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Уважаемые коллеги! 

Представляю вашему вниманию журнал, приуро-
ченный к XIV Международному форуму «Российский 
рынок драгоценных металлов». В нем мы попыта-
лись  подвести предварительные итоги 2021 года и 
представить прогнозы на 2022 год. 

Текущий год стал достаточно удачным как для до-
бывающих компаний, так и для кредитных орга-
низаций, осуществляющих торговлю драгоценны-
ми металлами и финансирующих проекты по их 
добыче. С января по октябрь физический объем 
сделок с золотом на Московской бирже вырос поч-
ти в 4 раза в сравнении с аналогичным периодом 
прошлого года. 2021 год также отметился ростом 
розничных операций на рынке драгметаллов. В 
журнале мы собрали мнения экспертов о том, как 
долго продлится благоприятная конъюнктура, и 
чего стоит ждать рынку в наступающем году.    

О производстве золота в России в настоящее время и прогнозах на будущее, о консолидации 
в добывающем сегменте, ставшей основным трендом 2021 года, и о необходимости отмены 
НДС на инвестиционное золото – шаге, безусловным апологетом которого являемся мы в 
НФА, на страницах журнала расскажет Председатель Союза золотопромышленников России 
Сергей Кашуба.    

Популярную тему внедрения стандартов ESG в отрасли и производства углеродно-нейтраль-
ных драгоценных металлов осветит в своей колонке Джон Маллиган, Директор и руководи-
тель программы по вопросам изменения климата Всемирного совета по золоту.   

Взглядом на текущую ситуацию и прогнозами развития рынка в ближайшие годы поделятся 
аналитики ведущих российских кредитных организаций. 

Все это – далеко не полный перечень тем, которые будут затронуты в рамках форума. Проводя 
его, мы традиционно стремимся предоставить площадку для обсуждения актуальных вопро-
сов всем заинтересованным сторонам, использовать имеющиеся возможности для выра-
ботки нужных решений, способствовать развитию рынка и процветанию его участников. А 
журнал форума – то, что после его проведения остается на память наряду с фотографиями и 
теплыми воспоминаниями об очередной встрече. Я благодарю всех авторов, любезно пре-
доставивших для него материалы, и желаю всем участникам форума плодотворного и прият-
ного общения.   

Искренне Ваш, Василий Заблоцкий, 
Президент СРО НФА 
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За январь–октябрь 
2021 года физический 
объем сделок с золо-
том на Московской 
бирже вырос почти в 

четыре раза в сравнении с аналогичным периодом 
годом ранее — до 42,27 тонны, по серебру — на 28,1% 
до 22,387 тонны.

В денежном выражении на Московской бирже в ян-
варе-октябре 2021 года заключено сделок с золотом 
и серебром на общую сумму 172,6 млрд рублей, про-
тив 45,425 млрд рублей в аналогичный период годом 
ранее. Только в октябре было заключено сделок на 
сумму 12,9 млрд рублей, в том числе, объем торгов 
золотом составил 12,7 млрд рублей.

В 2020 году на Московской бирже было заключено 
сделок с золотом и серебром на общую сумму 56,105 
млрд рублей против 39,3 млрд рублей в 2019 году.

УГМК подала в ФАС заявку на 
приобретение «Высочайшего»
«Уральская горно-металлургическая компания» 
(УГМК) намерена купить ПАО «Высочайший» (GV 
Gold). Соответствующее ходатайство о приобрете-
нии 100% акций недропользователя организация 
уже направила в Федеральную антимонопольную 
службу, следует из базы решений ФАС.

В настоящее время УГМК специализи-

руется на производстве цинка и меди.  
В частности, она производит 1,5% мирово-
го объема меди. Также компания владеет УК 
«Кузбассразрезуголь», которая является вторым  
по объемам производителем твердого топлива по-
сле СУЭК. Однако золотые активы представлены 
только дочерним АО «Уралэлектромедь», которая 
производит золото из шламов (отходов от произ-
водства других металлов) и осуществляет аффини-
рование драгоценных металлов. Точные объемы 
производства предприятием не раскрываются. 

В свою очередь, «Высочайший» является од-
ним из крупнейших производителей золота  
в России. ПАО «Высочайший» (GV Gold) ве-
дет работы по добыче золота в Бодайбинском 
районе Иркутской области и Алданском рай-
оне Республики Саха (Якутия). Основные  
акционеры «Высочайшего» — председатель 
правления Ланта-банка Сергей Докучаев, его 
заместитель Наталия Опалева и гендиректор  
ЗАО «ЛТ-Ресурс» Валериан Тихонов, которым 
принадлежит по 20,36% акций. Структуры Black 
Rock контролируют 17,99% золотодобывающей 
компании. Уставный капитал компании разделен 
на 54 983 890 обыкновенных акций. По итогам 
2020 года золотодобытчик произвел 272,2 тыс. 
унций драгметалла, а к 2025 году планирует уве-
личить производство золота до 400 тыс. унций  
в год.

Приобретение крупного золотодобывающего 
актива позволит «Уральской горно-металлур-
гической компании» войти в топ-10 российских 
производителей золота.

В настоящее время подробности возможной 
сделки не уточняются. Однако весной текущего 
года «Высочайший» планировал провести пер-
вичное размещение на рынке (IPO) и привлечь 
до $500 млн. Аналитики оценивали рыночную 
стоимость компании в $1,5 млрд.

Совкомбанк по ито-
гам 2021 года пла-
нирует увеличить 
закупки золота 

у российских недропользователей на 15% в срав-
нении с годом ранее — до 70 тонн, об этом в ин-
тервью Вестнику Золотопромышленника расска-
зала руководитель департамента по операциям 
с драгоценными металлами банка Елена Магера.

«Совкомбанк вышел на рынок в июне 2018 
года. Уже к концу года мы приобрели более 12 
тонн золота. Сегодня Банк занимает более 20% 
рынка добычного золота в России, объемы заку-
пок в 2020 году составили более 60 тонн золота 
в слитках, — сказала г-жа Магера. — Несмотря 
на рекорды прошлого года, в 2021 году мы плани-
руем увеличить приобретение золота приблизи-
тельно на 15%, это около 70-ти тонн».

По её словам, это реальное физическое зо-
лото в слитках, приобретенное у российских 
недропользователей, за 9 месяцев 2021 года 
через банк прошло более 5,5 тысяч слитков, что 
составило порядка 65 тонн золота. «В 2020 году 
мы экспортировали более 58 тонн золота, а в 2021 
году объём экспортных операций увеличится 
на 15%», — добавила она.

Совкомбанк сотрудничает с золотодобывающими 
предприятиями, расположенными в различ-
ных регионах России, а также странах СНГ. При 
этом поставляет драгоценные металлы в страны 
Европы, Великобританию, Индию, Турцию, США. 
Кроме золота, в прошлом году продано около 100 
тонн серебра.

Производство золота в России, добытого недро-
пользователями в 2020 году, выросло на 1,6% — 
до 291,44 тонны, при этом общее его производ-
ство составило 363,6 тонны. По прогнозу Союза 
золотопромышленников в 2021 году общее про-
изводство золота в России вырастет до 366 тонн.

Объем покупки 
валюты и золота 
по бюджетному пра-
вилу в период с 9 
ноября по 6 декабря 
2021 года составит 

рекордные в этом году 518,2 миллиарда рублей, 
ежедневно на эти цели будет направляться сумма 

Рынок золота  
на Мосбирже  
в январе-октябре  
вырос в 4 раза

Совкомбанк 
увеличит покупки  
золота до 70 тонн

Новости рынка

Минфин купит 
рекордный объем 
валюты и золота 
по бюджетному 
правилу
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https://gold.1prime.ru/interview/20211102/430424.html
https://gold.1prime.ru/interview/20211102/430424.html
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в эквиваленте 25,9 миллиарда рублей, сообщил 
Минфин России.                                                                                   

В период с 7 октября по 8 ноября объем покупки 
валюты и золота по бюджетному правилу пред-
полагался на уровне 317,6 миллиарда рублей, 
по 15,1 миллиарда рублей в день. 

