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Рынок акций 

В апреле ралли на мировых финансовых рынках продолжилось. Большинство классов рисковых активов показали 
хороший рост. Российский рынок акций в очередной раз продемонстрировал высокую чувствительность к тому, что 
происходит на внешних рынках, в результате индекс ММВБ вырос на 19%. При этом инвесторы постепенно начинают 
перекладываться из «голубых фишек» в акции «второго эшелона». Наилучший результат показали секторы 
потребительских товаров (+43%), электроэнергетики (+33%) и машиностроения (+26%). 

Высокий уровень оптимизма связан с ожиданиями, что действия правительств ведущих стран в скором времени 
смогут преодолеть последствия кризиса. Они подкрепляются улучшением макроэкономических показателей, прежде 
всего, в Китае. Что касается экономики США, то утверждать можно только то, что ее «свободное падение», как  
в четвертом квартале 2008 года, прекратилось, тем не менее, пока еще рано говорить о скором прекращении рецессии. 

В апреле цены на нефть закрепились в диапазоне $50 – 55 за баррель. Российский нефтегазовый сектор в целом рос 
наравне с рынком. На общем фоне лучше выглядели акции «Новатека» (+38%), несмотря на снижение внутреннего 
спроса на газ со стороны промышленности и заявления представителей министерства экономического развития о том, 
что рост тарифов на газ в 2010 году, возможно, будет меньше запланированного. 
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В металлургии отметим негативную динамику «защитных» золотодобывающих компаний, упавших на 8%. Акции 
остальных эмитентов сектора в целом росли темпами выше рынка. Больше всего подорожали акции угольных 
компаний – «Белон» и «Распадская» выросли на 65% и 60%, соответственно, которые торговались на дистрессовых 
уровнях.  

В электроэнергетике в среднем на 70% «взлетели» акции оптовых генерирующих компаний. Между тем, никаких 
решений о существенном снижении обязательного ввода мощностей частными компаниями не было принято. 
Лидерами роста стали акции ОГК-3 (+127%) после заявления представителей Счетной Палаты о том, что, по их 
мнению, следует отменить сделку по покупке компанией непрофильных активов на сумму более $600 миллионов.  

В банковском секторе впервые за последний год акции «Сбербанка» начали торговаться лучше, чем «ВТБ». Такая 
динамика, на наш взгляд, обоснована фундаментальными показателями банков. Тем не менее, если оптимистические 
настроения сохранятся, то акции «ВТБ» могут стать интересной инвестиционной идеей, поскольку они обладают 
высокой чувствительностью к восстановлению экономики и до сих пор торгуются ниже уровня закрытия на конец 
2008 года. 

�H�l�j�Z�k�e�_�\�Z�y���k�l�j�m�d�l�m�j�Z���n�h�g�^�Z���Z�d�p�b�c

������������

����������

����������

����������
����������

����������

������������

�G�_�n�l�_�]�Z�a �F�_�l�Z�e�e�m�j�]�b�y �L�_�e�_�d�h�f�u���b���F�_�^�b�Z
�N�b�g�Z�g�k�u �W�g�_�j�]�_�l�b�d�Z �>�j�m�]�h�_
�>�_�g�v�]�b  

�L�h�i�������i�h�a�b�p�b�c���n�h�g�^�Z���Z�d�p�b�c

����������

����������

����������

����������

����������

������������

������������

������������

������������

�E�m�d�h�c�e �=�Z�a�i�j�h�f �J�h�k�g�_�n�l�v �G�h�j�b�e�v�k�d�b�c
�G�b�d�_�e�v

�K�[�_�j�[�Z�g�d

�N�h�g�^ �B�g�^�_�d�k���F�F�<�;
 

В апреле наш фонд «поймал» около 90% роста индекса ММВБ: фонд прибавил 17,4%, тогда как бенчмарк вырос  
на 19,1%. Отставание от бенчмарка в первую очередь вызвано долей денежных средств, которая составляла в среднем 
по месяцу 5-7% активов фонда. После бурного роста (с начала года по 30 апреля индекс ММВБ поднялся на 48,6%)  
мы зафиксировали часть прибыли для создания «подушки ликвидности». Мы не исключаем, что при появлении 
подтверждающих сигналов на разворот рынка вниз мы увеличим долю денежных средств в портфеле. Однако слишком 
агрессивные продажи пока выглядят преждевременными.  

