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Краткое резюме 
 Коррекция на рынке акций проходит в рамках консолидации и пока не представляет угрозы для 

долгосрочного восходящего тренда. Ускорение роста не стоит ждать раньше четвертого квартала, 
учитывая слабую сезонность рынка в сентябре. После нескольких месяцев отстающей динамики  
нефтегазовый сектор восстанавливает привлекательность для долгосрочных инвесторов.��

 Минорные настроения участников облигационного рынка вследствие ослабления рубля к концу 
недели улучшились. Первичных размещений было немного, объемы вторичных торгов 
сокращаются. Предпосылок к сужению спрэдов пока нет.��

Рынок акций 

Акции большинства российских эмитентов за неделю, с 13 по 19 августа, подешевели. Индекс ММВБ 
опустился вниз на 4,8%. Основные мировые индексы закончили неделю в отрицательной зоне. Одним из 
поводов для коррекции послужил новый виток падения индекса Shanghai Composite: китайский фондовый 
индекс «похудел» более чем на 10%. Его падение от максимума этого года достигло 20%. 

Цены на нефть колебались в диапазоне $70–75 за баррель. Акции большей части нефтегазовых компаний 
снижались наравне с рынком, за исключением привилегированных акций «Траснефти». После появления 
информации о том, что размер вознаграждения членам Совета директоров «Траснефти» будет привязан  
к дивидендным выплатам, они прибавили в цене 15%.  
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Немного лучше рынка торговался металлургический сектор: отраслевой индекс ММВБ потерял 2,8%. 
Высокий интерес к сектору подпитывают ожидания восстановления мировой экономики. Тем не менее, 
появились признаки того, что нынешний цикл роста металлургических компаний близок к завершению.  
На прошлой неделе впервые с апреля в Китае начали снижаться цены на сталь. Кроме того, значение 
индекса Baltic Dry, который отражает цены на морские грузоперевозки, уже более чем на 40% снизилось от 
своего июньского пика. 

Авария на Саяно-Шушенской ГЭС, крупнейшей гидроэлектростанции страны, которая принадлежит 
«РусГидро», спровоцировала обвал акций компании на 15%. По первоначальным оценкам, которые 
выглядят заниженными, ущерб составляет 10–20 млрд. рублей. Более точные данные должны появиться  
в течение месяца. По разным оценкам, сумма ущерба, включая недополученные доходы и стоимость 
ремонта, составит от 40 до 80 млрд. рублей, что приблизительно равно 15-30% капитализации компании. 
Тем временем, сразу после аварии  цены на электроэнергию на свободном рынке в сибирском регионе 
подскочили на 40%. При этом правительство обещает задействовать механизмы сдерживания роста цен.  

В банковском секторе динамику лучше рынка показали акции «ВТБ» (+3%). Их рост связан с объявлением 
цены допэмиссии – 4.8 копейки за акцию, примерно на 10% выше текущих котировок. Мы считаем,  
что этот эффект, вероятно, будет краткосрочным.  

ʊʦʧ-5 ʧʦʟʠʮʠʡ ʬʦʥʜʘ ʘʢʮʠʡ

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

14,00%

16,00%

ʃʫʢʦʡʣ ʉʙʝʨʙʘʥʢ ɻʘʟʧʨʦʤ ʅʦʨʠʣɹ ʩʢʠʡ
ʅʠʢʝʣɹ

ʈʦʩʥʝʬʪʴ

ʌʦʥʜ ʀʥʜʝʢʩ ʄʄɺɹ

ʆʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʬʦʥʜʘ ʘʢʮʠʡ

6,76% 4,51%

0,32%
14,04%

6,09%

20,76% 47,52%

ʅʝʬʪʝʛʘʟ ʄʝʪʘʣʣʫʨʛʠ̫ ʊʝʣʝʢʦʤʳ ʠ ʄʝʜʠʘ
ʌʠʥʘʥʩʳ ʕʥʝʨʛʝʪʠʢʘ ɼʨʫʛʦʝ
ɼʝʥʴʛʠ  

Снижение рынка проходило в рамках консолидации на невысоких объемах. Коррекция выгодна 
краткосрочным спекулянтам. Среднесрочные инвесторы, на наш взгляд, могут оставаться в рынке до тех 
пор, пока индекс ММВБ удерживается выше отметки 974 пункта. Если этот уровень будет пробит, то целью 
снижения станут июльские минимумы – 850-860 пунктов. До тех пор рынок будет оставаться в восходящем 
тренде, двигаясь к июньским максимумам – 1170 и 1226 пунктов. Нас смущает временная утрата 
корреляции между ростом цены нефти и российским рынком акций, которая наблюдалась с начала года.  
С точки зрения сезонности август-сентябрь считается трудным периодом для рынка акций. Если основные 
индексы удержатся около текущих уровней до конца сентября, это создаст хорошую базу для роста  
в четвертом квартале.  