«Ожидаемый объем дополнительных нефтегазо-
вых доходов федерального бюджета, связанный 
с превышением фактически сложившейся цены 
на нефть над базовым уровнем, прогнозируется 
в ноябре 2021 года в размере +409,9 млрд руб. 
Суммарное отклонение фактически полученных 
нефтегазовых доходов от ожидаемого месячного 
объема нефтегазовых доходов и оценки базового 
месячного объема нефтегазовых доходов от ба-
зового месячного объема нефтегазовых доходов 
по итогам октября 2021 года составило +108,4 
млрд руб», — говорится в сообщении. 

«Таким образом, совокупный объем средств, 
направляемых на покупку иностранной валюты 
и золота, составляет +518,2 млрд руб. Операции 
будут проводиться в период с 9 ноября 2021 года 
по 6 декабря 2021 года, соответственно, еже-
дневный объем покупки иностранной валюты со-
ставит в эквиваленте 25,9 млрд руб», — сообщает 
министерство.

Минфин РФ по бюджетному правилу на дополни-
тельные доходы от высокой цены нефти (в 2021 
году планка отсечения находится на уровне 43,3 
доллара за баррель) с июля покупает для Фонда 
национального благосостояния не только ино-
странную валюту, но и золото. Этому драгоцен-
ному металлу отведено 20% в структуре фонда. 
Операции в интересах Минфина проводит Банк 
России.

Российские ювелиры  
за 9 месяцев 2021 года увеличили 
потребление золота на 30%
Ювелирная промышленность России по ито-
гам января-сентября 2021 года увеличила ис-
пользование золота для изготовления изделий 
на 29,81% по сравнению с аналогичным перио-
дом годом ранее — до 21,162 тонны (680,4 тысячи 
унций), следует из материалов, предоставленных 
РИА Новости Федеральной пробирной палатой. 
«Мы видим, что ювелирный рынок в России 
восстанавливается после ковидного 2020 года. 
Если в 2020 году у нас было падение рынка 

на 30% (к 2019 году), то теперь те же 30% мы наби-
раем в рост», — заявил РИА Новости гендиректор 
Ассоциации «Гильдия ювелиров России» Эдуард 
Уткин.                                                                                                                                   

По его словам, в прошлом году из-за пандемии 
многие предприятия стояли, магазины не рабо-
тали, поэтому и продажи были такими низкими. 
«По нашим оценкам, приблизительно такая же 
картина – рост около 30% — будет и по итогам 
года», — отметил Уткин.

Федеральная пробирная палата в течение 
первых девяти месяцев 2021 года опробовала 
и заклеймила 19,93 миллиона штук ювелирных 
российских изделий из золота общей массой 
35,27 тонны против 14,59 миллиона штук массой 
27,17 тонны в аналогичный период годом ранее. 
В массе изделий 585-й и 750-й проб в среднем 
содержится около 60% чистого золота.

Всего, включая импорт, через пробирную палату 
за январь-сентябрь  2021 года прошло 20,43 мил-
лиона штук ювелирных изделий с содержанием 
22,033 тонны (462 тысячи унций; +30,8%) чистого 
золота. В том числе, в третьем квартале — 6,94 
миллиона штук с содержанием 7,67 тонны (246,6 
тысячи унций) золота.

В 2020 году ювелирная промышленность России 
снизила потребление золота на 31,5% — до 23,562 
тонны (757,5 тысячи унций). В 2019 году снижение 
было не таким значительным — на 0,49% по срав-
нению с предыдущим годом, до 34,422 тонны.  
В 2018 году в ювелирной промышленности России 
был отмечен рост потребления золота на 3,3% — 
до 34,554 тонны (1,111 миллиона унций). В 2017 
году российские ювелиры также увеличили ис-
пользование золота на 10,4% в сравнении с 2016 
годом — до 33,462 тонны золота.

Раздел подготовлен по материалам Агентства 
экономической информации «ПРАЙМ», РИА 
Новости, Вестника золотопромышленника.  

В августе этого года мы получили множество 
плохих новостей о состоянии планеты и влия-
нии на нее быстро меняющегося климата. Но, к 
счастью, не все новости были столь печальны.

Шестой оценочный доклад Межправительствен-
ной группы экспертов по изменению климата 
(МГЭИК) стал одним из самых наглядных и пол-
ных исследований по этой теме1. В нем очень 
подробно описаны разрушительные последствия 
человеческой деятельности, которые привели  
к выбросу огромных объемов парниковых газов  
в атмосферу и, как следствие, к потеплению и де-
стабилизации климата до опасного уровня.

Ученые в этом уверены и выражают тревогу  
в отношении последствий климатических изме-
нений. Действительно, часть вреда, нанесен-
ного глобальной экосистеме, уже непоправима.  
Но есть шанс не допустить необратимости этой 
тенденции. Наука дает нам надежду, доказывая 
преимущества декарбонизации мировой эконо-
мики для стабилизации климата. Мы можем из-
бежать разрушительного влияния на климат, если 
снизим зависимость экономики от ископаемого 
топлива. Сейчас крайне важно принять безотла-
гательные меры, чтобы смягчить последствия.

Это признают политики и инвесторы во всем 
мире. Стремление к «чистой нулевой» (net zero) 
углеродной экономике очевидно, даже если на-
правление и сроки выглядят весьма неопреде-
ленными.

1	  Шестой оценочный доклад «Изменение климата--2021 г.:  физические науки в основе», МГЭИК

Роль и актуальность золота

Что может предложить золото в этом случае? Мо-
жет ли оно сыграть значимую роль и способство-
вать декарбонизации? Что означает изменение 
климата для держателей золота? Может ли золо-
то что-то предложить инвесторам, которые стре-
мятся адаптировать свои взгляды и стратегии 
к обескураживающе широкому спектру рисков, 
связанных с климатом?

Проще говоря, актуально ли золото, и может ли 
оно внести вклад в борьбу с изменением климата?

Всемирный совет по золоту начал получать такие 
вопросы регулярно несколько лет назад, когда 
крупные инвесторы – в частности, пенсионные 
фонды и суверенные фонды благосостояния – со-
общили, что прежде, чем обсуждать роль золота 
как стратегического актива в инвестпортфеле, им 
хотелось бы узнать больше о соответствии золота 
принципам ESG и, в частности, о его влиянии на 
климат. Эти вопросы, ставшие теперь обычным 
делом в наших беседах с инвесторами, побудили 
нас изучить собственное понимание изменения 
климата и его вероятного воздействия на золо-
то как актив и более широкую цепочку поставок.  
Мы начали с поиска дополнительных данных  
и инсайтов, в том числе обратились к академиче-
ским кругам, специалистам по климату и устойчи-
вому развитию.

Джон Маллиган
Директор и руководитель программы по вопросам изменения климата, 
Всемирный совет по золоту | Октябрь 2021

Золото 
и углеродно 
нейтральное 
будущее
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Сейчас, спустя несколько лет, мы чувствуем себя 
более уверенно и уже можем ответить по край-
ней мере на некоторые главные вопросы о золоте  
и рисках, связанных с климатом – а также о спо-
собности отрасли и золота как инвестиционного 
актива внести вклад в глобальный переход к эко-
номике с нулевым выбросом.

Всемирный совет по золоту теперь лучше пони-
мает общий углеродный след золота. Показатель 
мал: на золото приходится около 0,3% годовых 
глобальных выбросов. Но мы бы не назвали это 
количество незначительным, особенно учиты-
вая интенсивность выбросов при производстве  
золота. Мы детально изучили источники выбро-
сов: почти все из них связаны с добычей золота 
и, в частности, с использованием электроэнер-
гии, произведенной на рудниках или закуплен-
ной в местных сетях. Более детальное понимание 
этих выбросов позволило нам наметить успеш-
ный путь к декарбонизации для золотодобываю-
щего сектора. Обобщив различные варианты, мы 
смогли более подробно оценить возможности от-
расли для декарбонизации в соответствии с уста-
новленными целевыми показателями по климату.

