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Краткое резюме 

 Рост котировок идет «по всему фронту» российских акций. В фаворитах бумаги металлургов.  
В краткосрочной перспективе (одна-две недели) наметилась восходящая тенденция. 

 Цены рублевых облигаций устойчиво растут. Лучшую динамику показывают наиболее ликвидные 
выпуски первого и второго эшелона. 

Рынок акций 

C 16 по 23 июля рублевый индекс ММВБ укрепился на 4.02%. При этом 26 из 30 входящих в индекс бумаг 
завершили неделю в плюсе. Оживленный спрос инвесторов на бумаги, по нашему мнению, является 
признаком возобновления роста. Российский рынок акций вошел в число лидеров. Индекс MSCI Russia 
поднялся на 4.57%, опередив развитые и развивающиеся рынки (S&P 500: +3.55%, MSCI Emerging Markets: 
+3.42%). Рыночный подъем наблюдался на фоне роста сырьевых цен (нефть сорта Brent: +2.76%,  
индекс Dow Jones UBS Commodity: +1.84%) и снижения волатильности (индекс VIX снизился до 23%).  
Аппетит глобальных инвесторов к риску развивающихся рынков, включая Россию, улучшается,  
что подтверждает сужение спрэда пятилетних CDS России до 166 пунктов. Дополнительным 
свидетельством служит отстающая динамика цен на золото (-0.32%) и правительственные облигации США 
(-0.73%). 
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Нефтегазовый сектор в целом торговался наравне с рынком. Лучшего результата достигли перепроданные 
акции «Роснефти» (+8%) и «Сургутнефтегаза» (+8%). Что касается изменений налогообложения отрасли,  
то в 2011 году ставка НДПИ на нефть, вероятно, не будет проиндексирована, а на газ будет немного 
повышена, но не так радикально, как предлагал правительству Минфин. Такое решение разрядило 
опасения участников рынка относительно повышения налоговой нагрузки. 

Большинство бумаг металлургических компаний росли выше рынка, прибавив в стоимости по 5-10%. 
Полуторамесячное падение индекса морских перевозок (Baltic Dry Index), являющегося одним  
из лидирующих индикаторов для металлургической продукции, прекратилось, что добавило оптимизма 
инвесторам. Росту акций ГМК «Норильский никель» (+5%) не помешали ни ожидаемое увеличение 
экспортных пошлин, ни конфликт между акционерами. Появились слухи, что государство рассматривает 
вопрос выкупа доли в «НорНикеле» у одного из мажоритарных акционеров – Олега Дерипаски  
и Владимира Потанина. В хвосте плелись только акции «Полюс Золота» (+0.6%) из-за неопределенности 
вокруг сделки с «КазахГолд». Кроме того, в августе акции «Полюса» исключат из семейства индексов MSCI. 

Акции банков продолжают дорожать. Июньская статистика Банка России показала рост объемов 
кредитования. Вместе с тем, Центробанк ожидает замедления роста кредитования в июле. Мы полагаем,  
что в ближайшее время банковский сектор будет повторять общерыночную динамику.  

Наибольший рост среди энергетиков продемонстрировали акции «Холдинга МРСК» (+15%), отыгрывая 
потери, вызванные отказом 23 регионов от перехода на RAB-регулирование и планами правительства 
ограничить рост тарифов. Представители холдинга считают, что значительная часть регионов перейдет  
на RAB-метод тарифообразования уже в нынешнем году. 

