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Чем отличаются золотая лихорадка и сы-
рьевой суперцикл? В самом общем виде 

первая про быстрое личное обогащение, второй – 
возможность повысить вклад горной отрасли в эко-
номику. Отличие далеко не маловажное. Если пер-
вая главным образом про удачу и кратковременна, 
второй может стать источником долгосрочных вы-
год и стоимости, созданной для широкого круга бе-
нефициаров (то, что сегодня называют stakeholders).

Что между ними общего? Оба события непред-
сказуемы, но в выигрыше всегда оказывается под-
готовленный. Подготовленность включает благопри-
ятное регулирование горной деятельности и разви-
тую инвестиционную инфраструктуру. Оптимальное 
регулирование горной отрасли должно иметь фокус 
и цель, должно быть направлено на создание стои-
мости, быть стабильным и простым, не реагировать 
на ценовые всплески или обвалы, поскольку сы-
рьевые цены по определению волатильны. Одним 
из направлений для улучшения экономических 
параметров регулирования горной отрасли мог 
бы стать перенос фокуса с фактической прибыли 
на анализ рисков на всех стадиях горного про-
екта и учет доходности капитала в разных фазах 
сырьевого цикла1. Изменив это, остальное можно 
оставить рынку.

Вопрос на триллион долларов для мировой 
горной отрасли сегодня – грядет ли сырьевой су-
перцикл? Понимание путей, по которым пойдет 
трансформация отрасли критически важен и для 
регуляторов, и для инвесторов.

Два представителя горной отрасли часто имеют 
как минимум три разных мнения про ее будущее. 
Оптимисты готовы инвестировать на ожиданиях 
светлого будущего отрасли, пессимисты постоянно 
ищут возможности заработать на продаже в корот-
кую таких, на их взгляд необоснованных ожиданий. 
Опытные отраслевые инвесторы знают, что лучшие 
рудники успешны даже в худшие времена.

Время от времени в отрасль устремляются 
случайные и незнакомые с ней инвесторы, что-
бы потом также быстро бежать, потеряв значи-
тельные капиталы. Их печальный опыт наглядно 
показывает тщетность попыток «угадать» точку 
успешного входа на сырьевой рынок. Успех ин-
вестирования в других отраслях, не гарантия 
от потерь денег при инвестировании в горную 
отрасль. Более того, инвесторы, пришедшие в 
отрасль на волне очередного хайпа часто дела-
ют это слишком поздно, не понимаю различия 
между поисково-разведочной деятельностью и 
добывающим рудником, ресурсами и запасами, 
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как правило переплачивают за низкорентабель-
ные объекты, и очень часто их деньги и энтузи-
азм заканчиваются раньше, чем период спада на 
сырьевом рынке перейдет в фазу подъема. 

Инвестиции в горной отрасли явно не для 
слабонервных. Чтобы преуспеть, вкладывая 
деньги в циклические отрасли, включая горную, 
нужно иметь возможности и финансы достаточ-
ные, чтобы выдержать почти гарантированный 
период тощих лет, иногда довольно длительный. 
Если горную отрасль можно было бы описать од-
ним словом, то слово это – циклическая. 

В 21 веке, мы узнали, что в сырьевых отрас-
лях бывают не просто циклы, но суперциклы. В 
статье, опубликованной в 2012 году, Bilge Erten и 
Jose Antonio Ocampo, используя идеи экономиче-
ских суперциклов Николая Кондратьева и Йозефа 
Шумпетера, провели анализ четырех сырьевых 
суперциклов за период между 1894 и 2010 гг., 
каждый из которых прерывался тем или иным 
значительным экономическим потрясением.2

Пик первого пришелся на 1917, в 1932 его 
прервала Великая Депрессия. Второй цикл с пи-
ком в 1951 завершился после шокового повыше-
ний нефтяных цен в 1971 году. Третий и довольно 
быстро достигший пика в 1973 году продолжался 
вплоть до 1999 года. По мнению Erten и Ocampo 
очередной суперцикл достиг пика в 2010. Однако, 
если бы они опубликовали работу на несколько 

лет позже они вполне могли бы перенести 
пик на год или два позже.3 Исследование вызвало 
немало споров, но термин сырьевой суперцикл 
прижился на рынке. 

