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Краткое резюме 

 Несмотря на смешанные сигналы, которые подает макростатистика, наблюдается усиление 
ожиданий скорого окончания рецессии и начала восстановления мировой экономики.  Текущая 
коррекция – нормальное явление. Она не означает того, что мы увидели максимум движения. 

 Рублевые облигации продолжили демонстрировать рост, несмотря на коррекцию на рынке акций. 
Их росту способствовала благоприятная ситуация на денежном рынке и ожидаемое снижение 
ставок. Основные события сосредоточены на рынке первичных размещений, с которым мы 
связываем наиболее интересные инвестиционные идеи. 

Рынок акций 
На прошлой неделе российский рынок акций двигался в рамках восходящего тренда на глобальных 
площадках. Индекс ММВБ поднялся на 4,7%. Несмотря на то, что текущая макроэкономическая статистика 
подает смешанные сигналы, ожидания скорого окончания рецессии и начала восстановления мировой 
экономики усиливаются.   

Нефтяные цены закрепились в диапазоне $60-65 за баррель, и некоторые инвестиционные банки начали 
повышать свои кратко- и среднесрочные прогнозы. Нефтегазовый сектор торговался наравне с рынком. 
Заключенные неделю назад сделки позволили акциям «Новатэка» подорожать еще на 10%. Акции 
«Роснефти» и «Лукойла» прибавили 6% после выхода отчетности за первый квартал, которая показала, что 
эмитентам удалось значительно сократить себестоимость добычи. 

Топ-5 позиций фонда акций
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Банковский сектор, прежде всего, «Сбербанк» (+15%), продолжил вести за собой рынок. Несколько 
крупных инвестиционных домов повысили целевую стоимость акций «Сбербанка». Внимание аналитиков 
постепенно смещается с «плохих» долгов банков к перспективам взрывного роста сектора на этапе 
восстановления экономики. 

Акции металлургических компаний в целом росли медленнее рынка, за исключением «Белона», чьи акции 
подорожали на  33%. Катализатором роста послужила новость о том, что компании удалось привлечь 
банковский кредит для погашения своих рублевых облигаций.  
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В телекоммуникационном секторе продолжается падение обыкновенных акций «Ростелекома» (-7%), 
опустившихся ниже той цены, по которой «Внешэкономбанк» может приобрести акции компании у банка 
«КИТ Финанс». «Укрепляются» акции региональных операторов фиксированной связи (в среднем +5%), 
несмотря на неясность схемы консолидации отрасли.  

В электроэнергетике наибольшим спросом пользовались акции ОГК, выросшие в среднем на 15%. Новость 
о вхождении «Сбербанка» в капитал компании Opel «подстегнула» акции отечественных 
автопроизводителей. В результате акции «АвтоВАЗа» и «Соллерса» подскочили на 33% и 21%, 
соответственно.  

Пробитие индексом ММВБ верхней границы консолидации (1095 пунктов) ускорило ралли. Рынок начал 
тестировать новый уровень - 1230 пунктов, что составляет ровно 50% отката от всего падения (с мая по 
октябрь 2008 г.). Обычно «ровные» уровни активизируют краткосрочно настроенных спекулянтов. При 
приближении к отметке 1230 пунктов выросли продажи со стороны инвесторов, стремящихся 
зафиксировать прибыль. Это еще не означает, что индекс достиг своего максимума. Коррекция пойдет на 
пользу рынку, поскольку позволит привлечь деньги тех, кто пропустил значительную часть ралли и ждет 
отката, опасаясь покупать на максимуме. Мы считаем критической точкой уровень 1012 пунктов. Если он 
будет пробит, можно будет говорить о формировании среднесрочного максимума. Тогда может начаться 
движение вниз до 860-870 пунктов (50% от всего роста с октября). Восходящий тренд сохранится до тех 
пор, пока «быки» будут удерживать уровень 1012 пунктов. При этом сюрпризы чаще случаются  
в направлении основного тренда. При пробитии вверх локального максимума (1227 пунктов) следующей 
целью на пути вверх станет 1400 пунктов - откат на 61,8% от прошлогоднего падения. 
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Рынок облигаций 

