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ВВЕДЕНИЕ 

В данном обзоре мы опишем необычную ситуацию с марками нефти Brent и WTI. Необычная она по двум 

причинам:  спред между спотами расширился до рекордных $13-16 и форма фьючерсных кривых 

отличается друг от друга принципиально. 

Инвестиционная идея 

Мы полагаем, что нужно покупать ближние фьючерсы WTI (например, с поставкой через два месяца) и 

продавать дальние (через 8-12 месяцев). С фьючерсами Brent имеет смысл проводить обратную 

операцию, рассчитывая, что бэквардация перейдет в контанго.  Делать это можно не только с ближним и 

дальним фьючерсом, но и, например, с фьючерсом через год и фьючерсом через  два года.  По нашим 

оценкам ликвидность дальних фьючерсов позволяет это реализовать. 

Рекордный спред 

Среднее значение спреда за последние десять лет, составляет $1. Т.е. в среднем нефть WTI стоила на $1 

дороже чем Brent. Спред практически не выходил на рамки +/- $5. На данный момент спред составляет 

$13, совсем недавно доходя до $16. 

 

Спред между сортами WTI и Brent
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Форма фьючерсных кривых 

Котировки фьючерсов по Brent’у с разными сроками экспирации (до года) образуют плоскую форму 

кривой, в то время как по WTI образовалось сильное контанго (для сопоставимых с Brent по экспирации 

контрактов). Наклон кривой WTI особенно сильно возрастает в первой половине 2011 года. 

 
Цены фьючерсов нефти Brent и WTI
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Таким образом, пока у участников нефтяного рынка есть уверенность, что сейчас нефть WTI «спот» 

недооценена относительно дальнего конца. 
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Контанго и бэквардация 

На графиках ниже показаны размеры контанго или бэквардации между ближайшим фьючерсом и 

фьючерсом через 12 месяцев в процентах относительно ближайшего фьючерса. Графики приводятся и 

для Brent, и для WTI. 

Контанго/бэквардация   WTI и Brent,

 долл./барр.
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Контанго/бэквардация   WTI и Brent,
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Мы видим, что величина контанго по WTI более волатильна чем у Brent и, даже не беря в расчет конец 

2008 года (контанго по WTI превышало 50%, по Brent – почти 40%), в 2009-2010 году достигало значений 

13-14%, в то время как контанго по Brent за тот же период не превосходило 10%. 

Рассмотрим отдельно последние полгода. К началу декабря 2010 контанго по обеим маркам нефти к 

этому времени сузилось практически до нуля. Однако потом началось образовываться довольно сильное 

расхождение – цена на ближайший контракт нефти марки Brent продолжила расти в отличие от WTI. 

Дальние контракты (с экспирацией через год) росли по обоим сортам нефти вместе с ближайшим по 

экспирации контрактом на Brent. В результате этого по Brent контанго осталось практически нулевым, а 

по WTI образовалось «супер-контанго». 

Контанго/бэквардация   WTI и Brent

(последние полгода), долл./барр.
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Причины возникновения спреда WTI и Brent 

Самые распространенные объяснения которые приводятся в авторитетных источниках (например EIA) 

такие: 

1. Запасы сырой нефти в Кушинге(Оклахома) достигли максимума. Кушинг является точкой продажи 

WTI; 

2. Ожидается снижение добычи четырех крупнейших месторождений в Северном Море. Bloomberg 

отмечает, что только  марте 2011 года снижение составит 7.4% по сравнению с февралем; 

3. Возможные перебои поставок из-за волнений на Ближнем Востоке. 

Ниже мы подробнее прокомментируем их исходя из имеющихся фактических данных. 

Запасы в США 

Объем запасов нефти в Кушинге действительно достиг максимума, при этом они составляют всего 

порядка 5%-10% всех запасов сырой нефти в США. Общий объем запасов сырой нефти в США в декабре-

январе (время образования контанго по WTI) даже снизился, что выступает не в пользу образования 

контанго по WTI и спреда с Brent. 

Общие запасы сырой нефти в США и запасы в Кушинге
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Нам стало интересно, как ведет себя какая-нибудь другая нефть, которую везут в США. Оказалось, что 

нефть, привезенная из Саудовской Аравии и продающаяся в США на побережье Мексиканского залива,  

последние два месяца вела себя скорее как WTI, нежели как Brent. 

 
Сравнение стоимости нефти из Саудовской Аравии в США и 

WTI
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Отметим, что нефть из Саудовской Аравии по инициативе этой страны с 2009 г. перестала продаваться в 

привязке к ценам на нефть марки WTI. Таким образом, проблема возможного избыточного роста запасов 

в Кушинге не должна отражаться на котировках нефти на побережье Мексиканского залива, т.к. в целом 

избыточных запасов нефти в США нет.  

