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Краткое резюме 

 Российский рынок акций консолидируется около годовых максимумов на фоне позитивной 
динамики мировых фондовых площадок и нефти. 

 Первичный рынок корпоративных рублевых облигаций активизировался, в том числе за счет 
вторичных размещений. Растет предложение новых бумаг в третьем эшелоне. 

Рынок акций 

На неделе c 11 по 18 ноября российский рынок акций продолжил свое движение вверх.  
Индекс ММВБ вырос на 2,3% и обновил годовые максимумы, добравшись в моменте до отметки  
1390 пунктов. Большинство мировых фондовых индексов «потяжелели» на 1-4% благодаря позитивному 
внешнему новостному фону. Статистика по развитым экономикам в целом была нейтральной.  
Тем временем, спрос на рисковые активы на рынках остается высоким. 

Нефтяные котировки незначительно выросли (+2%). При этом они продолжают консолидироваться внутри 
узкого диапазона $75–80 за баррель. Акции российских нефтегазодобывающих компаний в среднем 
торговались наравне с рынком. Аутсайдером сектора стали привилегированные акции «Транснефти» (-8%) 
вследствие их исключения из индекса MSCI Russia. 
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Уверенно растут цены на золото (+3% за неделю). Стоимость унции достигла $1140. При этом акции 
«Полюс Золота» отстали от рынка (-1%), что связано с намерением основных акционеров компании -  
М. Прохорова и С. Керимова - продать 5-10% принадлежащих им акций на открытом рынке.  
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Динамику «лучше рынка» показал телекоммуникационный сектор. Акции региональных операторов 
фиксированной связи подорожали в среднем на 9%, а «Ростелеком», наоборот, подешевел на 1%. Основным 
драйвером роста сектора служит ожидаемое инвесторами объявление предварительных коэффициентов 
конвертации. Мы считаем, что по соотношению «риск-доходность» перспективы у акций региональных 
компаний лучше, чем у «Ростелекома». 

В фаворитах – бумаги компаний сектора электроэнергетики. Акции «РусГидро» (+5%), наконец, перестали 
быть в числе отстающих. Возможно, это связано с тем, что инвесторы «переварили» негатив, касающийся  
аварии на Саяно-Шушенской ГЭС. Вместе с тем, на прошедшей неделе было принято решение о 
проведении в 2010 году дополнительной эмиссии, чтобы направить привлеченные средства  
на финансирование восстановительных работ. Таким образом, на наш взгляд, возникнет навес 
предложения акций компании, который может ограничить их рост. На волне публикации параметров 
модели возврата на вложенный капитал значительно прибавили в цене акции сетевых компаний. 

Топ-5 позиций фонда акций
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Отраслевая структура фонда акций
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Рынок облигаций 

Несмотря на довольно оптимистичное начало, по итогам прошедшей недели выпуски показали смешанную 
динамику. Ликвидность банковской системы находилась на комфортном уровне – около 900 млрд. рублей. 
Уже две недели годовая ставка NDF держится на уровне чуть ниже 7%. Рубль заметно ослаб  
под влиянием заявления первого заместителя председателя Банка России Алексея Улюкаева о том, что 
границы бивалютной корзины составляют 35 и 38 рублей. До сих пор у коридора были плавающие границы: 
нижний уровень сдвигался на 5 копеек при каждой покупке Центробанком $700 миллиардов.  
Мы думаем, что это правило все еще остается в силе, но инвесторы решили не рисковать. В результате  
за считанные минуты корзина выросла в цене с 35.05 до 35.3 рублей. Также Улюкаев сообщил, что в скором 
будущем может быть дополнительно понижена ставка рефинансирования, но рынок остался безучастен  
к этому обещанию.      

Первичный рынок корпоративных рублевых облигаций значительно активизировался: чаще проходят 
вторичные размещения, появилось больше представителей третьего эшелона. При этом спрос по-прежнему 
превышает предложение, и размещения, как правило, проходят без премий. На днях были размещены 
выпуски «Ситроникса», «Магнитогорского Металлургического Комбината» (Ва3/ВВ/ВВ) и «ХКФБ» 
(Ba3/B+). Наиболее интересным из них, на наш взгляд, является займ «ХКФБ». Его цена сложилась  
на уровне 101.25% (это вторичное размещение), а доходность к оферте в октябре 2010 года составила 
13.06%. У банка высокие показатели просроченной задолженности: доля нефункционирующих ссуд (NPL) 
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достигла 15.2% по итогам первого полугодия. Тем не менее, в целом мы оцениваем его финансовое 
состояние как стабильное. Показатель достаточности капитала за этот же период составил 30.3%,  
а показатель NIM (чистая процентная маржа) – 20%.  Кроме того, «ХКФБ» пользуется поддержкой  
материнской компании PPF Group. 

Размещение «Ситроникса», по нашему мнению, было агрессивным: цена составила 103.2% (вторичное 
размещение), а доходность к оферте в марте 2010 г. - 11.7%. Определяющим фактором в данном случае 
стала поддержка материнской компании, а не финансовое положение «Ситроникса»: у него слабые 
операционные результаты и очень высокая долговая нагрузка. К тому же этот выпуск небольшой по объему 
и короткий. Оферта состоится до того, как подойдет срок погашения более крупных кредитов.  

Спрос на облигации «ММК» БО-1 превысил предложение в четыре раза. В результате эмитент разместился 
ниже первоначального ориентира организаторов: доходность к годовой оферте составила 9.45%. Мы 
считаем этот уровень справедливым.   

В ближайшее время ожидаются размещения «Россельхозбанка» (BBB/Baa1), «Акрона» (B+), НЛМК (BBB-
/Ba1/BB+) и «Атомэнергопрома» (BBB-). Размещение «Атомэнерогопрома» будет нерыночным. Ориентиры 
доходностей по другим выпускам составляют: «РСХБ» - 10.46-10.99% к трехлетней оферте, «Акрон» - 14.30% 
к оферте через 2.5 года, а НЛМК – 10.51-11.04% к погашению через три года. Сейчас на рынке 
маркетируются новые выпуски «МДМ Банка», АФК «Система», «МосЭнерго», ЧТПЗ и «ЮтЭйра», а также 
вторичные размещения авиационного холдинга «Гражданские Самолеты Сухого», ОАО «Объединенные 
машиностроительные заводы» и группы компаний «Интегра».  

Мы ищем на первичном рынке интересные инвестиционные идеи и постепенно обновляем имеющиеся  
в нашем портфеле выпуски, которые отыграли свой потенциал.  
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