На уровне секторов мы отмечаем «перепроданность» нефтегазового сектора относительно металлургии.  
В этой связи мы постепенно будем ликвидировать в своем портфеле акций недовес в акциях «Газпрома»  
и «Лукойла» за счет перевеса в бумагах сталелитейных компаний, который удерживался нами  
в течение лета. В результате этих действий портфель максимально приблизится  
к своему бенчмарку.  
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Рынок облигаций 

Настроения участников облигационного рынка в течение недели менялись от подавленных до более 
спокойных. Основной причиной происходящего мы считаем движение российской валюты против 
корзины валют.  Рубль ослабел до уровня 38.0 по корзине на фоне малообъяснимых покупок иностранной 
валюты при ограниченном вмешательстве Банка России в ход торгов. Счет текущих операций в России  
при текущих нефтяных ценах находится в области устойчиво положительных значений, а внешние долги 
погашаются за счет накопленной банками в ходе предыдущей девальвации «подушки» валютной 
ликвидности или рефинансируются и реструктурируются по мере возможности. Спрос на рубли во второй 
половине недели возник в связи с налоговыми выплатами. В результате на валютном и долговом рынке 
наметилась стабилизация. На внешнем рынке «длинные» суверенные еврооблигации «�I�y�|�|�s�Š-�����v к концу 
недели пробили отметку 102%. 

Первичных размещений было немного. Из них стоит отметить jumbo-выпуск* АФК «Система» объемом  
20 млрд. рублей, размещение которого прошло при широком рыночном спросе немного ниже ориентиров 
организаторов (с купоном 14.75% на три года). Вместе с тем относительно невысокая переподписка  
и участие большого количества мелких инвесторов указывают, что рынок вошел в стадию консолидации.  

Вторичный рынок показал понижательную динамику. Cвежие выпуски трехлетних биржевых облигаций 
«Лукойла» в течение недели "сходили" к номиналу. Неделю они закрыли на полфигуры выше. 

В целом мы не видим предпосылок для существенного сужения спрэдов. Более того, после ралли рынок 
изобилует рядом ценовых неэффективностей, которые, видимо, будут корректироваться в ближайшей 
перспективе. Отдельные выпуски торгуются на кривой в явно "перекупленной" зоне в терминах 
относительной стоимости (по кредитному качеству). Разговоры о скором изъятии ликвидности 
центральными банками, которой были «накачаны» банковские системы, в ходе операции по спасению 
мировой экономики пока не подтверждаются конкретными действиями, за исключением Банка Израиля. 
Кредитование реального сектора (не через покупку публичных долговых инструментов) ограничено. 
Портфели корпоративных кредитов сокращаются, а высвобождающаяся ликвидность перебрасывается на 
финансовые рынки, формируя спрос на финансовые активы. Безусловно, со времени краха Lehman Brothers 
кредитные спреды как рыночная мера кредитного риска проделали длинный путь вниз. При этом они все 
еще завышены. Наряду с этим потенциал дальнейшего сжатия спрэдов нам представляется ограниченным, 
если принять во внимание нестабильную макроэкономическую ситуацию и вызывающее сомнения 
самочувствие реального сектора. 

Наш интерес по-прежнему сосредоточен на первичных размещениях, которые предлагают 
привлекательную премию ко вторичному рынку. Например, в ближайшее время состоится размещение 
годового выпуска «Мосэнерго», а также закрывается книга заявок по выпуску «МРСК Юга» (объем 
выпуска: 6 млрд. руб). 

В краткосрочной перспективе мы сохраняем позитивный взгляд на рубль. Восстановление «аппетита  
к риску» в конце недели на фоне позитивных макроэкономических данных развитых стран и сокращения 
нефтяных запасов США подогревают спрос на рисковые активы, Кроме того, дорожает нефть, 
и падает доллар. 
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Мы следим за темпами инфляции на потребительском рынке как ключевым фактором процентной 
политики Банка России. Пока мировые цены на продукты питания находятся на достаточно низких 
уровнях. Их неожиданный рост представляет собой основной инфляционный риск для российского 
индекса потребительских цен (CPI). Данные за последние месяцы указывают на то, что темпы инфляции 
вышли на прошлогодний уровень. 
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 
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. 


