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Рынок акций 
Для мировых рынков акций июнь оказался резко негативным месяцем. Индекс Доу-Джонса потерял более 10%, 
показав один из худших месячных результатов в истории. Не отстал и индекс MSCI Emerging Markets (-10,2%). Вслед за 
мировыми фондовыми площадками падал и российский рынок акций (индекс ММВБ -8,9%), несмотря на сильный 
рост в нефти и индексе CRB (почти +10%). При этом, хуже рынка выглядел нефтегазовый сектор, в котором после 
майского роста (более 20%) произошла ожидаемая коррекция. 
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Лидерами снижения стали акции банков, потерявшие около 15% своей стоимости и вплотную приблизившиеся к 
годовым минимумам. Падение Сбербанка и ВТБ большей частью обусловлено слабостью мирового финансового 
сектора. Индекс ММВБ-Нефтегаз снизился на 7%. В лидерах падения оказались Лукойл и Сургутнефтегаз. В лидеры 
падения также попал Норильский Никель на фоне сохраняющихся низких цен на никель. 
  
Локомотивами роста в прошедшем месяце стали компании из сектора минеральных удобрений: Уралкалий вырос на 
18%, а Акрон на 8%. Количество производителей  минеральных удобрений достаточно ограниченно. Цены этих акций 
пока что меняются только в одном направлении – вверх. По этой причине интерес инвесторов к данному сектору не 
ослабевает. Лучше рынка вели себя компании из сектора черной металлургии. Так, НЛМК на падающем рынке вырос 
на 14%. Данный рост не был связан с корпоративными новостями. Сильную поддержку по-прежнему оказывают 
растущие цены на сталь, приводящие к повышению прогнозов и рекомендаций.   
 
Акции компаний в секторе электроэнергетики изменялись разнонаправлено. Большинство лидеров майского роста 
(РусГидро, ОГК-2, ОГК-3) упали на 11-13%. Исключение - акции ОГК-5, выросшие почти на 4% (+ 15% в мае). 
Нынешняя ситуация подтверждает наше предположение о том, что фундаментально привлекательный сектор 
электроэнергетики в ближайшее время будет подвержен риску избыточного предложения (все генерирующие 
компании, за исключением ОГК-5 и ТГК-5). 
 
До конца лета российский рынок акций, вероятно, останется в состоянии повышенной неопределенности и 
волатильности. С одной стороны, объективная фундаментальная привлекательность и недооценка активов по 
отношению к глобальным рынкам не дадут ему сильно упасть. Всегда найдутся покупатели, делающие долгосрочные 
ставки и игнорирующие краткосрочную динамику. С другой стороны, на краткосрочную динамику может оказать 
давление поток негатива со стороны проблемных банков и корпораций США. Поэтому мы считаем, что стоит 
сосредоточиться на наиболее сильных секторах. 
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К числу сильных секторов мы причисляем нефтегаз и металлургию (особенно, черную). За первое полугодие 2008 года 
индекс ММВБ-Нефтегаз прибавил около 5%, индекс ММВБ-Металлургия - около 9%. За этот же период индекс 
«среднего рынка» ММВБ потерял более 7%. Причины такой опережающей динамики названных секторов в обозримом 
будущем сохранятся. К ним относятся: (1) рост цен на нефть, железную руду, уголь, сталь, вызванный дисбалансом 
спроса и предложения; (2) инициативы по снижению налогообложения нефтяных компаний и исчезновение угрозы 
для сталелитейных компаний; (3) недооценка по основным коэффициентам на 10-25% компаний, входящих в эти 
секторы. 
 
В июне мы, во-первых, несколько сократили веса в отстающих с начала года секторах, включая банки и телекомы, 
продали часть позиций в Сбербанке и МТС. Освобожденные средства вместе с 5-процентной долей кэша в портфеле, 
мы использовали для увеличения позиций в Северстали, Белоне и Роснефти. Эти меры подчеркивают нашу ставку на 
нефтегазовый и металлургический секторы, как минимум, до конца 2008 года. 
 

Рынок облигаций 
Основным событием июня на денежном рынке стало ужесточение властями монетарной политики. В понедельник (16 
июня) Банк России сообщил о повышении ставок на 0.25 п.п. по всем инструментам – от депозитов до ставки 
рефинансирования, которая теперь составляет 10.75%. Напомним, что с начала года это третье повышение ставок, 
которое в совокупности уже составило 75 бп. На этом регулятор не остановился и во вторник (17 июня) расширил 
коридор поддержки курса рубля к бивалютной корзине, который ранее он составлял 29.61-29.96. В настоящее время 
стоимость бивалютной корзины составляет RUR29.55.  
 
Участники рынка склонны считать, что этих мер для борьбы с инфляцией недостаточно и, что рост ставок, ровно, как и 
укрепление рубля продолжится. Банк России официально признал проблему ускоряющейся инфляции, повысив свой 
прогноз по инфляции до 12% в годовом исчислении (против 10.5%).  
 