Возможность стучится в дверь

Золотодобывающему сектору доступны простые 
и эффективные меры по декарбонизации в бли-
жайшем будущем. К наиболее важным относят-
ся сокращение и исключение использования 
электроэнергии из ископаемых видов топлива  
в золотодобывающей промышленности. Рас-
пространенность и доступность возобновляе-
мых источников энергии (ВИЭ) является ключом  
к тому, чтобы золотодобывающие компании смог-
ли перейти на новые источники энергии. Сокра-
щение расходов и развитие технологий должны 
расширить доступные решения для сокращения 
выбросов для большего числа компаний.

Чтобы выйти за рамки «показательных» и «вдох-
новляющих» перспектив, мы попытались изучить 
точную природу этих мер и их практические по-
следствия, подробно проанализировав, что озна-
чает декарбонизация электричества при добыче 
золота «на местах»2. Мы проанализировали бо-
лее 150 месторождений золота в 31 стране (это 
около 57% зарегистрированного и оцененного 
мирового производства), а также выбор источ-

2	  Первичное исследование провели специалисты по энергетике и добыче полезных ископаемых Wood Mackenzie - https://www.woodmac.com/

ников энергии и тенденции в этих местах. Это 
позволило нам измерить эффективность конкрет-
ных мер – перехода на ВИЭ с разной скоростью 
в рамках поэтапных «гибридных» решений –  
и оценить сдвиги в более широком энергетиче-
ском ландшафте, поскольку интенсивность вы-
бросов от электроэнергии тоже снижается. 

Достигнутый за последнее время прогресс круп-
ных российских золотодобытчиков в сокращении 
выбросов – в основном за счет перехода на но-
вые источники энергии – можно рассматривать  
в русле глобальных тенденций и возможностей.

Количественная оценка возможного воздействия 
этих факторов в сочетании с прогнозируемым 
истощением месторождений и падением произ-
водства на старых рудниках с более высокими 
выбросами позволила нам заключить, что спо-
собность золотодобывающей промышленности 
сокращать свои выбросы в масштабах и темпах, 
соответствующих целевым показателям Париж-
ского соглашения по климату, вполне реальна. 
Как и другие отрасли, золотодобыча столкнется 
с проблемами и препятствиями на пути к нуле-
вым выбросам. Однако наши выводы показыва-
ют, что индустрия может следовать по довольно 
точно намеченному маршруту, используя разные 
варианты и решения. Мы считаем, что это откроет 
новые возможности и принесет пользу широкому 
кругу заинтересованных сторон.

Вклад в развитие общества

Помимо декарбонизации месторождений, пере-
ход на более чистые источники энергии может 
иметь и другие положительные эффекты. Речь 
идет не только о компаниях, стремящихся достичь 
климатических целей и успехов в сокращении 
выбросов. Во многих случаях это также касается 
обеспечения доступа населения к чистой энер-
гии. Во многих отдаленных регионах может во-
обще отсутствовать электричество, если жители 
не могут инвестировать в дизельные генераторы 
с высоким уровнем выбросов. Золотодобытчики 
используют более экологичную электроэнергию 
на большинстве месторождений – и могут сделать 
ее доступной для местного населения, например, 
через микро- и мини-сети, что часто реализуется 
в сотрудничестве с локальными партнерами. По-
мимо возможной поддержки более справедли-

вого энергоперехода, такие меры могут оказать 
значительное позитивное воздействие на разви-
тие общества в целом, например, поддерживая 
хранение продуктов питания, медицинское обе-
спечение, развитие бизнеса и предприниматель-
ства.

Многие инвесторы в золото в виде слитков или 
продуктов, обеспеченных физическим золотом, 
не всегда ассоциируют себя с процессом добычи 
и его последствиями. Это может показаться впол-
не логичным, учитывая, что на пути от рудника до 
рынка владение золотом не связано с выбросами 
парниковых газов в каком-либо заметном мас-
штабе – что само по себе необычно и имеет боль-
шое значение. После производства золото – как 
и многочисленные способы использования этого 
металла, в том числе в качестве инвестиционного 
актива – относительно углеродно нейтрально.

Но многих инвесторов по-прежнему беспоко-
ят более широкие последствия инвестирования 
в «добытый продукт» и то, что часто называют 
«встроенными выбросами». Доступность де-
карбонизации электроэнергии в золотодобы-
че важна, поскольку это влияет на сокращение 
углеродного следа производства металла и, как 
следствие, всей цепочки создания стоимости, 
включая золото как продукт и инвестиционный 
актив. Таким образом, перспектива «золота с ну-
левым углеродным следом» вполне реальна.

Снижение климатических рисков

Инвесторы стремятся привести свои портфе-
ли в соответствие с целевыми показателями по 
климату, поэтому недавно мы провели допол-
нительную работу и изучили роль золота в этом 
контексте. Выводы, сделанные на основе иссле-
дования, проведенного нашими независимыми 
партнерами3, подтверждают наши предыдущие 
утверждения о том, что золото как актив может 
играть важную роль в смягчении климатических 
рисков. Наше исследование показывает, что 
добавление золота в портфель может оказать 
очевидное влияние на снижение углеродоемко-
сти портфеля и понижение его предполагаемой 
«температуры», одновременно улучшая соответ-
ствие портфеля будущим климатическим целям. 
Увеличение золотых активов может также смяг-
чить влияние роста цен на углерод на стоимость 

3	  Первичное исследование провели специалисты по энергетике и добыче полезных ископаемых Wood Mackenzie - https://www.woodmac.com/

под риском, поскольку для ускорения перехода  
к «чистому нулю» политика в повышении стоимо-
сти углерода становится более жесткой.

Распределение золота в портфеле и его влияние 
на климат

Источники – данные и первичный анализ: Urgentem

Что дальше?

Наше исследование подтвердило, что золото 
может способствовать устойчивости инвестици-
онного портфеля в контексте климатических ри-
сков в будущем. Этот вывод основан не только на 
нашей количественной оценке углеродного сле-
да золота и выбросов. Мы также провели анализ 
возможностей декарбонизации золотодобычи  
и вклада индустрии в глобальный переход к буду-
щему с нулевым выбросом углерода.
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Предыстория рынка золота в 3кв 2021 года

Текущая ситуация на рынке золота сформировалась на основе предпосылок, которые возникли в 3К21. 
В начале предыдущего квартала золото котировалось вблизи $1 775 за унцию1. Затем на фоне слабой, 
а, следовательно, благоприятной для золота макроэкономической статистики в США за июнь, оно по-
дорожало до $1 830 за унцию2, достигнув максимума за квартал. Тем не менее отчет по занятости вне 
сельского хозяйства США за июль, основной показатель занятости в США, оказался менее благопри-
ятным для золота: в этом месяце в экономике было создано 943 тыс. рабочих мест, что соответствует 
максимальному значению почти за год. Тем временем уровень безработицы сократился с 5,9% до 5,4%3. 
Данные оставили впечатление, что рынок труда восстанавливается хорошими темпами, и некоторые 
представители ФРС стали говорить о том, что заявление о сворачивании программы количественного 
смягчения (программы покупки активов) может быть сделано раньше4, чем ожидали аналитики Сбера.