1. Through-cycle investment in mining | McKinsey

2. http://www.un.org/esa/desa/papers/2012/wp110_2012.pdf
3. Maybe the commodities Supercycle is for real | Bloomberg Professional Services
4. Is this the start of a commodities supercycle? | Refinitiv Perspectives

Спустя десять лет после пика сырьевых цен 
дискуссия о новом суперцикле вернулась.4 Бо-
лее того, число тех, кто считает, что мы на по-
роге очередного суперцикла растет. Прошлый 
раз основным мотором суперцикла был Китай. 
Теперь, как ожидается, им станут энергопереход 
и достижение целей Углеродной Нейтральности 
(Net Zero). Какое-то время, цены будут также ис-
пытывать влияние растущей инфляции ожиданий 
и нарушений цепочек поставок, вызванных панде-
мией COID19. Тем не менее большинство склонно 
считать эти факторы временными, шумом, скры-
вающим основной долгосрочный тренд.

Что характеризует готовность к сырьевому су-
перциклу, если и когда он придет? Не в порядке 
важности, можно перечислить следующее – на-
личие ресурсного потенциала высокого качества, 
уровень развития горной промышленности и тех-
нологий, доступ к капиталу и финансовая инфра-
структура для его привлечения. И наконец – регу-
лирование, которое поддерживает тех, кто готов 
принять на себя риски инвестирования в горную от-
расль, защищает права инвесторов и устанавливает 
справедливое распределение выгод между ними и 
государствами, где располагаются горные объекты.

Резкий рост сырьевых цен и высокая маржа 
прибыли неизменно вызывают дебаты о том, не 
стоит ли немедленно пересмотреть распределе-
ние выгод между инвесторами и государством, в 
котором они добывают тот или иной металл или 
минерал. История показывать, что даже страны 
с высоким ресурсным потенциалом и хорошей 
репутацией среди инвесторов, как Австралия, 

ЭКОНОМИКА НЕДРОПОЛЬЗОВАНИЯ
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Чили и Перу, не смогли избежать периодических 
приступов регуляторной эйфории с риском сни-
зить инвестиционную привлекательность. Уни-
версальный рецепт придумать сложно, но более 
широкое использование доходности капитала в 
качестве метрики при распределении доходов 
могло бы помочь выработать более сбаланси-
рованный подход к налогообложению глобаль-
ной горной отрасли. То, что впоследствии может 
оказаться месторождением мирового уровня, 
неизменно начинается с противостояния с неис-
числимыми рисками на стадиях поиска и геоло-
горазведки с крайне невысокими шансами эко-
номического успеха. К сожалению, обратный ин-
жиниринг горных инвестиций невозможен.  Стоит 
отметить, что сегодня многие горные компании 
зарабатывают нетипично высокие доходности на 
капитал, и это, как ни странно, может иметь нега-
тивные последствия, если они уверуют, что такое 
положение теперь надолго и не сформируют пла-
нов собственной трансформации.

Чем отличается грядущий сырьевой суперцикл? 
Он формируется в мире, который становится все бо-
лее цифровым, где все больше внимания уделяется 
вопросам защиты окружающей среды. Последнее 
помещает горную отрасль в контекст двух диа-
метрально противоположных, но существующих 
одновременно нарративов. С одной стороны – это 
отрасль с «отрицательной» инвестиционной репу-
тацией, а с другой – почти «белый рыцарь», от кото-
рого зависит успех в борьбе с глобальным потепле-
нием, и будущему, где выполнены цели Углеродной 
Нейтральности. Название недавной статьи в Mining.
com «Пять графиков, глядя на которые можно по-

думать, что суперцикл в горной отрасли наступил 
и один, который категорически с это опровергает»5  
как нельзя лучше иллюстрируют эту странную смесь 
надежды и непонимания относительно будущего 
горной отрасли.

