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Обновленная сделка ОПЕК+G20 
После затяжного падения цен на нефть в январе-марте 2020 года крупнейшие производители нефти в лице США, Саудовской Ара-
вии и России провели переговоры о необходимости стабилизации ситуации на рынке. После нескольких недель телефонных кон-
тактов стороны решили организовать видеоконференцию стран ОПЕК+, а также стран G20. В ходе переговоров было выработано 
решение о сокращении мировой добычи нефти в мае-июне примерно на 15 млн баррелей в сутки, что стало беспрецедентным со-
гласованным сокращением в истории отрасли. А естественное снижение добычи нефти может превысить 20 млн барр./сутки. 

Квартальные изменения цены нефти марки Brent (spot) 

 
Источники: Reuters, расчеты «Открытие Брокер» 

Вмененная волатильность цен нефти показала аномальные значения в марте 

 
Источники: Reuters, расчеты «Открытие Брокер» 

Выравнивание баланса рынка нефти 
Вследствие резкой приостановки экономической активности в большинстве регионов мира из-за развития эпидемии COVID-19 
спрос на нефть с начала 2020 года начал резко падать. В феврале и марте 2020 года основное падение потребления нефти при-
шлось на Китай. Еще в начале марта оставалась надежда, что рынок не слишком пострадает, если развитие болезни будет локали-
зовано лишь в одной стране. Но этого не произошло. Локальная эпидемия превратилась в пандемию, и мировые державы начали 
вводить жесткие ограничения на передвижение населения и работу производств по примеру Китая. Это сразу привело к падению 
спроса на авиационное топливо, а, затем, и на автомобильное топливо, особенно на бензин. По оценке МЭА, спрос на нефть в I 
квартале сократился примерно на 5,5% г/г, а во II квартале будет на 23% ниже уровня II квартала прошлого года. Максимальное 
падение спроса будет наблюдаться в апреле. На мировом рынке нефти во II квартале образуется огромный излишек в размере 
около 15 млн баррелей в сутки с учетом покупок нефти в стратегические резервы. 

Избыток нефти на рынке с начала текущего года подтверждается падением экспорта нефти из Саудовской Аравии примерно на 
1,4% к концу прошлого года, а также падением экспорта нефти из России в I квартале 2020 года на 4,3% г/г до 62,98 млн т против 
65,79 млн тонн в I квартале 2019 года (согласно данным ЦДУ ТЭК). Экспорт нефти из РФ во II квартале 2020 года пока ожидается на 
уровне 64,6 млн т, но очевидно, что планы будут корректироваться вниз. Разбалансировка рынка нефти по факту наблюдалась еще 
с конца прошлого года, что во многом оправдывает развал сделки ОПЕК+ в марте. 

По базовому прогнозу МЭА, при условии 100% соблюдения новой сделки ОПЕК++ 
уже в III квартале глобальный рынок нефти может вновь вернуться к дефициту 

 
Источники: МЭА, Reuters, расчеты «Открытие Брокер» 

Среднемесячная добыча нефти крупнейшими производителями с ожиданиями 
сокращений с мая 2020 года, млн баррелей в день 

 
Источники: Reuters, расчеты «Открытие Брокер» 
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Ценовой демпинг со стороны крупнейших производителей ОПЕК, сбросивших в рынок накопленные в предыдущие периоды запасы 
нефти с максимальными дисконтами к эталонным сортам, оказал дополнительное негативное влияние на рынок в марте и апреле 
оказал. Это привело к резкому заполнению нефтяных хранилищ на суше и к дефициту танкеров. Ставки фрахта в марте взлетели в 
несколько раз на всех направлениях поставок нефти из регионов производства в регионы потребления. Цена сорта Brent упала к 
середине марта до 25 долларов за баррель, а сорта WTI – до 22 долларов за баррель. При этом спотовые поставки производились 
по ценам значительно ниже биржевых за счет дисконтирования сортов к эталонам. 1 апреля цена Brent spot достигла минимально-
го с 1999 года уровня в 11,28 долларов за баррель. 

