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Добрый день! 
Отправляю еженедельные обзоры УК "Альфа-Капитал". Сегодня в центре внимания 
драгоценные металлы: платина и палладий. 
 
 
Дмитрий Чернядьев, аналитик УК "Альфа-Капитал" 
 
 
ПАЛЛАДИЙ  
ОЦЕНКА: ПОЛОЖИТЕЛЬНАЯ  
   
ПРИМЕНЕНИЕ  
Палладий – металл платиновой группы. Пластичен и имеет хорошие каталитические 
свойства (однако хуже, чем у платины). Палладий является более промышленным 
металлом, чем платина. Основная область применения – катализатор для очистки 
выхлопных газов в автомобилях с бензиновыми двигателями. Также широко 
применяется в качестве катализатора в химической промышленности, в стоматологии 
для изготовления протезов и в электронике. Кроме того, используется в ювелирной 
промышленности (в сплавах), однако существенно меньше, чем платина, золото и 
серебро.  
   
ПРОИЗВОДСТВО  
Россия и ЮАР являются основными поставщиками палладия на мировой рынок. В 
России палладий добывается как смежный продукт при добыче никеля. Существенную 
часть мирового предложения в последние годы (около 10%) формируют продажи 
палладия из российских стратегичесих запасов. Несмотря на то что Россия является 
крупнейшим производителем платины, большая часть мировых запасов металла 
сосредоточена в ЮАР.  
 
ПЕРСПЕКТИВЫ РОСТА СПРОСА  
Палладий имеет самое широкое из группы драгоценных металлов промышленное 
применение. Соответственно, спрос на него существенно зависит от динамики 
экономической активности в мире. Применение палладия в бензиновых двигателях 
позволяет ожидать существенного роста спроса на него (так как бензиновые двигатели 
больше используются в развивающихся странах во главе с Китаем). Ужесточение 
экологических норм означает дополнительное увеличение спроса со стороны 
автопроизводителей.  
ПЕРСПЕКТИВЫ РОСТА ПРЕДЛОЖЕНИЯ  
Добыча палладия в последние три года сохраняется примерно на одном уровне, и мы 
не ожидаем ее существенного роста в этом году. Важным источником предложения 
палладия является переработка лома. В 2010 году ее доля составила почти 20% от 
мирового предложения (остальные 80% пришлись на добычку и продажи из 
госзапасов России). Продажи палладия из госзапасов России составляют около 10% 
мирового предложения палладия. Информация об уровне данных запасов засекречена, 
однако существует устойчивое мнение о том, что они истощаются и с теми темпами 
продаж, которые были в последние годы, полностью закончатся через год-два. Эти 
риски являются основными со стороны предложения.  
 
   
ЦЕНА И БАЛАНС НА РЫНКЕ  
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Инвестиционный спрос отвечает примерно за 10% мирового потребления палладия (в 
частности, через ETF). Это означает, что в случае существенного снижения 
предложения борьба за металл между промышленностью и инвесторами может 
вылиться в существенный рост цены.  
   
ЦЕНА И ЗАПАСЫ  
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Запасы палладия на биржах снижались в последние два года, что говорит о том, что 
баланс на рынке сводится в пользу превышения спроса.  
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НАШ ВЗГЛЯД НА ДИНАМИКУ ЦЕНЫ ПАЛЛАДИЯ  
Мы ожидаем, что добыча палладия останется на прежнем уровне в 2011 году, тогда 
как спрос может вырасти существенно, учитывая широкое промышленное применение 
палладия. Рынок палладия в 2011 году может сложиться в существенном дефиците 
предложения. Риски для динамики цены заключаются в следующем: Понижательное: 
снижение спроса со стороны японских производителей после стихии. Повышательное: 
снижение продаж из госзапасов России.  
Мы оцениваем перспективы роста цены палладия в течение ближайшего 
года как положительные (рост 20–30% в течение года).  
   