Как российская горная отрасль могла бы про-
тивостоять неопределенностям и получить выго-
ду от формирующегося суперцикла? Что должно 
быть ее приоритетами и какую стратегию она 
должна выработать для достижения целей? Пыта-
ясь ответить на эти вопросы, многие с сожалением 
отметят отсутствие в Российский Федерации соб-
ственных специализированных горных аналитиче-
ских агентств, так называемых think tanks, которые 
были бы заняты мониторингом мировой горной 
отрасли, включая безусловно российскую, и пред-
лагать решения регуляторам и законодателям. 
Поэтому полезно посмотреть на то, какими пер-
спективы мировой горной отрасли видят между-
народные горные консультанты и агентства.

История показывает, что смены парадигмы 
развития мировой экономики, а достижение кли-
матических целей, обсуждавшиеся COP26 безус-
ловно в их числе, меняют спрос на металлы и ми-
нералы. Как отмечается в отчете Международной 
Энергетической Ассоциации IEA WEO 2021 Report, 
«Быстрое развитие низкоуглеродных технологий 
для обеспечения прихода к чистым источникам 
энергии предполагает значительный рост спроса 
на критические минералы».6 Безусловно вырас-
тет объем вторичной переработки лома метал-
лов, при этом объемы добычи металлов должны 
увеличиться до уровней, которые некоторые счи-
тают недостижимыми.

Рис. 1. 
Энергопереход: Дополнительный объемы металла, которые должны дать пока не одобренные проекты к 2040 году.
Источник: Wood Mackenzie 

5. Five charts ask if mining is in a supercycle, one screams no -MINING.COM

6. https://www.iea.org/topics/world-energy-outlook
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Рис. 2. 
Средний ежегодный прирост спроса на металлы, уголь и сталь 2021–2025 гг. по сравнению с 2003–2007 гг.
Источник: Wood Mackenzie

Рис. 3. 
Средний ежегодный прирост спроса на металлы в физических объемах, 2021–2025 гг. по сравнению с 2003–2007 гг.
Источник: Wood Mackenzie

Анализ оценок компании Wood Mackenzie по-
могает понять беспрецедентность размера инвес-
тиций на строительство новых рудников и вспо-
могательной инфраструктуры, необходимых что-
бы обеспечить потребность в базовых металлах, 
которые используются в технологиях выработки, 
передачи, хранения и потребления электроэнер-
гии, получаемой из низкоуглеродных источников. 
По данным компании, для достижения целей по 
ограничению роста средней температуры на 1.5° C, 
установленных в одном из сценариев Парижского 
соглашения по климату, потребуется увеличе-
ние производства базовых металлов в пять раз. 
Для этого в следующие 20 лет будет необходимо 

инвестировать 2 триллиона долларов США. Даже 
в сценарии, который сама компания Wood Mac 
рассматривает как базовый, с повышением на 
2.5° C, для обеспечения энергоперехода спрос на 
металлы должен увеличиться от текущего уровня 
в примерно 2.5 раза.7 Снижению размера необ-
ходимых инвестиций будет способствовать рост 
объемов переработки лома, что также сократить 
размер дополнительных выбросов CO2 новыми 
предприятиями горного и плавильного переделов

И без того сложную с финансовой точки зре-
ния задачу по вводу новых мощностей усугубляет 
проблемы того, откуда возьмутся новые месторож-
дения, способные обеспечить такую потребность? 

7. COP26: Why base metals should be high on the agenda | Wood Mackenzie
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Для того, чтобы выполнить к 2050 году цели 
Углеродной Нейтральности потребуется произ-
вести дополнительно 19 миллионов тонн меди, 
для чего каждый год в течение следующих 20 
лет нужно открывать и вводить в строй рудник 
размером с La Escondida.

С другой стороны, рост спроса на продукцию 
горных предприятий, прогнозируемый Wood Mac 
на период 2021-2025 гг., меньше, чем тот, что был 
вызван ростом экономики Китая в 2003-2007 гг. 
За исключением кобальта и никеля, металлов, кото-
рые используются в батареях электромобилей (EV). 
Но даже для никеля, несмотря на бурный рост 
выпуска электромобилей в мире, главным по-
требителем на ближайшее десятилетие останутся 
производители нержавеющей стали.

