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Краткое резюме 
 Индекс ММВБ пробил вверх отметку 1015 пунктов. Рынок акций возвращается в краткосрочный 

восходящий тренд. По нашей оценке, сейчас формируется база для долгосрочного роста. Этот 
процесс будет сопровождаться высокой волатильностью.  

 Благодаря избыточной ликвидности и позитивной динамике нефтяных цен на рынке облигаций 
продолжается ралли. Наибольший интерес инвесторы проявляют к новым выпускам, цены на 
которые остаются привлекательными. 

Рынок акций 

Российский рынок акций продолжает восстанавливаться после июньского падения. За прошлую неделю 
индекс ММВБ поднялся вверх на 4,2%. Свежая статистика по рынку труда и недвижимости укрепила 
ожидания инвесторов относительно достижения «дна» экономикой и начинающегося подъема.  

Вновь наблюдается повышение цен на нефть: плюс 6,5% за неделю. Отраслевой индекс ММВБ немного 
отстал от рынка, несмотря на рост акций «Газпрома» на 9%. Акции «Новатэка» снизились на 2%  
в отсутствие каких-либо негативных корпоративных новостей.  
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Акции металлургических компаний по темпам роста обгоняют рынок. Отраслевой индекс ММВБ прибавил 
11%. Наибольший рост показывают компании черной металлургии на фоне повышения экспортных цен  
и крепкого спроса со стороны Китая на уголь и сталь. Котировки «Северстали» подскочили на 28%, а акции 
«НЛМК», «ММК» и «Распадской» подорожали в среднем на 14%. 

Акции российских банков двигались наравне с рынком. Все больше аналитиков и инвесторов переключают 
свое внимание на возможный рост сектора после выхода из кризиса, несмотря на то, что еще не решена 
проблема «плохих» долгов. Появляется новая информация о том, что крупные банки вынуждены 
наращивать объемы промышленных активов на своих балансах.  

В телекоммуникационном секторе наибольший рост показали привилегированные акции «Ростелекома» 
(+16%). По нашему мнению, акции этой компании в координатах риск – доходность заслуживают 
предпочтения в связи с неопределенностью сценария реорганизации сектора фиксированной связи  
и возможных коэффициентов обмена.  

Акции электроэнергетических компаний по-прежнему выглядят хуже рынка. Ожидание низкого роста 
регулируемых тарифов в 2010 году оказывает давление на этот сектор.  
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Индекс ММВБ пробил отметку 1015 пунктов, что стало формальным окончанием коррекции, начавшейся 
2-го июня. Рынок возвращается в восходящий тренд, и ему предстоит пройти тест на прочность.  
В результате стремительного двухнедельного роста по основным индексам, включая S&P-500 (�y�x���Š�l�v�Š�p�}�|�Š��
�s�|�}�y�‚�x�s�u�y�w�� �{�s�|�u���j�z�z�p�}�s�}�j), возникла техническая «перекупленность». Если рынок проигнорирует 
«перекупленность» и будет расти (такое часто случалось в начале долгосрочных «бычьих» циклов),  
то ближайшей целью движения вверх мы видим уровень 1140-1160 пунктов. Мы не исключаем,  
что в августе может быть обновлен июньский максимум - 1226 пунктов по индексу ММВБ - при наличии 
поддержки со стороны сырьевых рынков (�l���|�v�~�‚�j�p���{�y�|�}�j���•�p�x�†���k�j�{�{�p�v�Š���x�p�•�}�s���#�S�F�O�U���l�†�ƒ�p��������) и ослабления 
доллара (�z�{�p�l�†�ƒ�p�x�s�s���u�~�{�|�y�w���p�l�{�y���u���o�y�v�v�j�{�~���~�{�y�l�x�Š�����
������).  

Если поддержка с внешних площадок исчезнет, и цены на сырьевые товары начнут падать, а доллар расти, 
то российский рынок акций, вероятно, попадет под сильное давление со стороны продавцов. Тогда 
серьезным уровнем поддержки, на наш взгляд, станет уровень 974 пункта по индексу ММВБ. Его пробитие 
вниз откроет дорогу к отметке 850 пунктов. 
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Несмотря на то, что на горизонте 12 месяцев мы занимаем позицию «быка» на рынке акций, мы ожидаем 
повышенную волатильность в начале «бычьего» цикла. Неопределенность в мировой экономике  
и финансовой системе сохраняется, что не позволяет надеяться на устойчивый восходящий тренд.  
Тем не менее, наметившиеся макроэкономические тенденции, например, улучшение ситуации на рынках 
труда и жилищного строительства в США, а также рост инфляционных ожиданий из-за «накачки» 
экономики ликвидностью сделают основными бенефициарами рынки, связанные с экспортом сырья. 
Поэтому мы придерживаемся стратегии 100-процентного инвестирования нашего портфеля в акции.  
При этом портфель ориентирован на сырьевые сектора, совокупный вес которых превышает 70%. 