Действительно, рынок кажется перекупленным и «созревшим» для коррекции. При этом он еще долго может 
оставаться в таком состоянии и не падать. Перекупленность может исчезнуть не только на падении, но и на фоне 
длительной консолидации в «боковике». После прохождения индексом ММВБ уровня 200-дневной средней  
в краткосрочной перспективе путь наименьшего сопротивления лежит вверх. Мы не исключаем, что на волне роста 
индекс ММВБ прибавит еще около 15%, по сравнению с закрытием 30 апреля, и достигнет 1050-1060 пунктов, что 
соответствует 38% откату Фибоначчи от всего падения с майских максимумов 2008 года. Прохождение минимумов 
конца апреля (860-865 пунктов) станет сигналом на разворот и углубление коррекции. До этого момента рынок будет 
находиться в растущей фазе, в которой агрессивные продажи сопряжены с повышенным риском. 
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Рынок облигаций 

В апреле мировые фондовые рынки вели себя так, будто кризис кончился. Реакция инвесторов на новости была 
ассиметричной: негативные новости по большому счету игнорировались, а позитивные вызывали бурную реакцию.  
На рынке рублевых облигаций также преобладал позитивный тренд, чему способствовали благополучная обстановка  
с ликвидностью, укрепление рубля и стабильные нефтяные цены. Поводом для оптимизма стало снижение Банком 
России ставки рефинансирования на 0.5 процентных пункта. Этот шаг усилил ожидания среди инвесторов, что 
процентные ставки будут снижаться и дальше, и укрепил «бычьи» настроения, несмотря на то, что такое снижение  
несущественно и не может стимулировать кредитование экономики. В настоящий момент основной интерес 
сконцентрирован в квазигосударственных эмитентах. Хорошую динамику также продемонстрировали выпуски 
эмитентов «второго эшелона».  

В апреле наконец-то возобновилась активность на рынке первичных размещений, хотя их было немного. Это были 
исключительно компании инвестиционного уровня. Самым ярким размещением стал вызвавший ажиотаж выпуск 
«Газпром нефти». Несмотря на то, что эмитент вдвое увеличил объем размещаемого выпуска (с 5 млрд. до 10 млрд. 
рублей), спрос не был удовлетворен и наполовину (он достиг 23 млрд. рублей). Доходность к двухлетней оферте 
составила порядка 17%, что, по нашему мнению, является интересным уровнем для такого эмитента. Спрос сохранился 
и после того, как выпуск вышел на торги. В результате его котировка существенно подросла: в конце апреля выпуск 
можно было продать по 102,81. В мае планируется размещение корпоративного эмитента – «МТС» объемом 15 млрд. 
рублей. Ориентир организатора по купонной ставке составляет 17-17,5%.  

Несмотря на оживление активности инвесторов, проблем на рынке облигаций меньше не стало. Объем дефолтов  
по оферте/погашениям в абсолютном выражении достиг 19,7 млрд. рублей, превысив мартовский показатель на 41%. 
Для сравнения, по данным Cbonds, в марте объем дефолтов по оферте/погашениям составил 13,9 млрд. рублей.  
По нашим оценкам, в мае оферт будет немного. Их объем составит порядка 63 млрд. рублей, а вот в июне-июле объем 
оферт возрастет до 127 млрд. и 113 млрд. рублей, соответственно. Мы не исключаем нового всплеска дефолтов. 

На наш взгляд, в текущих условиях участие в первичных размещениях – наиболее перспективное вложение. В свой 
портфель облигаций мы включили выпуск Москвы с доходностью более 16% и поучаствовали в размещении «Газпром 
нефти». В среднесрочной перспективе ждем снижения процентных ставок и укрепления рубля, что должно 
способствовать росту котировок эмитентов «первого эшелона». Основные риски, как для экономики, так и для 
фондового рынка, мы связываем с плохими долгами банков. По данным агентства Standard & Poor’s их объем 
приближается к 20% (с учетом реструктурированных кредитов). В этой связи мы осторожно относимся к вложениям 
во «второй эшелон»,  поскольку доходность таких эмитентов, по нашему мнению, не компенсирует кредитный риск. 
«Третий эшелон» мы не рассматриваем в рамках нашей инвестиционной стратегии. 
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увеличиваться и уменьшаться, результаты инвестирования в прошлом не определяют доходы в будущем. Государство не гарантирует доходность инвестиций 
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в качестве источника информации.  
«Pioneer Investments» является коммерческим наименованием группы компаний Pioneer Global Asset Management S.p.A. 