   
ПЛАТИНА  
ОЦЕНКА: НЕЙТРАЛЬНАЯ  
   
ПРОИЗВОДСТВО  
Платина – серовато-белый пластичный металл. Платина устойчива к оксилению и 
является одним из самых инертных металлов и очень активным катализатором. Такие 
свойства обусловили области ее применения: в ювелирном деле, в качестве 
катализатора для очистки выхлопных газов двигателей внутреннего сгорания (в 
основном дизельных), в химической и электронной промышленности, для изготовления 
высокопрочных зеркал. Также металл используется в медицине (в стоматологии для 
протезирования в частности). Платина также играет важную роль как инвестиционный 
металл, наравне с другими драгметаллами.  
   
ПРИМЕНЕНИЕ  
Платина входит в группу платиновых металлов наряду с палладием, иридием, родием 
и др. Платина встречается в земной коре в 30 раз реже, чем золото. Один из самых 
тяжелых металлов. Подавляющая часть мировой добычи платины (около 80%), так же 
как и разведанных запасов, приходится на Южную Африку. Второй по величине 
добычи является Россия.  
   
ПЕРСПЕКТИВЫ РОСТА СПРОСА  
В 2010 году рост производства автомобилей (особенно в Европе) привел к росту 
спроса на платину. Перспективы роста производства автомобилей в 2011 году 







выглядят оптимистичными, поэтому спрос на платину со стороны автопроизводителей 
может вырасти. Однако на стороне автопроизводителей есть два существенных риска: 
после программ утилизации старых автомобилей, реализованных в 2010 году, 
производство может снизиться, а катастрофа в Японии вызвала приостановку 
автомобильных заводов. Перебои с электроэнергией могут вызвать достаточно 
длительный простой производств, что может отразиться на спросе со стороны Японии. 
Важным источником спроса является ювелирная промышленность Китая: замедление 
роста экономики может повлиять на спрос на платину.  
   
ПЕРСПЕКТИВЫ РОСТА ПРЕДЛОЖЕНИЯ  
В последние три года уровень мировой добычи платины оставался примерно на одном 
уровне. Связано это с несколькими факторами, в том числе с закрытием некоторых 
шахт в Южной Африке в связи с нехваткой электроэнергии или забастовками. В 2011 
году не стоит ждать существенного роста добычи: она, скорее всего, останется 
приблизительно на прежнем уровне. Существенный источник предложения на рынке 
платины – это переплавка и переработка существующего металла. Динамика зависит 
от цены платины и от потребностей конкретных отраслей. В 2011 году переработка 
существующей платины выросла на фоне роста цен металла. В следующем году можно 
ожидать дальнейшего роста переработки, однако вряд ли он будет очень большим.  
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ЦЕНА И БАЛАНС НА РЫНКЕ  
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Инвестиционный спрос на драгоценные металлы является одним из основных  
факторов роста их цен. Объем платины в ETF находится на максимальных  
уровнях и продолжает расти, что оказывает поддержку ценам данного  
металла.  
   
ЦЕНА И ЗАПАСЫ  


<!--[if !vml]--> <!--
[endif]--> 
   
Рост роли платины как инвестиционного металла привел к росту ее запасов в  
2005–2008 годах. В последние два года видна достаточно четкая взаимосвязь  
между ценами и уровнем запасов: при росте запасов цены снижаются, и  
наоборот.  
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НАШ ВЗГЛЯД НА ДИНАМИКУ ЦЕНЫ ПЛАТИНЫ  
В 2010 году рынок платины был в небольшом профиците предложения. Мы не 
ожидаем сколь-либо существенного роста добычи платины в 2011 году, так же как и  
переработки лома. В 2001 году есть перспективы роста спроса со стороны 
автопроизводителей. В целом мы ожидаем, что рынок платины в 2011 году будет 
близок к  
сбалансированности, что ограничивает существенный потенциал роста цены металла. 
Риски: upside – снижение добычи платины в Южной Африке; downside – снижение  
спроса со стороны автопроизводителей Европы (после активной программы 
утилизации в 2010 году) и Японии (возможный долгий простой заводов после 
землетрясения);  
снижение спроса со стороны ювелирной промышленности Китая.  
Мы оцениваем перспективы роста цены платины в течение 2011 года как 
нейтральные (колебание около текущих уровней, возможен небольшой рост 
на  
5–10%). 
 
С  уважением ,  
Екатерина  Конова  
( Торопова )  
744-7068, -69  
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