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“по нашим предположениям,  
золото может в некоторой  
степени выиграть от 
неопределённости в 
связи с напряжённостью в 
международной торговле.”
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Остаётся ли золото и по сей день самым 
надежным источником вложения средств? 
Многие задались этим вопросом на фоне 
падения цен на этот металл, и это и при 
том, что в сфере международной торговли 
нарастает напряженность, и высок риск 
глобальной торговой войны. С нашей точ-
ки зрения, да, остается. Напряжённость в 
вопросах международной торговли суще-
ствует и вызывает широкий общественный 
резонанс, однако, в реальности она не 
так сильно влияет на мировую экономику 
и финансовые рынки. Чтобы начались 
массовые инвестиции в золото, вызывая, 
таким образом, рост цен на него, напря-
жённость в вопросах торговли должна вы-
расти до гораздо более высокого уровня. 
Финансовые рынки отреагировали бы на 
это миграцией капитала в более безо-
пасную зону, мотивируемой стремлением 
избежать выросших рисков. Тем не менее, 
по нашим предположениям, золото может 
в некоторой степени выиграть от неопре-
делённости в связи с напряжённостью в 
международной торговле.

Фактором, оказавшим в этом году наи-
большее влияние на рыночную стоимость 
золота, стала оценка колебаний реальных 
процентных ставок в США за опреде-
ленный период. На фоне наблюдаемых 
«космических» темпов роста экономики 
США участились прогнозы о повышении 
ставок в будущем, при этом и Федераль-
ная резервная система подтвердила свою 
решимость нормализовать процентные 
ставки. Как следствие, доллар США снова 
вырос, спрос на инвестиции выровнялся, 
а золото начало падать в цене. Несмотря 
на имеющийся прогноз по колебаниям 
процентных ставок, который, как ожида-
лось, должен был оказать сдерживающее 
влияние на спрос на золото, последние 
данные по объемам и темпам продаж этого 
металла удивили нас. Испытывая на себе 
давление обозначенных выше факторов, 
цены на сегодняшний день составляют 
около 1200 долл. США за унцию.

Причиной столь сильного влияния курса 
доллара США на стоимость золота стал 
дефицит спроса. Большую часть года 
золото торговалось как валюта, а не как 
товар. Учитывая высокую степень неопре-
делённости, связанную с напряжённостью 
в сфере международной торговли, вялость 
инвестиционного спроса поначалу удивля-
ет, как и то обстоятельство, что некоторые 
из покупателей, важнейших для рынка с 

точки зрения спроса, сами стали продав-
цами. Объем золотых резервов биржевых 
инвестиционных фондов (ETF), обеспечен-
ных материальными активами, резко упал 
после пика, наблюдавшегося в начале 
лета. Наиболее активные продажи со сто-
роны ETF наблюдались в США, что, на наш 
взгляд, обусловлено тремя причинами:

Во-первых, реальные процентные ставки, 
действующие в США (номинальные ставки, 
скорректированные с учётом инфляции), 
играют важную роль в структуре и объ-
емах вложений. При вложении средств в 
золото возникает проблема «упущенной 
выгоды», так как его владелец не полу-
чает ни купонный доход, ни дивиденды. 
Таким образом, в случае роста реальных 
процентных ставок инвестиции в золото 
выглядят менее привлекательными. Как 
показано на графике, в сентябре этого 
года реальные процентные ставки, дей-
ствующие в США, достигли максимального 
значения за последние десять лет (см. 
Рис. 1).

Во-вторых, поскольку стоимость золота 
и курс американской валюты находят-
ся в явно прослеживающейся обратной 
зависимости, американские инвесторы не 
заинтересованы в том, чтобы иметь золото 
в составе своего портфеля на фоне роста 
курса доллара и реальных процентных 
ставок. Не стоит недооценивать эту взаи-
мосвязь. Если проанализировать тенден-
ции за последние 50 лет, мы увидим, что 
цены на золото снижались в среднем на 
1% (в квартал), когда доллар повышался 
в цене, и повышались в среднем на 5%, 
когда он дешевел. 

