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Краткое резюме 

 Поток позитивных новостей с внешних площадок (США, Китай, нефть) пока не дает российскому 
рынку акций упасть, хотя �|���u�j�q�o�†�w���x�y�l�†�w���l�s�}�u�y�w���{�y�|�}�j���l�p�{�y�Š�}�x�y�|�}�‡���u�y�{�{�p�u�•�s�s���z�y�l�†�ƒ�j�p�}�|�Š. 

 До тех пор �z�y�u�j���s�x�o�p�u�|���E�E�:�9���}�y�{�m�~�p�}�|�Š���l�†�ƒ�p���y�}�w�p�}�u�s�����������z�~�x�u�}�y�l�
���|�y�€�{�j�x�Š�p�}�|�Š���}�p�x�o�p�x�•�s�Š��
�|�{�p�o�x�p�|�{�y�‚�x�y�m�y���{�y�|�}�j. Краткосрочно настроенным спекулянтам мы рекомендуем следить за 
уровнем 940 пунктов по индексу ММВБ. 

 �F�j���{�†�x�u�p���{�~�k�v�p�l�†�€���y�k�v�s�m�j�•�s�t���z�{�y�o�y�v�q�j�p�}�|�Š���{�j�v�v�s, чему способствовали внешние и внутренние 
факторы. �J�z�{�y�|��по-прежнему �|�y�|�{�p�o�y�}�y�‚�p�x���l���|�p�m�w�p�x�}�p���ˆ�w�s�}�p�x�}�y�l���j�z�p�{�l�y�m�y���ˆ�ƒ�p�v�y�x�j». 

Рынок акций 

Прошлая неделя оказалась весьма успешной для российского рынка акций. Индекс ММВБ прибавил 7%  
на фоне уверенного роста большинства классов рискованных активов по всему миру. Сообщения о том,  
что стресс-тесты американских банков окажутся лучше пессимистичных прогнозов аналитиков,  
в сочетании с замедлением числа увольнений в США усилили оптимизм инвесторов по поводу скорого 
выхода мировой экономики из рецессии.  

Цены на нефть выросли на 10% и пробили отметку в $55 за баррель. Таким образом, они вошли в коридор 
$55-60, что позитивно не только для нефтегазового сектора, но и в целом для национальной экономики. 
Немного медленнее рынка в среднем росли акции нефтегазовых компаний. Исключение составили акции 
«Газпрома», которые подорожали на 14%. 

В секторе электроэнергетики продолжился бурный рост оптовых генерирующих компаний, укрепившихся 
в среднем на 16%. В текущем ралли пока не принимают участие большинство распределительных 
компаний, вероятно, из-за своей относительно небольшой ликвидности. 

Лидером роста стал потребительский сектор, в котором можно выделить позитивную динамику акций 
«Фармстандарт», «Разгуляй» и «Дикси». Они подорожали в среднем более чем на 30%. 

В металлургии мы видим, что апрельские тенденции получили развитие. Лучше рынка торговались акции 
угольных компаний (в среднем +16%), а хуже рынка – «защитные» золотодобывающие компании (+3%).  

В телекоммуникационном секторе медленнее рынка росли «защитные» акции «Ростелекома», стоимость 
которых практически не изменилась.  
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В банковском секторе обращает на себя внимание резкий рост на больших объемах привилегированных 
акций «Сбербанка» (+27%). В результате дисконт привилегированных акций к обыкновенным сократился 
до уровня весны 2008 года. Вместе с тем, существенного снижения дисконта привилегированных акций  
других банков не произошло.  Скорее всего, причиной снижения дисконта стала скупка со стороны 
крупного институционального инвестора, поскольку предполагаемая дивидендная доходность (3-4%)  
не выглядит привлекательной. 

В целом российский рынок акций доказывает, что попытки угадать максимум сопряжены с большим 
риском. Восходящая тенденция пока сохраняется и останется таковой до подтверждения разворота. На наш 
взгляд, таким подтверждением для среднесрочных инвесторов может оказаться пробитие вниз уровня  
860 пунктов по индексу ММВБ. 
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В случае развития коррекции промежуточным уровнем поддержки станет апрельский максимум –  
940 пунктов. Любые откаты выше названных уровней, вызванные стремлением участников рынка сыграть 
на опережение и зафиксировать прибыль, могут представлять интерес лишь для краткосрочных 
спекулянтов. Наш фонд акций не преследует спекулятивных целей, поэтому значительная его доля (93%  
на 7 мая) по-прежнему инвестирована «в рынок». 

Рынок облигаций 
На рынке облигаций на прошлой неделе продолжилось ралли, чему способствовали внешние и внутренние 
факторы. Среди внешних факторов стоит отметить растущие нефтяные цены (стоимость барреля марки 
Brent превысила $57) и царящий на глобальных рынках оптимизм. На внутреннем рынке предпосылки  
к росту создавали постепенно укрепляющийся рубль и хороший уровень ликвидности  
в банковской системе (около 1 трлн. руб. на 7 мая). За неделю рубль подорожал на 1% относительно 
бивалютной корзины (до 37.4851 рублей) и на 1.6% к доллару США (до 32.52 рублей).  

На рынке рублевых облигаций спрос по-прежнему сосредоточен в сегменте эмитентов «первого эшелона». 
В нем лучшую динамику демонстрируют выпуски Москвы и размещенный недавно выпуск «Газпром 
Нефти», который за неделю вырос на один процентный пункт (до 104%). Среди прочего росту котировок 
выпусков Москвы способствовали заявления Москомзайма о том, что выпуск Москва-54 объемом 15 млрд. 
рублей был размещен в полном объеме, а новых размещений в ближайшее время не планируется.  

Хорошую динамику продолжают показывать выпуски эмитентов «второго эшелона». Наибольшей 
популярностью пользуются облигации телекоммуникационных компаний - АФК «Система», «ВК-Инвест»  
и дочерние компании «Связьинвеста». В «третьем эшелоне» активность отсутствует и, по всей видимости, 
восстановится нескоро.  
Оферт и погашений было немного, и почти все эмитенты (Банк «Национальная факторинговая компания», 
«Желдорипотека», «ЮЛК», «Новые торговые системы», «Балтинвестбанк» и даже представитель аграриев – 
«ПАВА») успешно с ними справились. Исключением стала компания «Минплита», допустившая дефолт  
по оферте.    
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В настоящее время стратегия облигационного фонда фокусируется на эмитентах инвестиционного уровня. 
Мы отдаем предпочтение выпускам на первичном рынке, где можно получить хорошую премию.  
В среднесрочной перспективе ожидаем снижения процентных ставок и укрепления рубля, что должно 
способствовать росту котировок эмитентов «первого эшелона». Основные риски для экономики и для 
фондового рынка мы связываем с плохими долгами банковского сектора, которые, по данным агентства 
S&P, приближаются к 20% (с учетом реструктурированных кредитов). В связи с этим мы осторожно 
относимся ко «второму эшелону», так как считаем, что доходность этих эмитентов не компенсирует 
кредитный риск. Наша инвестиционная деятельность в рамках данной стратегии не затрагивает сегмент 
«третьего эшелона». 

 
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 России 20.09.2007 под номером 0989-94131910). ОПИФ «ПИОНЕР – Фонд Смешанных Инвестиций» (правила фонда 
зарегистрированы ФСФР России 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. 