9 апреля в ходе 10-часовой видеоконференции странами ОПЕК+ было согласовано сокращение добычи на 9,7 млн баррелей в 
сутки в мае-июне 2020 года, на 7,7 млн баррелей в сутки с июня по декабрь 2020 года и на 5,8 млн баррелей в сутки с января 2021 
года по апрель 2022 года. Сокращение добычи будет рассчитываться от уровня 11 млн баррелей в сутки для Саудовской Аравии и 
России, и от уровня октября 2018 года для остальных участников сделки ОПЕК+. В итоге крупнейшие производители ОПЕК+ (Сау-
довская Аравия и Россия) сократят добычу в ближайшие два месяца до 8,5 млн баррелей в сутки. Уровень добычи Саудовской Ара-
вии в последние месяцы составлял около 9,7-9,8 млн баррелей в сутки, а России, без учета газового конденсата, не вошедшего в 
периметр сделки – 10,3-10,4 млн баррелей в сутки. 

10 апреля в ходе видеоконференции стран G20 было согласовано сокращение добычи нефти примерно на 5 млн баррелей в сутки, 
из которых на США, Канаду и Бразилию придется около 3,7 млн баррелей в сутки. Остальные нефтепроизводители из стран G20 
сократят добычу еще на 1,3 млн баррелей в сутки. Данное сокращение будет регулироваться локальными компаниями и рынком, 
жесткой привязки к срокам и объемам добычи не установлено. Тем не менее, сомневаться в том, что оно будет, не приходится, так 
как компании уже сокращают бурение. 

Количество активных нефтяных вышек в США в апреле начало резко падать 

 
Источники: Baker Hughes, EIA, расчеты «Открытие Брокер» 

Цены на основные биржевые сорта нефти, долларов за баррель 

 
Источники: Reuters, расчеты «Открытие Брокер» 

Крупные международные добытчики, такие как Exxon Mobil и Chevron, объявили о своей незаинтересованности в намеренном 
сдерживании добычи, но в то же время уже сообщили об урезании инвестиционных расходов. Компании надеются на банкротство 
менее устойчивых конкурентов, особенно из сегмента нетрадиционной добычи, и последующую консолидацию активов. По их мне-
нию, рынок должен очиститься и оставить наиболее эффективное производство. По данным Baker Hughes, производители нефти в 
Техасе сокращали количество пробуренных скважин с середины марта 2020 года, в апреле к ним присоединились канадцы. 

Судя по обозначенному периоду сокращения нефти до апреля 2022 года резкого восстановления мировой экономики и соответ-
ственно потребления нефти в ближайшем будущем не ожидается. Участники сделки ОПЕК+G20 уже обозначили, что будут монито-
рить ситуацию на рынке и действовать согласно ней – возможно как дополнительное сокращение, так и постепенное увеличение 
добычи. В рамках G20 создана фокус-группа для контроля сокращения добычи всеми сторонами. 

Цены на нефть марки Brent с различными сроками поставки 

 
Источники: Reuters, расчеты «Открытие Брокер» 

Форвардная кривая по нефти марки Brent вновь вышла в сильное контанго 

 
Источники: Reuters, расчеты «Открытие Брокер» 

МЭА обозначило согласование со странами ОЭСР закупок в стратегические нефтяные хранилища в размере 200 млн баррелей, что 
снимет с рынка излишек нефти в 2 млн баррелей в сутки в мае-июле 2020 года. Помимо этого активно производится заполнение 
стратегических хранилищ в Индии, Китае, США и Южной Корее. Надо отметить, что заполнение хранилищ началось не намеренно, а 
оказавшимися ранее закупленными для потребления объемами, которые не смогли разгрузить местные НПЗ в силу затоваривания 
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складов нефтепродуктами. Мощности хранилищ, по оценке МЭА, могут исчерпаться в середине года. В результате согласованных 
действий всех сторон можно ожидать снятие навеса избыточного производства с рынка к концу III квартала 2020 года. 

Оценка перспектив нефтяного рынка 

В результате активного заполнения хранилищ запасы нефти в мире вырастут до максимального за последние годы значения, ниве-
лировав предыдущую работу производителей по снижению их уровня. Максимальные запасы в странах ОЭСР, по предварительным 
оценкам, сформируются к III кварталу 2020 года с последующим снижением, но возврата к уровню запасов декабря не ожидается в 
ближайшие два года. 

По предварительным оценкам, мировое потребление нефти может начать восстанавливаться с августа-сентября 2020 года, но да-
же к декабрю 2020 года не ожидается восстановление до уровня конца прошлого года. С учетом значительного уровня накоплен-
ных запасов страны ОПЕК+ предварительно договорились о снижении добычи вплоть до апреля 2022 года. Несмотря на возмож-
ный расчетный дефицит рынка, который сформируется в III-IV кварталах текущего года, вполне вероятно производители не будут 
увеличивать добычу, способствуя поглощению нефти из запасов. 

