреляция



1,0



Соотношение



5 4 3 2 1 0 янв-00 янв-02 янв-04 янв-06 янв-08 янв-10 янв-12 янв-14



0,8 0,6 0,4 0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,8 янв-05



янв-07



янв-09



янв-11



янв-13



янв-15



Источник: Thomson Reuters



увеличением объема длинных позиций. К началу второй



активов. Затем внимание рынков переключилось обратно к



половины года, когда экономика США почувствовала себя



политике ФРС. Золото вновь дешевело в течение последней



лучше и продолжила набирать обороты, с сильным рынком



недели месяца до начала заседания Федерального комитета



труда, падением уровня безработицы и возвращением аппетита



по открытым рынкам (FOMC), так как инвесторы ждали



к риску, внимание инвесторов переключилось с золота на акции



дальнейших намеков на перспективы изменения процентных



и доллар, который стал основным объектом инвестиций на



ставок в США. Чистый объем длинных позиций продолжал



волне интереса к риску в течение этого периода. В дополнение



сокращаться в течение следующих нескольких недель после



к растущему оптимизму по поводу экономики США, большие



того, как ФРС объявила окончание программы покупки активов.



сдвиги в политике ФРС и ее приверженность к сворачиванию



Тем не менее, постоянные опасения по поводу восстановления



количественного смягчения привели к усилению доллара в



мировой экономики подпитывали интерес к золоту до конца



оставшуюся часть года. В период между июлем и декабрем



года, чему способствовало ослабление денежно-кредитной



индекс доллара США вырос на 13%, в конце года достигнув



политики других крупных центральных банков.



нового восьмилетнего максимума 90,27. График сверху представляет собой любопытный анализ Между тем, биржевые фонды в августе возобновили



динамики S&P 500 и стоимости золота с течением времени.



распродажу, которая продолжалась до конца года, хотя



Их соотношение является хорошим показателем настроений



масштаб оттока был значительно ниже по сравнению с



инвесторов и посылает сигналы об их уверенности



2013 годом. Инвесторы ликвидировали примерно 136 тонн



относительно экономики США и фондовых рынков. Несмотря на



золота из биржевых фондов в период с конца июля до конца



значительные колебания, из графика видно, что соотношение



года против более 230 тонн за тот же период годом ранее.



неуклонно росло на протяжении последних нескольких лет. Это



Инвесторы в фонды и игроки на COMEX снова синхронно стали



в целом отражает улучшение экономической ситуации в США



нетто-продавцами золота в августе и сентябре перед ростом



и возвращение аппетита к риску, так как инвесторы переходят



чистых закупок в середине октября, в значительной степени



из безопасного золота в более рискованные и высокодоходные



основанном на свежем спекулятивном интересе. Благодаря



классы активов, например, акции.



этому интересу всего за две недели объем длинных позиций вырос на 73 тонны, или 20%. Возобновление интереса было



График справа показывает корреляцию между числом



вызвано серией слабых статданных США, пославших тревожные



занятых вне сельскохозяйственного сектора США и ценами на



сигналы о состоянии здоровья экономики. Кроме того, слабые



золото. Интересно заметить, что их соотношение вернулось



экономические данные в еврозоне и худшая, чем ожидалось,



на отрицательную территорию в 2014 году, когда темпы роста



инфляция в Китае усугубили проблемы мирового роста, вызвав



числа рабочих мест ускорились, особенно во втором квартале,



рост инвестиционной активности и отправив цену на золото до



отправив сильный сигнал о здоровье экономики. В 2014 году



месячного максимума $1.250/унцию 21 октября.



создавалось в среднем 260.000 рабочих мест в месяц по сравнению со 199.000 рабочих мест годом ранее. Темпы роста



Кроме того, желтый металл получил некоторую поддержку



резко увеличились в последние несколько месяцев, когда в



после того, как ЕЦБ обнародовал очередной пакет мер по



среднем 330.000 рабочих мест в месяц было создано в период



стимулированию экономики на сентябрьском заседании,



с ноября по январь, что стало лучшим трехмесячным средним



включая снижение процентных ставок до рекордно низкого



показателем за 17 лет и подчеркнуло силу восстановления



уровня во второй раз за четыре месяца и план покупки



экономики. Экономика добавила 295.000 рабочих мест в
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ИНВЕСТИЦИИ В СЫРЬЕВЫЕ ТОВАРЫ



драгоценных металлов лишь родий и палладий выросли в цене в 2014 году, на 37% и 12% соответственно. Остальные



Прошлый год в целом оказался мрачным для сырьевых рынков,



драгоценные металлы подешевели, притом серебро – на 21%.



цены на которых в основном падали. За исключением родия



Рост цен на родий и палладий в значительной степени обязан



и палладия, многие товары - драгоценные металлы, цветные



восстановлению мировой автомобильной отрасли, притом



металлы, энергоносители или продукция сельского хозяйства



палладий получил дополнительный импульс от забастовок в



– подешевели к концу года. Сильно – более чем на десять



Южной Африке, а родий – от растущего дефицита этого металла.



процентов - упали в цене железная руда и нефть, снижение



И наоборот, снижение цен на золото и серебро произошло в



котировок этих сырьевых товаров в течение года доходило до



основном из-за ожиданий нормализации денежной политики



50%.



в США, что привело к укреплению доллара США и снижению спроса на безопасные активы.



рынки в 2014 году, можно свести к трем факторам (1) укрепление



Если использовать ежемесячный индекс инвестиционных данных



доллара , (2) избыток предложения и (3) геополитические риски.



CFTC как показатель инвестиционной активности в сырьевом



Индекс доллара вырос на 12 процентов в течение 2014 года



секторе, котировки на американском рынке товарных фьючерсов



благодаря укреплению экономики США и окончанию программы



тяготели к снижению с 2012 года, и этот спад ускорился в 2014



количественного смягчения ФРС. Это переключило внимание



году. С рекордно высокого уровня $242,6 миллиарда в 2011 году,



рынков к ожидаемому повышению процентных ставок в 2015



условная стоимость сырьевых фьючерсов снизилась на 41% до



году. На фоне роста доллара замедлялись экономики в других



$143,2 миллиарда на конец января 2015 года, минимума с 2009



регионах, в частности в Еврозоне, Японии и в развивающихся



года. Это снижение, однако, в основном объясняется падением



странах, в результате чего к этим валютам доллар вырос особенно



цен на сырьевые товары, а открытый интерес в значительной



сильно.



степени держится на уровне 2011 года.



Между тем, предложение некоторых товаров, в частности,



Вместе с тем, многие хедж-фонды, созданные для получения



железорудного сырья, продолжило расти, равно как и добыча



прибыли от товарного супер-цикла, также закрылись, так



нефти и газа в Северной Америке. Без сопутствующего роста



как предложение догнало движимый Китаем взлет спроса



спроса это привело к перенасыщению этих рынков и снижению



с середины 2000-х годов, который наблюдался на многих



цен. Последствие роста курса доллара для драгоценных



рынках. Более пристальный взгляд на рынок регулируемого



металлов, однако, несколько смягчились серией событий



обращения CFTC по каждому сырьевому сектору показал, что



прошлого года, приведших к увеличению геополитических



сокращение позиций в энергетике и сельском хозяйстве стало



рисков, в частности, кризисы на востоке Украины и на севере



основной причиной общего снижения позиций в прошлом году.



Ирака помогли стимулировать спрос на безопасные активы.



На рынке энергетических фьючерсов резкое снижение неттопозиций случилось гораздо раньше падения цены на нефть. Это



С точки зрения цены, драгоценные металлы оказались в



показывает, что снижение цен на нефть, возможно, частично



середине по сравнению с другими видами товарного сырья



вызвано спекулятивными факторами, помимо неблагоприятного



и активов, показав рост на 3% в 2014 году. Индекс доллара



баланса рынка.



лидировал среди активов (+12%), далее следуют акции (+8%). Энергоносители потеряли 45% стоимости за год. В комплексе



Наш макроэкономический прогноз предполагает сильный
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доллар на фоне укрепления американской экономики. Это может быть плохо для



ДИНАМИКА АКТИВОВ И ИНДЕКСОВ В 2014 ГОДУ Примечание: 2-е января 2014 = 100
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драгоценных металлов, которые, как



Палладий



правило, являлись безопасным убежищем



Индекс доллара



во времена кризиса. Снижение цены на



Индекс Dow Jones



нефть может частично увеличить прибыль издержек производства, но спрос - другая



60



Родий



котировок товарных активов, особенно



производителей из-за уменьшения



50



Никель Индекс MSCI International World Price Index (USD)



Цинк



сторона уравнения - играет столь же
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важную роль в формировании баланса



Пшеница



рынка.



Золото Кукуруза Евро



Китайская экономика перешла на более низкий рост, и спрос на сырьевые



Платина



товары может ослабевать, хотя и резкая



Олово Медь



коррекция цен на драгоценные металлы
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может стимулировать некоторый рост
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Свинец



спроса. За исключением Индии, другие



Соевые бобы



развивающиеся рынки опустились в



Серебро



рецессию или замедлили рост, как это



10-летние бонды США



произошло в России и Бразилии. Нам



Индекс S&P Goldman Sachs Commodity



предстоит оценить, сможет ли США



Нефть WTI



продолжать восстановление экономики



Нефть Brent



достаточными темпами для того, чтобы



Железная руда



компенсировать замедление роста в других регионах.



Источник: GFMS, Thomson Reuters



КОРРЕЛЯЦИЯ ЦЕНЫ НА ЗОЛОТО



на нефть были индикатором прочности экономики США в связи с их сланцевым производством, но она увеличилась, когда оба актива



Таблица иллюстрирует корреляцию ежедневной прибыли между золотом



подешевели во втором полугодии.



и некоторыми другими активами. Корреляция между золотом и серебром в течение 2014 года оставалась сильнейшей среди других активов в



Корреляция между золотом и S&P 500 ушла в отрицательную территорию



исследовании, и это не слишком удивительно, учитывая историческую



в 2014 году. Улучшение перспектив экономики США побудило



связь между двумя металлами. Связь золота и серебра была особенно



инвесторов выходить из безопасных активов к более традиционным,



сильной в течение года. Тем не менее, эта взаимосвязь несколько



высокодоходным активам, таким как акции, что отправило S&P 500 до



ослабла в третьем квартале, так как опасения того, что замедление роста



рекордных уровней в конце года.



ВВП Китая может снизить спрос на цветные металлы, вызвали массовые распродажи фондами. Серебро потеряло более 25% стоимости во второй



КОРРЕЛЯЦИЯ ЦЕНЫ НА ЗОЛОТО



половине года вслед за цветными металлами, в то время как золото







потеряло более 10% за тот же период.



Квартально Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4



2013 2013 2014 2014 2014 2014



евро/$ 



0,50 0,45 0,28 0,14 0,17 0,38



Индекс доллара вырос более чем на 12% в 2014 году, но золото



Серебро 



0,88 0,85 0,79 0,82 0,67 0,80



подешевело лишь на 1,8%. Это предполагает, что сила доллара была



Нефть WTI 
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далеко не полностью отражена в более низких ценах на золото в



Индекс S&P 500 0,10 



0,03 



-0,25 



-0,17 



-0,18 



-0,11



долларах. Тем не менее, соотношение доллар:евро выросло особенно







сильно в четвертом квартале. В то же время сила доллара явно внесла



По годам 



свою лепту в снижение номинированных в долларах цен на золото.
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Корреляция между ценами на золото и ценами на нефть была по-



Нефть WTI 



0,17 



0,34 



0,27 



0,36 



0,28 



0,24



прежнему невелика в 2014 году, и достигла минимума с 2010 года. В



Индекс S&P 500 0,03 



0,21 



-0,03 
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0,17 
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первой половине года корреляция была низкой, когда высокие цены
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феврале, который стал двенадцатым подряд месяцем с ростом



января, опустившись ниже ключевого уровня $1.200/унцию в



более чем на 200.000 рабочих мест, а цена золота упала до



середине февраля, в отсутствие физической поддержки и на



трехмесячного минимума $1.167/унцию.



фоне в целом слабых настроений, так как рынок ждал ясности в вопросе о политике процентных ставок США. После краткого



Что касается других составляющих нашего показателя общего



восстановления в конце февраля после оптимистичных



видимого инвестиционного спроса, то спрос на физические



заявлений Федерального комитета по открытым рынкам



слитки и монеты упал в прошлом году на 39% до 1.079 тонн, хотя



(FOMC) золото продолжило дешеветь в течение следующих



это все еще пятый показатель в истории. Во многом это было



недель благодаря хорошим статданным о рабочих местах в



связано с падением интереса со стороны основных физических



США и укреплению доллара до заседания FOMC в марте. Тем



рынков, таких как Китай и Индия, на долю которых пришлось



не менее цены на золото выросли на фоне ослабления доллара



более половины снижения спроса в общей картине мировой



после того, как американский Центробанк дал понять, что



инвестиционной розницы в прошлом году. Физический спрос



первый раз повысит ставку не так скоро, как многие ждали.



