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Краткое резюме 

 Российский рынок акций сумел наполовину восстановить позиции, утраченные в ходе 
двухнедельной коррекции. Драйвером роста стали стратегии carry trade с использованием доллара 
США в качестве валюты фондирования 

 Восстановление позитива привело к росту объема первичных размещений рублевых облигаций  
и евробондов. 

Рынок акций 

В период с 3 по 11 ноября российский рынок акций сумел отыграть более половины коррекции, 
продолжавшейся около двух недель. Индекс ММВБ укрепился на 8.6%, а долларовый индекс РТС - около 
10%, опередив S&P 500 (+5,1%) и индекс MSCI EM (+7,6%). Подъему мировых фондовых площадок 
способствовало решение стран-членов «Группы двадцати» (G20) сохранить стимулирование экономики.  

За неделю нефть и «широкий» индекс сырья DJUBS снизились в пределах 0,3-0,8%. Нефтяные котировки 
остаются внутри узкого диапазона $75–80 за баррель. Нефтегазовый сектор двигался наравне с рынком. 
Отчетность «Газпрома» за второй квартал оказалась немного хуже ожиданий  
из-за снижения потребления газа европейскими странами. 
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Цены на золото вышли на новый максимум. Стоимость унции достигла $1100. На этом фоне 
золотодобывающие компании выглядели немного лучше рынка. Акции «Полюс Золота» и «Полиметалла» 
прибавили 11% и 12%, соответственно. Цены на основные промышленные металлы держатся на достаточно 
высоких уровнях. При этом текущие котировки никеля и стали примерно на 20% ниже своих годовых 
максимумов. 
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Банковский сектор торговался выше рынка. Акции ведущих банков подорожали более чем на 10%. 
Некоторые банкиры ожидают, что уже во втором полугодии 2010 года резервы по просроченной 
задолженности начнут снижаться. Включение привилегированных акций «Сбербанка» (+23%)  
в индекс MSCI ускорило рост их котировок. Дисконт между «префами» и обычными акциями банка 
сократился до 23%. По нашему мнению, в ближайшее время спрос со стороны индексных фондов  
на привилегированные акции «Сбербанка» останется на высоком уровне. Вместе с тем, мы не видим 
потенциала для дальнейшего сужения спрэда. В долгосрочной перспективе мы считаем обыкновенные 
акции «Сбербанка» более привлекательными.  

Динамику хуже рынка показал телекоммуникационный сектор. Привилегированные акции «Ростелекома» 
подешевели на 2% после того, как премьер-министр утвердил первоначальную схему реорганизации 
«Связьинвеста». Котировки региональных операторов также отстали от рынка. Мы считаем, что в текущей 
ситуации акции региональных операторов по соотношению «риск-доходность» более привлекательны для 
вложений, чем бумаги «Ростелекома».  
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Основным катализатором роста рисковых активов послужила торговая стратегия carry trade  
с использованием доллара США в качестве валюты фондирования. Индекс доллара USDX опустился  
на 1.6% к корзине основных мировых валют. Индикатор волатильности VIX, отражающий «аппетит  
к риску», снизился с 29% до 23%.  

На фоне слабеющего доллара хорошо показало себя золото (+3%), используемое для хеджирования против 
инфляции. На мировом рынке помимо Китая появился еще один крупный покупатель. Покупка 200 тонн 
золота Индией (из 400 тонн, выставленных МВФ на продажу) уменьшила опасения инвесторов по поводу 
«навеса продаж». Другие государства, включая Россию, также могут решиться на диверсификацию своих 
золотовалютных резервов. В этой связи мы считаем, что потенциал падения цен на золото ограничен,  
по сравнению с другими сырьевыми рынками. Их корреляция в обозримом будущем может снизиться. 

Мы отмечаем появление тревожных сигналов. Во-первых, индекс S&P 500 вышел на новый максимум  
при более высоком значении VIX по сравнению с октябрем. Это означает, что рост рынка сопровождается 
возрастающей нервозностью инвесторов. В результате повышается чувствительность рынка к негативным 
новостям. Во-вторых, впервые с марта 2009 года, когда начался текущий «бычий» цикл, новый максимум 
«широкого рынка» не совпал с максимальным значением индекса брокеров-дилеров XBD, который 
является лидирующим индикатором американского рынка акций. Мы не исключаем, что рост остальных 
секторов может продолжиться даже на фоне снижения индекса XBD. Тем не менее, по соображениям 
осторожности, мы советуем «подтянуть стопы».  
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При этом не следует предпринимать резких действий с портфелем акций до получения подтверждающих 
сигналов от рынка. При продаже акций есть риск пропустить новый виток роста. В декабре начнется 
период позитивной сезонности для рынков акций. Основные макро-драйверы роста рынков акций 
развивающихся стран еще не развернулись. Доллар США зафиксировал новый минимум, нефть марки WTI 
торгуется выше $75, а суверенные спрэды держатся около минимумов. Если индекс доллара USDX уйдет 
выше октябрьского максимума - 76,80, нефть начнет дешеветь, а индекс ММВБ пробьет уровень поддержки 
на уровне 1213 пунктов, то коррекция вниз наберет ход с начальной целью в области 1100 пунктов.  
До наступления указанных событий наш фонд акций будет полностью инвестированным.  

