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Краткое резюме 

 Несмотря на небольшую коррекцию в конце недели, ρφνξσϊ ΒΒ΅΄ ϊόυξτ πθσωξψρϋϖϊϙ κϕϒξ /...
ψόφσϋχκ. ΄χτϖϒρφϊϋκχ τρσκρνφϕώ θσϐρς ωχϊϊρςϊσρώ σχυψθφρς ψωχνχτορτρ ϊκχς ωχϊϋ, 

 На рублевом рынке облигаций в результате коррекции ϊρτϖφξξ κϊξώ ¨ψχϊϋωθνθτρ´ φθριχτξξ
τρσκρνφϕξ κϕψόϊσρ, которые во время ралли последних недель были лидерами роста. 

Рынок акций 

На прошедшей неделе большинство ликвидных акций на российском рынке продолжили свой рост.  
Индекс ММВБ вырос на 2,2%. Тем не менее, в середине недели рывок наверх был прерван из-за негативных 
данных об изменении объема розничных продаж в США, показавшие, что американцы все же сокращают 
потребление, несмотря на наблюдавшийся в первом квартале всплеск потребительского спроса. 

Цены на нефть колеблются в диапазоне $55–60 за баррель и пока не смогли пробить уровень 
сопротивления в $60. По мнению большинства аналитиков, риск того, что в краткосрочной перспективе 
нефть подешевеет, превышает риск их дальнейшего роста. Акции нефтегазового сектора в целом двигались 
наравне с рынком. На общем фоне «выстрелили» акции «Татнефти» (+13%). 
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Лучшим сектором недели стал банковский сектор. Локомотивами роста стали акции «ВТБ» (+25%)  
и банка «Санкт-Петербург» (+16%), которые в течение ралли существенно отстали от акций банков  
с более качественным кредитным портфелем – «Сбербанк» и «Возрождение». 

Хуже рынка выглядели акции телекоммуникационного сектора, в первую очередь за счет обыкновенных 
акций «Ростелекома» (-7%).  Между тем, привилегированные акции «Ростелекома» снова показали хороший 
рост (+20%) на волне разговоров о том, что компания может стать «консолидатором» операторов 
фиксированной связи.  

Большинство акций электроэнергетических компаний росли медленнее рынка. После активного роста  
в апреле акции оптовых генерирующих компаний подешевели в среднем на 5%. Исключением составили 
акции «РусГидро», прибавившие в стоимости 6% после выхода квартального отчета с хорошими 
результатами.  

Отраслевая структура фонда акций
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Рынок облигаций 

После продолжительного ралли, которое мы наблюдали в течение последних недель, на рублевом рынке 
облигаций произошла коррекция. Сильнее всех пострадали наиболее ликвидные выпуски, которые были 
лидерами роста во время ралли (например, выпуски Москвы и АФК «Система»). Исключением стал выпуск 
«Газпром нефти», который удерживает завоеванные позиции: его цена выше 104% от номинала. Коррекция 
была вызвана слабой макроэкономической статистикой, поступающей с внешних рынков - из Америки  
и Европы.  

Внутренние факторы способствуют снижению процентных ставок. На денежном и валютном рынках 
ситуация остается благоприятной. Ликвидность в банковской системе уже почти достигла триллиона 
рублей. Ставки на межбанковском рынке находятся на докризисных уровнях - «7%» по кредиту overnight. 
Инфляция замедлилась: она составляет меньше 10% в годовом выражении. Центробанк дополнительно 
понизил ставку рефинансирования на 0.5 п.п., до 12%. Пытаясь помочь реальному сектору  
с рефинансированием, правительство России приняло решение об усовершенствовании программы 
предоставления госгарантий по кредитам, в результате чего субсидиарная гарантия будет заменена  
на солидарную. 

Топ-5 позиций фонда акций
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На первичном рынке идут единичные размещения. На прошлой неделе инвесторам был предложен выпуск 
МТС-4 объемом 15 млрд. рублей. Доходность этого выпуска к двухлетней оферте при размещении 
составила 16.75%. Из-за огромного спроса на этот выпуск купонная ставка сложилась ниже наших 
ожиданий. Мы считаем, что потенциал снижения его доходности на вторичном рынке ограничен.  
По нашей оценке, кредитное качество эмитента высокое (Ba2/BB/BB+). Основными рисками можно считать 
высокие для кризиса дивиденды и вероятное слияние компании с «Комстар-ОТС». Как показывает опыт, 
при слиянии оператора мобильной связи («Вымпелкома») с оператором фиксированной связи (Golden 
Telecom), рентабельность первого падает.  

Новых дефолтов не было, кроме ОАО «Сахарной компании», допустившей дефолт по купону. Тем не менее, 
накапливается информация о плачевном состоянии эмитентов. Стало известно, что «Заводы Гросс», 
которые допустили дефолт по оферте в апреле, не планируют расплачиваться по облигациям или 
реструктурировать долг. Организатор выпуска - ФК «Уралсиб» оценивает вероятность получения 
задолженности через суд как близкую к нулю. Эмитентом является SPV-компания, на балансе которой нет 
активов, а активы с поручителей в ходе реструктуризации группы были переоформлены на другие 
юридические лица.  

Стратегия облигационного портфеля сосредоточена на эмитентах инвестиционного уровня. При покупке 
мы отдаем предпочтение выпускам на первичном рынке, где есть возможность получения хорошей премии. 
В среднесрочной перспективе мы ожидаем снижения процентных ставок и укрепления рубля, что будет 
способствовать росту котировок эмитентов «первого эшелона». Основные риски, как для экономики, так и 
для фондового рынка мы связываем с плохими долгами банковского сектора, которые, по данным агентства 
Standard & Poor’s, приближаются к 20% (с учетом реструктурированных кредитов). В этой связи  
мы осторожно относимся ко «второму эшелону», так как считаем, что доходность таких эмитентов  
не компенсирует кредитный риск. Сегмент «третьего эшелона» не входит в нашу стратегию. ОПИФ 
«ПИОНЕР – Фонд Облигаций» был включен в категорию A – фонд без дефолтных бумаг и нарушений  
в рейтинге качества облигационных паевых фондов, по версии журнала «Д-штрих» номер 9(69) от 11 мая 
2009 года. Всего только пять паевых фондов вошли в эту почетную категорию.  
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. 