на слитки в Китае упал в 2014 году на 53% до минимума с 2010



БИРЖЕВЫЕ ФОНДЫ (ETF)



года. Борьба государства с коррупцией и взяточничеством, замедление экономики и отсутствие четкого направления



——— Объем золота в фондах ETF снизился на 9% в 2014



ЦЕНЫ НА ЗОЛОТО



движения цены стали основными причинами слабой инвестиционной активности на рынке золота. Прошлогодний



году, на вторую половину года пришлось более 70%



результат следует рассматривать в контексте исключительно



совокупного оттока.



——



высокого спроса в 2013 году, когда резкое падение цен на золото вызвало стремление купить металл по небольшой цене, и инвестиционный спрос взлетел до рекордного уровня. Инвестиционный спрос в Индии упал на целых 59% в прошлом году до минимума с 2005 года. Это было связано с дефицитом предложения металла по официальным каналам в свете ограничений на импорт золота, введенных правительством Индии в 2013 году, высокими и волатильными премиями и ожиданиями дальнейшего снижения цен, из-за чего профессиональные инвесторы не спешили с покупкой золотых слитков и монет. Что касается 2015 года, то после довольно сильного начала года золото вступило в нисходящий тренд во второй половине



Общие запасы биржевых фондов снизились на 160 тонн, или на 9%, в течение года – с 1.811 тонн до 1.652 тонн. В стоимостном выражении на конец года они составили $64 миллиарда, на $6 миллиардов, или на 9%, ниже, чем годом ранее. В 2013 году отток средств из ETF составил $73 миллиарда, или 51%. Несмотря на то, что отток наблюдался в каждом квартале, на долю второй половины 2014 года пришлось более 70% общего снижения, а самый сильный отток случился в четвертом квартале. Ликвидация ETF замедлилась в первом квартале 2014 года, чему в феврале способствовал первый месячный приток с декабря 2012 года. Замедление связано с ростом геополитической напряженности на Украине, а также со слабыми



ЗОЛОТЫЕ ETF И ДРУГИЕ СХОЖИЕ ПРОДУКТЫ % доля от (в тоннах) конец 2013 конец 2014 изменение общего изменения SPDR Gold Shares 
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162,4 



161,2 



-1,2 



1%



ZKB Gold ETF 
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24%



ETF Securities 
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124,1 



15,8 



-10%



GBS LSE 



97,3 



84,3 



-13,0 



8%



Central Fund of Canada 



52,7 



52,7 



0,0 
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Julius Baer 



66,0 



51,0 



-14,9 



9%



Xetra Gold 



44,5 
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4,0 



-3%



Source Physical Gold ETC 



38,5 
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-3%



Sprott Physical Gold 



48,5 



39,5 



-9,0 



6%



NewGold Gold Debentures 



41,3 



34,5 



-6,7 



4%



Прочие Всего 



177,4 1.811,2 



165,1 -12,3 8% 1.651,6 



-159,6 100%



*Прочие включает DB Euro Hedged, GBS ASX, Royal Canadian Mint, DB Physical Gold ETC (EUR), ETFS - Swiss Gold, iShares ETC, Mitsubishi Tokyo, DB Physical Gold ETC, ETFS Precious Metals Basket Trust, Goldist, ETFS Asian Gold Trust, ETFS NYSE, DB Physical Gold CHF Hedged, Claymore Gold Bullion ETF, Dubai DGX, DB Physical Gold GBP Hedged ETC, DB Physical Gold SGD Hedged ETC, Central Gold Trust, HuaAn Gold ETF, Guotai Gold ETF, FinEx Physically Held Gold ETF, ETFS Hong Kong, E Fund Gold ETF, Bo Gold ETF, Credit Suisse Xmtch, Indian ETFs; Источник: фонды
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ГЛОБАЛЬНЫЕ ЗАПАСЫ ФОНДОВ ETF (период) 
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млрд $ 



Тонны 



млрд $ 



1.811 



70,14



1.652 64,04



Источник: соответствующие фонды 



Большая часть оттока пришлась на крупнейшие биржевые фонды. SPDR Gold Shares, крупнейший золотой ETF, потерял за год 89 тонн, или 11% объема, то есть более половины от общего оттока за отчетный период. Между тем, другие заслуживающие внимания потери наблюдались у фондов ZKB Gold, Julius Baer и GBS LSE, которые уменьшились на 39, 15 и 13 тонн соответственно. Единственным фондом, сумевшим привлечь 16 тонн золота в 2014 году, стал лондонский ETF Securities.



ЗОЛОТЫЕ ФОНДЫ ETF И ДРУГИЕ ПОХОЖИЕ ПРОДУКТЫ 3000
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Стоит также отметить, что в 2014 году начали работу два новых золотых биржевых фонда. Калифорнийская компания Merk Funds в мае запустила фонд The Merk Gold Trust на Нью-Йоркской фондовой бирже, а китайская Bosera Asset Management Co. Limited представила четвертый в стране золотой биржевой фонд в августе, Bo Gold ETF, зарегистрирован на Фондовой бирже Шэньчжэня. С момента создания The Merk Gold Trust вырос на 48%, или на 1,5 тонны, в то время как Bo Gold ETF уменьшился на 98%, или на одну тонну. В январе 2015 года золотым ETF удалось привлечь 65 тонн после пяти подряд месяцев оттока, что стало максимальным притоком с сентября 2012 года. В стоимостном выражении ETF выросли на $6 миллиардов до $70 миллиардов. На долю SPDR Gold Shares пришлось три четверти общего роста, а фондам ETF Securities и GBS LSE удалось привлечь по шесть тонн. Движущей силой перехода от оттока к притоку стала репутация золота как безопасного актива на фоне роста опасений о состоянии мировой экономики, которые усилились перед выборами в Греции и возможными мерами ЕЦБ по монетарному стимулированию. Швейцарский нацбанк шокировал рынки 15 января, отвязав курс швейцарского франка от евро, что предположительно привело к притоку 27 тонн золота в фонды в течение 48 часов, притом 80% этого притока пришлось на долю крупнейшего фонда SPDR Gold Shares. Цена на золото 22 января выросла до четырехмесячного максимума, преодолев отметку $1.300/унцию после объявления ЕЦБ о начале программы количественного смягчения на сумму $60 миллиардов, призванной обуздать дефляцию и высокую волатильность рынка. В результате общий объем золота у биржевых фондов достиг 1.717 тонн по итогам месяца. В феврале приток металла в фонды продолжался, хотя и в меньших масштабах – за месяц он составил 22 тонны. Рост мировых рынков акций и доллара стали основными причинами снижения цен на золото на $70 за период. В начале марта отток возобновился, и к 13 марта объем золота в ETF снизился на 31 тонну до 1.708 тонн, что все же на 3% больше, чем в конце 2014 года.
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статданными США, которые не оправдали ожиданий рынка из-за плохой погоды и финансового кризиса на развивающихся рынках. Тем не менее в конце апреля, когда фондовые рынки находились на исторических максимумах, отток из ETF набрал обороты из-за более слабого, чем ожидалось, спроса на физический металл из Азии и объявления ФРС США об окончании программы количественного смягчения в 2014 году. Во второй половине года ликвидация продолжала набирать темп, а цена на золото снизилась к декабрю на $109 с уровня июня. Связано это было с целым рядом факторов, в том числе подорожавшим долларом и резким падением цен на нефть, а также снижением курса иены после объявления Банка Японии о дальнейшем смягчении денежно-кредитной политики. Ожидания того, что США начнут ужесточать денежно-кредитную политику после окончания программы количественного смягчения ФРС в октябре, привели к оттоку в последнем квартале 2014 года в размере 85 тонн.
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ДЛИННЫЕ ПОЗИЦИИ ИНВЕСТОРОВ НА БИРЖЕ COMEX (период) 



2009 2010 2011 2012 2013 2014



Фьючерсные контракты 208.088 
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17.725 
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эквивалент в тоннах 
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размер в $ (млрд) 



-1,1 
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0,9 



1,1 



2,0 



1,4



Источник: CFTC 



ТОРГИ НА ТОВАРНЫХ БИРЖАХ



опционов COMEX выросла на 8% в годовом исчислении до 1,5 миллиона контрактов. На конец года было открыто 1.401.393



——— Объемы торгов на основных товарных



позиций, что соответствует 4.359 тоннам, это на 3% больше, чем



биржах, за исключением китайских, значительно снизились в прошлом году.



на конец 2013 года. Отчеты CFTC могут быть использованы в качестве индикатора активности инвесторов на бирже. В первой половине 2014 года число коротких позиций упало на 139 тонн, притом



После роста в 2013 году общий объем торгов золотыми



две трети этого снижения относятся к первому кварталу.



фьючерсами на товарной бирже COMEX снизился на 14% в



Инвесторы предпочитали наращивать длинные позиции; к



прошлом году до 41 миллиона контрактов. Это равно 126.024



концу июня их объем вырос на 128 тонн, в результате чего объем



тоннам и среднему ежедневному обороту 502 тонны. Открытый



чистых позиций вырос на 300% до 356 тонн. Возобновление



интерес, составлявший 371.646 контрактов в конце декабря,



интереса инвесторов в первой половине года было вызвано



снизился за год на скромные 2%. Падение оборота в 2014 году



опасениями по поводу восстановления мировой экономики. Ряд



можно объяснить продолжением периода слабого интереса



разочаровывающих экономических данных США, финансовый



инвесторов, который начался во второй половине 2013 года.



кризис на развивающихся рынках и эскалация геополитической



Общий объем торгов за этот период снизился на 26% в годовом



напряженности на Украине привели к росту цены на золото до



исчислении до 19,4 миллиона контрактов, или чуть более



многомесячных максимумов к марту. Но более оптимистичные



60.321 тонны. Первые десять месяцев были относительно



экономические данные в последующие месяцы и слухи о старте



стабильными, среднедневной объем торгов составлял 154.187



ослабления денежно-кредитной политики ЕЦБ после июньского



контрактов. Сообщение ФРС о закрытии стимулирующей



заседания снизили привлекательность безопасных активов.



программы вызвало укрепление доллара, а соответствующее К началу октября рост доллара вынудил инвесторов быстро



интереса инвесторов в ноябре и декабре, когда среднесуточный



сократить длинные позиции на 74 тонны, а короткие позиции



объем торгов вырос в среднем до 197.702 контрактов. Общий



выросли до уровня декабря 2013 года. Тем не менее, это не



оборот за период достиг 8 миллионов контрактов, что на 24%



продлилось долго, так как ценовое ралли вызвало закрытие



больше, чем годом ранее. Активность инвесторов на рынке



коротких позиций. В декабре, когда цена на золото поднялась



ТОРГИ НА COMEX И ОТКРЫТЫЕ ПОЗИЦИИ
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ОБОРОТ ТОРГОВЛИ ЗОЛОТОМ НА ТОВАРНЫХ БИРЖАХ



выше $1.200/унцию, короткие позиции сократились до такой степени, что чистые длинные выросли до максимума с августа. В первом квартале 2015 года чистые длинные позиции



(общий объем в номинальных эквивалентах тонны) Изм. 2012 2013 2014 г-г COMEX 



увеличились до 522 тонн в последнюю неделю января, выйдя



136.522 



147.093 



126.024 



5.917 



20.088 



23.858 



19%



11.895 



12.225 



8.745 



-28%



SHFE 



на уровень октября 2012 года, когда золото стоило $1.750/



TOCOM 



унцию. Затем длинные позиции сократились, а короткие – почти утроились в период с конца января до середины марта. В конце января 2015 года CME запустила новый золотой контракт
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на COMEX, фьючерс Gold Kilo с физической поставкой в



ICE Futures US 
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КИТАЙСКИЕ БИРЖИ



площадка SGE* 
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*Торговля стартовала в середине сентября 2014 года 
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Разница между ценой SGE и утренним лондонским фиксингом, которую можно рассматривать как индикатор избытка или дефицита на китайском рынке, резко упала, начав год с премии $25/унцию и опустившись до дисконта $13/унцию - минимума первого квартала - в середине марта. Это совпало с сокращением экспорта слитков в Китай из Швейцарии, что указывает на переполнение китайского рынка и большие запасы металла у потребителей. Премии стабилизировались ОБЪЕМ И ОТКРЫТЫЕ ПОЗИЦИИ НА SHFE