Хуже рынка торговался телекоммуникационный сектор. Котировки акций МРК колеблются около цены 
выкупа у акционеров, не согласных с реорганизацией «Связьинвеста». В краткосрочной перспективе  
мы не видим потенциала для существенного роста стоимости акций региональных операторов. 
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Несмотря на временный «бычий» всплеск, в целом на глобальных рынках сохраняется неопределенность. 
При этом необходимо отметить позитивную динамику китайского фондового рынка и, прежде всего, акций 
девелоперских компаний. Они отставали от «широкого» рынка до середины мая. Во-вторых, соотношение 
между американскими корпоративными и правительственными облигациями установило новый максимум,  
что поддерживает идею об улучшении аппетита к риску. В-третьих, соотношение цен между медью  
и золотом на прошедшей неделе также обновило локальный максимум. Когда цены на медь растут быстрее 
цен на золото, эти периоды, как правило, совпадают с периодами опережающего роста акций относительно 
облигаций. Таким образом, межрыночная динамика говорит о необходимости тактического 
перераспределения активов в пользу акций. 
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Среднесрочная ширина рынка (процент акций, входящих в индекс ММВБ и торгующихся над своими  
50-дневными скользящими средними) находится выше уровня 50%. Ее рост поддержит бычьи настроения 
в течение одной-двух недель. До тех пор пока индекс ММВБ торгуется в консолидации 1250-1410 пунктов, 
признаков перелома среднесрочной тенденции не видно. Если наша оценка рыночных настроений верна,  
то верхняя граница консолидации может быть пробита уже на следующей неделе. В этом случае рынок 
получит более мощный импульс к росту, и ожидаемая нами в третьем квартале коррекция отложится.  

Долговой рынок 
На рынке рублевых облигаций продолжается поступательный рост. Лучшую динамику показывают 
наиболее ликвидные выпуски первого и второго эшелона. При цене на нефть на уровне $77 за баррель 
стоимость бивалютной корзины составила 34.3 рубля. Годовые ставки NDF достигли 4.3%. Запас рублевой 
ликвидности банков снизился вследствие налоговых выплат.  

На прошедшей неделе состоялось много размещений заемщиков из третьего эшелона. Ажиотажа  
не наблюдалось. В основном купонная ставка была установлена посередине диапазона, объявленного 
организаторами выпусков. Исключение стал новый выпуск ТД «Копейка». Ставка купона по нему была 
определена в размере 9.5% к двухлетней оферте (доходность – 9.84%), что ниже ориентира организаторов  
(10 - 10.50%). Интерес инвесторов к данному выпуску мы связываем со слухами о возможной продаже 
розничной сети группе X5 («B1» / «BB-») или Wal-Mart («Aa2» / «AA»). 

Банк «Тинькофф кредитные системы» провел нерыночное размещение трехлетних облигаций 2-й серии 
объемом 1.4 млрд. рублей. Ставка купона была установлена на уровне 20%. Облигации были размещены  
по цене 95.75 п.п., что соответствует доходности к погашению на уровне 23.2%. На наш взгляд, 
целесообразность этой сделки неочевидна. 

Размещение ОФЗ остается в центре внимания участников рынка. Отмену аукциона по размещению ОФЗ 
серии 25075, который был признан несостоявшимся, мы связываем с нежеланием Минфина платить 
премию. Спрос со стороны инвесторов составил 25.2 млрд. рублей, или 84% от объявленного объема 
эмиссии. Доходность, по которой инвесторы были готовы приобрести государственные обязательства, 
установилась в диапазоне 7-7,51%. Тем не менее, мы считаем, что текущая расстановка сил не в пользу 
министерства. До конца года Минфин намерен размесить ОФЗ на сумму 934 млрд. рублей, причем  
в третьем квартале планировалось занять 530 млрд. На лицо отставание от графика. В июле Минфин сумел 
разместить всего 50.9 млрд. из запланированных 195 млрд. рублей. На следующей неделе должно пройти 
размещение ОФЗ объемом 65 млрд. рублей. Мы видим две причины, по которым Минфин  
не форсирует события. Либо министерство надеется на улучшение конъюнктуры внутреннего рынка,  
либо не исключает возможность займа путем размещения Евробондов. Мы опасаемся, что рынок  
не «переварит» такой объем новых выпусков ОФЗ, поэтому внешний займ был бы предпочтительным.  

По данным агентства Cbonds, навес предложения корпоративного долга составляет 1.7 трлн. рублей.  
В ближайшее время должно состояться размещение выпуска «НорНикеля» («BBB-»/«Baa2»/«BBB-»).  
Мы ждем, что выпуск компании как первоклассного заемщика будет пользоваться хорошим спросом. 
Ориентир по доходности – YTM7.90-8.42% к погашению через три года – выглядит привлекательным. 
Однако мы полагаем, что реальная купонная ставка сложится на более низком уровне. 
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 соответствующим фондом. При покупке паев взимаются надбавки,  
при погашении - удерживаются скидки. Взимание надбавок (скидок) уменьшает доходность инвестиций в инвестиционные паи.  
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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 интернет-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. 