 

Запасы бензина (даже несглаженное значение) сейчас находятся на двадцатилетнем максимуме. 

Общие запасы бензина в США
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Запасы бензина Среднее за 52 недели
 

Год назад (февраль 2010 года) запасы бензина так же были на максимуме, но такого спреда WTI-Brent и 

контанго по WTI не наблюдалось.  

Запасы бензина выросли на фоне того, что за последние два месяца локально произошел дисбаланс 

спроса и предложения на рынке бензина. Спрос снизился, а объем его производства увеличился. 

Дисбаланс спроса и производства бензина может иметь временный характер. Традиционно, в 

преддверие летнего сезона нефтяники производят много бензина для пополнения запасов. При этом 

относительно низкий уровень спроса на бензин в январе-феврале может быть определен, например 

погодными условиями. Отметим, что контанго по WTI и спрэд к Brent начало образовываться в декабре, 

т.о. ситуация с запасами бензина вряд ли может служить объяснением происхождения этого явления. 

 

Также стоит сказать, что высокие запасы бензина не означают и снижения спроса на нефть в США, т.к. в 

целом спрос на нефтепродукты находится выше уровня прошлого года (спрос на бензин составляет чуть 

меньше половины спроса на все нефтепродукты). 

Таким образом, сомнительно, что дисконт WTI относительно Brent образовался именно из-за запасов в 

Кушинге, как, впрочем, и из-за больших запасов бензина.  
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Спрос и предложение на бензин и нефтепродукты в США 

 

Динамика запасов, спроса и производства 
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Бензин составляет меньше половины всех производимых нефтепродуктов. За январь спрос на 

нефтепродукты немного снизился, но в целом, на наш взгляд, находится на более высоком относительно 

прошлого года уровне. 
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Запасы, спрос и производство нефти в Европе 

Последние данные по запасам Европы (источник IEA) есть за ноябрь 2010 года. На тот момент запасы 

сырой нефти находились на среднем уровне пятилетнего уровня предыдущих лет, в то время как запасы 

бензина находились у его нижней границы. 

 

Спрос на нефтепродукты в Европе сезонно снижается к январю, а затем начинает расти. Ноябрьские 

данные показывают, что на этот момент спрос как и запасы находился у нижней границы коридора 

предыдущих пяти лет. Таким образом, малоправдоподобным выглядит объяснение, что цена на нефть 

марки Brent выросла по причине значительного регионального спроса и/или сокращения запасов.  

Вместе с тем, стоит отметить, что запасы бензина в Европе оказались в ноябре непосредственно на 

минимальном уровне за последние 5 лет. Низкий уровень запасов на бензин в Европе не 

представляется критичным с точки зрения образования спреда между Brent и WTI в условиях низкого 

уровня спроса и значительных запасов сырой нефти. 

 

Добыча в Северном Море, должна снизиться в марте до 1,13 млн. бар./день с 1.22 млн. бар./день (на 

7.4%). Таким образом, объем добычи в Северном море составляет весьма небольшую долю общей 

потребности в нефти в Европе (14-15 млн. бар./день). 
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Волнения на Ближнем Востоке 

Первые редкие сообщения в волнениях в Тунисе (еще до Египта) начали появляться начиная с 24 декабря 

2010 года. Контанго по WTI начал образовываться, а спред с Brent начал расходиться как раз с первых 

чисел январ. Безусловно, в цене Brent в первую очередь содержится премия за риск перебоя поставок 

нефти из стран Ближнего Востока. 
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Итоги 

Мы считаем, что текущая ситуация со спредом Brent-WTI обусловлена в первую очередь 

дестабилизацией политической ситуации в Северной Африке и на Ближнем Востоке. Как мы видели, 

именно с началом волнений в Тунисе начались расхождения WTI-Brent. После стабилизации ситуации 

спред WTI-Brent должен сойтись.  

Расширенный контанго по WTI не обусловлен в должной мере балансом спроса/предложения/запасов в 

США. По этой причине уровень контанго по WTI должен сойтись хотя бы до 8% (с 13% сейчас). 

Хотя против  WTI выступают как рекордный уровень запасов бензина в целом по США, так и в среднем 

большой уровень запасов сырой нефти (в частности в Кушинге), мы не считаем, что это действительно 

значимый фактор, поскольку до этого так же случались периоды практически таких же высоких запасов 

нефти, но при этом спред WTI-Brent как сейчас не расходился. 

Фактор снижение поставок из Северного Моря кажется несколько противоречивым в силу небольшой 

доли ожидаемого снижения предложения в общем объеме поставляемой нефти для Европы.  
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