Суточная ценовая премия (%)
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ОБЪЕМЫ ТОРГОВ ЗОЛОТОМ И ЦЕНОВЫЕ ПРЕМИИ НА SGE



Единственный в Китае легальный источник свободных от уплаты НДС золота и платины, основанная в 2005 году Шанхайская биржа золота (SGE), увеличила объемы торгов золотыми фьючерсами на 41% в годовом исчислении до 4.724 тонн. Оборот торгов физическими спотовыми контрактами (AU9999 и AU9995) вырос на 28% в годовом исчислении до 2.560 тонн, что соответствует среднесуточному показателю в 10,5 тонны. В первые девять месяцев 2014 года суточный оборот торгов был стабилен на среднем уровне 9,3 тонны, а в оставшуюся часть года вырос до 13,8 тонны, так как сильный доллар пробудил инвестиционный спрос на развивающихся рынках.
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В последние годы все больше инвесторов торгуют золотыми фьючерсами за пределами традиционных товарных бирж, особенно в Китае. Как видно из предыдущей таблицы, объемы торгов на Шанхайской фьючерсной бирже выросли на целых 19% в годовом исчислении в 2014 году, до эквивалента 23.858 тонн. Это, однако, в значительной степени вызвано продлением периода торгов, а не усилением инвестиционной активности. Запуск торгов после окончания основной торговой сессии в июле 2013 года привел к резкому увеличению оборота. Тем не менее, сравнительный анализ второй половины 2014 года и второй половины 2013 года показывает, что объемы сократились более чем на 20%. Как можно видеть на графике, активность выросла в самом конце октября, так же, как и на COMEX. Среднесуточные объемы торгов достигли 149 тонн в ноябре и декабре по сравнению с 86 тоннами в остальную часть года, оказавшись на 53% больше, чем в ноябре-декабре 2013 года. Это во многом обусловлено сворачиванием программы количественного стимулирования, в результате чего индекс доллара резко вырос, а валюты развивающихся стран подешевели. Инвесторы в этих странах стали покупать золото, чтобы обезопасить себя от падения валют.
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В сентябре состоялся запуск SGE International - новой торговой площадки в Шанхайской зоне свободной торговли со своими номинированными в юанях контрактами. Хотя они управляются теми же людьми, операции не зависят друг от друга, а задачей SGE International является привлечение юаней обратно в Китай. Впервые иностранцы получили доступ к строго регулируемому китайскому рынку золота. С запуска контрактов до конца года их суммарный оборот составил 78 тонн. В начале 2015 года интерес инвесторов возрос, и объем торгов в течение первых двух месяцев достиг 50 тонн.



TOCOM Токийская биржа предлагает фьючерсные и опционные контракты на один килограмм и сто грамм золота, для которых цена установлена в иенах. После того, как объемы торгов почти не изменились в 2013 году, они упали на до 28% в годовом исчислении до 8,7 миллиона контрактов (эквивалент 8.745 тонн), минимума с 2000 года. В частности, это было связано с сохранением низкой инвестиционной активности, начавшейся во второй половине 2013 года после резкого падения цен на золото. Оборот торгов в первом полугодии снизился на 52% в годовом выражении до 3.632 тонн. это также на 22% меньше, чем во второй половине 2013 года. Активность начала расти в начале сентября, и средний ежедневный оборот за сентябрь и октябрь



составил 42.679 контрактов. Как и на других биржах, с укреплением доллара среднесуточный оборот вырос в ноябре до 67.789 контрактов. Однако к середине декабря интерес опять снизился до уровней, характерных для летнего затишья. Дневной объем торгов на TOCOM в конце года составил 35.881 контрактов, что на 38% больше конца 2013 года. Открытый интерес на рынке золотых фьючерсов в конце года составлял 73.137 контрактов, что на 19% меньше, чем годом ранее. Объем чистых позиций инвесторов на фьючерсном рынке TOCOM может быть использован в качестве индикатора спекулятивной активности на бирже. В начале года он равнялся 32.182 контрактам и держался на этом уровне до середины февраля. После слабых данных о ВВП в четвертом квартале 2013 года и роста цен на золото объем чистых позиций резко упал, и 16 марта наблюдался избыток коротких позиций в 10.885 контрактов. Затем спекулятивная распродажа завершилась, объем чистых длинных позиций начал расти и достиг летнего максимума в 44.662 контрактов в середине июня, когда цены на золото упали. Затем этот показатель стабилизировался в районе 20.000 контрактов с середины июня до середины октября. Однако это маскирует устойчивый рост как коротких, так и длинных позиций. Комментарии официальных представителей Банка Японии о возможном снижении инфляции ниже 1% вызвало смещение баланса рынка. Еще 7 ноября длинных контрактов было больше на 36.753, но уже 28 ноября шортов оказалось на 10.177 контрактов больше. К концу года чистые длинные позиции составляли 2.575 договоров, а в начале 2015 года, когда цены на золото в иенах выросли, баланс продолжил смещаться в сторону коротких позиций. Но к середине февраля 2015 года вслед за снижением цен на золото длинных позиций снова стало больше..



ЦЕНЫ НА ЗОЛОТО, ВЗВЕШЕННЫЕ НА ВЫПУСК И ПОТРЕБЛЕНИЕ 200



Индексы цен на золото с учетом предложения и потребления показывают цену золота, скорректированную на инфляционные индексы. Индексы



Индекс, 2-е января 2009 = 100
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на среднем уровне $0,9/унцию во втором квартале, в значительной степени из-за слабого спроса на ювелирные изделия и отсутствия интереса со стороны инвесторов. С середины июля до конца октября премии выросли в среднем до $3/унцию, но не приблизились к показателям начала года. В последние два месяца года премии вели себя крайне нестабильно, показав среднее в $2/унцию.



взвешены по уровню предложения и спроса в ключевых странах. Истинная цена золота представляет собой номинальную цену, скорректированную



150



на индекс потребительских цен США, но она не учитывает инфляцию и колебание валютных курсов в странах, где местные цены на золото могут показывать существенно иную картину. Истинная цена золота снизилась на
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0,6 процента в 2014 году. Взвешенные на потребление цены упали на 2,4%, взвешенные на производство – выросли на 12%. В странах с высокими темпами производства золота, таких как Россия и Китай, местные цены в прошлом году выросли сильнее (с поправкой на инфляцию) в основном
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из-за обесценения валюты к доллару.
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ОБОРОТ НА ЛОНДОНСКОМ РЫНКЕ ДРАГМЕТАЛЛОВ (LBM) И COMEX*



ДРУГИЕ БИРЖИ Относительно новые товарные биржи по всему миру,



LBM LBM Comex LBM/ Число сделок Сделки** Оборот Comex Тонны Тонны Соотн.



запущенные в предыдущие годы в ответ на либерализацию



2010 



1.737 571 553 1,0:1



рынка и растущий интерес инвесторов к сырьевым товарам,



2011 



2.296 644 607 1,1:1



активизировались и даже обогнали некоторые традиционные



2012 



2.678 616 542 1,1:1



2013 



4.464 683 584 1,2:1



2014 



4.207 569 500 1,1:1



площадки. В настоящее время золотые фьючерсные контракты торгуются на нескольких товарных биржах в Индии. Лидером в стране



*среднесуточные, **показывает чистый объем сделок стандарта LOCO в Лондоне между членами клиринговой палаты LBMA Источник: LBMA; Thomson Reuters



является Multi Commodity Exchange. Оборот на бирже снизился примерно на 60% в 2014 году, а объемы торгов в Borsa Istanbul. 92 участника биржи являются единственными



ограничения на импорт золота, установленные индийскими



компаниями, которым разрешено торговать золотом через



властями, в дополнение к существующему налогу на сырьевые



Турцию, и это право они должны получить, совершив по



сделки в размере 0,01% заставили трейдеров перейти на



крайней мере одну сделку на бирже. Кроме того, все внутреннее



альтернативные фондовые биржи, такие как COMEX и биржа



производство также проходит через биржу. Оборот торгов



Дубая, а также альтернативные нерегулируемые рынки Индии.



на Стамбульской бирже снизился на 45% до 239 тонн в 2014



Тем не менее, ослабление ограничений на импорт 21 мая



году. Это было обусловлено снижением спроса на инвестиции



привело к росту объема торгов, и он достиг385 тонн в ноябре.



в слитки и монеты. Уникальной особенностью Стамбульской



В 2015 году объемы остались на прежнем уровне, и к 20 марта



биржи является контракт с доставкой в тот же день (T+0).



среднедневной оборот составлял 16 тонн – столько же, сколько



При этом торги драгоценными металлами идут каждый день,



и в последние три месяца 2014 года.



включая выходные и праздничные дни.



В сентябре 2014 года контракты NYSE Liffe были перенесены на



В октябре 2014 года Сингапурская биржа запустила контракт



платформу ICE Futures US. Оборот этих контрактов продолжил



для оптовиков на 25 килограмм золота 999,9 пробы на условиях



медленно снижаться, и в целом за год уменьшился на 56% до



физической поставки.



ЦЕНЫ НА ЗОЛОТО



апреле падали до 302 тонн, минимума с 2005 года. Новые



508 тонн. Между тем объем открытых позиций к концу года снизился на 72% по сравнению с уровнем 2013 года до 1 тонны.



ВНЕБИРЖЕВОЙ РЫНОК



Контракт на 100 унций торговался в незначительных объемах. Общий объем “мини-контракта” на 33,2 унции упал на 54%



——— После безумного 2013 года общая активность на



в годовом исчислении, до 0,5 миллиона контрактов или 507



внебиржевом рынке в прошлом году была заметно



тонн. Открытый интерес на конец года рухнул на 57% до 1.800



ниже. В целом, этот рынок был достаточно активен,



контрактов.



в основном, за счет оппортунистического спроса в Азии.



Фьючерсы на золото также были доступны на Дубайской золототоварной бирже (DGCX) с момента запуска биржи в ноябре 2005 года. После умеренного падения в 2013 году общий оборот торгов золотыми фьючерсами на DGCX практически



ОБОРОТ НА ЛОНДОНСКОМ РЫНКЕ ДРАГМЕТАЛЛОВ



не изменился в годовом сравнении и составил 426 тонн в 2014



800



400



году. Несмотря на выгодное стратегическое расположение и



долларах США, - инвестиционная активность на площадке в течение последних нескольких лет оставалась ограниченной. DGCX собиралась запустить спотовый контракт на золото в июне 2014 года, но по состоянию на начало 2015 года он так и не был запущен. Ожидается, что это будет контракт на один килограмм золота 995 пробы. Стамбульская золотая биржа, открытая в 1995 году, слилась со Стамбульской фондовой биржей в 2013 году, получив название
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ЦЕНЫ НА ЗОЛОТО



На внебиржевом (OTC) рынке торгуются разнообразные продукты, связанные с ценой на золото, в том числе форвардные и спотовые контракты, металлические счета, а также опционы и другие производные, которые могут быть адаптированы под конкретные инвестиционные цели. На внебиржевом рынке, как правило, торгуют в основном институциональные инвесторы, которых привлекает гибкость продуктов, относительно низкие транзакционные расходы и дискретный характер операций. Высокая стоимость входа на этот рынок делает его недоступным для розничных игроков (за исключением состоятельных частных лиц). Внебиржевому рынку удалось обеспечить приток инвестиций в 2014 году, и в некоторые моменты это помогло росту цен на золото, например в первом квартале в условиях геополитической нестабильности. То же самое можно сказать и о конце прошлого года, когда инвесторы искали возможности выгодно вложить доллары, и цены на золото резко выросли во многих других валютах. Но стоит отметить, что общий уровень активности в этой области был заметно ниже, чем в 2013 году. Это мнение подкрепляется данными Лондонской ассоциации участников рынка драгоценных металлов (LBMA), показывающими снижение чистого оборота внебиржевого рынка в 2014 году на 17% в годовом сравнении. Неудивительно, что общая стоимость этих сделок за тот же период времени снизилась еще сильнее - на 25%. Впечатляющая активность в 2013 году может частично объяснить такое снижение, но даже безотносительно этого, оборот LBMA в прошлом году стал минимальным с 2005 года. Интересно, что количество транзакций снизилось лишь на 6%, что говорит о продолжающемся снижении средней величины одной сделки. Это, главным образом, свидетельствует об активной распродаже в 2013 году, особенно со стороны институциональных инвесторов, чего массово не наблюдалось в 2014 году. Это было и симптомом, и причиной низкой волатильности на рынке. Лишь в ноябре на фоне роста волатильности активность в годовом выражении выросла. Возможно также, что рост активности на рынках фьючерсов мог отразиться и на внебиржевом рынке. Часть этого сокращения отражает растущую важность региональных рынков, изза чего Лондон - локомотив рынка - постепенно теряет долю. Таким образом, ключевым фактором, лежащим в основе перемен на внебиржевом рынке, является дальнейший сдвиг с запада на восток. Этому есть много примеров, но в последнее время стоит отметить сильный рост активности в Шанхае. Еще одним важным событием стал запуск золотых контрактов на трех азиатских
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биржах, которые, вероятно, помогут дальнейшему смещению акцента с западных рынков в ближайшие месяцы и годы. В начале 2015 года там наблюдался рост активности. В январе это было, несомненно, обусловлено ростом цен на золото, подпитываемым сильным спросом инвесторов. В Европе это было обусловлено усилением (и реализацией) количественного смягчения со стороны ЕЦБ, а также неопределенностью, вызванной отвязкой швейцарского франка от евро. Оборот LBMA вырос на одну пятую в годовом сравнении в январе. Впоследствии активность упала и началась распродажа, которой способствовало продолжающееся усиление курса доллара США и соответствующие последствия для номинированных в долларах цен.



