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Краткое резюме 
 Восходящий тренд на рынке акций сломлен после пробития вниз уровня 1012 пунктов. Если цена на 

нефть марки Brent упадет ниже $68,5, то коррекционное движение усилится. Коррекция на 20-30% 
от недавнего локального максимума (1226 по индексу ММВБ) «оздоровит» рынок и создаст базу для 
нового витка роста. Учитывая сезонный фактор – замедление активности инвесторов в июле-
сентябре, новый цикл роста стоит ждать в четвертом квартале. 

 На рынке рублевого долга превалируют настроения на продажу. Первичный рынок постепенно 
снижает обороты. Цены по результатам аукционов теряют привлекательность, а потенциал роста 
цены после размещения ограничен. 

Рынок акций 
Российский фондовый рынок демонстрирует высокую чувствительность к внешним событиям.  
На рынке акций наметилась коррекция вниз. Индекс ММВБ за неделю потерял 8%. Тем временем, 
основные мировые индексы опустились на 3-6%. В первую очередь инвесторы фиксировали прибыль  
в российских «голубых фишках» и акциях, которые к настоящему времени показали наибольший рост.  
На этом фоне были отмечены селективные покупки в акциях второго и третьего эшелона. 
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Несмотря на возобновившиеся разговоры о возможном снижении налоговой нагрузки на сектор, акции 
нефтегазовых компаний подешевели на 5-10%. В отсутствие значимых корпоративных новостей удивляет 
рост на 12% привилегированных акций «Транснефти». В корпоративном секторе отличился «Газпром», 
представитель которого заявил о намерении компании снизить на 20% капитальные затраты в 2009 году. 

В металлургии наблюдались селективные покупки в акциях «Полюс Золота» (+1%), спровоцированные 
новостью о покупке «Казахголда». Акции «Распадской» прибавили 2,5%. Наиболее ликвидные 
представители сектора – «Норильский Никель» и сталелитейные компании – потеряли в стоимости 5-14%.  

В электроэнергетике основные генерирующие и распределительные компании упали на 5-13% в связи  
с сокращением внутреннего потребления электроэнергии. 

Акции банковского сектора подешевели примерно на 10%. Акции «Сбербанка», который на протяжении 
последних месяцев был лучшей «голубой фишкой», снизились на 13%.  

Отраслевая структура фонда акций
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Зависимость российского рынка акций от динамики нефтяных котировок усиливается. Это обусловлено 
достигшей максимальных значений корреляцией между российским рынком и индексом MSCI Emerging 
Markets, а также между индексом MSCI Emerging Markets и ценой на нефть марки Brent. Для принятия 
тактических решений по операциям с портфелем необходимо отслеживать динамику нефтяных цен.  
Если цена на «черное золото» опустится ниже отметки $68,5 – это станет формальным окончанием тренда 
вверх и спровоцирует продажи на всех развивающихся рынках. Растущий тренд на рынке акций был 
сломлен в момент пробития вниз индексом ММВБ уровня 1012 пунктов. Впервые с марта была нарушена 
наблюдавшаяся закономерность: каждый новый минимум и максимум был выше предыдущего. Давление 
со стороны продавцов, вероятно, возрастет, а любой заметный рост спекулянты будут использовать для 
фиксации прибыли.  

В ближайшее время наиболее вероятно движение индексов вниз в рамках понижающего канала. Логичной 
целью снижения становится уровень 860-870 пунктов по индексу ММВБ. С технической точки зрения это 
важная зона притяжения, поскольку она совмещает в себе (а) 50% откат от всего роста (с 493 до 1226 
пунктов); (б) минимумы конца апреля, удержав которые, рынок устремился к новым вершинам;  
(в) максимум ноября 2008-го, сформировавшийся на откате после октябрьского провала. Данная зона 
находится выше 200-дневной средней. Это обстоятельство позволяет надеяться, что коррекция не станет 
поводом для падения на новые исторические минимумы, и игроки воспользуются ситуацией для 
формирования новых позиций.  
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Рынок облигаций 
На фоне снижения нефтяных цен и охлаждения глобального аппетита к рисковым активам рынок 
рублевого долга находился в боковом тренде с превалирующим настроением на продажу. Настроение 
инвесторов отражает движение суверенных евробондов. Цена индикативного выпуска еврооблигаций 
Россия-30 была сильно волатильна в течение недели: она упала с 99.40 до 98% от номинала (к 22.06.). Такая 
динамика коррелирует с движением цены на нефть марки WTI, которая подешевела с $72 до $69 за баррель.  

"Масла в огонь" подливает макроэкономическая статистика. Росстат опубликовал плохие данные  
по инвестициям в основной капитал по итогам мая (-23% год-к-году), обороту розничной торговли (-5.6%) 
и динамике строительства (-21%). Эти показатели указывают на углубление спада в экономике России. При 
этом немного замедлились темпы роста безработицы, что обусловлено сезонным фактором и увеличением 
"скрытой" безработицы. Власти решительно готовятся к рекапитализации банковской системы. После 
принятия поправок в законодательство государство получит возможность вхождения в капитал топ-60 
частных банков в стрессовой ситуации путем обмена специально выпущенных ОФЗ на привилегированные 
акции с установленной маржой (купон ОФЗ+3%, что относительно недорого по нынешним меркам) и 
правом обратной продажи (через 5 лет) и конвертации в обыкновенные акции (через 10 лет). Объем 
участия государства ограничен 100% капитала первого уровня, что может ощутимо поддержать сектор. 
Прогнозы потерь банков в нынешнем году доходят до $200 миллиардов.  

Внимание инвесторов сосредоточено на первичном рынке. На прошлой неделе с высокой переподпиской 
(x2.5) был размещен годовой выпуск «Лукойла». Также были открыты книги заявок по «Газпрому» 
(годичный и двухлетний выпуски, от 13.5%) и ТГК-1. Выпуск ТГК-1 - это первое размещение 
«энергетических» облигаций с момента возобновления активности на первичном рынке. Данный эмитент 
представляет собой квази-риск «Газпрома» и европейского «Фортума». Дополнительный комфорт придает 
наличие гидрогенерации в мощностях и цена на уровне 16-18% с офертой на год. В ближайшие дни должно 
состояться размещение большого объема "длинного" долга Москва. По нашей оценке, озвученные 
ориентиры по его доходности указывают на отсутствие потенциала роста цены. 

Первичный рынок облигаций снижает обороты, если судить по покрытию спросом предложения. Ценовые 
уровни, складывающиеся по результатам аукционов, постепенно теряют свою привлекательность. 
Потенциал роста цены после размещения ограничен. В качестве примера приведем выпуск РЖД-16, 
который не смог вырасти выше номинала. Заметно сократился покупательский интерес в размещенном 
недавно четвертом выпуске «Икс 5 Финанс». Цены на рынке when-and-if выше 101-ой фигуры снизились до 
100.70-100.80 после вывода облигации на вторичные торги. Вместе с тем, мы считаем этот выпуск 
интересным с точки зрения соотношения "риск/доходность" на текущих ценовых уровнях. 
ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент» (лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, ПИФами и НПФ  
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