В связи с этим наиболее вероятным выглядит динамика цен по сценарию в рамках диапазона $30-45, который предусматривает 
достигнутое соглашение ОПЕК+G20. В случае значительного улучшения ситуации в мировой экономике и восстановления темпов 
роста до докризисного периода возможен переход ценовой динамики в диапазон $46-63, но пока этот сценарий выглядит менее 
вероятным. 

Основные сценарии динамики цен на нефть 
Сценарий Описание сценария 

Диапазон $15-29 

Соглашение ОПЕК+ не соблюдается участниками, возобновляется ценовая война, крупнейшие производители резко увеличивают добычу. Рынки 
забывают про переход к IMO 2020. Мир накрывает вторая волна коронавирусной эпидемии, спрос резко падает вновь. Мировая экономика 
остается в рецессии без видимых улучшений положения. Хранилища полностью заполнены, снижение добычи носит хаотический характер. Избы-
ток нефти к концу 2020 года около +15/+20 млн баррелей в сутки. Мы рассматриваем этот сценарий как менее вероятный. 

Диапазон $30-45 

Соглашение строго выполняется всеми членами ОПЕК+, прочие производители нефти из G20 также сокращают добычу  в декларируемых объе-
мах. Американская инфраструктура вводится в срок, экспорт и производство снижаются. Переход к IMO 2020 происходит медленно. С III кварта-
ла происходит восстановление спроса под влиянием ускорения экономической активности. Хранилища заполнены, снижение добычи носит 
регулируемый характер. Дефицит нефти к концу 2020 года около -5,0/-7,0 млн баррелей в сутки, покрывается за счет потребления накопленных 

запасов. Мы рассматриваем этот сценарий как наиболее вероятный. 

Диапазон $46-63 

Соглашение ОПЕК+ выполняется всеми членами ОПЕК+, прочие производители нефти из G20 также сокращают добычу  в декларируемых объе-
мах. Объем сокращений снижается за восстановлением спроса, рынок балансируется за счет потребления нефти из накопленных запасов. Аме-
риканская инфраструктура вводится в срок, экспорт стабильный, но производство снижается. Переход к IMO 2020 происходит медленно. Темпы 
роста мировой экономики восстанавливаются, потребление нефти восстанавливается с III квартала и переходит в уверенный рост к концу года 

под воздействием влияния роста ликвидности. Рынок нефти к концу 2020 года сбалансирован. Мы рассматриваем этот сценарий как менее 
вероятный. 

Диапазон $64-72 

Соглашение ОПЕК+ выполняется всеми членами ОПЕК+, прочие производители нефти из G20 также сокращают добычу  в декларируемых объе-
мах. Добыча постепенно восстанавливается. Американская инфраструктура вводится в срок, производство и экспорт стабильны. Переход к IMO 
2020 происходит уверенными темпами. Мировая экономика восстанавливается ускоренными темпами. Потребление нефти восстанавливается 
быстрыми темпами и по году показывает прирост. Дефицит нефти к концу 2020 года около -0,5/-1,5 млн баррелей в сутки, накопленные запасы 

расходуются быстро, что требует увеличения предложения. В текущих условиях мы рассматриваем этот сценарий как маловероятный. 

Дополнительные комментарии, а также помощь в расчете и реализации инвестиционных идей доступна клиентам Персонального 
брокерского обслуживания (тариф «Личный брокер») http://private.open-broker.ru/  

http://private.open-broker.ru/
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Предоставлено исключительно для личного использования лицом, получившим настоящий материал. Несанкционированное копирование, распро-
странение, а также публикация в любых целях запрещены АО «Открытие Брокер» (далее – «Компания»). 

