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Рынок акций 

Негативная динамика российского фондового рынка в августе продолжилась. Индекс ММВБ просел на 9,8%. Таким 
образом, за летний период рынок упал на 30%. Снижение российских индексов происходило на фоне масштабного 
вывода средств из акций большинства развивающихся рынков (индекс MSCI Emerging Markets снизился на 8,2%) и 
незначительного роста американского рынка (S&P 500 прибавил 1,2%).  
 
Несмотря на военный конфликт в Южной Осетии и 
резкое ухудшение риторики в отношениях России с 
Западом, не следует считать обострение политической 
ситуации единственной причиной снижения российских 
индексов. В августе продолжился отток средств 
инвесторов из стран, в экономиках которых добыча 
природных ресурсов занимает значительную долю. Так, 
на фоне слабой макроэкономической статистики в 
Еврозоне и снижения цен на отдельные сырьевые товары 
индекс MSCI Brazil снизился на 10,2%.  
 
Лучше рынка выглядел сектор электроэнергетики. При 
этом динамика котировок разных бумаг в этом секторе 
значительно варьировалась. Лидерами роста стали новые «голубые фишки» – РусГидро (+10,5%) и ФСК (+8,6%). Их 
стоимость выросла на фоне включения в различные индексы. Хорошие результаты также показали акции ОГК-4 
(+10,2%). В то же время акции ОГК-1, ОГК-2 и ОГК-6 потеряли более 30% своей стоимости. 
 
В «отстающие» попали банки: отраслевой индекс РТС упал на 18%. Сильное снижение акций банков связано с 
пересмотром общего уровня риска инвестиций в российские активы. Финансовые организации относятся к числу 
секторов, наиболее чувствительных к увеличению ставки дисконтирования. Европейские и американские банки в 
среднем демонстрировали лучшую динамику, несмотря на сложную макроэкономическую ситуацию. 
 
Сектора нефтегаз и металлургия снизились наравне с рынком. В лидерах падения оказалась «Газпром нефть» (-22%), чьи 
акции резко отреагировали на снижение цен на нефть. В очередной раз наибольшую устойчивость демонстрировали 
акции Новатека (-1,5%), несмотря на то, что результаты компании за второй квартал были немного ниже ожиданий. 
 
В секторе металлургии лучше остальных выглядели акции Норильского Никеля (-2,7%) на фоне объявленного 
компанией выкупа 4% собственных акций с 25%-ной премией к текущей рыночной цене. Акции угольных и 
золотодобывающих компаний подешевели на 13-20%. Решение ФАС о принудительном единовременном снижении 
компанией «Мечел» внутренних цен на 15% негативно повлияло на угольные компании.  
 
Следует отметить, что во второй половине августа объемы продаж сократились, и рынок стал восприимчивее по 
отношению к позитивным новостям, таким как корпоративная отчетность, колебания сырьевых цен, динамика 
зарубежных рынков. В условиях существенной недооценки российского рынка акций по сравнению с зарубежными 
(дисконт по большинству ликвидных бумаг составляет 20-40%) эти тенденции повышают вероятность, если не разворота, 
то, по крайней мере, коррекционного отскока вверх. К основным рискам для такого сценария можно отнести снижение 
цен на нефть ниже психологической отметки в $100 за баррель и обострение политических отношений с Западом. 
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В фонде акций мы по-прежнему концентрируемся на относительно недорогих компаниях из сырьевых секторов, полагая, 
что в случае движения рынка вверх, эти бумаги будут быстрее расти. Вместе с тем, мы сохраняем небольшой «перевес» по 
ряду фундаментально привлекательных компаний, ориентированных на внутренний спрос. 

Рынок облигаций 

В августе непростая ситуация на рынках капитала, обусловленная развитием мирового финансового кризиса, 
усугубилась вооруженным конфликтом России с Грузией. Отток капитала, вызванный возросшими политическими 
рисками, негативно отразился на денежном рынке и рынке облигаций. В результате возник дефицит ликвидности, 
выросли ставки и стоимость бивалютной корзины. С начала военных действий ликвидность в банковской системе 
сократилась почти на 300 млн. рублей (до 600 млн. руб.). Бивалютная корзина за месяц подорожала на 44 копейки (до 
29.8). На протяжении августа краткосрочные ставки на межбанковском рынке колебались на повышенных уровнях - в 
диапазоне 5.5% - 8%. 

На долговом рынке продолжается переоценка, от которой в большей степени страдает «первый эшелон». Результаты 
размещения средств госкорпорации ЖКХ на депозитах в крупнейших банках объемом 20 млрд. рублей задали новый 
ориентир стоимости денег. По итогам аукциона эти средства по средневзвешенной ставке на уровне 12.37% сроком на год 
(или 10.95% на три месяца) достались девяти банкам, включая Альфа-Банк, Возрождение, ВТБ, Зенит, МДМ-Банк, 
НОМОС-БАНК, Русский Стандарт, Банк Санкт-Петербург и УРСА Банк. В текущих условиях некоторые из этих имен 
едва ли смогут привлечь деньги под такую ставку на рублевом рынке облигаций с учетом расходов, сопряженных с 
организацией размещения. С одной стороны, такие аукционы становятся для банков инструментом фондирования, а с 
другой стороны их результаты должны способствовать переоценке банковских и корпоративных долгов на вторичном 
рынке.  