Это оказало давление на котировки золота, которые упали в начале августа на 7,5% - ниже $1 700 
за унцию5. Вскоре вышли данные о том, что индекс потребительских цен (ИПЦ) в США в июле вырос 
на 0,5% по сравнению с 0,9% в июне6. Многие инвесторы восприняли эту статистику как подтверж-

1	  Bloomberg GCA Comdty (Active Gold COMEX contract)
2	  Bloomberg GCA Comdty
3	  Bloomberg NFP TCH index, EHUPUS index, US Bureau of Labor Statistics
4	  URL:https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210922a1.pdf
5	  Bloomberg GCA Comdty
6	  Bloomberg CPI CHNG index

дение того, что ФРС, возможно, права, считая всплеск инфляции временным явлением, и опасения,  
что Федрезерв вскоре начнет ужесточение денежно-кредитной политики, ослабли. 

Между тем стремительное распространение дельта-штамма коронавируса ударило по темпам эконо-
мического роста в США, и в августе вне сельского хозяйства было создано уже только 235 тыс. рабочих 
мест при прогнозе 733 тыс7. Неопределенность, усилившаяся из-за пандемии, помогла котировкам 
золота вырасти обратно в область $1 830 за унцию8. Однако уже в сентябре опасения относительно 
пандемии немного ослабли, что в сочетании с выходом оптимистичной экономической статистики обу-
словило более жесткую позицию ФРC на заседании в этом месяце. Прогноз инфляции, измеряемой по 
индексу расходов на личное потребление (PCE), был повышен с 3,4% до 4,2% на текущий год и с 2,1% 
до 2,2% на 2022 год9.

Обновленный «точечный график» ФРС США показал, что половина Комитета по операциям на откры-
том рынке ФРС США ожидает повышения процентной ставки в 2022 году, а медианный прогноз ставки 
по федеральным фондам повысился до 1% на конец 2023 года и до 1,8% на конец 2024 года10. Предсе-
датель ФРС Джером Пауэлл отметил также, что о начале сворачивания программы QE будет объявлено 
после ноябрьского заседания, сам процесс11  начнется вскоре после этого и завершится, вероятно,  
в середине 2022 года. В результате золото снизилось в цене, нивелировав предыдущий рост котиро-
вок, вызванный вспышкой коронавируса, и достигло $1 745 за унцию12.

7	  Bloomberg NFP TCH index, US Bureau of Labor Statistics
8	  Bloomberg GCA Comdty
9	  Blomberg PCE CRCH index
10	  Заявление ФРС США https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20210922.pdf
11	  Commodities Daily - September 23, 2021
12	  Bloomberg GCA Comdty

Глобальные рынки драгоценных металлов – 
ожидания на конец года

Антон Чернышёв,  
младший стратег по операциям  
на товарно-сырьевых рынках  
SberCIB Investment Research

Михаил Шейбе,  
старший стратег по операциям  
на товарно-сырьевых рынках 
SberCIB Investment Research

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210922a1.pdf
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Ожидания по золоту на конец года

В 4К21 мы ожидаем дальнейшего снижения цен на золото. Инвесторы будут по-прежнему внимательно 
следить за состоянием рынка труда в США. Согласно последним данным, число открытых вакансий 
в США достигает примерно 11 млн, в то время как число занятых вне сельского хозяйства только на 
5,3 млн отстает от максимума 2019 года1. Работодатели сталкиваются с постоянной нехваткой рабочей 
силы, и эта проблема пока не решена, то есть у рынка труда есть высокий потенциал восстановления. 
Прекращение выплат дополнительных пособий по безработице 2,7 млн американцев2 должно стиму-
лировать увеличение занятости в ближайшие месяцы. Тем не менее мы ожидаем лишь умеренных 
улучшений на рынке труда в США, т. к. дельта-штамм коронавируса по-прежнему препятствует росту 
экономики страны.

Таким образом, мы полагаем, что ФРС, вероятно, незначительно сократит программу QE в ноябре, что-
бы оценить реакцию рынков. Затем в декабре она станет уменьшать объем программы более активно, 
стремясь к обозначенной Джеромом Пауэллом цели – выйти на нулевой чистый объем покупки активов 
к середине 2022 года. В этом случае доходность 10-летних казначейских облигаций может вырасти до 
1,70%, что приведет к укреплению доллара США и отступлению пары EUR/USD до 1,15 в конце теку-
щего года. Все это окажет давление на золото: согласно нашему прогнозу, его средняя цена за 4К21 
составит $1 710 за унцию.

Предыстория рынков платины и палладия в 3кв 2021 года

1	  JOLTTOTL index + Bloomberg NFP TCH index, US Bureau of Labor Statistics
2	  https://www.washingtonpost.com/business/2021/09/05/unemployment-benefits-economy/

Отдельно хотелось бы рассказать о платине и палладии. В 3К21 на рынке металлов платиновой группы 
(МПГ) наблюдался негативный тренд. Цены на платину в середине июля достигли максимума $1 1403 
за унцию, после чего начали снижаться и сейчас находятся около $1 0004 за унцию – это на $75 (7,1%) 
ниже, чем в начале квартала. Палладий немного подорожал в первой половине июля, достигнув мак-
симума $2 855 за унцию, но к концу сентября подешевел до $1 990 за унцию, потеряв в цене $800 (29%). 
Это стало самым резким падением цен на палладий после глобального кризиса 2008 года. Падение 
цен на МПГ в 3К21 было обусловлено опасениями, что дефицит микросхем в автомобильной отрасли 
сохранится дольше, чем ожидалось. В августе срок ожидания поставок вырос почти до 21 недели5  
(такая тенденция отмечается восьмой месяц подряд).

Производство каталитических нейтрализаторов для автомобилей обеспечивает 40% мирового спро-
са на платину и 83% спроса на палладий6. Отметим, что выросли объемы поставок металлов из ЮАР 
и России. Добыча Норникеля на Таймырском руднике достигла 80% от запланированного уровня7,  
а на Октябрьском была восстановлена полностью. Всемирный совет по инвестициям в платину (World 
Platinum Investment Council) пересмотрел свой прогноз на 2021 год: вместо ожидавшегося дефицита  
в размере 158 тыс. унций теперь прогнозируется избыток предложения в объеме 190 тыс. унций8.

3	  PAA comdty
4	  PLA comdty
5	  Susquehanna Financial Group
6	  Metals Focus - PGM Five-Year Forecasting Quarterly August 2021
7	  https://www.nornickel.ru/upload/iblock/0ee/nornikel_obyavlyaet_itogi_proizvodstvennoy_deyatelnosti_za_1_polugodie_2021_goda_full.pdf
8	  https://platinuminvestment.com/files/165890/WPIC_Platinum_Quarterly_Q2_2021.pdf

https://platinuminvestment.com/files/165890/WPIC_Platinum_Quarterly_Q2_2021.pdf
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Ожидания на конец года по платине и палладию

Мы полагаем, что в 4К21 платина и палладий продолжат дешеветь. Основной негативный фактор 
 – проблемы с поставками полупроводников для автомобильной отрасли, основного потребителя МПГ, 
т. к. ведущие автоконцерны, такие как Daimler, BMW и Toyota продолжают сокращать планы производ-
ства910. Согласно нашим оптимистичным прогнозам, дефицит микросхем уменьшится в 2П22, при этом 
спрос на платину и палладий в конце 2021 года, на наш взгляд, будет под давлением. Кроме того, рас-
пространение дельта-штамма коронавируса в Юго-Восточной Азии (особенно в Южной Корее, которая 
является одним из крупнейших мировых производителей микропроцессоров и автомобилей) может 
привести к еще более значительному падению спроса на металлы.

При этом перспективы в части предложения выглядят более позитивно. Ожидается, что Таймырский 
рудник Норникеля заработает на полную мощность к ноябрю, а ЮАР продолжает наращивать добычу 
МПГ на фоне улучшения ситуации с COVID-19 в стране. В то же время инвестиционный спрос на МПГ, 
вероятно, будет под давлением, так же как спрос на золото. ФРС США, видимо, начнет сворачивать 
количественное смягчение после ноябрьского заседания, и доходность 10-летних гособлигаций США 
может достичь 1,7%, что окажет поддержку доллару, а пара EUR/USD к концу года, возможно, упадет 
до 1,15. По нашему мнению, платина подешевеет в среднем до $970 за унцию, а палладий – до $1 950  
за унцию. Мы также не исключаем, что цены на оба металла могут опуститься еще ниже.