Рынок облигаций 

На прошлой неделе восстановление позитива вызвало рост на долговом рынке. Возобновилось укрепление 
рубля. Рубль опустился ниже 29 относительно доллара и прибавил еще 20 копеек (до отметки 35.19)  
по отношению к бивалютной корзине. Ставка по контрактам NDF (1 год) снизилась до 7%. Стоит отметить, 
что на преодоление этого барьера ушло довольно много времени. Ликвидность увеличилась  
с 888 до 914 млрд. рублей. Высокие цены на нефть вселяют уверенность. Мы отмечаем, что пока 
сохраняется возможность использования стратегии carry trade, так как ставки денежного рынка,  
в частности РЕПО ЦБ, держатся ниже доходностей ОФЗ. Это подстегивает интерес спекулянтов. 

На первичном рынке резко выросла активность. Это касается не только рублевых облигаций,  
но и евробондов. В последнее время на рынке евробондов шли единичные размещения, а тут сразу  
три кредитных учреждения – «Промсвязьбанк», «АК БАРС» и «Газпромбанк» объявили о своем желании 
выпустить евробонды. Детали сделок пока неизвестны. По сообщению информагентства Reuters,  
срок обращения евробондов «Промсвязьбанка» составит 5.5 лет, а доходность ожидается в районе 13%. 
Такая ставка доходности нам кажется привлекательной. Для сравнения индикативная доходность  
по выпуску «Промсвязьбанка» составляет 9.6% при дюрации три года.  

На днях был размещен выпуск Красноярского края (BB+/BB+) объемом 10.2 млрд. рублей. Ставка купона 
при размещении была установлена на уровне 11.64%, а доходность составила YTМ11.67%. Этот выпуск 
вышел на вторичный рынок, где его цена выросла до 101.10%. На этом фоне более привлекательным 
кажется выпуск Самарская область-05, который торгуется с доходностью 12% при схожей дюрации. 
Несмотря на то, что оба эмитента имеют равнозначные рейтинги, мы отдаем предпочтение Самарской 
области. Она планирует профицитный бюджет на ближайшие три года с целью сокращения долговой 
нагрузки. Красноярский край, напротив, собирается ее увеличить. По нашей оценке, соотношение «прямой 
долг/собственные доходы» Самарской области сократится с нынешних 39% до 7% к 2012 году. Аналогичный 
показатель у Красноярского края в течение трех лет вырастет с 15% до 33%. В силу активной политики 
заимствований мы ждем от Красноярского края новых выпусков.   

Среди муниципальных заемщиков пополнение: состоялось размещение выпуска Волгограда (Ва3)  
с доходностью 19.37%. Очевидно, что инвесторы скептически относятся к риску таких заемщиков. Кроме 
того, компания «Мечел» разместила свои биржевые облигации объемом 5 млрд. рублей. Доходность по ним 
к двухлетней оферте составила 12.9%. 

Благоприятная конъюнктура позволяет эмитентам возвращать в рынок свои выпуски, которые ранее были 
выкуплены в ходе оферты. В ближайшее время должны состояться вторичные размещения «Ситроникса» 
(ориентир доходности к оферте в мае 2010 г. - YTP13.3-14.6%) и «ХКФ» (ориентир доходности к оферте  
в октябре 2010 г. - YTP12.41-14.05%). Ко вторичному размещению также готовится компания  
«Гражданские самолеты Сухого». Ориентир доходности, указываемый организаторами этого выпуска, 
составляет YTP11.49-13.52%, что соответствует цене 101.4-102.9%.  
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Среди новых выпусков в настоящий момент маркетируются «Россельхозбанк», «МДМ Банк»,  
АФК «Система», «Акрон» и «Евраз». Мы продолжаем искать интересные объекты инвестиций  
на первичном рынке, постепенно заменяя ими имеющиеся в нашем облигационном портфеле выпуски, 
отыгравшие свой потенциал с нашей точки зрения.  
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 паев может увеличиваться и уменьшаться, результаты инвестирования  
в прошлом не определяют доходы в будущем. Государство не гарантирует доходность инвестиций в ПИФы. Прежде чем приобрести инвестиционный пай, 
следует внимательно ознакомиться с правилами доверительного управления соответствующим фондом. При покупке паев взимаются надбавки,  
при погашении - удерживаются скидки. Взимание надбавок (скидок) уменьшает доходность инвестиций в инвестиционные паи.  
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, 
обмен и погашение паев указанных фондов могут подаваться в ООО «ПИМ» и агенту (агентам) в соответствии с правилами соответствующего фонда.  
Для получения подробной информации о фондах и ознакомления с их правилами, а также иными документами, предусмотренными действующим 
законодательством, обращайтесь по телефону (495) 258-50-20, либо на сайт www.pioneerinvestments.ru.  
Copyright © 2009 ООО «ПИМ». 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. 