ИНВЕСТИЦИИ В СЛИТКИ ——— Спрос на слитки упал в 2014 году более чем на 40% в годовом исчислении до 829 тонн – минимума с 2009 года.



——— Низкий показатель в первую очередь обусловлен снижением инвестиционного спроса на азиатских рынках во главе с Китаем и Индией. ——— Падение спроса на слитки в Европе и Северной Америке стало двузначным.



—— Мировой спрос на физические слитки в прошлом году рухнул на 566 тонн или на 41% до 829 тонн - пятилетнего минимума. Одной из причин было ощутимое сокращение спроса в Азии, так как низкая волатильность цен, снижение ценовых ожиданий и реализация отложенного спроса в 2013 году побудили инвесторов повременить с покупкой слитков. Также сказались меры госрегулирования, направленные на снижение внутреннего спроса на золото. Что касается других регионов мира, то спрос на слитки в Европе существенно упал в прошлом году на фоне неясного направления цен и постепенного улучшения экономических настроений. Ускорение восстановления экономики в США подтолкнуло инвесторов к переходу из безопасного золота в высокодоходные активы, что вылилось в двузначное снижение спроса на слитки.



ЕВРОПА Достигнув пика в 337 тонн в 2011 году, европейский спрос на золотые слитки сократился до 210 тонн в 2014 году. Но несмотря на 15-процентное падение прошлогодний показатель достаточно высок по историческим меркам. Во многом это объясняется продолжением интереса инвесторов к физическим слиткам на фоне постоянной экономической и финансовой неопределенности
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ИНДИЙСКИЙ СУБКОНТИНЕНТ Индийский инвестиционный спрос упал в прошлом году на 59% до 110 тонн, минимума с 2005 года. Доля Индии в общемировом спросе снизилась до 13%, чего не наблюдалось в последнее десятилетие. Это намного ниже среднегодовой доли 35% от мирового рынка, рассчитанной в период 2004 по 2012 год. Такое сильное падение было связано с дефицитом предложения металла по официальным каналам, низкими ценовыми ожиданиями профессиональных инвесторов, усилением борьбы с коррупцией и кризисом ликвидности в течение первой половины 2014 года на фоне всеобщих выборов. Золото, поступающее по официальным каналам, в прошлом служило основным источником дохода для значительной части участников рынка, обеспечивая регулярный денежный потоки и хороший оборот большинству розничных продавцов ювелирной продукции и слитков. Подтверждением этого служит активизация операций с серебром, импорт которого вырос до нового рекорда второй



СЕВЕРНАЯ АМЕРИКА



год подряд. В результате сегмент оперативных инвестиций в целом просел, так как поступающее по неофициальным



Спрос на слитки в Северной Америке упал в 2014 году на 27% по сравнению с предыдущим годом до 28 тонн. Годом ранее спрос вырос на 23% на фоне снижения цен и оживления интереса мелких розничных инвесторов, и они, похоже, в 2013 году закупили большую часть нужных им объемов. В 2014 году экономика США набирала обороты, и интерес инвесторов к активам без процентного дохода падал. S&P 500, индикатор фондовых рынков США, обновил рекордные максимумы в течение года, отвлекая долларовые инвестиции от золота. Инвесторы в США в третьем и четвертом кварталах прошлого года активно ликвидировали золотые запасы, из-за чего спрос на слитки также падал.



каналам золото шло по большей части на ювелирные изделия. Еще одним фактором охлаждения торговой активности были высокие и волатильные премии из-за ограниченной доступности металла. Изменение премий за неделю иногда превышало спотовую цену на металл в Лондоне. Кроме того, таможенная пошлина на физический металл рассчитывалась по двухнедельному тарифу, отличающемуся от адвалорной ставки – риск, к которому торговцы были не готовы. Профессиональные инвесторы выступали продавцами, что выразилось в активном снижении запасов; однако ювелиры быстро разобрали этот металл, частично компенсировав за его счет дефицит предложения. Продажи политическими организациями в первой половине года также были высоки
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в преддверии всеобщих выборов. Управляющие активами стремились привлечь инвесторов на фондовые рынки,
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породили сильный спрос, хотя и на слитки небольшого размера. Инвестиционные продукты весом 100 граммов
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вызывали мало интереса, люди покупали слитки по 10 и 20 граммов на традиционные подарки. Падение цены в ноябре



200



привело к возвращению инвестиционных потоков, но уровень цен все еще был недостаточно привлекательным.
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в регионе. Большая часть продаж в прошлом году случилась в первом полугодии, когда спрос, по оценкам, упал на 27% по сравнению с аналогичным периодом 2013 года. Но в первой половине 2013 года, особенно после резкой коррекции цен на золото во втором квартале, наблюдался беспрецедентный покупательский бум. Среди причин прошлогоднего снижения стоит отметить слабую динамику цен на золото, рост уверенности инвесторов и активизацию рынков ценных бумаг. Этими аргументами руководствовались инвесторы в Германии и Франции. Между тем, снижение спроса в структурно слабых экономиках, таких как Италия, было менее выражено, так как затяжные экономические проблемы по-прежнему стимулируют диверсификацию портфеля в пользу безопасного золота. В отличие от первых шести месяцев 2014 года, инвестиционный спрос во второй половине снизился всего на 3% в годовом исчислении. Ожидания и реализация количественного смягчения ЕЦБ вызвали некоторый интерес к золоту в конце 2014 года, и розничные инвесторы обеспечили сильный старт 2015 года.
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ИНВЕСТИЦИИ В СЛИТКИ (в тоннах) 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Европа Германия 



9,3 



22,3 



30,3 



109,1 



128,7 



121,7 



154,5 



104,1 



112,5 



97,0



Швейцария 



9,2 



10,5 



12,5 



88,9 



97,1 



92,4 



115,9 



80,4 



65,1 



44,6



Бельгия 



-1,2 -4,3 -2,0 -0,1 12,2 18,7 23,8 19,2 21,0 21,8



Турция 



1,5 







Прочие страны 







Европа всего 



3,2 
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4,0 



0,9 



4,9 



14,0 



8,5 



11,6 



10,0



-30,6 -32,9 -40,3 5,6 -7,3 -10,2 28,4 35,3 37,5 36,5 -11,9 



-1,2 



4,8 



207,4 



231,5 



227,5 



336,5 



247,4 



247,6 



209,8



Северная Америка США 



12,4 



4,9 



-2,5 



51,4 



63,5 



62,0 



47,5 



25,9 



33,4 



24,8



Канада 



1,4 



4,0 
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5,2 
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5,1 



2,6 
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3,0



Мексика 



0,7 0,8 1,8 5,3 3,3 2,8 2,9 2,8 0,1 0,1







Северная Америка всего 14,5 



9,7 



0,8 



61,9 



74,3 



68,3 



55,5 



31,3 



38,4 



27,9



Южная Америка Венесуэла 



0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,6 2,0







Прочие страны -4,3 -3,6 -2,0 -0,6 0,6 0,3 0,5 0,5 1,2 0,3







Южная Америка всего 



-4,3 -3,6 -2,0 -0,6 2,6 2,3 2,5 2,5 3,8 2,3
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Азия Китай 



9,0 



10,1 



21,0 



60,8 



102,3 



178,6 



237,8 



249,3 



362,1 



171,1



Индия 



102,8 



139,8 



148,6 



159,9 



117,5 



266,3 



288,0 



205,9 



265,8 



109,8



Таиланд 



28,0 



15,9 



4,6 



42,6 



-10,1 



63,0 



103,6 



101,9 



157,9 



84,4



Вьетнам 



34,0 



69,5 



56,1 



96,2 



58,2 



67,0 



87,8 



67,4 



84,8 



56,4



Иран 



11,9 



12,0 



20,2 



30,6 



15,8 



33,8 



40,4 



44,2 



50,4 



43,4



Индонезия 
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Саудовская Аравия 
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ОАЭ 
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Южная Корея 







Прочие страны 



1,6 







Азия всего 



1,3 
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-0,3 



-8,0 



7,0 



43,1 



16,3 



Пакистан 
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3,0 



2,7 
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52,2 -34,4 -39,2 -23,1 -31,4 -27,3 -7,5 12,1 49,2 34,8 261,5 229,8 230,5 386,8 234,2 625,0 818,9 742,0 1.071,5 562,4



Океания и прочие Австралия 
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14,8 



17,6 



16,2



1,6 1,4 1,7 3,3 5,1 11,3 16,2 15,6 32,8 26,1



261,4 



236,1 



235,8 



658,8 



547,7 



934,4 



1.229,5 



1.038,9 



1.394,1 



828,5



…включая:- 



Ближний Восток* 36,0 34,8 45,0 61,4 34,9 65,8 93,1 73,3 115,9 97,9







Восточная Азия* 







СНГ* 







Индийский субконтинент* 108,1 



119,1 54,7 



37,1 171,7 100,9 290,5 435,3 456,7 688,7 357,8



3,3 3,6 4,2 4,4 4,9 3,1 2,8 2,7 2,7 2,8 143,0 



152,3 



156,6 



98,5 



273,6 



304,4 



220,8 



293,0 



126,0



Источник: GFMS, Thomson Reuters; *Ключевые региональные рынки слитков 



ВОСТОЧНАЯ АЗИЯ В Китае инвестиции в слитки упали в 2014 году на 53% до 171 тонны, минимума с 2010 года. Это во многом было обусловлено усилением борьбы с коррупцией в китайском правительстве с апреля 2013 года. Действительно, существенная часть спроса на слитки приходилась на долю подарков, и это было частью коррупционной традиции в Китае – у золота глубокие корни в китайской культуре, золотые слитки имеют высокую стоимость и высокую ликвидность. Однако активные действия властей подорвали
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этот сегмент – виновным в коррупции по закону грозит продолжительное тюремное заключение либо смертная казнь. Другая ключевая причина падения спроса - потеря доверия инвесторов из-за продолжительной стагнации цен и смещение их интереса к более динамичному фондовому рынку. Государственный банк Вьетнама в попытке извлечь выгоду из растущего дефицита торгового баланса в 2013 году внес существенные изменения в структуру рынка золота в стране. Правительство фактически взяло под контроль весь импорт слитков. Кроме того,
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власти запретили производство золотых слитков вне сферы контроля госорганов. Это ограничило объем золотых слитков, которые может быть единовременно выпущены на внутренний рынок. Команда Thomson Reuters GFMS считает, что инвестиционный спрос во Вьетнаме снизился в прошлом году на треть до расчетных 56,4 тонны. Учитывая отсутствие запасов и высокую премию на эти продукты, потребители, особенно в сельских районах с ограниченным доступом к рынку официальных золотых слитков, все чаще вкладывают деньги в кольца из 24-каратного золота в оболочке.



Японские инвестиции в слитки после возвращения к чистым инвестициям в 2013 году (впервые за семь лет) в прошлом году развернулись обратно. Чистый отток инвестиций достиг примерно 1,9 тонны. Год начался хорошо для рынка, так как инвесторы закупались перед увеличением налога на продажи на 3% в апреле. Это повысило чистые инвестиции



——— Мировая чеканка официальных инвестиционных монет в 2014 году снизилась на 37% в годовом исчислении, так как рынок выправлялся после взлета спроса годом ранее.