9	  https://www.nytimes.com/2021/07/21/business/BMW-Daimler-semiconductor-chips.html
10	  https://asia.nikkei.com/Business/Automobiles/Toyota-to-cut-global-output-15-in-November-due-to-chip-shortage

Данное направление бизнеса предоставляет широкий спектр финансовых  
решений: от традиционного кредитования до мезонинного и акционерного  
финансирования, а также хеджирование валютных, процентных и товарных  
рисков, операции на финансовых рынках с выходом на международные  
площадки, инвестиционную аналитику и сопровождение сделок.

* Наименование SberCIB используется в качестве бренда для идентификации продуктов и услуг и не является фирменным  
наименованием. В зависимости от типа продукта, юрисдикции сторон и применимого права стороной по сделке может выступать 
одна из компаний группы ПАО Сбербанк.
Генеральная лицензия Банка России на осуществление банковских операций № 1481 от 11.08.2015; лицензия профессионального 
участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности № 077-02894-100000 от 27.11.2000; на осуществление 
дилерской деятельности № 077-03004-010000 от 27.11.2000; на осуществление депозитарной деятельности № 077-02768-000100 
от 08.11.2000. 117997, Россия, Москва, ул. Вавилова, д. 19, тел.: +7 (495) 500 55 50, 8 800 555 55 50; www.sbrf.ru.

SberCIB* — выделенный бизнес-сегмент в составе корпоративно- 
инвестиционного блока банка, который работает с крупнейшими клиентами.

https://www.nytimes.com/2021/07/21/business/BMW-Daimler-semiconductor-chips.html
https://asia.nikkei.com/Business/Automobiles/Toyota-to-cut-global-output-15-in-November-due-to-chip-shortage
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2021 год можно считать годом продолживше-
гося становления и роста объемов розничных 
операций с драгоценными металлами в нашей 
стране. Это касается всех сегментов и продук-
тов, представленных сегодня частному инвестору  
на российском рынке: инвестиционные монеты, 
металлические счета и слитки в банках, а также 
биржевые инструменты.

На внебиржевом рынке продолжили совершен-
ствоваться и развиваться каналы продаж про-
дуктов розничным клиентам в формате “direct-
to-consumer” (D2C) – это преимущественно 
онлайн-сервисы и маркетплейсы. За время 
пандемии онлайн-формат стал для многих 
основным каналом продвижения и продаж.  
Всё больше банков начали осознанно относиться  
к созданию собственных интернет-магазинов  
и витрин «изделий» из драгоценных металлов,  
и конкуренция начинает постепенно расти.  
В сегменте «безналичных» драгметаллов борьба 
за клиента перешла на ценовое поле, где стано-
вится важным вопрос динамического ценообра-
зования – частота обновления котировок и пери-
од их доступности для клиента.

Несмотря на сужение банковского сектора,  
повышенный спрос и интерес потребителей  
к тематике драгоценных металлов привел к по-
явлению на рынках новых игроков. В первую 
очередь ими стали кредитные организации, 
которые в рамках действующего порядка лицен-
зирования могут предложить клиентам весь до-
ступный ассортимент продуктов из драгметаллов,  
а не только «традиционные» операции с монетами.

Росту объемов сделок в 2021 году поспособ-
ствовал эксперимент Банка России по выпуску 
в тираж новых видов золотых инвестиционных 
монет. Несмотря на первоначальные опасе-
ния и скептические настроения, новинки были  
положительно восприняты розничными клиен-
тами. Банк России диверсифицировал линейку  
монет «Георгий Победоносец» и увеличил пер-
вичное предложение инвестиционного золота 
более чем в два раза.

Организованный рынок также расширил линейку 
своих «металлических» продуктов, параллель-
но производя тонкую настройку существующих  
инструментов и привлекая на рынок новых игро-
ков из категории «не банки» с их клиентской базой.

Все это происходило на фоне постепенной транс-
формации регуляторного ландшафта, изменения 
которого коснулись как «бумажных» драгметал-
лов, так и драгоценных металлов в физической 
форме.

Постепенный запуск государственной системы  
в сфере контроля за оборотом драгоценных ме-
таллов является и остается значимым событием 
для финансового рынка не только с точки зре-
ния вопросов имплементации данной системы 
в кредитных организациях, но и с учётом потен-
циальных плюсов для рынка. Некоторые из них 
начинают проявляться уже сегодня, например, 
наблюдается рост внутреннего спроса на слитки 
со стороны промышленных потребителей драго-
ценных металлов.

Учитывая сложившуюся в 2020-2021 годах ситуа-
цию, можно предположить направления и тренды 
развития розничного сегмента рынка драгметал-
лов в следующем году:

– усиление D2C-канала продаж за счет выстра-
ивания коммуникации с клиентом «напрямую», 
получение и обработка обратной связи для улуч-
шения продуктов и сервисов (в том числе экспе-
рименты с уникальным контентом, создание до-
полнительной ценности для клиента, внедрение 
персонализации в предложениях);

– развитие мобильных продаж (в том числе  
с возможностью фиксации курса, мгновенной 
оплатой и последующим самовывозом, если это 
необходимо);

– преодоление барьера и первые шаги к бес-
шовности между цифровыми и физическими 
драгметаллами (в том числе за счет возможных 
изменений законодательства в части порядка 
обращения «традиционных» и цифровых финан-
совых активов на рынке).

Сергей Щавелёв
Исполнительный директор Департамента операций на финансовых рынках Россельхозбанка

Драгметаллы – в розницу. 
Рыночные тенденции и прогноз 
трендов на 2022 год

РСХБ-Дилинг 2.0
Торговая система для работы 
на финансовых рынках

АО «РОссельхОзбАнк». ГенеРАльнАя лицензия бАнкА РОссии № 3349 От 12.08.2015.

rshb.ru
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Сергей Григорьевич, как обстоит ситуация 
с добычей золота в России? 

Добыча золота в нашей стране имеет мно-
говековую историю, но именно в период со-
временной России мы можем наблюдать пе-
реломный исторический момент для отрасли. 
Если в СССР львиная доля золотодобычи при-
ходилась на россыпи, то в XXI веке мы видим 
активное освоение коренных месторождений, 
позволившее нам сильно вырваться вперед 
по добыче золота, что в сочетании с устойчи-
вым (за исключением Австралии) падением 
добычи в других странах-лидерах позволя-
ет нашей стране уже два года удерживать  
2 место в мире по золотодобыче.  

С 2010 года мы наблюдаем устойчивый и неу-
клонный рост производства добычного золота 
в России. В прошлом году добыча вполне 
ожидаемо выросла более чем на 4,5 т до 331,7 
т. Весьма достойные цифры.

Есть ли у Вас какие-то данные по производ-
ству золота в текущем году? 

Мы буквально только что получили первые 
новости по производству золота за 9 месяцев 
2021 года. Для получения развернутых данных 
и их анализа, безусловно, необходимо время, 
и чуть позже мы выпустим нашу традиционную 
квартальную сводку. Но уже сейчас можно 
сказать, что в сравнении с результатами пер-
вого полугодия новости очень хорошие.

В первом полугодии данные были разочаро-
вывающими. Мы наблюдали серьезное, около 

5 т, падение производства золота в сравнении 
с первым полугодием 2020 года. Но здесь 
очень важно понимать, чем именно было вы-
звано данное падение.

У нас в отрасли, к счастью, пока нет системных 
драйверов для долгосрочного падения произ-
водства. Поэтому во многом такая ситуация 
обуславливалась объективными и, что важно, 
временными причинами. 