В-третьих, по-видимому, напряжённость 
в сфере международной торговли и риск 
усугубления торговой войны восприни-
маются разными участниками инвести-
ционного рынка неодинаково. Американ-
ским инвестором, которого интересуют 
национальная экономика и внутренний 
рынок, угроза эскалации напряженности 
в международной торговле ощущается не 
так остро, как, например, европейским. 
Главным фактором роста американской 
экономики является внутреннее потребле-
ние, которое остается на высоком уровне, 
о чем свидетельствуют внушительные по-
казатели индексов предпринимательской 
уверенности и доверия потребителей, а 
также близость рынков фондовых акций к 
своим рекордно высоким значениям.

Как рост курса доллара стимулирует 
спрос на золото в странах с развиваю-
щейся экономикой
Укрепление позиций доллара снижа-
ет спрос на золото в США, но при этом 
служит катализатором роста цен на него 
в странах, где курс национальной валюты 
падает, то есть в странах с развивающей-
ся экономикой. Если за отправную точку 
взять 2008 год, то цены на золото на 
Ближнем Востоке были примерно на 40% 
выше, чем в США, а в Азии — примерно на 
25% выше. На долю развивающихся рын-
ков, лидерами среди которых выступают 
Китай и Индия, приходится более 60% 
мирового спроса на золото. Высокие цены 
на золото на внутреннем рынке форми-
руют чувствительный к ценам спрос на 
ювелирные изделия, особенностями кото-
рого является высокое содержанием в них 
металла и низкая наценка. Многие форми-
рующиеся рынки демонстрируют сильно 
выраженную обратную зависимость между 
ценами на золото на внутреннем рынке и 
спросом на ювелирные изделия на душу 
населения.

Во время азиатского кризиса конца 1990-х 
гг. спрос на ювелирные изделия в стра-
нах, которые он затронул, упал примерно 
на треть. Это, опять-таки, отражает важ-
ную роль доллара США как фактора роста 
спроса и цен на золото. Китай и Индия — 
исключения, что объясняется стремитель-
ным ростом доходов жителей Поднебесной 
и регулированием рынка золота в Индии. 
Уровень спроса на ювелирные изделия на 
развивающихся рынках в целом зависит 
от уровня доходов населения страны; 
в странах с высоким уровнем доходов, 
например, на Ближнем Востоке, спрос на 
ювелирные изделия на душу населения, 
как правило, выше, чем в тех, где уровень 
дохода невысок.

Аналогичным образом, существует обрат-
ная зависимость между уровнем цен на 
золото на внутреннем рынке и инвести-
ционным спросом на него в развиваю-
щихся странах. Причина в том, что золото 
является надежным объектом инвестиций, 
что делает его привлекательным для ин-
весторов в периоды спада, становясь для 
них средством хранения активов, неуязви-
мым для инфляции. Повышенный уровень 
инфляции зачастую является следствием 
сильного обесценивания национальной 
валюты, при этом повышается привлека-
тельность инвестиций в иностранные ак-
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тивы, например, в доллар США, фондовые 
акции или казначейские обязательства 
США.

По отношению к недолларовым инвесто-
рам золото также следует рассматривать 
как иностранный актив. Если не прини-
мать во внимание дисбаланс спроса и 
предложения, вызванный, в частности, 
наличием ограничений на импорт в виде 
тарифов или квот, местные цены на золото 
представляют собой просто производную 
от долларовых цен, конвертированных в 
местную валюту. Если сравнивать сред-
негодовые темпы инфляции на различных 
развивающихся рынках с показателями 
валютной составляющей инвестиций в 
золото, то есть проанализировать обес-
ценивание местной валюты относительно 
доллара США, то мы обнаружим выражен-
ную прямую зависимость. Таким образом, 
хеджем от инфляции служит не само зо-
лото, а то влияние, которое оно оказывает 
на доллар США. Это также означает, что 
инвестиции в другие иностранные активы, 
например, в казначейские обязательства 
или фондовые акции США, обеспечили 
бы практически такой же инфляционный 
хедж, как золото.