 

ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ 

Настоящий материал (далее – «аналитический отчет») носит исключительно информационный характер и содержит данные относительно стоимости 
активов, предположения относительно будущего финансового состояния эмитентов и справедливой цены активов на срок 12 месяцев с момента 
выхода настоящего аналитического отчета и/или ситуации на финансовых рынках и связанных с ним событиях. Аналитический отчет основан на 
информации, которой располагает Компания на дату выхода аналитического отчета. Аналитический отчет не является предложением по покупке 
либо продаже активов и не может рассматриваться как рекомендация к подобного рода действиям. Компания не утверждает, что все приведенные 
сведения являются единственно верными. Содержащаяся в аналитическом отчёте инвестиционная идея остаётся актуальной до тех пор, пока теку-
щая ожидаемая доходность (разница между целевой ценой и текущей ценой открытия позиции по финансовому инструменту) по сравнению с пер-
воначальной ожидаемой доходностью (разница между целевой ценой и ценой открытия позиции по финансовому инструменту на дату инвестици-
онной идеи; оба показателя указаны в инвестиционной идее) не сократится на 80%. Компания имеет право, но не обязана в любое время вносить в 
аналитический отчет изменения с целью актуализации указанной в нем информации. Компания не несет ответственности за использование инфор-
мации, содержащейся в аналитическом отчете, а также за возможные убытки от любых сделок с активами, совершенных на основании данных, 
содержащихся в аналитическом отчете. Компания не берет на себя обязательство корректировать отчет в связи с утратой актуальности содержа-
щейся в нем информации, а равно при выявлении несоответствия приводимых в аналитическом отчете данных действительности. 

Представленная информация не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, ни при каких условиях, в том числе при внешнем сов-
падении ее содержания с требованиями нормативно-правовых актов, предъявляемых к индивидуальной инвестиционной рекомендации. Любое 
сходство представленной информации с индивидуальной инвестиционной рекомендацией является случайным. Какие-либо из указанных финансо-
вых инструментов или операций могут не соответствовать Вашему инвестиционному профилю. Упомянутые в представленном сообщении операции 
и (или) финансовые инструменты ни при каких обстоятельствах не гарантируют доход, на который Вы, возможно, рассчитываете при условии ис-
пользования предоставленной информации для принятия инвестиционных решений. Открытие Брокер не несет ответственности за возможные 
убытки инвестора в случае совершения операций, либо инвестирования в финансовые инструменты, упомянутые в представленной информации. 
Во всех случаях определение соответствия финансового инструмента либо операции инвестиционным целям, инвестиционному горизонту и толе-
рантности к риску является задачей инвестора. 

Аналитический отчет носит ознакомительный характер, представленная в нем информация не является гарантией или обещанием доходности вло-
жений в будущем. Инвестирование в финансовые инструменты связано с высокой степенью рисков и не подразумевает каких-либо гарантий как по 
возврату основной инвестированной суммы, так и по получению каких-либо доходов. Заявления любых лиц о возможном увеличении в будущем 
стоимости инвестированных средств могут рассматриваться не иначе как предположения. Инвестиции в активы сопряжены со следующими риска-
ми: риски, связанные с ведением деятельности в конкретной юрисдикции, риски, связанные с экономическими условиями, конкурентной средой, 
быстрыми технологическими и рыночными изменениями, а также с иными факторами, которые могут привести к существенным отклонениям от 
прогнозируемых показателей. Указанные факторы могут привести к тому, что действительные результаты будут существенно отличаться от предпо-
ложений или опережающих заявлений Компании, содержащихся в аналитическом отчете. 

Выпуск и распространение аналитического отчета и иной информации в отношении акций в определенных юрисдикциях могут ограничиваться 
законом и лицам, в распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, упомянутая в аналитическом отчете, следует озна-
комиться со всеми ограничениями и соблюдать их. Несоблюдение подобных ограничений может представлять собой нарушение законодательства 
таких юрисдикций о ценных бумагах. Аналитический отчет не предназначен для доступа к нему с территории Соединённых Штатов Америки (вклю-
чая их территории и зависимые территории, любые штаты США и Округа Колумбия), Австралии, Канады и Японии. В Великобритании аналитиче-
ский отчет адресован исключительно (1) лицам, находящимся за пределами Соединенного Королевства, либо (2) лицам, являющимся профессио-
налами инвестиционного рынка в соответствии со статьей 19(5) Приказа 2005 (далее – «Приказ») Закона о финансовых услугах и рынках 2000 г. 
(Финансовое продвижение), а также (3) высокодоходным предприятиям и иным лицам, которым оно может адресоваться на законных основаниях в 
соответствии со статьей 49(2) Приказа. Любое лицо, не относящееся к указанной категории лиц, не должно предпринимать никаких действий, опи-
раясь на аналитический отчет, либо полагаться на содержащиеся в нем положения. 
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