Рублевые облигации в начале июня продолжили демонстрировать рост, несмотря на коррекцию на рынке 
акций. Росту способствовала благоприятная ситуация на денежном рынке (ликвидность банковской 
системы держится на уровне одного трлн. рублей) и ожидания дальнейшего снижения ставок. В третий раз 
с начала года Банк России снизил ставку рефинансирования на 0.5 п.п. до 11.5%. Единственным внутренним 
фактором, который играл против рынка облигаций, был рубль. Всю прошлую неделю он сдавал позиции  
по отношению к бивалютной корзине, стоимость которой выросла до 36.7 рублей. 

Основные события недели были связаны с рынком первичных размещений. Инвесторам был предложен 
очередной облигационный займ Республики Карелия объемом 1 млрд. рублей. Спрос превысил 
предложение в два раза, и в результате купонная ставка этого выпуска установилась на уровне 19.05%, ниже 
первоначального ориентира. Наша оценка выпуска нейтральная. Основные риски заемщика – это 
напряженный график погашения долга и зависимость республиканских доходов от металлургического 
сектора, который переживает серьезный спад. До конца года республике предстоит выплатить 620 млрд. 
рублей по облигационным займам и погасить банковские кредиты на сумму 1.4 млрд. рублей. Кроме того, 
ей необходимо привлечь средства для финансирования дефицита бюджета, который запланирован  
на уровне 1.6 млрд. руб.  

Сразу несколько первоклассных заемщиков заявили на прошлой неделе о своих планах выйти  
на первичный рынок – «ВТБ-Лизинг», «РЖД», «ЕБРР» и «Газпром». Самую щедрую премию ко вторичному 
рынку предлагает «ВТБ-Лизинг» - порядка 185-300 б.п. Мы не исключаем, что из-за повышенного спроса  
на новые размещения, ставки сложатся по нижней границе ориентира организатора выпуска, если не ниже. 
Инвесторов, ждущих «вторую волну», может привлечь выпуск «ЕБРР», у которого ставка купона привязана 
к трехмесячной ставке Mosprime.   

Стратегия нашего фонда облигаций сосредоточена на первичном рынке, где можно приобрести выпуски 
эмитентов высокого кредитного качества с премией ко вторичному рынку. Потенциал снижения 
доходности этих выпусков зависит от дальнейшего снижения процентных ставок. Основные риски, как для 
экономики, так и для фондового рынка мы связываем с «плохими» долгами банковского сектора.  
По оценкам многих экспертов, включая представителей ЦБ, их объем приближается к 20%. Мы считаем, 
что сохраняется высокая вероятность «второй волны», и поэтому приобретаем в свой портфель выпуски 
наиболее устойчивых к кризису эмитентов.  
ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент» (лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, ПИФами и НПФ под 
номером 21-000-1-00440 от 17.07.2007, 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 покупке инвестиционных паев взимаются надбавки, при погашении - удерживаются скидки. Взимание надбавок (скидок) уменьшает 
доходность инвестиций в инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда. ОПИФ «ПИОНЕР – Фонд Облигаций» под управлением «Пионер 
Инвестмент Менеджмент» (правила фонда зарегистрированы ФСФР 20.09.2007 под номером 0991-94131990). ОПИФ «ПИОНЕР – Фонд Акций» (правила 
фонда зарегистрированы ФСФР 20.09.2007 под номером 0989-94131910). ОПИФ «ПИОНЕР – Фонд Смешанных Инвестиций» (правила фонда 
зарегистрированы ФСФР 20.09.2007 под номером 0990-94131837). Заявки на покупку и погашение инвестиционных паев указанных фондов могут 
подаваться  в ООО «ПИМ» и  агенту (агентам) в соответствии с правилами соответствующего фонда. По вопросам получения подробной информации  
о паевом инвестиционном фонде и для ознакомления с правилами паевого инвестиционного фонда, а также иными документами, предусмотренными 
действующим законодательством, обращайтесь по телефону (495) 258-50-20, либо на сайт www.pioneerinvestments.ru.  
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