Другой темой, которая доминировала на 
рынке золота в последние недели, стала 
устойчивость цен на золото в Китае, а 
также необычная параллельная динами-
ка стоимости золота и курса китайского 
юаня; взаимосвязь между ними еще ни-
когда не была столь сильной. В результате 
на рынке поговаривают о том, что Китай, 
похоже, привязал курс юаня к золоту, что 
свидетельствует о стабильности, и остав-
ляет цену золота в долларах как произ-
водную обменного курса в паре «доллар 
США — китайский юань». Однако мы не 
считаем, что Китай начнет вмешиваться 
в ситуацию на валютных рынках. Если не 
считать одновременного движения вниз 
в последние недели, мы считаем, что 
такие разговоры имеют под собой мало 
оснований. Иными словами, наблюдаемая 
в последнее время взаимосвязь стоимо-
сти золота с курсом юаня — это, скорее, 
совпадение, чем проявление причинной 
зависимости, а привязка — это миф.

Мы не можем понять, зачем Китаю привяз-
ка курса юаня к золоту, ведь в современ-
ном мире устойчивость валюты определя-
ется здоровьем национальной экономики, 
перспективами развития кредитно-денеж-

ной политики и репутацией центрального 
банка. Как показывают примеры разви-
вающихся стран, которые в последние 
годы увеличивают свой золотой запас, 
например Россия, Турция и Китай, золото 
не гарантирует устойчивости курса на-
циональной валюты. В случае с Китаем 
Народный банк Китая, который стремился 
сделать юань резервной валютой, наме-
ренно наращивал волатильность валюты. 
Однако наращивание золотого запаса на 
развивающихся рынках демонстрирует их 
стремление к диверсификации в период, 
когда некоторые из этих стран всё актив-
нее вступают в конфликт с администра-
цией США и ее политикой. Таким образом, 
центральные банки развивающихся стран 
продолжат покупать золото.

Вывод: Пора покупать?
Сильный доллар означает сохранение 
неблагоприятных условий для золота, 
ведь он оставляет американских инвесто-
ров вне игры, а потребителей из стран с 
развивающимися рынками — за порогом 
ювелирных магазинов. При этом в усло-
виях более чем негативных настроений 
на фьючерсном рынке в нынешнюю цену 
заложен целый ряд «плохих новостей», 
а возврат цен к низким значениям, за-
фиксированным на рынке с тенденцией 
на понижение в прошлом году, крайне 
маловероятен. Если добавить к этому 
наши ожидания того, что сильный доллар 
начнет терять свои позиции ближе к 
концу года, то повышение цен даже в кра-
ткосрочной перспективе является более 
вероятным, чем понижение. Существен-
ное повышение цен начнется, как только 
на финансовых рынках обнаружатся 
признаки опасений в отношении роста и 
инфляции, что оживит спрос на золото как 
на надежную валюту.

В свете наших прогнозов о повышении 
цен на золото при сохранении котировок 
на низком уровне, акции золотодобываю-
щих предприятий также должны пре-
кратить падение. При этом мы не видим 
широких возможностей для покупки в 
этой сфере и полагаем, что главное — из-
бирательность. Акции золотодобывающих 
компаний не заменят золота как такового.
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ВАЖНАЯ ИНФОРМАЦИЯ: ДАННЫЙ ДОКУМЕНТ ПРЕДОСТАВЛЕН 