70



——



Объем инвестиций в слитки
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Общий выпуск монет в 2014 году снизился по сравнению с 2013 годом на 173 тонны, или на 37%. Сокращение
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На Ближнем Востоке спрос на слитки сократился на 15% в прошлом году до 98 тонн после роста более чем на 38% в 2013 году до нового рекорда. Начало года, когда рост цен на золото вызвал некоторую спекулятивную активность, было сильным. В дальнейшем отсутствие волатильности и общее снижение ценовых ожиданий подорвали спрос. Потребители потеряли веру в то, что золото может принести доход, сопоставимый с результатами других классов активов (и в первую очередь акций) за последний год. Значительный спад был отмечен практически по всему региону во главе с Ираном и Саудовской Аравией - крупнейшими инвестиционными рынками в этом блоке, где снижение составило 14% и 18% соответственно. Аналогичная картина наблюдалась во всем регионе - падение было двузначным в ОАЭ и большинстве стран Персидского залива. Единственным исключением в 2014 году стал Кувейт, где спрос вырос на 28% в годовом исчислении с низкой базы, так как богатые инвесторы воспользовались низкими ценами для наращивания золотых активов.



МОНЕТЫ ЦБ



ГЛОБАЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ В СЛИТКИ 1500



БЛИЖНИЙ ВОСТОК



производства официальных инвестиционных монет было особенно заметно в Северной Америке (-36%) и Европе (-44%) - двух крупнейших регионах-производителях. Обвал 2014 года частично объясняется аномалией
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2013 года, когда покупки монет выстрелили после



10



снижения цен на драгметалл. Но рухнувшая чеканка официальных монет в 2014 году также указывает на



0
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Источник: GFMS, Thomson Reuters
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2013



спад энтузиазма в отношении золота как безопасного актива - спрос на монеты в 2014 году снизился на
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В Таиланде после рекордных уровней 2013 года спрос на слитки упал в прошлом году на 74 тонны, или 47%, до расчетных 84,4 тонны. Инвестиции в первом полугодии рухнули на 57% в годовом выражении из-за недостаточной для регулярных торгов волатильности, снижения ценовых ожиданий на фоне прогнозов о дальнейшем падении цен и затоваренности спекулянтов после покупок в 2013 году. Кроме того, растущий рынок акций в Таиланде (SETI вырос более чем на 10% в прошлом году) отвлек средства в сторону высокодоходных активов. Во второй половине года инвестиции в слитки упали на 30% с короткими всплесками покупательской активности в четвертом квартале. Тогда золото в батах на короткое время подешевело и спрос вырос, хотя он и не идет ни в какое сравнение с уровнем спроса в первой половине 2013 года.



до уровня выше 5 тонн, не наблюдавшегося на японском рынке с 2008 года. Инвестиционный рынок качнулся в другую сторону в третьем квартале. В заключительном периоде 2014 года, когда из-за ослабления иены цена на золото превысила 4.700 иен за грамм, максимум с мая 2013 года, появилась возможность фиксации прибыли. Инвесторы не преминули этим воспользоваться, и многие из них сумели ликвидировать свои запасы.
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ОФИЦИАЛЬНЫЕ МОНЕТЫ (ВКЛЮЧАЯ ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЛОМА) (тонны) 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Турция 



52,0 56,7 56,7 53,1 30,9 35,6 58,9 39,9 90,6 40,5



Канада 



10,2 8,3 9,0 27,6 38,2 34,1 35,8 23,9 35,5 22,1



США 



14,0 27,5 19,0 31,8 50,9 44,5 36,5 27,5 34,1 21,8



Южная Африка 



1,5 



2,4 



6,8 



8,7 



23,2 



20,0 



23,8 



23,7 



27,5 



21,5



Китай 



9,4 9,4 7,2 5,5 6,7 8,5 23,9 21,4 21,8 15,4



Австрия 



7,2 4,4 5,3 24,9 33,4 17,9 21,1 12,4 20,3 13,6



Австралия 



4,4 5,3 5,6 9,6 11,0 8,4 10,6 10,0 16,2 11,6



Иран 



4,2 4,0 4,5 5,3 7,6 9,4 9,6 9,2 10,3 7,5



Великобритания 3,3 3,5 3,4 4,3 4,7 4,4 5,8 6,8 4,9 4,7 Россия 



0,9 1,6 4,3 5,7 6,5 5,4 4,6 6,4 5,7 4,5



Германия 



5,5 5,5 5,5 5,5 5,0 5,0 4,7 5,0 4,2 4,2



Швйцария 



0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 1,9 1,9



Прочие страны 



5,0 3,6 3,8 5,4 5,5 5,1 3,0 4,1 3,7 3,9



Всего в мире 



117,7 



132,3 



131,3 



187,4 



223,8 



198,5 



238,7 



190,4 



276,6 



173,2



17% относительно 2012 года. Это отражает общее



инструментом защиты от инфляции в странах, чьи валюты



восстановление после глобального финансового кризиса,



обесценились к концу года. Кроме того, экономики



побудившее инвесторов искать высокий доход на других



Японии и стран ЕС, казалось, потеряли импульс к концу



инвестиционных направлениях. Это видно по объему



года, и центральные банки в обоих регионах решили



производства монет, которое вернулась к уровням,



ввести количественное смягчение (QE) для повышения



предшествовавшим 2008 году. В то время как объем монет



ликвидности. Это заставило инвесторов повременить



сократился за год на 37%, общая их стоимость упала



с ликвидацией своих запасов, а в некоторых случаях



еще сильнее, на 44%, из-за снижения средней цены на



они наращивали инвестиции для хеджирования против



золото на 10% к 2013 году. В результате общая стоимость



колебаний валютных курсов и экономического спада. В



инвестиций в рынок монет упала до $7 миллиардов



разрезе выпуска монет по кварталам самые значительные



– минимума с 2009 года, Используя данные нашего



сокращения произошли в первом и третьем кварталах. В



собственного опроса по золотым слиткам и монетам в



отсутствие стратегических инвестиций в золото спрос на



качестве индикатора региональных продаж официальных



монеты в значительной степени опирался на спекулянтов



монет, мы наблюдали крупнейшее снижение в Азии (за



и охотников за быстрой выгодой. После падения средней



исключением Японии), где крупнейшим покупателем



цены до $1.276/унцию в последнем квартале 2013 года



инвестиционных монет является Китай. Продажи монет в



она оставалась относительно стабильной в первые три



этом регионе сократились на 50% - еще один признак того,



квартала прошлого года, составив в среднем $1.287/



что покупательский бум, сопровождавшийся смещением



унцию при диапазоне торгов от $1.214 до $1.385/унцию.



спроса с запада на восток в 2013 году, сильно угас, и



По сравнению с резкой коррекцией цен и широким



инвесторы заняли более осторожную позицию после



торговым диапазоном $1.192 - $1.694/унцию годом ранее



волны иррациональных покупок. Между тем, продажи в Северной Америке - традиционно крупнейшем в мире



ОФИЦИАЛЬНЫЕ ПРОДАЖИ ЗОЛОТЫХ МОНЕТ



рынке инвестиционных монет - снизились на 36% из-



120



за снижения интереса к золоту в свете высокодоходных инвестиционных альтернатив.



100 80



Интересно, что продажи золотых монет в Японии и Европе Европе сократились на 25% (против среднего мирового показателя в 30%), а в Японии снижение составило



1500 $/унц



держались лучше. По нашей оценке, продажи монет в



2000 Цена золота



Тонны
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Источник: GFMS, Thomson Reuters
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всего лишь 3%. Снижение спроса в Европе происходило примерно одинаковыми темпами в течение первых трех



20



кварталов, но в заключительной четверти года спрос вырос на фоне колебаний валютных курсов. Долларовая цена на золото снижалась в течение года, но в евро и иене она в это время не падала. Золото послужило хорошим
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Источник: GFMS Quarterly Bullion Coin Survey, Thomson Reuters
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МЕДАЛИ И НЕОФИЦИАЛЬНЫЕ МОНЕТЫ (ВКЛЮЧАЯ ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЛОМА) (тонны) Индия Прочие страны Всего в мире 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 32,8 55,8 64,7 63,5 53,5 82,6 80,0 106,3 96,3 70,8 4,2 



3,6 



3,7 



6,2 



5,4 



5,7 



7,8 



7,1 



7,5 



6,6



37,0 



59,4 



68,4 



69,7 



58,9 



88,3 



87,8 



113,4 



103,8 



77,4



Источник: GFMS, Thomson Reuters 



этого оказалось недостаточно ни для привлечения нового спроса, ни для появления заинтересованности спекулянтов. Это случилось только в последнем квартале, когда относительно большая коррекция цен привела к возвращению покупательской активности на рынок. Рейтинг производителей монет, как официальных инвестиционных, так и нумизматических, снова возглавила Турция, несмотря на снижение производства на 55% до 40,5 тонны. Следует отметить, что в 2013 году



сезонные факторы и привлекательные цены в некоторые моменты прошедшего года помогли сохранить оборот. Тем не менее, жесткие правила, реализуемые правительством и Резервным банком Индии, обрушили спрос на монеты со второй половине 2013 года, а многие ювелирные ритейлеры отказывались продавать монеты из-за низкой по сравнению с украшениями прибыли. Исключение составляли только недели перед двумя крупнейшими фестивалями.



до абсолютного рекорда в 91 тонну. За ней следуют Канада (22 тонны), США (21,8 тонны) и ЮАР (21,5 тонны). Китай, который был четвертым по величине производителем монет в 2013 году, в прошлом году уступил это место ЮАР, выпустив15,4 тонны. Производство в Австрии и Австралии составило 14 и 12 тонн соответственно. Оставшаяся часть рейтинга в основном осталась без изменений. За исключением Великобритании, где спад производства



Запрет на продажи монет в банковских и почтовых отделениях стал большим ударом по индустрии чеканки, равно как и ужесточение ограничений на золотые монеты тяжелее 50 граммов. Ломбарды стали принимать только ювелирные изделия. Низкие пробы оказались единственным способом повысить привлекательность монет в сравнении с ювелирными изделиями.



составил 3%, в большинстве стран-крупных изготовителей монет снижение производства было двузначным. В первые два месяца 2015 года мы видели относительно вялые продажи монет и ждем дальнейшего их снижения, хотя и более медленными темпами. Физический инвестиционный спрос на золото в ближайшее время будет по-прежнему обусловлен ценовыми ожиданиями и относительной привлекательностью альтернативных инвестиционных возможностей. Неизбежное повышение ставок в США усложнит дальнейшие инвестиции в физическое золото.



МЕДАЛИ И НЕОФИЦИАЛЬНЫЕ МОНЕТЫ



Учитывая, что продажи стандартизированных ювелирных изделий растут, будущие объемы рынка монет ограничены, и он может не вернуться к прежним уровням. Хотя запрет на импорт монет был снят 28 ноября, банкам по-прежнему не разрешено продавать монеты. Часть текущих объемов также включает неофициальный ввоз медальонов индийцами, работающими в странах Персидского залива или Восточной Азии. С медальоном на цепочке можно пройти по «зеленому коридору» в аэропорту. Также важно отметить рост продажи монет, имитирующих дизайн некоторых швейцарских изделий, в первую очередь связанный с действовавшими ограничениями на импорт.



——— Индийский спрос на монеты упал до 71 тонны, минимума за последние пять лет, так как снижение ценовых ожиданий препятствовало инвестиционной деятельности.



—— Спрос на медальоны и неофициальные монеты в Индии в прошлом году сократился на 26% по сравнению с 2013 годом. Это знаменует собой второй год снижения подряд и самый резкий спад после десятилетия непрерывного роста рынка золота. Снижение ценовых ожиданий и высокие премии мешали покупательской активности, хотя



В оставшийся период 2015 года не стоит ждать большого роста спроса даже несмотря на возможные снижения цен. С другой стороны, мы отмечаем значительный рост чеканки монет 995 пробы за счет монет 916 пробы. Предложение правительства запустить первую официальную монету Индии, “Ашока Чакра”, должно вызвать отклик потребителей, хотя во многом это будет зависеть от номинала и канала продаж.
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изготовление монет в Турции выстрелило сразу на 127%
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20 КРУПНЕЙШИХ СТРАН ПО УРОВНЮ ДОБЫЧИ ЗОЛОТА



3. ДОБЫЧА ЗОЛОТА • Мировая добыча золота выросла в прошлом году на 2% до рекордных 3.133 тонн.



• Рост в основном обусловлен наращиванием производства на проектах, которые были введены в эксплуатацию в предыдущие годы.