Уместно вспомнить, что прошлый суперцикл 
стал наиболее прибыльным для производителей8. 
Казавшийся неограниченным спрос Китая привел 
к тому, что маркерные цены на железную руду вы-
росли с 13.82 долл. США за тонну в 2003 году (цена 
ежегодных соглашений металлургов Японии и 
поставщиков из Австралии и Бразилии) до 191.70 
долл. США за тонну (62% Fe Fines CIF Tianjin) в 
2010 году. Нарушение цепочек поставок, связан-
ное с пандемией COVID19, привело к значитель-
ному росту цен на железную руду в 2020 году. 
Однако скачок цен оказался кратковременным. 
Достигнув пика в начале 2021 года примерно в 
220 долл. США за тонну, цены затем упали ниже 
100 долл. США за тонну.
Рис. 4. 
Капитальные вложения 25-и крупнейших по рыночной капитализации горно-металлургических компаний, млн долл. США
E = оценки аналитиков собранные Bloomberg, в основном планируемый размер капитальных затрат. Источник: Bloomberg

Понять направление перемен в горной отрас-
ли помогает анализ трансформации, осуществля-
емой, компанией Fortescue Metals Group, четвер-
тым крупнейшим производителем железной ру-
ды в мире. Компанию в 2003 году, в самом начале 
предыдущего суперцикла создал Эндрю Форрест 
(Andrew Forrest), сегодня Председатель Совета 
директоров. Рыночная капитализация компании 
Fortescue Metals за последние четыре года вы-
росла втрое, а ее основатель стал самым богатым 
человеком в Австралии. Тем не менее в этом году 
компания заявила о смене управляющего ди-
ректора, чтобы ускорить «преобразование ком-
пании, занятой только добычей железорудного 
сырья, в компанию, работающую в сегментах 
зеленой энергии и ресурсов».9 Переход, является 
частью стратегии Эндрю Форрест, направленной 
на превращение компании в крупнейшего в мире 
игрока сегмента зеленой энергии с фокусом на 
производство водорода, которым в группе за-
ймется подразделение с характерным названием 
Fortescue Future Industries (FFI).

Инвесторы и аналитики пока осторожны в 
оценках того, насколько подобная трансформа-
ция вписывается в стратегию горной компании. 
По мнению Питера О’Коннора из Shaw & Partners 
«Fortescue необходимо осмотрительно подходить 
к преобразованиям, чтобы железорудный диви-
зион использует весь свой потенциал, поскольку 
его денежные потоки на начальном этапе будут 
единственным источником финансирования FFI». 

8. https://www.mining.com/forget-gold-iron-ore-is-the-story-of-the-decade/
9. Fortescue CEO to step down as miner expands green energy push -MINING.COM
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Другой явный тренд – более высокий уро-
вень дисциплины в том, что касается новых 
трат – урок, который горные компании выучили 
на собственном печальном опыте после паде-
ния цен на сырьевые товары в 2012 году, что 
привело к многомиллиардным убыткам и спи-
саниям активов. Обычно инвестиции (CAPEX) 
горных компаний коррелирует с динамикой 
цен. Сегодня мы видим, что компании более 
осторожны, инвестируя в новые рудники и гео-
логоразведочные проекты, при том, что, даже 
замедляющаяся в росте экономика Китая, по-
прежнему предъявляет значительный спрос на 
сырьевые товары.

Добавим к этому разброс ценовых ожиданий 
аналитиков крупнейших мировых банков. Напри-
мер, Goldman Sacks называет медь «самым не-
дооценённым металлом», предупреждая что при 
текущих уровнях цены рынки скоро столкнутся с 
дефицитом меди, в результате чего, как считает 
банк средние цены на медь вырастут в 2022 году 
до 11,875 долл. США за тонну, и к 2025 оду достиг-
нут уровня в 15,000 долл. США за тонну.10 Другие, 
Рис. 5. 
Ежегодные бюджеты горных компании на ГРР (кроме сегмента ЖРС), 1996–2021 гг.
Данные на 25 сентября 2021 г. Источник: SAP Global Market Intelligence

10. Copper Pricing to scarcity (orocoresourcecorp.com)

как BMO Capital Markets сличают что в 200 году 
цена тонные меди не превысит 7,875 долл. США, а 
в 2023 году снизится до 6,625 долл. США. В ноябре 
2021 года прогноз Consensus Economics по меди со-
ставлял 8,551 долл. США в 2022 году и 8,311 долл. 
США в 2023 году.