В «первом эшелоне» превалирует процентный риск (риск роста доходностей), а в «третьем эшелоне» - кредитные риски. 
Из-за дефицита ликвидности представители «третьего эшелона» уступают в борьбе за денежные ресурсы эмитентам с 
более сильным кредитным качеством. Рефинансирование для них становится менее доступным, что увеличивает 
вероятность дефолта. По итогам месяца в состоянии дефолта находится холдинг «Марта», а в состоянии технического 
дефолта оказались агропромышленный холдинг «Держава» и холдинг «АЛПИ». Последний специализируется на 
производстве продуктов питания и розничной торговле. О своем решении объявить о техническом дефолте по 
облигациям заявила лесопромышленная компания «СЗЛК».  
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Из-за ограниченного доступа к капиталу мы можем увидеть новые дефолты среди эмитентов сомнительного кредитного 
качества. При этом мы не считаем, что эти проблемы не коснутся госкомпаний «третьего эшелона». Наблюдая за 
ситуацией с альянсом «ЭйрЮнион», мы не питаем иллюзий по поводу поддержки со стороны государства. Напомним, 
что контрольный пакет (51%)  авиахолдинга принадлежит государству. «Ростехнологии» и «Росимущество» ратуют за 
банкротство авиаперевозчиков. Данный вопрос предстоит решить премьер-министру В. Путину. На текущий момент 
облигации «ЭйрЮнион» торгуются по цене 38% (доходность к погашению в ноябре 2009 г. - около 100%).  

Несмотря на все негативные факторы, фонд облигаций в августе прибавил 0.4%, тогда как его ориентир - индекс TRI Plus 
Composite показал отрицательную динамику (-0.26%). Мы ожидаем, что в сентябре политическое давление на рынки 
ослабнет. Вряд ли стоит опасаться введения экономических или политических санкций против России. Тем не менее, по 
нашему мнению, негативные настроения на рынке облигаций сохранятся. Основными причинами служат значительный 
"навес" первичного предложения, дефицит ликвидности вследствие сжатия платежного баланса РФ при падающих ценах 
на нефть и вероятность дальнейшей раскрутки спирали кризиса на внешних рынках. При такой конъюнктуре мы 
считаем оптимальной стратегией участвовать в первичных размещениях облигаций с невысокой дюрацией, которые 
менее чувствительны к вероятному росту процентных ставок. 
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 1 месяц 3 месяца 6 месяцев 
ПИОНЕР - Фонд акций �������
������ �� �������
������ �� �������
������ ��
Индекс ММВБ -9,79% -29,93% -18,76% 
Открытые фонды акций в среднем, взвешенные по СЧА (индекс RUIF-WS) -10,29% -26,98% -21,57% 
    
ПИОНЕР-Фонд облигаций ���
������ �� ���
������ �� ���
������ ��
Индекс Trust Composite Bond  -0,26% 0,27% 2,94% 
Открытые фонды облигаций в среднем, взвешенные по СЧА (индекс RUIF-WB) -0,27% 0,40% 4,10% 
    
ПИОНЕР - Фонд смешанных ивестиций �����
������ �� �������
������ �� �������
������ ��
Индексы ММВБ и Trust Composite Bond 50/50 -5,02% -14,83% -7,91% 
Открытые смешанные фонды в среднем, взвешенные по СЧА (индекс RUIF-WМ) -3,85% -10,55% -5,67% 
    
Источник, на основании которого проведены расчеты: НЛУ, Ancentre.ru     
    
�� ��

ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент» (лицензия №21-000-1-00440 на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, ПИФами и 
НПФ выдана ФСФР России 17.07.2007 г.). 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. ОПИФ "ПИОНЕР – Фонд Облигаций" под управлением "ПИМ" (Правила фонда зарегистрированы 
ФСФР России 20.09.2007 под номером 0991-94131990). ОПИФ "ПИОНЕР – Фонд Акций" под управлением "ПИМ" (Правила фонда зарегистрированы  
ФСФР России 20.09.2007 под номером 0989-94131910). ОПИФ "ПИОНЕР – Фонд Смешанных Инвестиций" под управлением "ПИМ" (Правила фонда 
зарегистрированы ФСФР России 20.09.2007 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 Веб-сайте  компании, или ее части допускается только при условии ссылки на ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент»  
в качестве источника информации. “Pioneer Investments” является коммерческим наименованием группы компаний Pioneer Global Asset Management S.p.A. 