• В Канаде, ДР Конго и Монголии производство увеличилось вследствие роста добычи на новых проектах, в то время как в России и Китае - за счет расширения действующих.



• Производство упало сильнее всего в США, Перу и ЮАР. • Средние удельные затраты на добычу снизились в 2014 году на 3% до $749/унцию.



• Основным фактором падения расходов были благоприятные для многих производителей изменения курса валют в результате ралли доллара США.



• Общие удельные расходы сократились почти на четверть, так как число и общий объем списаний снизился по сравнению с 2013 годом. За вычетом списаний, удельные расходы упали в 2014 году всего на 3%, в среднем до $1.208 на унцию.



Позиция Производство (т)







2014 2013 



2013 



1 



438,2 461,8



1 Китай 



2014



2 2 Австралия 



268,1 272,9



3 



3 Россия 



248,8 262,2



4 



4 США 



229,5 205,0



5 5 Перу 



187,7 172,6



6 



177,0 



6 



Южная Африка 



163,8



7 7 Канада 



133,3 153,8



8 8 Мексика 



119,8 118,2



9 9 Индонезия 



109,6 116,4



10 10 Гана 



107,4 108,2



11 11 Бразилия 



80,1 80,7



12 12 Узбекистан 



77,4 80,4



13 14 Аргентина 



50,1 59,8



14 



13 



Папуа - Новая Гвинея 60,5 



58,2



15 18 Казахстан 



42,6 49,2



16 16 Мали 



48,2 47,4



17 17 Танзания 



46,6 45,8



18 15 Чили 



48,6 44,2



19 19 Колумбия 



41,2 43,1



20 20 Филиппины 



40,5 42,6







Прочие 



506,4 546,9







Всего в мире 



3.061,5 



3.133,1



• Производители увеличили хеджирование на 103 тонны в



• Сильный доллар также стимулировал хеджирование, поскольку производители в период высоких местных цен на золото стремились зафиксировать цену на небольшие объемы в своей валюте.



ДОБЫЧА ЗОЛОТА ВВЕДЕНИЕ Прошлый год стал периодом консолидации стратегии для многих производителей после беспокойного 2013



• Производство добычного золота едва ли изменится в 2015



года. Во многих случаях это привело к необходимости



году, так как рост добычи за счет новых проектов сходит



ужесточить требования к качеству руды в резервах, провести



на нет.



масштабные списания и сократить численность персонала на рудниках и в головных офисах как следствие падения цен на металлы.



МИРОВАЯ ДОБЫЧА ЗОЛОТА 4000 3500



Тонны



ИНВЕСТИЦИИ



прошлом году, львиная доля этого пришлась на компании Fresnillo и Полюс Золото.



Австралия



Россия



Прочие



Добыча на рудниках выросла шестой год чуть более чем на



Прочая Африка



Южная Америка



Прочая Азия



2% в прошлом году до рекордных 3.133 тонн. Рост в основном



Южная Африка



Северная Америка



Китай



связан с наращиванием производства на проектах, которые



3000



были введены в эксплуатацию в предыдущие годы за счет



2500



инвестиций, сделанных во время бума. Географически это проекты из разных частей света. Основными точками роста



2000



стали проекты в Канаде, Демократической Республике



1500



Конго (ДРК) и Монголии. Россия показала сильный прирост



1000



производства, на 5%. При этом большая часть роста была



500



обеспечена расширением существующих рудников, так же,



0



как и в Китае, где добыча выросла на те же 5%, обеспечив



2005 2007 2009 Исчтоник: GFMS, Thomson Reuters
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стране в 2014 году сильнейший прирост производства в
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ЛИДЕРЫ И АУТСАЙДЕРЫ ГЛОБАЛЬНОЙ ДОБЫЧИ ЗОЛОТА, 2014 ПРОТИВ 2013



-15 т



-10 т



-5 т



-0.5 т



+0.5 т



+5 т



+10 т



+15 т



Источник: GFMS, Thomson Reuters



абсолютном выражении. Лишь в немногих странах добыча



на золото снизились. В частности, это Kibali, Ою Толгой,



золота упала, среди них оказались США, Перу и ЮАР.



Tropicana и Akyem, которые начали добычу золота в 2013 году, и Pueblo Viejo, где первое золото было добыто в 2012 году. Единственный проект мирового масштаба, начавший



сравнению с предыдущим годом. Во многом это было



производство в 2014 году – аргентинский рудник Cerro Negro,



связано с нехваткой новых проектов. Ключевым фактором



давший почти 5 тонн золота в дебютный год.



роста в последние годы были подготовка и запуск новых проектов. В частности, так было в период после мирового



В результате кампании за контроль расходов, которая



финансового кризиса, который совпал с постепенным



длится уже два года, общие удельные затраты в долларовом



ростом цены на золото до рекордных уровней 2009-2012



выражении упали в прошлом году, хотя и всего на 3%.



годов. Например, пять лучших по динамике активов в 2014



Однако основной причиной этого положительного



году, которые в совокупности нарастили добычу на 60



результата стал не контроль производителей, а



тонн в годовом исчислении – это все проекты, в которые



благоприятные колебания валютных курсов к доллару США.



были сделаны крупные инвестиции до того, как цены



В частности, помогло ралли доллара во второй половине 2014 года с одновременным ослаблением большинства



СРАВНЕНИЕ КАЧЕСТВА РУДЫ И ЦЕНЫ НА ЗОЛОТО



валют, например, российского рубля и ганского седи. Другим



Ch5 Scrap Share of Total Supply



фактором, поддержавшим снижение затрат, стал переход Цена золота Качество переработанной руды



2000



1,8



1500



1,6



1000



1,4



500



1,2



2005 2009 Источник: GFMS, Thomson Reuters



2013



0



производителей к переработке более качественных руд. Среднегодовая цена золота $/унц



Качество руды (граммов золота на тонну)



2,0



Глядя на общие расходы с позиции фирменной методики GFMS, разработанной с учетом долгосрочной стоимости добычи, затраты упали более резко, так как списания хотя и были попрежнему относительно распространены в 2014 году, но все же существенно снизились относительно 2013 года. Так, общие удельные расходы в 2014 году составили $1.314 на унцию, что на 25% меньше, чем годом ранее. Без учета влияния списаний результат более скромный – удельные расходы уменьшились на 3% в годовом исчислении до уровня чуть выше $1.208 на унциию.
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ИНВЕСТИЦИИ



Тем не менее, рост добычи существенно замедлился по
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10 КРУПНЕЙШИХ ПРОИЗВОДИТЕЛЕЙ ЗОЛОТА В 2014 ГОДУ



ХЕДЖИРОВАНИЕ КРУПНЕЙШИМИ ИГРОКАМИ В 2014 ГОДУ



Позиция Производство (т) 2014 2013 



(дельта-хедж) Company 2013 2014



Polyus Gold International 



41% 



55



1 



1 



Barrick Gold 



222,9 



194,4



Fresnillo plc. 



22% 



30



2 



2 



Newmont Mining 



157,5 



150,7



Torex Gold 



5% 



6



3 



3 



AngloGold Ashanti 



127,7 



138,0



Northern Star Resources 



5% 



6



4 4 Goldcorp 



82,9 89,3



% от общего хеджа 



Изменение (тонны)



5 



5 



Kinross Gold 1 



77,7 82,2



Company 



6 



6 



Newcrest Mining 



73,5 



Petropavlovsk plc. 



17% 



7 



7 



Navoi MMC 1 



70,5 73,0



Veris Gold Corp. 



16% 



-5



8 



8 



Gold Fields 1 



58,1 63,6



Beadell Resources 



13% 



-4



9 



9 



Polyus Gold 



51,3 



52,8



St. Barbara Limited 



9% 



-3



10 



10 



Sibanye Gold 



44,5 



49,4



были приостановлены для минимизации расходов.



Примечание: Дельта-скорректированные объемы рассчитываются на основе опубликованных компаниями данных. Так как такое раскрытие не является исчерпывающим, GFMS рассчитала позиции, которые неполно раскрыты компаниями. Кроме того, GFMS оценивает контракты на основе спотовой разницы, в то время как некоторые компании сообщают позиции на основе форвардной разницы. Это может привести к незначительным расхождениям между расчетными и раскрытыми объемами. Где опубликованные данные были недоступны, оценка проводилась на основе запланированного срока завершения контрактов.



Между тем компании переосмыслили свою роль как



Источник: GFMS, Thomson Reuters



1



72,4



Оценка



Хотя компании по необходимости сохраняли расходы на поддержание бизнеса, новые проекты в основном



% от общего де-хеджа (тонны) -5



хранителей капитала своих инвесторов. Советы директоров большинства компаний неохотно привлекали новый долг, а продажа акций также была невыгодна после падения



рекорд, превышающий предыдущий максимум 1999 года



стоимости большинства горнодобывающих компаний.



более чем на 100 тонн, хотя чистое хеджирование тогда было



Финансирование приходилось осуществлять за счет



гораздо выше.



ИНВЕСТИЦИИ



собственных денежных потоков, убедительно доказывая при этом высокую доходность проекта, чтобы предложение



Главную роль в переходе к чистому хеджированию



показалось правлению привлекательнее возвращения



сыграли два производителя – Полюс Золото и Fresnillo



денег акционерам. В результате в краткосрочной



plc, гарантировавшие себе денежные потоки на



перспективе поток новых проектов поредел, и потенциал



запланированные инвестиции. В случае Полюса,



роста производства в 2015 году за счет новых рудников



который заключил ряд экзотических хедж-контрактов во



уменьшился. Команда Thomson Reuters GFMS ожидает, что



втором квартале, цель состояла в том, чтобы обеспечить



глобальный рост производства почти исчезнет в следующем



стабильность денежных потоков в среднесрочной



году, так как новые проекты уже не дадут значимого



перспективе - на период роста инвестиций в Наталкинский



прироста, а несколько истощенных рудников закроются.



проект. У Fresnillo, которая хеджировала цену в четвертом квартале, обоснование было похожим. Компании



Активность на рынке слияний и поглощений (M&A )



потребовалось обеспечить дополнительную стабильность



оставалась низкой в прошлом году, а общая стоимость



цен после приобретения миноритарной 44-процентной доли



сделок в золотой отрасли упала на 9% по сравнению с 2013



в совместном предприятии Penmont (рудники Herradura,



годом до $7,3 миллиарда. Это всего лишь одна пятая от



Noche Buena и другие) у Newmont.



общей суммы сделок в 2011 году. Хотя несколько крупных компаний подчеркивали, что, в принципе, готовы делать



Помимо вышеуказанных двух игроков, на которые пришлось



предложения, если представится хорошая возможность,



почти две трети хедж-книги на конец года, ряд компаний



было заключено лишь несколько значимых сделок. Стоит



хеджировали меньший объем будущей добычи. Многие



также отметить, что производители отрасли закончили



из них сделали это после укрепления доллара США, и



прошлый год с чистым хеджированием всего лишь во



контракты номинировали в австралийских долларах, чтобы



второй раз с 1999 года (еще раз это случилось в 2011



воспользоваться более высокой внутренней ценой золота.



году), и 103 тонны в 2014 году стали самым значимым



Стоит отметить, что во многих случаях инвесторы выступают



показателем чистого хеджирования за этот период. Этот



против хеджирования производителей. Мы не считаем, что



переход активности обратно на сторону предложения в



речь идет о массовом возвращении к хеджированию.



сочетании с рекордными уровнями добычи означает, что общий объем предложения металла золотодобывающей



ЕВРОПА



промышленностью составил 3.237 тонн. Это еще один



34



Downloaded from Thomson Reuters Eikon by [email protected] on 07/04/2015 20:52:07



ОБЗОР РЫНКА ЗОЛОТА GFMS 2015



Европейское производство выросло седьмой год подряд,



влияния низких цен в последние кварталы. Среднегодовая



хотя и медленнее, чем в 2013 году, увеличившись на 11



цена на золото в рублевом эквиваленте выросла на



тонн, или 4%. Хотя это был второй по величине в мире



8% в годовом исчислении, по сравнению с падением



региональный рост, он оказался в пять раз слабее, чем



лондонского фиксинга на 10%. Как и в других регионах,



в Азии. Но и этот рост был почти полностью обязан



некоторые компании сокращали капитальные расходы



крупнейшему производителю региона, России. Добыча в



и делали акцент на операционной эффективности уже



России выросла на 13 тонн, или 5% в годовом сравнении,



работающих проектов, не стремясь к органическому росту



закрепив положение страны, как третьего по величине в



через новые проекты. Полюс Золото, например, начал



мире производителя.