У «Полюса», например, наблюдался рост 
производства аффинированного золота отно-
сительно того же периода прошлого года, но 
общее производство просело более чем на 
полтонны из-за того, что компания ко второй 
четверти 2021 года практически перестала 
выпускать золото в концентратах, перераба-
тывая его на своих собственных мощностях. 

В случае «Полиметалла» производство так-
же уменьшилось почти на полтонны, но это 
уменьшение было запланированным и связа-
но в основном со снижением содержаний на 
Кызыле и Албазино. Во второй половине 2021 
года «Полиметалл» ожидает значительного 
улучшения результатов.

Самое серьезное падение производства  
в первом полугодии текущего года, конечно, 
было у «Петропавловска», что во многом объ-
ясняется недогрузкой их автоклава. Объем пе-
рерабатываемых «чужих» концентратов у них 
снизился в три раза по сравнению с первой 
половиной 2020 г. Также у «Петропавловска» 
упало собственное производство, что связано 
с переходом на переработку руды с Эльгинского 
месторождения на ГГМК «Албын», а также 

Сергей Кашуба, Председатель Союза золотопромышленников России

Интервью  
c Председателем Союза 
золотопромышленников России 
Сергеем Кашубой

подготовкой к запуску флотационной фабрики 
месторождения Пионер, что привело к добыче 
упорной руды «на склад».

Ну и последнее крупное и единственное 
системное из перечисленных падение  
в производстве было у «Высочайшего», чей 
ключевой актив, Голец Высочайший, борется 
с постепенно снижающимися содержани-
ями, что сказывается на конечных объемах 
производства.

Всего суммарное падение производства этих 
трех компаний составило около 6 т. Остальные 
участники отрасли в среднем показали край-
не небольшой плюс, в основном связанный  
с увеличением добычи небольших компаний, 
что несколько нивелировало падение добычи 
у четырех вышеуказанных «мейджеров».

Но последние данные производства золота  
за три квартала текущего года весьма обнаде-
живающие. По сравнению с 2020 годом про-
изводство добычного золота даже выросло 
на 0,4 т. Это означает, что, как мы и ожидали,  
отрасль смогла мобилизоваться и нивелиро-
вать падение первой половины года.

Каких результатов от отрасли нам 
стоит ожидать в 2021 году? Каков Ваш 
прогноз?

В Обзоре Союза золотопромышленников 
«Золото России – 2020» мы придерживались 
оптимистичных взглядов, ожидая рост про-
изводства золота в стране на 3 тонны в 2021 
году. В свете имеющейся у нас за три квар-
тала статистики мы допускаем, что результаты 

могут быть умеренно оптимистичными даже 
несмотря на сложное первое полугодие. 

Здесь главное за частностями не терять из 
вида общую картину. Мы продолжаем настаи-
вать на том, что в перспективе ближайших лет 
наша отрасль продолжит расти, и расти ста-
бильно. И локальные просадки не должны нас 
смущать: они случаются у всех. Глобальных 
причин для системного падения добычи  
и производства золота у нас в отрасли нет.

Что Вы можете сказать про тренды 2021 
года? Чем он нам запомнится?

Главный тренд 2021 года – это консолидация  
в отрасли, которая сейчас активно происходит 
на рынке. Владислав Свиблов, уже владею-
щий компанией Highland Gold, стал ключевым 
владельцем Trans-Siberian Gold и «Золота 
Камчатки», что потенциально делает его  
одним из ключевых игроков на рынке золото-
добычи в России. 

Не менее важным является и обсуждение 
покупки GV Gold («Высочайший») УГМК. УГМК 
сама по себе добывает почти 5 т золота в год, 
но пока остается вне радаров аналитиков за 
счет того, что золото это – попутное из ком-
плексных полиметаллических месторождений,  
а попутке редко уделяют должное внимание. 
Но в случае покупки «Высочайшего» УГМК 
резко обойдет большое количество конкурен-
тов, став одним из лидеров золотодобываю-
щей индустрии. Весь вопрос в адекватности 
цены сделки к рынку. «Высочайший» всегда 
высоко себя оценивал. 
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Есть и ещё один небольшой тренд, тянущийся 
уже несколько лет – переработка золотосо-
держащих концентратов внутри страны. Тема 
эта для России сложная, во многом даже 
болезненная. Не все концентраты мы можем 
переработать на территории своей страны, 
в том числе по причине отсутствия необхо-
димых технологий. Но в последний год все 
больше проявляется заинтересованность 
компаний в переработке максимального коли-
чества сырья на собственных обогатительных 
мощностях, с экспортом заграницу лишь тех 
концентратов, переработать которые в России 
не представляется возможным. Это хороший 
знак, отражающий не только количественное, 
но и качественное развитие отрасли.

Кто является основным потребителем 
производимого в России золота?

Это важный вопрос. До 2020 года на протя-
жении многих лет им был Банк России. Но  
в прошлом году он нам буквально преподнес 
«первоапрельскую шутку», прекратив покуп-
ку золота в резервы страны, что заставило  
отрасль активно искать нового покупате-
ля производимой ею продукции. В данный  
момент бóльшая часть производимого в 
России золота экспортируется за рубеж, 
причем главным импортером выступает 
Великобритания.

Считаете ли Вы экспорт оптимальным 
путем реализации российского золота?

Тут необходимо понимать, что золото – это 
стратегическое полезное ископаемое. И мы 
считаем, что продавать его за рубеж, особен-
но «западным партнерам» — это точно не луч-
ший выход. Золото, производимое в России, 
в России же должно и оставаться. Ведь  
у нас в стране все ещё существует спрос на 
золото. Так, например, Фонд национального 
благосостояния в 2021 году в рамках дедол-
ларизации экономики страны нарастил долю 
золота в структуре своих средств до 20%.  
А это, на секунду, более 340 т золота! Больше, 
чем годовая добыча страны. Но при этом 
ФНБ не купил ни грамма физического золота  
у компаний-производителей, а лишь открыл 
в ЦБ обезличенный металлический счет. Мы 
считаем это серьезным упущением, так как 

ничто не мешает ФНБ стать крупным игроком 
на рынке потребления золота в нашей стране.

Кроме того, у нас давно и активно обсуждает-
ся идея отмены НДС для физических лиц на 
покупку золота. Раньше главным препятстви-
ем к отмене НДС была проблема отсутствия 
должного государственного контроля в дан-
ной сфере и, как следствие, наличие «серого» 
рынка. Однако имплементация ГИИС ДМДК 
(государственной интегрированной инфор-
мационной системы в сфере контроля за обо-
ротом драгоценных металлов, драгоценных 
камней и изделий из них) позволит избежать 
этой проблемы. Выгода же от такого шага 
очевидна: отмена НДС приведет к тезаврации 
россиянами значительных объемов золота  
и, как следствие, росту его потребления вну-
три страны.
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Количество частных инвесторов на Московской 
бирже уже превышает 15,3 миллиона человек, 
рост в два раза по сравнению с ноябрем прошло-
го года. В условиях неопределённости на финан-
совых рынках золото традиционно выполняет 
роль защитного актива. Сегодня большинство 
российских частных инвесторов рассматривает 
золото как один из привлекательных финансо-
вых инструментов: так, по данным аналитиче-
ского продукта биржи «Народный портфель»,  
в сегменте биржевых фондов золото стабиль-
но превышает долю в 10% в этом году. При этом 
объём чистых активов биржевых фондов на золо-
то вырос на 45% к прошлому году и находится на 
уровне 16 млрд рублей. В октябре этого года, для 
повышения доступности инвестиций частных 
инвесторов, в 10 раз (до 1 грамма) был снижен 
размер минимального лота по сделкам с золотом 
на рынке драгметаллов Московской биржи. 

