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Рынок акций 

На прошедшей неделе российский рынок акций продолжал показывать опережающую динамику по сравнению 
с основными мировыми рынками. Индекс ММВБ вырос на 8,4%, несмотря на снижение индекса MSCI Emerging 
Markets (–2,4%) и американского S&P 500 (–6,8%). Поддержку российскому рынку продолжают оказывать 
стабильные цены на нефть, а также интерес инвесторов к сырьевым секторам в надежде на сильный рост 
экономики Китая. 

Локомотивом роста российского рынка акций стал нефтегазовый сектор. Возобновившиеся слухи о слиянии 
Роснефти и Сургутнефтегаза подняли их котировки на 15% и 21% соответственно. Газпром (+1%) и Новатек 
(+3%) были хуже рынка на фоне снижения общего уровня потребления газа. 
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В металлургическом секторе хуже рынка были акции золотодобывающих компаний, завершившие неделю в 
небольшом минусе на фоне пятипроцентной коррекции цен на золото. Акции Норильского Никеля и 
сталелитейных компаний росли вместе с рынком, несмотря на некоторое снижение цен на сталь и большин-
ство промышленных металлов (за исключением меди). 
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Банковский сектор, бывший аутсайдером российского фондового рынка в январе-феврале, также показал 
хороший рост: акции Сбербанка выросли на 15%, акции ВТБ – на 9%. Волна плохих новостей (увеличение 
резервов по плохим долгам, возможная дополнительная эмиссия акций) уже отыграна, и инвесторы начинают 
восстанавливать свои позиции в этих бумагах. Тем не менее, в среднесрочной перспективе риск появления 
плохих новостей по сектору остается достаточно высоким. 

В телекоммуникационном секторе акции МТС росли вместе с рынком (+11%). Операторы фиксированной 
связи были хуже рынка, кроме привилегированных акций Ростелекома, выросших на 11%. Основной причи-
ной такого роста является приближение даты отсечения по дивидендам, которая ожидается в апреле (диви-
дендная доходность ожидается на уровне 17%). 

Мы положительно оцениваем способность российского рынка в последние дни игнорировать негативный 
внешний фон, связанный в первую очередь с продолжающимся падением фондовых индексов США. Факто-
ром, способным оказать среднесрочную поддержку рынку, может стать стабилизация курса рубля и цен на 
нефть. По крайней мере, на горизонте 1-2 месяцев мы не видим причин для дальнейшей девальвации рубля. 
Если американский фондовый рынок хотя бы перестанет падать и войдет в боковой тренд, этого будет 
достаточно, чтобы инвесторы в российский и остальные развивающиеся рынки вновь проявили к ним Инте-
рес. Фундаментальные основания для этого есть, и связаны они с относительной перепроданностью россий-
ского рынка по сравнению с аналогами. На остальных развивающихся рынках, также относящихся к катего-
рии цикличных, компании оценены по основным коэффициентам значительно дороже, чем российские. 
Дисконт в 40-50%, на наш взгляд, не оправдан и станет определенным ограничителем для возможного дви-
жения наших индексов вниз. Риски сейчас смещены в сторону роста, и в соответствии с этим мы держим 
портфель акций полностью заинвестированным. Структура портфеля в настоящее время приближена к 
бенчмарку (индексу ММВБ) и более чем на 60% состоит из компаний нефтегазового сектора. Кроме того, мы 
существенно сократили недовес в финансовом секторе, доведя до индексной долю Сбербанка в портфеле, так 
как даже в случае временного оживления интереса инвесторов к российскому рынку и в условиях стабильного 
курса рубля акции банка могут показать опережающую динамику. 
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Рынок облигаций 

Прошлая неделя на рублевом рынке облигаций вновь прошла под знаком негативных настроений. Несмотря на 
видимую (по динамике бивалютной корзины, ориентира валютной политики ЦБ РФ) остановку девальвации 
рубля и некоторую стабилизацию краткосрочной банковской ликвидности (вышла в “плюс” после налоговых 
платежей конца месяца), рублевый рынок остается непривлекательным для инвесторов по причине все время 
растущих кредитных рисков. Основная “история” российского долгового рынка – идея “расшивки” кредитного 
рынка при помощи государства (в том числе через механизмы рефинансирования “перекредитованных” субъ-
ектов экономики госбанками, прямого вхождения государства в капитал проблемных экономических агентов 
через “спасательные операции” и т.д.) – тает на наших глазах. Потеря с начала кризисных явлений в российской 
экономике более трети резервных ресурсов вынуждает власти со все большей осмотрительностью расходовать 
оставшиеся средства. В настоящий момент резервные фонды РФ оцениваются в $220 млрд, что вполне “накры-
вает” краткосрочный (погашаемый в 2009 году) копоративный долг, но в то же время долговая нагрузка корпо-
ративного сектора РФ уже за пределами текущего года (более 300 млрд. долл) становится “весомой”. 