Рынок облигаций 

На рынке облигаций продолжается ралли. Огромным спросом пользуются новые выпуски облигаций. 
Биржевые облигации «Дальсвязи», которые были размещены неделей ранее, вышли на вторичные торги  
по цене 101.96%, а выпуск Газпомнефть-3 (размещение состоялось неделю назад) котируется на форвардах 
по цене 103%. В течение недели МТС неоднократно понижал ориентир по купону по своему новому 
выпуску.  Первоначальный ориентир составлял 15.4%-16%, впоследствии он был снижен до 15.2-15.4%. Уже 
перед закрытием книги был объявлен новый ориентир по купону – 14.75%-15.2%. По данному выпуску 
предусмотрена трехлетняя оферта. На таком фоне ориентир по новым биржевым облигациям ОГК-5 
выглядит завышенным. Индикативный купон по ним составляет 14.75% при сроке обращения один год. 
Оба выпуска будут размещены 28-го июля. Мы полагаем, что итоговая купонная ставка будет ниже 
ориентиров. 

Недавно были доразмещены выпуски ОФЗ 25064 и ОФЗ 25065. Размещения прошли без премий 
(доходность к погашению на уровне 11.64% для ОФЗ 25064 и 12.18% для ОФЗ 25065). Тем не менее, спрос 
превзошел предложение в два-три раза. Такая переподписка уже никого не удивляет.  

К размещению готовится ОАО «Северо-Западный Телеком» (кредитный рейтинг - BB-). Стоит сказать,  
что у этого выпуска непростая структура. Ставку купона предлагается установить в размере 13.5%-14.5%, 
что является относительно невысоким уровнем в текущих условиях. Цена по двухлетней оферте составляет 
102.5%. В результате величина доходности к оферте -  15.5%-16.5% - выглядит привлекательной. Структура 
выпуска также предусматривает два call-опциона по цене 100.25% через три года и шесть лет. Размещение 
должно состояться в начале августа. В связи с тем, что ситуация меняется ежедневно, мы пока не готовы 
оценить справедливую доходность выпуска.  

Катализаторами роста рынка облигаций являются избыточная ликвидность и позитивная динамика 
нефтяных цен. При этом банки, как нам кажется, более активны на фондовом рынке вместо того, чтобы 
использовать ресурсы для кредитования реального сектора экономики. Интересно, что изменение цены 
нефти практически не отразилось на обменном курсе рубля. В течение недели курс рубля был довольно 
стабильным. По отношению к бивалютной корзине он держался на уровне 37 руб., а относительно доллара 
– 31 руб. Ситуация на валютном и денежном рынках остается устойчивой. Ликвидность банковской 
системы составляла 810 млрд. рублей.  Ставка по overnight-кредиту на межбанковском рынке находилась в 
диапазоне  6.5%-6.8%.  

Среди новостей, касающихся проштрафившихся заемщиков, стоит отметить медиа-холдинг «РБК»  
и Московскую область. Московская область может получить из федерального бюджета 4.6 млрд. рублей  
на покрытие долга. Наша реакция на новость была нейтральной, поскольку у области огромный долг. Он 
достиг 155.2 млрд. рублей (на 01.06.2009). В июле-декабре ей предстоит погасить долг величиной 33 млрд. 
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рублей, расходы на обслуживание которого составят еще 10 млрд.  
По оценке Минфина, дефицит бюджета Московской области составит 18%, а по собственной оценке 
заемщика – 21%. Мы нейтрально относимся к заявлениям менеджмента «РБК» о готовности продать 
холдинг группе «ОНЭКСИМ» за $80 млрд. Мы считаем, что от «ОНЭКСИМа» кредиторы получат довольно 
жесткие условия реструктуризации долга, включая его частичное списание.  

В текущих рыночных условиях средства портфеля облигаций вложены в выпуски «первого» и «второго» 
эшелонов. Мы добавляем в него наиболее привлекательные выпуски с точки зрения «риск/доходность», 
приобретенные на первичном рынке. Дюрация портфеля постепенно удлиняется, так как в долгосрочной 
перспективе мы ждем снижения процентных ставок и улучшения экономической ситуации.  
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. 