ХОЛДИНГОМ REYL & CIE HOLDING SA И/ИЛИ ЕЕ ДОЧЕРНИМИ 

КОМПАНИЯМИ (ДАЛЕЕ „REYL“) ИСКЛЮЧИТЕЛЬНО ДЛЯ ИНФОРМА-

ЦИОННЫХ ЦЕЛЕЙ И ПРЕДНАЗНАЧЕН СТРОГО ДЛЯ ВНУТРЕННЕГО 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ. ДАННЫЙ ДОКУМЕНТ НЕ ПРЕДСТАВЛЯЕТ СОБОЙ 

ПЕРСОНАЛЬНУЮ РЕКОМЕНДАЦИЮ, ПРЕДЛОЖЕНИЕ ИЛИ ТРЕБО-

ВАНИЕ ПОКУПКИ ИЛИ ПРОДАЖИ КАКИХ-ЛИБО ЦЕННЫХ БУМАГ, 

БАНКОВСКИХ ИЛИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОДУКТОВ. СОДЕРЖАНИЕ 

ДАННОГО ДОКУМЕНТА ПРЕДНАЗНАЧЕНО ИСКЛЮЧИТЕЛЬНО ДЛЯ 

ЛИЧНОГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ПОЛУЧАТЕЛЕМ. ДАННЫЙ ДОКУМЕНТ 

НЕ МОЖЕТ БЫТЬ ПОЛНОСТЬЮ ИЛИ ЧАСТИЧНО СКОПИРОВАН, 

ВОСПРОИЗВЕДЕН, РАСПРОСТРАНЕН ИЛИ ПЕРЕДАН ТРЕТЬЕМУ 

ЛИЦУ. НИЧТО В ДАННОМ ДОКУМЕНТЕ НЕ ПРЕДСТАВЛЯЕТ 

СОБОЙ ИНВЕСТИЦИОННУЮ, ЮРИДИЧЕСКУЮ, БУХГАЛТЕРСКУЮ 

ИЛИ НАЛОГОВУЮ КОНСУЛЬТАЦИЮ ИЛИ ГАРАНТИЮ ТОГО, ЧТО 

КАКАЯ-ЛИБО ИНВЕСТИЦИЯ ИЛИ СТРАТЕГИЯ СООТВЕТСТВУЕТ 

ИЛИ ПОДХОДИТ ПОД КАКИЕ-ЛИБО ИНДИВИДУАЛЬНЫЕ УСЛО-

ВИЯ. ОТВЕТСТВЕННОСТЬ ЗА ВСЕ ПРИНЯТЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ 