Отметим, что меры, принятые регулятором, пока существенно не повлияли на денежный рынок. За месяц банковская 
ликвидность возросла с 600 млн. руб. до уровней выше 1 трлн. рублей. В течение этого периода ставки overnight 
колебались в диапазоне 2% - 4%. Сейчас они находятся на уровне 3.3%. Несмотря на благоприятную конъюнктуру 
денежного рынка, рынок облигаций падал. Снижение наиболее ощутимо в облигациях первого эшелона.  
За прошедший месяц котировки «голубых фишек» снизились на 90 б.п. Основной причиной наблюдаемой тенденции 
является большой объем запланированных размещений, который оказывает давление на вторичный рынок. 
Показательным в этом смысле стало размещение выпуска Самарская область-5. Доходность к погашению этого 
выпуска была установлена на уровне 9.63%, что представляет собой премию к другим выпускам Самарской области на 
уровне примерно 100 б.п. и около 70-80 б.п. к выпуску МосОбл-8 (при нормальном уровне 30-50 б.п.). В ближайшее 
время (9 июля) ожидается размещение трехлетнего выпуска РЖД-8 объемом 20 млрд. рублей. Ориентир доходности 
этого выпуска на уровне YTM8.47% - 8.94% инвестиционные дома уже окрестили «революционным». Предполагается, 
что выпуски РЖД очертили новую кривую доходности первого эшелона, которая лежит приблизительно на 150 б.п. 
выше текущих уровней в диапазоне 8.00% - 9.50%.  
 
Негативные события месяца на рынке корпоративного долга (технические дефолты Мострансавто, Арбат Престиж, 
Миннеско Новосибирск, ГОТЭК) закончились на позитивной ноте. Мострансавто и Арбат Престиж погасили свою 
задолженность перед держателями облигаций, а представители Миннеско Новосибирск и ГОТЭК пообещали сделать 
это в течение двух недель.  
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Стратегия фонда в текущей ситуации - оставаться в краткосрочных выпусках и принимать активное участие  
в первичных размещениях в расчете на премию по доходности. Мы считаем целесообразным приобретать выборочно 
выпуски третьего эшелона, прошедшие через оферту и вновь выводимые на рынок с премией. Учитывая повышенные 
кредитные риски эмитентов третьего эшелона, при выборе бумаг мы руководствуемся тщательным кредитным 
анализом, который считаем наиболее критичным в текущей непростой рыночной конъюнктуре. 

 
Общество с ограниченной ответственностью «Пионер Инвестмент Менеджмент» (лицензия на осуществление деятельности по управлению 
инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами №21-000-1-00440 от 17 июля 2007 года, 
выдана ФСФР России). Стоимость инвестиционных паев может увеличиваться и уменьшаться, результаты инвестирования в прошлом не определяют 
доходы в будущем, государство не гарантирует доходность инвестиций в паевые инвестиционные фоны. Прежде чем приобрести инвестиционный пай, 
следует внимательно ознакомиться с правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом.  
При приобретении инвестиционных паев взимаются надбавки. При погашении инвестиционных паев удерживаются скидки. Взимание надбавок (скидок) 
уменьшает доходность инвестиций в инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда. Открытый паевой инвестиционный фонд "ПИОНЕР – Фонд 
Облигаций" под управлением ООО "Пионер Инвестмент Менеджмент" (Правила Фонда зарегистрированы ФСФР России 20 сентября 2007 года под номером 
0991-94131990). Открытый паевой инвестиционный фонд "ПИОНЕР – Фонд Акций" под управлением ООО "Пионер Инвестмент Менеджмент"  
(Правила Фонда зарегистрированы ФСФР России 20 сентября 2007 года под номером 0989-94131910). Открытый паевой инвестиционный фонд  
"ПИОНЕР – Фонд Смешанных Инвестиций" под управлением ООО "Пионер Инвестмент Менеджмент"  (Правила Фонда зарегистрированы ФСФР России  
20 сентября 2007 года под номером 0990-94131837). Заявки на приобретение и погашение инвестиционных паев указанных инвестиционных фондов могут 
подаваться ООО «ПИМ» и агенту (агентам) в соответствии с правилами соответствующего фонда. По вопросам получения до приобретения 
инвестиционных паев подробной информации о паевом инвестиционном фонде и ознакомления с правилами паевого инвестиционного фонда, а также 
иными документами, предусмотренными действующим законодательством, обращайтесь по телефону (495) 258 5020, либо на сайт www.pioneerinvestments.ru 
Copyright © 2007  ООО « Пионер Инвестмент Менеджмент» (Pioneer Investment Management LLC) Воспроизведение, распространение и иное 
использование информации, размещенной на Интернет-представительстве ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент», или ее части допускается только 
при условии ссылки на ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент» в качестве источника информации.  
 
“Pioneer Investments” является коммерческим наименованием группы компаний The Pioneer Global Asset Management S.p.A. 


