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Екатерина Крылова 

KrylovaEA@psbank.ru 

Как мы предполагали в предыдущем Специальном обзоре, на вчерашнем заседании ОПЕК не было 

принято решения о сокращении добычи. Более того, картель даже не стал прибегать к словесным 

интервенциям, - т.е. призывать страны не превышать установленную квоту. Напомним, что сейчас 

страны ОПЕК совокупно добывают на 0,9 млн барр./день больше квоты.  

Реакция нефти на решение ОПЕК тоже была нами ожидаема - мы, правда, ждали даже чуть 

более сильного снижения до 70-71 долл./барр. Вчера минимум дня по нефти был 71,25 долл./барр.  

Тем не менее, мы считаем, что ниже нефть не пойдет. Эта просадка - не более чем психологическая 

реакция на решение, а точнее на отсутствие какого-либо решения со стороны ОПЕК. Мы по-

прежнему ожидаем, что средняя цена нефти до конца этого года будет в районе 78 долл./барр. 

Соответственно, ожидаем, что в ближайшее время нефть вернется к уровням, которые были до 

фактического заседания ОПЕК. 

Почему картель не предпринял никаких действий? Хорошей иллюстрацией могут служить вот эти 

графики, которые показывают, при какой цене на нефть бюджеты стран ОПЕК являются 

бездефицитными.  

Точка безубыточности некоторых стран ОПЕК 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
Причина бездействия ОПЕК или что будет с 
нефтью дальше 

 
 
 
 
 
 
 
 

28 ноября 2014 г. |  Управление исследований и аналитики  |  Flashnote 

http://psbinvest.ru/upload/iblock/55e/55ea9e4766bb27b59241e0b574682a8f.pdf


 

Управление исследований и аналитики 
 

  
2 

 

 
 

Причина бездействия ОПЕК или что будет с нефтью дальше 
 

 

 

 

 

 

Резко (полярно) выделяются такие страны как Катар и Кувейт - с их чрезвычайно низкими ценами (58-59 

долл./барр.) и, например, Иран - с его необходимыми 136 долл./барр. Тем не менее, то, при какой цене 

балансируются бюджеты стран ОПЕК в целом не так важно как то, при какой цене балансируется бюджет 

Саудовской Аравии.  Это ключевая страна, т.к. у нее сосредоточено 76% всех резервных мощностей ОПЕК, 

именно ее ресурс всегда используется для манипулирования ценами на нефть.  

Мы видим, что точка безубыточности для ее бюджета составляет всего 92 долл./барр.  То есть, если даже 

в оставшееся время до конца этого года, цены на нефть продолжат снижаться и в среднем составят 70 

долл./барр., то средняя цена нефти Brent по году все равно будет выше, чем необходимая для бюджета 

Саудовской Аравии. «В минус» Саудовская Аравия уйдет только если цены на нефть в среднем до конца 

года будут на уровне 31 долл./барр.! То есть, падение цены на нефть еще более чем в 2 раза. Таким 

образом, Саудовская Аравия, точнее ее бюджет, может спокойно выдерживать и более сильное снижение 

цены на нефть, что позволяет ей вести довольно успешную ценовую войну.  

В случае реализации нашего базового сценария (78 долл./барр. в среднем до конца этого года), средняя 

цена нефти по году составит 99,8 долл./барр. - Саудовская Аравия в этом случае будет «в плюсе».  Именно 

по этой причине мы и не ждали, что ОПЕК примут решение о сокращении квоты на добычу.  

Таким образом, мы в настоящее время имеем цену на нефть Brent, которая потеряла уже более 30% с начала 

этого года. И это всех устраивает. Ведь даже некоторые сланцевые проекты в США, в особенности крупные 

как Eagle Ford и Bakken, остаются прибыльными при цене на нефть от 50 до 76 долл./барр. (цена на 

скважине, в зависимости от проекта). Есть даже проекты с еще более низкой точкой безубыточности. 

Однако большинство сланцевых проектов в США прибыльны все-таки при цене нефти между 60 и 80 

долл./барр. То есть, даже при текущих ценах, а тем более мы ожидаем возврата нефти к 78 долл./барр., 

добыча сланцевой нефти в США не остановится.  