РЕШЕНИЯ НЕСЕТ ИСКЛЮЧИТЕЛЬНО ПОЛУЧАТЕЛЬ ДАННОГО 

ДОКУМЕНТА, КОТОРЫЙ ОСНОВЫВАЕТСЯ ИСКЛЮЧИТЕЛЬНО НА 

ОЦЕНКЕ СВОИХ ЛИЧНЫХ ОБСТОЯТЕЛЬСТВ И СОБСТВЕННОЙ 

ИНТЕРПРЕТАЦИИ ИНФОРМАЦИИ.  НЕСМОТРЯ НА ТО, ЧТО КОМ-

ПАНИЯ REYL ОБЯЗУЕТСЯ ПРИЛОЖИТЬ ВСЕ РАЗУМНЫЕ УСИЛИЯ 

ДЛЯ ПОЛУЧЕНИЯ ИНФОРМАЦИИ ИЗ ИСТОЧНИКОВ, КОТОРЫЕ 

ОНА СЧИТАЕТ НАДЕЖНЫМИ, КОМПАНИЯ REYL, ЧЛЕНЫ СОВЕТА 

ДИРЕКТОРОВ, ДОЛЖНОСТНЫЕ ЛИЦА, СОТРУДНИКИ, АГЕНТЫ ИЛИ 

АКЦИОНЕРЫ НИ СЕЙЧАС, НИ В БУДУЩЕМ НЕ НЕСУТ НИКАКОЙ 

ОТВЕТСТВЕННОСТИ В ОТНОШЕНИИ ДАННОГО МАТЕРИАЛА И НЕ 

ДАЮТ НИКАКИХ ГАРАНТИЙ В ОТНОШЕНИИ ТОЧНОСТИ, ПОЛ-

НОТЫ ИЛИ НАДЕЖНОСТИ ЛЮБОГО ИЗ НАЗВАННЫХ В ДАННОМ 

ДОКУМЕНТЕ СВЕДЕНИЙ И, ТАКИМ ОБРАЗОМ, НЕ НЕСУТ НИКАКОЙ 

ОТВЕТСТВЕННОСТИ ЗА УБЫТКИ, ВОЗНИКШИЕ В РЕЗУЛЬТАТЕ 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ЭТОГО ДОКУМЕНТА. В ЧАСТНОСТИ, КОМПАНИЯ 

REYL НЕ ГАРАНТИРУЕТ И НЕ НЕСЕТ НИКАКОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТИ 

ЗА ДОСТИЖЕНИЕ ИЛИ ОБОСНОВАННОСТЬ БУДУЩИХ ПРОЕКТОВ, 

ЗАДАЧ, ОЦЕНОК ИЛИ ПРОГНОЗОВ, СОДЕРЖАЩИХСЯ В ДАННОМ 

ДОКУМЕНТЕ. СТОИМОСТЬ ИНВЕСТИЦИЙ, А ТАКЖЕ ДОХОД ОТ НИХ 

МОЖЕТ ПОВЫШАТЬСЯ ИЛИ СНИЖАТЬСЯ, И, ПРИ ОПРЕДЕЛЕННЫХ 

ОБСТОЯТЕЛЬСТВАХ, ИНВЕСТОР МОЖЕТ ПОЛУЧИТЬ ОБРАТНО 

НЕПОЛНУЮ СУММУ ВЛОЖЕННЫХ СРЕДСТВ. ПРИБЫЛИ, ПОЛУЧЕН-

НЫЕ В ПРОШЛОМ, НЕ ЯВЛЯЮТСЯ ОДНОЗНАЧНЫМ ПОКАЗАТЕЛЕМ 

БУДУЩЕЙ ДИНАМИКИ. ДАННЫЙ ДОКУМЕНТ БЫЛ ПОДГОТОВЛЕН 

ОТДЕЛОМ, НЕ НАХОДЯЩИМСЯ В ВЕДЕНИИ СТРУКТУРНОГО 

ПОДРАЗДЕЛЕНИЯ ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА. КОМПАНИЯ REYL 

ПОДЧИНЯЕТСЯ РАЗЛИЧНЫМ ЗАКОНОДАТЕЛЬНЫМ И НОРМА-

ТИВНЫМ ТРЕБОВАНИЯМ, ПОЭТОМУ, ВПОЛНЕ ВОЗМОЖНО, ЧТО 

ЦЕННЫЕ БУМАГИ ИЛИ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОДУКТЫ МОГУТ 

БЫТЬ ДОСТУПНЫ НЕ ВО ВСЕХ СТРАНАХ И/ИЛИ НЕ ДЛЯ ВСЕХ ЛИЦ. 

КОМПАНИЯ REYL НЕ ИМЕЕТ НАМЕРЕНИЯ ПРЕДЛАГАТЬ ЦЕННЫЕ 

БУМАГИ И ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОДУКТЫ В СТРАНАХ, ГДЕ ЭТО 

ЗАПРЕЩЕНО СООТВЕТСТВУЮЩИМ ЗАКОНОМ ИЛИ РЕГУЛИРУЮ-

ЩИМИ ОРГАНАМИ. В СВЯЗИ С ЭТИМ ПОЛУЧАТЕЛЮ ДАННОГО 

ДОКУМЕНТА РЕКОМЕНДУЕТСЯ РУКОВОДСТВОВАТЬСЯ МЕСТНЫМ 

ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВОМ.
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