стратегический аудит развития своего амбициозного проекта Наталка и пытается просчитать варианты с низкими



На уровне рудников выделялся проект Купол, где, по



капиталовложениями.



нашим оценкам, производство выросло на семь тонн, за счет поступления руды хорошего качества с соседнего



Помимо России, добыча в Европе выросла лишь в Болгарии,



месторождения Двойное. На месторождении Майское



где увеличение качества руды и объемов добычи в



зафиксирован рост добычи на три тонны в его первый



Челопече вкупе с запуском схемы флотации пирита дали



полный год производства. На месторождениях Албын и



прирост производства в размере менее одной тонны.



Вернинское объемы добычи увеличились на две тонны на каждом благодаря наращиванию мощности добычи



В других странах Европы были потери, хотя и небольшие.



и улучшению качества руды. Приблизительно на одну



Наибольшее снижение наблюдалось в Финляндии,



тонну также выросла добыча на месторождении Белая



где производство сократилось на одну тонну в связи с



Гора. Среди прочих стоит отметить рост производства



приостановкой работ на месторождении Laiva в первом



на фабриках Кубака и Олимпиада в общей сложности



квартале 2014 года, и банкротства Lappland Goldminers в



на три тонны. Кроме того, попутная добыча золота - на



начале 2014 года. Производство в Греции сократилось на



месторождениях цветных металлов в России, также выросла



полтонны из-за падения производства на заводе Olympias.



на две тонны.



Производство в Турции также снизилось на одну тонну, в основном из-за падения на 12% содержания золота в руде на проекте Çöpler. Производство в Швеции, Испании и



Покровский и Маломыр компании Петропавловск.



Польше практически не изменилось в прошлом году, ходя



По оценкам, добыча на них сократилась в сумме на



выпуск золота на шведском проекте Svartliden упал вдвое



четыре тонны. Кроме того, добыча немного снизилась



из-за перехода к обработке запасов более низкого класса



на месторождениях Титимухта, Многовершинное и



после завершения подземной добычи в конце 2013 года.



ИНВЕСТИЦИИ



Некоторые потери были отмечены на рудниках Пионер,



Новоширокинское. Благодаря точечному воздействию западных санкций против России, они в значительной степени не повлияли на оперативную деятельность золотодобытчиков России. Значительно большее влияние на них оказало падение мировых цен на нефть и резкий обвал рубля, что дало российским золотодобытчикам небольшую передышку от ДОБЫЧА В РОССИИ, ТУРЦИИ И ДРУГИХ СТРАНАХ ЕВРОПЫ 350 300
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МИРОВАЯ ДОБЫЧА ЗОЛОТА (тонны) 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Европа 



Россия 



175,4 172,8 169,3 188,7 205,2 203,4 215,6 229,7 248,8 262,2



Турция 



5,1 



8,1 



10,1 



11,4 



14,5 



16,6 



24,1 



29,6 



33,5 



32,3



Финляндия 



1,2 



1,1 



1,5 



1,7 



3,8 



5,6 



6,4 



8,9 



8,4 



7,3



Швеция 



6,1 6,7 5,0 4,9 5,5 6,3 5,9 6,0 6,4 6,4



Болгария 



2,3 2,8 2,9 2,8 3,3 2,5 3,4 4,3 4,6 5,4



Испания 



1,4 2,2 0,5 0,0 0,0 0,0 0,4 1,5 2,1 2,0



Прочие 



4,0 3,8 4,0 4,1 3,7 3,1 2,4 2,4 3,7 3,1







Европа всего 



195,5 197,6 193,4 213,6 235,9 237,5 258,3 282,3 307,5 318,7



Северная Америка 



США 



262,3 251,8 238,0 233,6 221,4 229,7 233,3 232,3 229,5 205,0



Канада 



119,5 103,5 102,2 95,0 96,0 103,5 107,8 108,0 133,3 153,8



Мексика 



30,6 







Северная Америка всего 412,5 



39,0 394,3 



43,7 383,9 



50,8 379,4 



62,4 379,9 



79,4 412,5 



88,6 429,7 



102,8 443,1 



119,8 482,6 



118,2 477,0



Южная Америка 



Перу 



217,8 213,5 183,6 195,5 201,4 184,8 189,6 184,4 187,7 172,6



Бразилия 



44,5 49,2 58,1 58,7 64,7 67,5 67,3 67,3 80,1 80,7



Аргентина 



27,8 



43,4 



42,5 



40,3 



48,8 



63,5 



59,1 



54,6 



50,1 



59,8



Чили 



39,6 40,4 41,5 39,2 40,8 38,4 44,5 48,6 48,6 44,2



Колумбия 



24,8 26,0 26,0 26,0 27,0 33,5 37,5 39,1 41,2 43,1







Доминиканская республика 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 0,5 4,1 26,5 35,6



Венесуэла 



21,1 26,5 24,3 24,3 24,8 24,9 25,5 21,8 22,9 23,2



Суринам 



18,2 



16,9 



16,1 



17,9 



20,8 



22,9 



24,6 



26,5 



27,0 



26,6



Эквадор 



11,9 14,0 14,0 14,0 14,0 17,2 17,6 17,6 17,4 17,8



Гайана 



10,1 8,4 9,7 10,5 11,9 12,8 14,4 14,4 14,4 14,4



Никарагуа 



3,9 2,9 3,1 2,9 2,6 4,9 6,3 6,9 8,7 8,8



Гватемала 



0,7 



Боливия 



8,0 9,6 8,8 8,4 7,2 6,4 6,5 6,4 6,1 6,3



Гондурас 



4,4 3,9 3,1 1,9 2,6 2,4 1,9 1,9 2,0 2,8



5,2 



7,7 



8,0 



9,0 



9,4 



12,1 



6,6 



6,5 



6,3



Панама 



0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 1,8 2,1 2,3 1,3 1,9



Прочие 



6,8 8,0 8,1 6,4 6,0 5,6 5,7 5,9 6,0 5,7







Южная Америка всего 439,6 



468,1 



446,9 



454,2 



483,0 



496,6 



515,2 



508,4 



546,6 



549,8



Азия 



Китай 



229,8 247,2 280,5 292,0 324,0 350,9 371,0 413,1 438,2 461,8



Индонезия 



167,0 



114,1 



149,5 



95,9 



160,5 



140,1 



121,1 



93,0 



109,6 



116,4



Узбекистан 



75,5 



74,1 



72,9 



72,2 



70,5 



71,0 



71,4 



73,3 



77,4 



80,4



Казахстан 



19,2 



21,8 



22,6 



22,0 



22,5 



29,9 



36,7 



40,0 



42,6 



49,2



Филиппины 



33,3 



36,1 



38,8 



35,6 



37,0 



40,8 



37,1 



41,0 



40,5 



42,6



Кыргызстан 



16,6 



10,6 



10,5 



18,4 



17,0 



18,5 



19,7 



11,3 



20,2 



19,2



Монголия 



18,4 



18,9 



18,4 



16,5 



14,1 



13,9 



12,4 



12,8 



17,8 



30,5



6,7 6,5 4,5 4,7 5,4 5,5 4,4 6,7 7,2 5,6



Япония 



8,3 8,9 8,9 6,9 7,7 8,5 8,7 6,7 6,4 6,7



Северная Корея 



6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3



Таиланд 



5,2 4,3 3,3 2,5 5,4 4,2 3,2 5,2 5,3 5,3



Малайзия 



5,7 



4,9 



4,3 



3,8 



4,2 



5,2 



5,0 



5,3 



5,1 
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Лаос 



4,5



Саудовская Аравия 7,5 5,2 4,5 4,0 5,1 4,5 4,6 4,7 4,5 5,2 Вьетнам 



2,4 2,5 2,7 2,7 3,1 3,4 3,7 3,9 4,1 2,6



Таджикистан 



2,4 2,3 2,3 1,7 1,4 2,0 2,2 2,4 2,7 3,4



Армения 



1,6 1,1 0,4 0,5 1,4 1,6 2,1 2,1 3,5 4,7



Индия 



3,0 2,5 2,9 2,6 2,1 2,8 2,3 1,7 1,6 1,6



Грузия 



1,6 



Прочие 



Азия всего 



1,5 



1,2 



1,1 



0,8 



3,6 



3,2 



3,5 



2,0 



2,5



4,8 4,3 4,3 4,3 5,0 6,7 6,4 6,2 6,2 7,5 615,3 573,2 638,9 593,7 693,5 719,5 721,4 739,2 801,0 855,8
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МИРОВАЯ ДОБЫЧА ЗОЛОТА (тонны) 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Африка 



Южная Африка 



315,1 



Гана 



62,8 



295,7 69,9 



269,9 77,3 



233,8 80,4 



219,8 90,3 



202,9 92,4 



202,0 



177,3 



177,0 



163,8



91,0 



95,7 



107,4 



108,2



Мали 



46,7 



56,9 



51,9 



47,0 



49,1 



43,9 



43,5 



50,3 



48,2 



47,4



Танзания 



49,3 



44,8 



40,1 



35,6 



40,9 



44,6 



49,6 



49,1 



46,6 



45,8



1,7 



2,1 



13,8 



25,3 



34,1 



31,3 



35,0 



38,5







Буркина Фасо 



ДР Конго 



2,9 



6,9 



5,3 5,6 6,5 7,2 10,0 17,0 22,0 26,1 25,3 40,0



Судан 



5,6 



3,6 



3,1 



2,7 



4,0 



10,1 



22,5 



27,9 



20,1 



20,5



Зимбабве 



19,5 17,2 13,5 8,9 9,8 16,3 19,0 19,5 19,6 19,9



Гвинея 



14,3 



Кот-д’Ивуар 



16,6 



18,0 



23,9 



22,5 



20,4 



19,7 



18,4 



19,0 



21,0



3,0 3,0 3,0 5,3 8,6 7,3 13,4 14,0 13,6 18,0



Эфиопия 



3,8 4,0 3,9 3,8 5,5 6,6 11,5 12,0 12,0 12,0



Египет 



0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,7 6,3 8,2 11,1 11,7



Мавритания 



0,5 



0,6 



1,9 



6,8 



8,4 



9,1 



8,7 



8,2 



10,0 



10,1



Сенегал 



0,1 0,1 0,1 0,1 5,2 4,5 4,3 6,8 6,5 6,7



Замбия 



0,5 



Эритрея 



0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 12,8 10,2 3,4 1,3



Прочие 



1,0 



1,3 



1,9 



3,1 



3,4 



3,5 



4,2 



5,2 



4,8



20,6 18,3 19,8 21,4 18,6 20,7 20,3 20,4 19,4 18,3



Африка всего 



549,5 539,9 513,6 486,2 509,9 529,8 584,1 579,7 579,4 587,9



Океания и другие Австралия 



Папуа - Новая Гвинея 



262,2 



246,8 



247,4 



70,9 



61,7 



61,7 



215,2 70,3 



223,5 260,8 70,6 



69,7 



258,6 



251,7 



63,5 



57,2 



268,1 60,5 



272,9 58,2



Новая Зеландия 10,6 10,6 10,6 13,4 13,4 13,7 11,6 10,2 12,4 11,3 Соломоновы Острова 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 1,7 2,0 2,0 0,8 Фиджи 



2,9 1,5 0,1 1,1 1,1 2,1 1,6 1,6 1,4 0,6



Прочие 



2,5 2,7 1,8 1,7 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0







Океания и другие всего 349,1 323,4 321,8 301,8 309,7 346,4 337,1 322,8 344,3 343,8



Всего в мире 



2.561,5 



2.496,4 



2.498,5 



2.428,9 



2.611,8 



2.742,4 



2.845,9 



2.875,4 
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3.061,5 



3.133,1
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЗОЛОТА В ПРОИЗВОДСТВЕ (ВКЛЮЧАЯ ЛОМ) (тонны) 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Европа Турция 