Объём поставочных сделок спот и своп с золотом 
и серебром вырос за 10 месяцев 2021 года до 184 
млрд рублей по сравнению с 53 млрд в 2020 году. 
Также среднемесячный объем торгов фьючерса-
ми на золото вырос до 536 млрд рублей за десять 
месяцев 2021 года, на 28% по сравнению с ана-
логичным периодом прошлого года. 

К рынку драгоценных металлов Московской бир-
жи сегодня имеют доступ 67 участников: банки, 
брокеры, управляющие компании и золотодо-
бывающие предприятия. Мы последовательно 
развиваем сервисы для наших участников. Уста-
новлен торговый линк с крупнейшими провай-
дерами ликвидности в Лондоне, Национальный 
клиринговый центр имеет статус участника тор-
гов на Шанхайской бирже золота (в качестве 
«International Member»), что в совокупности по-

могает нам привлекать спрос со стороны нерези-
дентов. С 1 марта 2021 года запущены утренние 
торги на рынке драгоценных металлов, а также 
на валютном и срочном рынках, теперь они про-
водятся с 7 утра. В июне участникам были пре-
доставлены новые возможности при проведении 
операций на денежном рынке: теперь они могут 
вносить золото и серебро в качестве обеспече-
ния под сделки репо с КСУ в отдельно созданный 
имущественный пул «КСУ GC Metal», а с 25 октя-
бря ещё и в имущественный пул «GS Expanded» 
(ранее в указанный пул принимались все ценные 
бумаги, доступные в репо с ЦК, и валюты). Вклю-
чение драгметаллов расширяет список активов, 
принимаемых в обеспечение и используемых 
для сделок репо с КСУ, что позволит участни-
кам эффективнее управлять ликвидностью. Эти 
нововведения, в свою очередь, положительно 
влияют на ликвидность российского рынка дра-
гоценных металлов, повышают удобство работы 
на нем, как для корпоративных клиентов, так  
и для физических лиц.

Никита Князев, Директор по рынку драгоценных металлов ПАО «Московская биржа»

Рынок драгметаллов 
Московской биржи ВОЗМОЖНОСТИ 

 МОСКОВСКОЙ БИРЖИ 
 НА РЫНКЕ 
ДРАГОЦЕННЫХ  МЕТАЛЛОВ

   Прозрачное ценообразование

   Большое количество участников  торгов

    Длинная торговая сессия,  покрывающая торги на основных       

   международных рынках

   Прямой доступ компаний  к торгам с узким ценовым спрэдом

   Инструменты: 

- GLDRUB_TOM

- SLVRUB_TOM

- РЕПО с КСУ в ДМ

- конвертация USD/RUB по курсу ЦБ (USDRUB_WAP0).

Узнайте как получить прямой доступ 
 к торгам на Московской Бирже: 
 gold@moex.com

moex.com
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По какой цене будет торговаться золото в пер-
спективе на конец 2021 – 2022 год? Что окажет 
ему поддержку, а что, напротив, негативное дав-
ление на него? Об этом в колонке главного ана-
литика Совкомбанка Михаила Васильева. 

Цена на золото имеет высокую обратную кор-
реляцию с реальными доходностями длинных 
гособлигаций США и долларом. Золото, как ин-
вестиционный актив, не приносит процентного 
дохода. Поэтому чем ниже реальные процентные 
ставки, тем выше цена на золото, и наоборот. 

Своего исторического максимума спотовая цена 
на золото достигла в августе 2020 года на уров-
не $2064 за унцию. Одновременно доходность 
10-летних гособлигаций США достигла своего 
исторического минимума в 0,51%. С тех пор ры-
ночные ставки стали расти, а цена на золото сни-
жаться. К концу октября доходность 10-летних 
гособлигаций США поднялась до 1,60%, а цена 
на золото снизилась до $1795 за тройскую унцию.

Кроме этого, инвестиционный спрос на золото 
сократился после появления эффективных вак-
цин от COVID-19 и уменьшения неопределенно-
сти, связанной с пандемией. Спрос на защитные 
активы снизился на сигналах уверенного восста-
новления мировой экономики благодаря наби-
рающей ход вакцинации от коронавируса и мас-
штабным монетарным и бюджетным стимулам. 

В октябре завершилась четвертая волна панде-
мии COVID-19 в мире. Развитые страны привили 
более 60% своего населения, крупные развива-
ющиеся экономики – более 50%. Экономическое 
восстановление после коронакризиса продол-
жается. МВФ полагает, что мировая экономика в 

этом году вырастет на 5,9% после сокращения на 
3,1% в прошлом году, в следующем году ожида-
ется рост на 4,9%.

Также часть глобальной ликвидности, которая 
раньше могла бы пойти на инвестиции в золото, 
сейчас оттягивают на себя вложения в крипто-
валюты. Инвестиции в биткоин, эфир и другие 
криптовалюты являются популярными среди 
молодых инвесторов, которые рассматривают 
криптоактивы как альтернативу традиционным 
активам, бумажным валютам и золоту.

Важную поддержку золоту, как и другим сы-
рьевым и финансовым активам, оказывает ак-
тивное «печатание» фиатных денег ведущими 
Центробанками мира (ФРС, ЕЦБ, ЦБ Китая и ЦБ 
Японии). Ключевые ЦБ скупают облигации на 
сотни миллиардов долларов в месяц, наводняя 
рынки дешевой ликвидностью. При прочих рав-
ных реальные и бумажные активы дорожают при 
раздувании глобальной денежной массы.

Одним из важных побочных эффектов пандемии 
коронавируса стала возросшая и продолжитель-
ная глобальная инфляция. Рост потребитель-
ских цен в России к концу октября поднялся до 
5-летнего максимума в 8% г/г. В США годовая 
инфляция в сентябре подскочила до 13-летнего 
максимума в 5,4%, в еврозоне – до 13-летнего 
пика в 3,4%.

В ответ на это Центробанки развитых стран ста-
ли готовить рынки к более быстрому выходу из 
монетарных стимулов. ФРС США на заседании 
3 ноября, как ожидается, объявит о сокращении 
программы количественного смягчения (QE). 
Рынок ожидает, что американский ЦБ с сере-

Михаил Васильев, главный аналитик Совкомбанка

Факторы 
в пользу золота

дины ноября начнёт снижать выкуп активов по 
$15 млрд в месяц с текущих $120 млрд в месяц,  
чтобы завершить QE к середине следующего года.

После этого ФРС, как ожидается, приступит  
к повышению процентной ставки. Рынок уже  
закладывает два повышения ставки до конца 
2022 года.  

 Сигналы более быстрого ужесточения моне-
тарной политики ФРС заложили фундамент для 
более крепкого курса доллара в ближайшие  
месяцы, что является негативом для золота.  
Полагаем, что до конца года индекс доллара DXY 
может прибавить ещё 1-2% и подняться до отме-
ток 95-96.

Фактором в пользу золота выступали ожидания 
резкого роста инфляции. Однако мы полага-
ем, что в ближайшие месяцы пик инфляции  
в США будет пройден по мере ухода эффекта базы  
и восстановления предложения многих товаров 
и услуг, поставки которых были нарушены из-за 
пандемии. Снижение инфляции и решительный 
настрой ФРС помогут снизить инфляционные 
ожидания и повысить реальные процентные 
ставки, что негативно для золота.

Мы считаем, что пик по золоту в этом цикле был 
пройден в прошлом году и далее нас ожидает 
боковая динамика с тенденцией к постепенному 
ослаблению. В четвертом квартале ожидаем, что 
золото будет торговаться в диапазоне $1700-
$1900 за унцию. 

Полагаем, что давление на золото окажут рост 
рыночных ставок, высокий спрос на рисковые 
активы благодаря набирающей ход вакцинации 
от ковида и восстановлению ведущих экономик, 
а также ожидания сокращения монетарных сти-
мулов со стороны ключевых Центробанков.