 
Если же говорить, например, про российские компании, то в Западной Сибири цена на скважине составляет 

порядка 24 долл./барр. (за вычетом налогов, пошлин, и транспортных расходов). А если рассматривать 

российские сланцы - Баженовскую свиту - то там выходит уже около 65-70 долл./барр. на скважине.  

Исходя из фундаментальных соображений, мы считаем, что до конца года диапазон 72-75 долл./барр.  по 

Brent выступит неплохой зоной поддержки. А в 2015 году такой зоной может стать уже диапазон 60-65 

долл./барр. Если говорить про долгосрочные тренды, то мы считаем, что текущая фаза снижения цен на 

нефть продлится до 2016 года, а вернуться выше трехзначных значений, в отсутствие геополитических 

шоков, среднемесячная стоимость нефти сможет не ранее 2018 года.  

 
 

Точка безубыточности для сланцевых проектов в США, долл./барр.

Источник:  Bloomberg
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ОАО «Промсвязьбанк». Все права защищены. 

Настоящий информационно-аналитический обзор предоставляется исключительно в информационных целях. Содержащаяся 

в настоящем обзоре информация и выводы были получены и основаны на источниках, которые ОАО «Промсвязьбанк», в 

целом, считает надежными. Однако, ОАО «Промсвязьбанк» не дает никаких гарантий и не предоставляет никаких заверений, 

что такая информация является полной и достоверной, и, соответственно, она не должна рассматриваться как полная и 

достоверная. Выводы и заявления, сделанные в настоящем обзоре, являются лишь предположениями, которые могут 

существенно отличаться от фактических событий и результатов. ОАО «Промсвязьбанк» не берет на себя обязательство 

регулярно обновлять информацию, содержащуюся в настоящем обзоре, или исправлять неточности, и оставляет за собой 

право пересмотреть ее содержание в любой момент без предварительного уведомления.  

Содержащаяся в обзоре информация и выводы не являются рекомендацией, офертой или приглашением делать оферты на 

покупку или продажу каких-либо ценных бумаг и других финансовых инструментов. Обзор не является рекомендацией в 

отношении инвестиций и не принимает во внимание какие-либо специальные, особые или индивидуальные инвестиционные 

цели, финансовые обстоятельства и требования какого-либо конкретного лица, которое может быть получателем настоящего 

обзора. Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в настоящем обзоре, не всегда являются индикативными для 

определения результатов будущих сделок.  

Инвесторам необходимо принять во внимание, что доход от ценных бумаг или других инвестиций может меняться, и цена или 

стоимость ценных бумаг и инвестиций может как расти, так и падать, и, как следствие, результаты инвестирования могут 

оказаться меньше первоначально инвестированных средств. Результаты инвестирования в прошлом не гарантируют доходов 

в будущем. Множество факторов может привести к тому, что фактические результаты будут существенно отличаться от 

прогнозов и выводов, содержащихся в настоящем обзоре, включая, в частности, общие экономические условия, 

конкурентную среду, риски, связанные с осуществлением деятельности в Российской Федерации, стремительные 

технологические и рыночные изменения в отраслях, в которых действуют соответствующие эмитенты ценных бумаг, а также 

многие другие риски.  

ОАО «Промсвязьбанк», его руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения получателей 

настоящего обзора, основанные на информации, содержащейся в нем, за прямые или косвенные потери и/или ущерб, 

возникшие в результате использования получателем настоящего обзора информации или какой-либо ее части при 

совершении операций с ценными бумагами и иными финансовыми инструментами. Прежде чем принять решение о 

приобретении ценных бумаг, потенциальный инвестор должен самостоятельно изучить и проанализировать все риски, 

связанные с такими инвестициями. Использование информации, представленной в настоящем обзоре, осуществляется 

потенциальным инвестором на свой собственный страх и риск.  

Если прямо не указано обратное, настоящий обзор предназначен только для лиц, являющихся допустимыми получателями 

данного обзора в той юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель обзора, и которые могут 

получать данный отчет без того, чтобы распространение данного отчета таким лицам нарушало или не соответствовало 

законодательным и регуляторным требованиям указанной юрисдикции. Соответственно, каждый получатель данного обзора 

вправе использовать обзор только в случае, если он является допустимым получателем. 