303,4 242,0 276,8 236,7 111,3 109,0 136,3 114,2 178,1 155,8



Италия 



290,2 



235,9 



228,4 



186,7 



134,6 



126,3 



103,3 



95,9 



92,3 



Россия 



61,1 



65,2 



79,4 



76,0 



57,5 



61,0 



66,2 



72,2 



74,3 



70,1



55,5 



60,7 



62,2 



58,2 



37,5 



40,8 



47,9 



47,8 



47,8 



46,2 36,3



Швейцария 



96,0



Германия 



51,8 



51,3 



51,5 



49,1 



38,1 



40,8 



38,8 



36,4 



36,8 



Великобритания 



28,6 



24,4 



16,9 



15,6 



15,2 



13,9 



15,5 



15,2 



13,9 



15,4



8,5 



5,7 



6,5 



26,3 



34,6 



19,1 



22,3 



13,7 



21,5 



14,8



Австрия Франция 



16,4 



14,4 



14,0 



13,0 



11,0 



11,1 



10,1 



8,4 



7,6 



7,8



Испания 



27,4 



24,2 



23,6 



19,3 



13,6 



8,4 



7,1 



6,3 



5,8 



5,5



Греция 



8,6 



7,8 



8,5 



7,4 



6,2 



6,2 



4,5 



4,0 



3,5 



3,9



Польша 



4,5 



4,5 



6,0 



6,1 



4,6 



3,2 



3,0 



2,7 



2,5 



2,8



Нидерланды 



5,5 



5,3 



4,2 



3,3 



2,9 



3,0 



2,8 



2,6 



2,4 



2,3



Чехия 



2,8 



2,7 



2,9 



2,9 



2,6 



2,5 



2,2 



2,1 



1,9 



2,1



Португалия 



7,2 



5,3 



4,6 



3,6 



2,9 



2,3 



1,7 



1,4 



1,4 



1,7



Сербия 



1,6 



1,5 



1,5 



1,5 



1,3 



1,2 



1,0 



1,0 



1,0 



1,0



Румыния 



0,7 



0,6 



0,5 



0,5 



0,3 



0,5 



0,5 



0,5 



0,7 



0,8



Швеция 



1,9 



1,7 



1,3 



1,1 



0,9 



0,9 



0,8 



0,8 



0,8 



0,8



13,0 



11,5 



11,0 



10,3 



8,1 



7,6 



7,1 



6,5 



6,2 



6,6



888,7 



764,7 



799,9 



717,4 



483,3 



457,7 



471,1 



431,8 



498,5 



469,8



Прочие страны Европа всего 



Северная Америка США 



218,8 210,9 179,0 175,2 173,4 179,1 166,7 146,9 160,0 149,8



Канада 



26,8 



22,0 



22,2 



40,1 



48,4 



43,7 



44,9 



32,4 



44,5 



31,7



Мексика 



35,4 



28,5 



25,3 



23,0 



18,9 



18,2 



13,2 



13,2 



7,7 



8,5



Северная Америка всего 281,0 



261,4 



226,5 



238,3 



240,7 



241,0 



224,9 



192,6 



212,2 



189,9



Южная Америка Бразилия Чили 



25,9 22,6 23,5 25,5 24,9 29,8 28,6 30,1 32,9 34,0 4,3 



3,9 



3,6 



3,2 



2,8 



2,9 



2,2 



2,2 



2,4 



2,5



Доминиканская Республика 6,1 4,8 4,5 4,3 2,8 2,5 1,9 1,8 1,2 1,3



Прочие страны 



20,4 



18,2 



15,9 



13,0 



9,8 



9,2 



8,0 



7,8 



7,6 



8,0



Южная Америка всего 56,7 



49,6 



47,5 



46,0 



40,3 



44,3 



40,7 



41,9 



44,2 



45,9



Азия Индия 



695,2 



633,8 



684,4 



708,1 



783,4 



761,0 



736,0 



715,8 



770,6



Китай 



276,7 



289,1 



345,0 



Япония 



165,0 



175,0 



177,8 



382,7 



431,3 



522,5 



650,7 



697,7 



1.058,3 



732,2



163,7 



140,5 



157,5 



147,2 



126,1 



124,2 



Южная Корея 



83,3 



82,3 



118,6



86,1 



77,5 



65,0 



68,1 



62,2 



54,1 



49,1 



Индонезия 



86,5 



46,8



64,8 



63,2 



61,4 



46,0 



38,9 



39,3 



44,1 



51,6 



Малайзия 



44,5



74,3 



58,0 



61,0 



56,3 



45,0 



43,7 



37,1 



34,7 



44,6 



40,7



Саудовская Аравия 



124,6 



89,6 



99,6 



85,0 



53,5 



46,6 



36,8 



32,5 



41,4 



37,3



ОАЭ 



55,0 



46,6 



49,4 



46,3 



35,9 



32,9 



28,4 



27,5 



37,8 



36,0



Иран 



40,7 



36,2 



40,7 



41,0 



37,6 



39,3 



37,4 



36,9 



41,6 



31,5



Сингапур 



30,0 



28,7 



29,5 



27,6 



23,3 



25,3 



23,6 



21,8 



25,4 



26,7



Тайвань 



31,9 



30,7 



29,7 



27,5 



23,1 



26,1 



24,0 



22,5 



22,2 



21,3



Пакистан 



64,2 



53,9 



50,4 



43,8 



29,7 



26,1 



22,1 



20,6 



24,6 



20,9



Таиланд 



68,5 



52,7 



47,5 



40,3 



25,2 



22,0 



18,7 



17,0 



23,7 



19,9



Гонконг 



14,6 



14,9 



15,4 



15,6 



14,7 



15,8 



16,5 



14,8 



14,6 



13,9



Вьетнам 



28,3 



22,6 



21,6 



19,6 



14,7 



13,5 



12,4 



10,7 



11,4 



12,4



Казахстан 



10,4 



11,3 



11,9 



10,9 



8,8 



10,4 



11,4 



10,9 



11,1 



11,2



Узбекистан 



10,4 



11,3 



11,9 



10,9 



8,8 



10,4 



11,4 



10,9 



11,1 



11,2



Иордания 



6,9 



4,5 



4,7 



4,7 



5,6 



5,9 



5,2 



4,6 



5,5 



7,4



Кувейт 



12,3 



9,7 



8,9 



9,5 



7,4 



6,6 



6,2 



5,6 



6,3 



7,0



Израиль 



11,9 



9,9 



9,0 



8,7 



7,2 



6,3 



5,5 



5,1 



5,9 



6,9
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571,0 
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЗОЛОТА В ПРОИЗВОДСТВЕ (ВКЛЮЧАЯ ЛОМ) (тонны) 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014







Бахрейн 



11,4 



9,6 



9,9 



8,7 



6,5 



5,7 



5,1 



4,6 



5,8 



5,6







Ирак 



4,2 



4,6 



5,3 



4,6 



3,8 



3,7 



3,8 



3,9 



5,0 



4,9



Ливан 



7,6 



5,4 



5,5 



4,8 



3,4 



2,6 



2,9 



3,7 



4,6 



4,2



Оман 



7,7 



6,8 



7,1 



6,0 



4,5 



4,1 



3,5 



3,2 



3,8 



3,6







Шри-Ланка 



6,2 



5,1 



5,2 



4,5 



3,8 



3,7 



3,2 



3,1 



3,5 



3,5



Непал 



6,9 



5,8 



5,3 



4,5 



3,5 



3,5 



3,3 



3,5 



3,9 



3,0



Бангладеш 



6,7 



6,0 



6,5 



5,8 



4,6 



4,2 



3,8 



3,7 



4,3 



2,7



Сирия 



17,6 



16,0 



17,7 



15,6 



12,0 



11,7 



8,4 



5,4 



4,2 



2,5



Мьянма 



4,3 



4,0 



4,0 



3,5 



3,0 



2,6 



2,3 



2,3 



2,7 



2,4



Катар 



3,7 



3,1 



3,2 



2,7 



2,1 



1,9 



1,6 



1,7 



2,1 



1,9



Прочие страны 



9,0 



8,6 



12,3 



12,3 



8,9 



7,7 



6,4 



6,1 



6,8 



6,6



1.800,5 1.929,4 



1.913,9 



1.649,9 1.952,4 



2.001,6 



1.975,2 



2.372,7 



2.057,8



Азия всего 



1.975,6 



Африка Египет 



70,8 50,3 56,5 64,5 44,9 43,3 30,2 38,7 41,8 41,7



Южная Африка 



10,0 



10,3 



14,0 



16,4 



28,3 



24,6 



27,4 



27,2 



30,8 



24,9



Марокко 



13,8 



10,6 



10,3 



9,5 



7,6 



7,0 



6,8 



6,6 



6,5 



6,8



Ливия 



5,0 



4,9 



5,2 



4,8 



3,9 



3,5 



2,4 



2,3 



2,5 



2,7



Прочие страны 



13,8 



11,6 



12,4 



11,5 



9,9 



9,4 



9,2 



8,8 



9,2 



9,5



Африка всего 



113,3 



87,7 



98,4 



106,6 



94,7 



87,7 



76,0 



83,5 



90,8 



85,5



Океания Австралия 



9,9 10,3 10,5 14,0 14,6 12,0 13,9 13,3 19,6 14,8



Океания всего 



9,9 



10,3 



10,5 



14,0 



14,6 



12,0 



13,9 



13,3 



19,6 



14,8



3.325,2 



2.974,1 



3.112,2 



3.036,2 



2.523,6 



2.795,2 



2.828,2 



2.738,2 



3.238,0 



2.863,8



Всего в мире 



,,,включая:- Восточная Азия* 



871,8 830,4 887,8 882,3 837,5 941,3 1.038,5 1.050,0 1.432,7 1.083,9



Индийский субконтинент* 779,2 



704,6 



751,7 



766,7 



612,5 



820,9 



793,4 



766,9 



752,0 



800,6



Ближний Восток* 677,7 534,2 594,3 538,7 335,5 319,3 311,4 287,5 383,7 346,3 СНГ* 



82,2 



88,7 108,4 103,4 78,1 84,2 90,9 95,9 98,5 94,5
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ОБЗОР РЫНКА ЗОЛОТА GFMS 2015



ПОТРЕБЛЕНИЕ ЮВЕЛИРНЫХ УКРАШЕНИЙ* (ВКЛЮЧАЯ ЛОМ) (тонны) 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Индия 



573,5 



516,4 



557,8 



599,8 



471,4 



657,6 



618,3 



552,0 



612,7 



662,1



Китай 



241,4 



244,7 



302,2 



340,6 



376,3 



453,8 



550,9 



608,7 



972,1 



633,3



США 



349,0 



306,1 



257,9 



188,1 



150,3 



121,4 



111,5 



104,2 



122,0 



130,9



Россия Турция ОАЭ Саудовская Аравия 



64,3 70,1 85,7 92,4 56,7 60,1 64,7 69,6 73,3 70,6 194,9 



165,3 



188,1 



153,2 



75,2 



67,4 



70,1 



61,5 



73,3 



68,2



96,4 



92,4 



99,8 



100,0 



74,6 



71,6 



62,1 



55,5 



68,6 



59,9



148,4 



106,3 



122,0 



110,9 



81,8 



71,6 



55,7 



47,1 



59,0 



52,8



Египет 



75,3 60,0 67,8 74,3 56,7 53,4 33,8 39,7 45,1 47,4



Индонезия 



78,0 57,7 55,2 55,9 41,0 32,8 34,2 38,8 45,2 39,8



Гонконг 



16,0 



Иран 



47,8 41,5 47,4 45,8 37,5 37,4 35,1 35,4 39,9 27,7



15,1 



18,2 



17,0 



16,4 



20,6 



35,8 



34,3 



53,7 



38,9



Великобритания 



59,4 



52,5 



50,3 



37,2 



31,8 



27,3 



22,6 



21,4 



23,4 



27,6



Бразилия 



33,3 



29,2 



30,7 



29,8 



26,8 



29,4 



26,6 



26,7 



32,6 



26,0



Пакистан 



65,1 



54,7 



51,8 



45,5 



30,9 



27,3 



23,1 



21,4 



24,6 



19,2



Италия 



71,0 



64,8 



57,4 



49,1 



41,4 



34,9 



27,6 



22,3 



20,2 



18,8



Канада 



30,1 



27,4 



24,7 



22,3 



18,6 



17,5 



16,3 



15,7 



17,1 



18,1



Япония 



33,5 



32,8 



31,7 



31,2 



22,3 



21,3 



16,6 



16,7 



17,6 



16,0



Вьетнам 



26,9 22,1 21,4 19,6 15,1 14,4 13,0 11,4 12,2 12,7



Франция 



35,1 



30,7 



28,9 



26,1 



23,6 



20,2 



18,2 



14,2 



12,6 



12,1



Мексика 



42,4 



37,1 



34,9 



28,5 



26,4 



23,8 



19,9 



15,1 



6,6 



8,0



Источник: GFMS, Thomson Reuters *Содержание чистого золота в новых украшениях, проданных в розницу (не считая обмен старых украшений на новые), рассчитанное с учетом производства украшений из золота, разницы между импортом и экспортом, а также с учетом движения розничных запасов
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