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Краткое резюме 
 На рынке акций продолжается коррекция. Индекс ММВБ достиг 850-870 пунктов, зоны 

притяжения, где рынок встретил поддержку, и активизировались покупки. Внутридневная 
волатильность будет оставаться высокой, пока индекс находится в коридоре 850-1015 пунктов.  

 В случае турбулентности на внешних площадках способность индекса ММВБ удержаться выше  
850 пунктов становится критичной. В противном случае рынок акций может вернуться  
к минимумам осени 2008 года.  В восходящий тренд индекс вернет пробитие вверх уровня 1015 
пунктов. 

 Мы ждем от долгового рынка позитивной динамики. Новых размещений на первичном рынке 
достаточно много. Благодаря продолжающемуся укреплению рубля и снижению процентных ставок 
котировки облигаций растут. 

Рынок акций 
На прошлой неделе российский рынок акций начал отыгрывать падение предыдущего месяца. В результате 
индекс ММВБ поднялся на 4%. Основные мировые индексы за это время прибавили от 3% до 8%. Круг 
экспертов, которые прогнозируют скорое окончание рецессии в мировой экономике, становится шире.  
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Падение цен на нефть приостановилось. Нефтяные котировки стабилизировались в диапазоне $60 – $65  
за баррель. Акции нефтегазодобывающих компаний вели за собой рынок. Наибольший рост показали 
акции «Лукойла» (+11%). Отрадной новостью стал рост добычи газа «Газпромом» на 12% за две недели 
июля по сравнению с аналогичным периодом предыдущего месяца. Рост объемов добычи вызван, прежде 
всего, увеличением закупок европейскими потребителями благодаря снижению цен на газ, которые 
следуют за динамикой нефти с отставанием на 6-9 месяцев. 
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Максимальный прирост в металлургии продемонстрировали акции «НЛМК» (+8%). Комбинат обеспечен 
собственной железной рудой по низкой себестоимости, но не имеет полного цикла добычи и обработки 
угля. Между тем, в настоящий момент переговорная позиция угольных компаний достаточно слабая. 
Текущая стоимость угля в четыре раза ниже прошлогодних пиковых цен. В случае реализации сценария 
постепенного восстановления мировой экономики и продолжения бурного роста в Китае, цены  
на российский уголь в конце 2009 – начале 2010 года могут подскочить. 

Основным событием в банковском секторе стала отчетность «Сбербанка» за первый квартал.  
На операционном уровне банк показал хорошие результаты: рост процентной маржи и сокращение 
издержек. Однако возросшая доля просроченных кредитов превзошла ожидания. Реакция инвесторов  
на результаты была нейтральной, и акции «Сбербанка» выросли наравне с рынком.  

Хуже рынка торговались акции электроэнергетических компаний. Ниже всех упали акции «ФСК» (-10%). 
На сектор оказывает давление информация о том, что в соответствии с планом Правительства повышение 
тарифов на электроэнергию в 2010 году будет меньшим, по сравнению с изменением тарифов на газ. 
Окончательное решение этого вопроса зависит от состояния экономики и будет принято в конце года.  
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Коррекция на рынке акций продолжается, причем его динамика укладывается в сценарий «летнего 
охлаждения». Индекс ММВБ достиг области 850-870 пунктов, зоны притяжения, где сходится множество 
технически важных уровней. На этих уровнях на рынок вышли покупатели, поскольку значительно 
возросла вероятность отскока. Мы остаемся долгосрочными «быками» в отношении российского рынка 
акций. Для возврата в растущий тренд индекс ММВБ должен пробить вверх уровень 1015 пунктов.  
До тех пор мы не рекомендуем наращивать покупки. С другой стороны, пробитие вниз отметки 850 пунктов 
может привести к ускорению падения как минимум до 750, а в дальнейшем, возможно, до 500 пунктов. 
Пока внешние рынки абсорбируют новости, имеющие отношение к отчетности американских компаний  
за второй квартал, способность индекса ММВБ удержаться в коридоре 850-1015 пунктов становится 
критичной. На наш взгляд, направление выхода из этого ценового коридора, укажет дальнейшее движение 
российского рынка. 