Идея господдержки даже системообразующих компаний, включенных во всевозможные “белые списки”, по-
терпела фиаско на примерах дефолтов по облигациям Группы ГАЗ и авиакомпании Сибирь, чья значимость 
для экономики РФ и социальной сферы не вызывает сомнений. Пока что роль государства сводится лишь к 
усаживанию всех кредиторов за стол переговоров; размер гарантий и госзакупок несопоставим с былыми 
(докризисными) масштабами бизнеса компаний; операционный денежный поток даже лидеров “несырьевого” 
крыла российской экономики сократился в разы, судя по оперативной отчетности первых месяцев текущего 
года. Те компании, которые ранее казались вовсе не “перекредитованными”, сейчас по существу переходят в 
разряд “проблемных” с долговой нагрузкой долг/операционная прибыль на уровне 5-10. 

В то же время “негосударственный” кредит в экономике заморожен; остановка девальвации произошла на фоне 
“зажимания” ликвидности и политики высоких процентных ставок со стороны Центрального Банка, и даже 
стабильный рубль не отменяет драматически возросшие кредитные риски заемщиков вне “сырьевого крыла” и 
предприятий с государственной формой собственности. 

Статистика дефолтов на долговом рынке отражает общее ухудшение кредита – фактически мы уже наблюдаем 
дефолты каждого пятого заемщика. Некоторое количество публичных долгов имеют шансы на цивилизован-
ную реструктуризацию, однако при этом сроки погашения растягиваются (в известных нам случаях) не менее 
чем на 1 год, а в целом – до двух-трех лет. 

Мы держим значительную позицию ликвидности в фонде, хотя и закрыли “длинную” позицию в бивалютной 
корзине, так как не ожидаем значительной девальвации на горизонте одного-двух месяцев. Кроме того, мы 
инвестируем в облигации “квазисуверенных” заемщиков и предприятий, в капитале которых доминируют 
сильные государственные холдинги (например, Газпром и РЖД). Мы отдаем предпочтение электроэнергетике 
и телекоммуникациям как секторам, относительно безопасным с точки зрения возможности генерирования 
денежных потоков и структуры капитала. 
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Результаты фондов Pioneer Investments на 04.03.2009 
 1 месяц  3 месяца 6 месяцев 1 год 
�H�s�y�x�p�{���m���M�y�x�o���j�u�•�s�t�� ���
�������� �����
�������� �m�����
�������� �m�����
��������

Индекс ММВБ 7,83% 20,73% –46,51% –58,09% 
Индекс открытых ПИФов акций (RUIF-WS Index) 8,16% 22,17% –37,62% –50,77% 
Индекс открытых ПИФов акций (RUIF-S Index) 7,20% 19,53% –41,98% –54,96% 

�H�s�y�x�p�{���m���M�y�x�o���y�k�v�s�m�j�•�s�t�� �m���
�������� �m���
�������� �m�����
�������� �m�����
��������

Индекс Trust Composite Plus 2,09% 3,18% –6,82% –4,41% 
Индекс открытых ПИФов облигаций (RUIF-WB Index) 3,59% 4,16% –19,66% –16,43% 
Индекс открытых ПИФов облигаций (RUIF-B Index) 1,69% 2,48% –8,86% –8,19% 

�H�s�y�x�p�{���m���M�y�x�o���|�w�p�ƒ�j�x�x�†�€���s�x�l�p�|�}�s�•�s�t�� ���
�������� ���
�������� �m�����
�������� �m�����
��������

Индекс (ММВБ+Trust) 50/50 5,38% 12,72% –25,09% –32,43% 
Индекс открытых ПИФов смешанных инвестиций (RUIF-WM Index) 1,69% –7,83% –43,01% –47,18% 
Индекс открытых ПИФов смешанных инвестиций (RUIF-M Index) 4,28% 9,22% –32,52% –42,45% 

Источники:  НЛУ, Ancentre.ru, Bloomberg 

 

 

 

 

 

 
ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент» (лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, ПИФами и НПФ  
№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 России 20.09.2007 под номером 0991-94131990). ОПИФ "ПИОНЕР – Фонд Акций" (правила фонда зарегистрированы ФСФР РФ 
20.09.2007 под номером 0989-94131910). ОПИФ "ПИОНЕР – Фонд Смешанных Инвестиций" (правила фонда зарегистрированы ФСФР РФ 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.  
Copyright © 2009 ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент» (Pioneer Investment Management LLC). Воспроизведение, распространение и иное использование 
информации, размещенной на Веб-сайте, или ее части, допускается при условии ссылки на ООО «ПИМ» в качестве источника информации.  
 
“Pioneer Investments” является коммерческим наименованием группы компаний Pioneer Global Asset Management S.p.A. 