Полагаем, что ЕЦБ вслед за ФРС постепенно 
начнёт готовить рынки к сокращению QE. В чет-
вертом квартале европейский регулятор снизил 
объем выкупа облигаций с рынка с 80 млрд евро 
в месяц до 60-70 млрд в месяц. При этом в ЕЦБ 
растёт число управляющих, которые выступа-
ют за постепенное сворачивание монетарных 
стимулов по мере восстановления экономики.  

Напомним, что по плану пандемическое QE  
завершается в марте 2022 года.

Сдержать повышение рыночных ставок и сохра-
нить относительную привлекательность золота 
может новая волна пандемии COVID-19 в мире 
или ожидания резкого замедления мировой эко-
номики, в том числе из-за высокой инфляции. 
Ухудшение глобального восстановления может 
вынудить Центробанки развитых стран отложить 
ужесточение монетарной политики.

В базовом сценарии полагаем, что в 2022 году гло-
бальная экономика продолжит восстановление 
после коронакризиса, а инфляция постепенно 
вернется к целевым показателям Центробанков 
по мере преодоления кризиса предложения. 

Ужесточение монетарной политики ФРС в 2022 
году и восстановление экономики США, веро-
ятно, приведут к росту рыночных ставок, цель  
по 10-летним гособлигациям США – 2%.  
На этом фоне ожидаем продолжения нисходящего  
бокового движения по золоту. Целевой ориентир  
по золоту на 2022 год – $1600 – 1800 за тройскую 
унцию.
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Большую часть последнего десятилетия золото-
добывающая отрасль оставалась под значитель-
ным давлением, вызванным снижением цен на 
золото. В 2018–2019 гг. ситуация начала немного 
улучшаться, однако резкая смена тренда в ценах 
в 2020–2021 гг. практически одним рывком выве-
ла золотодобывающие компании на лидирующие 
позиции. В настоящий момент отрасль находится 
«на пике своей формы», демонстрируя высокие 
значения по финансовым, рыночным и физиче-
ским показателям. 

Финансовая привлекательность золотодобы-
вающих компаний в значительной степени 
подкрепляется и их ресурсной составляющей.  
В 2020–2021 гг. резервы 14 мировых крупнейших 
золотодобывающих компаний выросли на 18% 
к уровню 2018 г. на фоне высокой активности  
в геологоразведке (ГРР) и конверсии ресур-
сов (Measured&Indicated Resources) в резервы 
(Probable&Proved Reserve). Для обоих указанных 
факторов роста резервов основным драйвером 
также выступила цена на золото, которая обе-
спечила увеличение финансирования бюджета 
на ГРР и привела к переоценке экономически 
извлекаемых запасов золота в ресурсах. 

Однако текущая благоприятная конъюнктура не 
будет продолжаться вечно, и, следовательно, по-
ложение компаний может измениться. Несмотря 
на то, что на рынке представлено множество 
прогнозов относительно будущей динамики 
цены на золото, их доминирующее большинство 
предполагает снижение котировок в следующие 
несколько лет.

Учитывая это, золотодобывающие компании 
должны сформулировать стратегию, которая 
позволит им даже при более низких ценах про-
должать демонстрировать высокие результаты 

и преодолеть ряд серьезных вызовов, которые 
могут возникнуть в следующие два десятилетия. 

В первую очередь, речь идет о сильном падении 
уровня выявления новых месторождений золо-
та, зафиксированного в последние десять лет.  
С данным вопросом сталкиваются многие отрас-
ли сектора добычи, однако для золота на фоне 
предстоящего существенного снижения цен это 
может стать одной из главных проблем в долго-
срочной перспективе. Из 2,58 млрд унций золота, 
выявленных и частично добытых за последние 
3 десятилетия, только 208 млн унций (или 8%) 
было получено в 2011–2020 гг. При этом за пе-
риод 2018–2020 гг. не было выявлено ни одного 
месторождения с ресурсами более 2 млн унций, 
в то время как добыча золота с 2010 по 2020 гг. 
выросла на 16%. 

Текущее положение отрасли стало следствием 
принятой ранее стратегии золотодобывающих 
компаний по избеганию риска на фоне снижения 
цен на золото с 2012 г. по 2015 г. В рамках этой 
стратегии компании были вынуждены оптими-
зировать свои расходы. В результате бюджет 
на геологоразведку снизился на 36% в 2021 г.  
по сравнению с 2012 г., капитальные расходы 
на новые проекты по добыче — на 22% за тот же 
период. 

В этих условиях после двух лет отличных ре-
зультатов глобальная выручка в отрасли может 
сократиться не только из-за снижения цены,  
но и из-за падения добычи. Уже с 2022 г. ожи-
дается уменьшение выработки на действу-
ющих месторождениях, которое приведет к 
23%-ному снижению добычи в 2026 г. на фоне 
их истощения. Одним из значимых факторов,  
который мог бы компенсировать падение, долж-
на стать конверсия ресурсов в резервы, однако 

Анна Морина, Начальник аналитического управления  
– Открытие Research, Банк «Открытие»

Новые вызовы 
золотой отрасли

успешность данного процесса будет напрямую 
зависеть от возможности золотодобывающих 
компаний поддержать высокие уровни бюджета 
на геологоразведку после разворота вниз цен на 
золото. 

Также должны измениться предпочтения в про-
ведении ГРР, в частности увеличиться издержки 
на поиск новых месторождений (grаssroots),  
а доминирования расходов на проектах с позд-
ней стадией подготовки следует избегать. Для 
этого отрасли необходимо принять более риско-
ванную стратегию ведения геологоразведки. 

Однако реализовать данные рекомендации  
может быть достаточно сложно, и уже в 2023–2024 
гг. снижение цен может привести к небольшому 
сокращению капитальных расходов на новые 
проекты, которые по текущему прогнозу должны 
компенсировать порядка 61% снижения добычи. 
Особенно чувствительны к колебаниям цены 
могут оказаться проекты с низкой и средней 
вероятностью реализации. Например, место-
рождение Blackwater в Канаде (8 млн унций  
в резервах), экономически обоснованная цена 
(incentive price) для которого находится на уровне 
$1 526/тр. унция1.

Снижение цены золота может запустить обрат-
ный процесс переоценки резервов и привести 
к их сокращению. В этих условиях компании, 
которые не будут увеличивать расходы на геоло-
горазведку, могут начать наращивать активность 
на рынке слияний и поглощений (M&A). Отрасль 
начнет консолидироваться. После коррекции 
цены золота высокие мультипликаторы и премии 

1	  Оценка Открытие Research.

за компании или отдельные активы снизятся, 
возвращаясь к своим средним уровням $60–70 
за тр. унцию. Этот способ наращивать запасы 
золота на балансах может оказаться более при-
влекательным по степени риска, однако он не 
решит проблему глобального снижения резервов 
и будет оставаться дороже средней стоимости  
1 тр. унции золота, полученной с помощью ГРР 
на $20–30.

По прогнозу «Открытие Research», цена на 
золото в следующие несколько лет снизится 
до уровней в $1 450 за тр. унцию, что является 
более обоснованным значением с точки зрения 
фундаментальных факторов. Однако данный уро-
вень цены вплотную приблизится к минималь-
ному значению, необходимому для покрытия 
издержек на добычу на действующих проектах, 
поддерживания расходов на геологоразведку  
и активность в сегменте M&A. В этом случае 
некоторым золотодобывающим компаниям даже 
придется делать выбор — поддерживать ли 
выплаты акционерам на прежних уровнях или 
инвестировать в стабильную добычу в будущем.

Таким образом, предстоящее десятилетие, хотя 
и началось с высоких показателей золотодобы-
вающей отрасли, рискует стать более сложным 
по сравнению с предыдущим. Снижение цены на 
золото, сокращение мировой добычи при отсут-
ствии новых привлекательных месторождений 
станут ключевыми вызовами для компаний, от 
стратегии преодоления которых будут зависеть 
дальнейшие перспективы развития отрасли  
в целом. 
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