Рынок облигаций 
На рынке облигаций на прошлой неделе преобладал оптимизм. Нефтяные цены, падавшие весь месяц, 
пошли вверх, что определило настроения на денежном, валютном и смежных рынках. Вновь начал 
укрепляться рубль. Его падение неделей ранее было стремительным: минус 1.5 рубля к бивалютной 
корзине. Ставки по overnight кредиту на межбанковском рынке вернулись на более низкие уровни. В начале 
недели они достигали 8.25%, а к ее концу снизились до 6.3%. Ликвидность банков снизилась за две недели  
с 1260  млрд. до 831 млрд. рублей, что, на наш взгляд, обусловлено динамикой курса рубля.  
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Мы ожидаем, что в ближайшее время валютный и денежный рынок, а вместе с ними и облигационный 
рынок, будут следовать за колебаниями цены нефти.   

Инвесторы в облигации воспряли духом, и ралли продолжилось. Размещенные выпуски после выхода  
на торги продолжают показывать динамику «лучше рынка». Недавно на вторичные торги вышел выпуск 
ТГК-1 (2), который разместился пару недель назад. Этот выпуск обращается по цене 102.3% (+2.3 п.п.  
за две недели). Ранее размещенные выпуски быстро прибавляют в цене. Так цена выпуска Газпромнефть-4 
достигла 105.55% от номинала, МТС-4 – 103.3%, биржевые облигации «Лукойла» – 100.7%, ИКС 5 Финанс-4 
- 102.7%. Перечисленные бумаги прибавили за неделю примерно 1 п.п.  

Активность на первичном рынке сохраняется. На прошлой неделе состоялись размещения «Вымпелкома» 
(объем выпуска - 10 млрд. руб.), «Дальсвязи» (1.5 млрд. руб.) и «Газпромнефти» (8 млрд. руб.).  
Эти размещения прошли ниже уровней, озвученных организаторами. Доходность при размещении 
составила для «Вымпелкома YTP 15.78% к двухлетней оферте, для «Дальсвязи» YTP 15.56% к двухлетней 
оферте и «Газпромнефти» YTP15.29% к трехлетней оферте. Спрос на них превысил предложение  
в несколько раз, а на выпуск «Газпромнефти», в частности, был выше в три с лишним раза.   

Эмитенты спешат воспользоваться моментом. Новые выпуски планируют разместить «ОГК-5»  
и «Мобильные ТелеСистемы». «ОГК-5» будет размещать два выпуска биржевых облигаций общим объемом 
4 млрд. рублей с погашением через год (ориентир по ставке купона 14.75-15.75%, доходность на уровне 
YTP15.30-16.37%). Ориентиры организаторов мы считаем интересными. По нашему мнению, они 
предлагают хорошую премию ко вторичному рынку. Мы рассматриваем риск «ОГК-5» как производный  
от риска его материнской компании, итальянского энергетического концерна Enel (А2/А-/А-).  
Enel принадлежит контрольный пакет «ОГК-5» (55.78%). Планы включить новый облигационный выпуск 
эмитента в котировальный список А служат позитивным фактором, что обеспечит ему спрос со стороны 
управляющих пенсионными резервами. Основной риск генерирующих компаний - это рост долговой 
нагрузки в связи с агрессивными инвестиционными программами. Объем планируемого выпуска «МТС» 
составляет 15 млрд. рублей (ориентир по купону - 15.4%-16%, оферта через три года). Очевидно, что  
«МТС» наращивает свой кредитный портфель быстрыми темпами, что вероятно связано с покупкой 
«Комстара» и ряда других активов. На этом фоне мы отдаем предпочтение «Вымпелкому» и «Дальсвязи». 
Мы считаем, что долговая нагрузка «Вымпелкома» в течение года будет снижаться, а «Дальсвязи» -- почти 
не изменится.  

По нашим ожиданиям, активность на первичном рынке в ближайшее время сохранится. Он по-прежнему 
открыт, главным образом, для сильных заемщиков, к которым относятся квазисуверенные компании  
и представители «защитных» секторов экономики, включая энергетику и телекоммуникации. 
Маловероятно, что инвесторы станут всерьез рассматривать представителей АПК, строительной 
индустрии, розничной торговли, металлургии и машиностроения. Мы ждем от рынка позитивной 
динамики: котировки облигаций растут благодаря продолжающемуся укреплению рубля и снижению 
процентных ставок. К основным рискам мы по-прежнему относим рост просроченных банковских 
кредитов и динамика цены нефти. В настоящий момент мы добавляем в наш облигационный портфель 
наиболее привлекательные с точки зрения «риск/доходность» выпуски, приобретенные нами на первичном 
рынке. 
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 соответсвующим 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 
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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. 