Причина негативных прогнозов – снижение 
темпов роста в Китае, особенно в строительном 
секторе, и несмотря на цели, установленные 14-м 
пятилетним планом в апреле 2021 года, согласно 
которым рост потребления и производства меди 
продолжится в 2021-2025 гг. (См. таблицу).

Рынки подают еще один сигнал, который 
российской горной отрасли важно не пропустить, 
несмотря на энтузиазм по поводу формирующе-
гося суперцикла. Он виден в продолжающейся 
консолидации информационно-аналитического 
сегмента в нефтегазовой и горной отраслях. 
Недавний пример – приобретение компанией 
MacKenzie горного консультанта Roskill, специали-
зирующегося на базовых металлах. Покупатель, 
головной офис которого находится в Эдинбурге, 
сам был в 2015 году был приобретен американской 

Таблица 2. 
Планируемое потребление и производство меди в Китае в 2021–2025 гг. 
Источник: 14-й пятилетний план Китая. Апрель 2021
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компанией Verisk Analytics за 2.8 млрд долл. США. 
Verisk Analytics специализируется на коммерче-
ской аналитике в сырьевом секторе, с капитализа-
цией более 36 млрд долл. США. Компания вырос-
ла за счет многочисленных приобретений и сре-
ди прочего владеет компанией PowerAdvocate, 
поставщиком аналитики и услуг по консульти-
рованию для электроэнергетики и нефтегазо-
вой отрасли и исследовательским агентством 
Atmospheric and Environmental Research (AER), 
специализирующимся на изучении вопросов 
окружающей среды и климата.

Сложно представить более важную задача в 
рамках концепции импортозамещения, чем им-
портозамещение знаний. Придет или нет сырье-
вой суперцикл, российской горной отрасли не-
обходима серьезная аналитическая поддержка. 
Про проблему горной аналитики, или точнее про 
проблему ее отсутствия, на прошедшем недавно 
VIII-м Всероссийском Съезде горнопромышлен-
ников говорил председатель Высшего горного 
совета Ю. K. Шафраник.11 Он, в частности, отме-
тил, что в отсутствии российских аналитических 
источников вынужден пользоваться иностран-
ными. Это не значит, что иностранные источники 
чем-то плохи или ненадежны. Это иллюстри-
рует явное несоответствие между уникальным 
ресурсным потенциалом России и отсутствием 
собственных аналитических ресурсов. 

Как нельзя лучше максиму о том, что «дан-
ные – это новая нефть» показывает история 
оценки рынком аналитической компании Verisk 
Analytics и одного из мировых лидеров золо-
тодобычи Barrick Gold. За 10 лет прошедших со 
времени предыдущего пика цены на золото в 2011 
году, акции Verisk Analytics выросли в цене в семь 
раз, а рыночная капитализация достигла 36.5 млрд 
долл. США. За то же время рыночная капитализа-
ция Barrick снизилась с 50 млрд долл. США в 2011 
году до 31.9 млрд долл. США в 2021 году. Данные, 
по мнению, инвесторов оказались дороже золота.

Подводя итог, заметим, что горная отрасль 
нуждается в мониторинге ранних сигналов из-
меняющегося спроса и настроений инвесторов. 
Если и когда проявятся очертания нового супер-
цикла, важно, чтобы российская горная отрасль 
была готова предложить конкурентный инве-
стиционный климат, прозрачное и стимулиру-
ющее инвестиции регулирование. Если этого не 
удастся достичь, всегда есть риск, что деньги 
инвесторов уйдут в другие страны с высоким ре-
сурсным потенциалом. Дополнительные атри-
буты, присущие, сложившейся горной отрасли 
– ликвидный горный сектор на фондовом рынке 
и, конкурентная на мировом уровне, аналитиче-
ская поддержка, доступная регуляторам, компа-
ниям и инвесторам. Остальное рынки способны 
сделать сами.

11. Основные вызовы и перспективы развития отраслей горнопромышленного комплекса России на 2022-2024 гг. - YouTube
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