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Краткое резюме 
 Рынок акций приостановил рост. Отрицательная динамика вызвана понижением аппетита к риску 

и цен на сырье на фоне роста волатильности. 

 Коррекция затронула и рынок облигаций. На первичном рынке активны только Минфин и ЦБ.  

Рынок акций 

Российский рынок акций, начав прошедшую неделю ростом, скорректировался. Индекс ММВБ, обновив 
свой максимум, к концу недели опустился вниз на 2.9%. Ужесточение Китаем монетарной политики 
спровоцировало коррекционное движение на основных мировых рынках. Не добавили оптимизма 
инвесторам предложения президента США Барака Обамы об ограничении некоторых видов банковской 
деятельности и введении налога на финансовые институты, получившие во время кризиса государственную 
помощь. 

Нефть за неделю подешевела на 5.5% вследствие укрепления доллара. В течение последнего квартала 
нефтяные котировки периодически выходили из узкого диапазона $75-80 за баррель, однако спустя пару 
недель откатывались назад. По этой причине мы не считаем текущее снижение цен началом нисходящего 
тренда. В нефтегазовом секторе «выше рынка» торговались акции «Новатэка» (2.5%), что связано  
с увеличением объемов добычи в начале года. 
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В металлургии на фоне повышения цен на сталь в развитых странах и дефицита угля в Китае 
опережающими темпами к рынку росли акции «Северстали» (1%). Благодаря высоким ценам на основные 
промышленные металлы, лучше рынка выглядели акции «ММК» (-1.4%) и «Норильского Никеля» (-1.2%). 
Тем не менее, более жесткая монетарная политика Китая может привести к замедлению темпов роста 
экономики страны, что неминуемо отразится на ценах металлов и объемах их потребления. 
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Лучший результат в банковском секторе показали акции «Банка Санкт-Петербург» (1%), которые пока 
остаются наиболее дешевыми бумагами сектора по соотношению «цена – балансовая стоимость». 
Аналитики рынка сдержанно восприняли заявление председателя правления «Сбербанка» Германа Грефа о 
том, что «плохие» активы банковской системы к концу года достигнут не менее 20%. При таком уровне 
просроченной задолженности и низком спросе на кредит возникает риск того, что рост кредитного 
портфеля в целом по стране окажется ниже прогнозных значений. 

Бумаги ряда эмитентов потребительского сектора и недвижимости выглядели лучше остальных. Мы видим, 
что инвесторы проявляют интерес к акциям компаний с хорошим потенциалом роста в случае 
восстановления экономики и оживления потребительского спроса, текущие котировки которых далеки  
от своих максимумов двухлетней давности.  
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Коррекция на российском фондовом рынке произошла одновременно с другими рынками. За неделю 
индекс S&P 500 потерял 3.9%, а индекс MSCI Emerging Markets – 4.6%. Общая отрицательная динамика 
была усугублена снижением рынков сырья: индекс DJ UBS Commodity упал на 2.3%, цена на золото на 3.3%, 
а нефть на 5.6%. Мы отмечаем снижение риск-аппетита. Так, спред по пятилетним дефолтным свопам 
России (CDS) расширился до 177 базисных пунктов. Эти изменения произошли на фоне резкого роста 
индекса волатильности VIX, который подскочил с 18% до 27%. Правда, пока значения этого индикатора 
укладываются в рамки долгосрочного нисходящего тренда. Если же он перешагнет отметку 30%, это укажет 
на то, что глобальные рынки вступают в фазу турбулентности. 

В краткосрочной перспективе негативная динамика на рынках акций развивающихся стран (прежде всего, 
стран-экспортеров сырья) выглядит неоднозначно. Курс доллара США к корзине ведущих мировых валют 
(индекс DXY) приблизился к своей 200-дневной средней. В случае ее пробития вверх, рост доллара, скорее 
всего, продолжится, что будет способствовать снижению на рынках сырья и акций. Такой сценарий 
маловероятен, поскольку количество «длинных позиций» по доллару со стороны крупных спекулянтов  
и хедж-фондов, по данным CFTC, достигло уровней сентября 2008 года. На наш взгляд, более вероятен 
откат курса доллара относительно остальных валют, что окажет поддержку рынкам рисковых активов. 

В среднесрочной перспективе вероятность глубокой коррекции остается высокой. Изменение индекса РТС 
за 52 недели достигло 163%. Аналогичная динамика индекса была зафиксирована в  мае 2006 года,  
за которой последовало падение на 30%. Мы не исключаем, что снижение индексов возобновится после 
периода стабилизации и консолидации рынка в феврале-марте. При реализации такого сценария мы  
не склонны рассматривать коррекцию как начало новой волны масштабного снижения с обновлением 
минимумов 2008 года. Наоборот, мы считаем, что она даст возможность для новых стратегических покупок 
из числа наиболее перспективных секторов и компаний. 
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Долговой рынок 

Внешняя и внутренняя конъюнктура заметно ухудшилась, что вызвало коррекцию на рынке облигаций.  
На протяжении двух недель цены на нефть демонстрируют снижение. Волну продаж на мировых фондовых 
рынках спровоцировали финансовые трудности Греции и инициативы по ужесточению банковского 
регулирования в США. Рынок рублевых облигаций противостоял негативному внешнему новостному фону 
до тех пор, пока министр финансов Алексей Кудрин не выступил с заявлением, что укрепление рубля было 
чрезмерным. Первый заместитель председателя Банка России Алексей Улюкаев сообщил, что стоимость 
бивалютной корзины в 2010 году может достигнуть 38 рублей. На эти заявления последовала немедленная 
реакция со стороны рынка. В пятницу, 22 декабря, курс национальной валюты к бивалютной корзине  
упал на 60 копеек до 35.75 рублей. Вмененные доходности годовых NDF подскочили до 6.25%.   

Ожидание дальнейшего снижения процентных ставок оказывает поддержку рынку. Алексей Улюкаев 
подтвердил, что пока сохраняются макроэкономические основания для снижения ставки 
рефинансирования. Не исключено, что во втором полугодии данный тренд может измениться.  
Мы позитивно отнеслись к намерению Центробанка стать более прозрачным. Регулятор планирует 
публиковать график заседаний совета директоров по вопросу изменения ставок и комментарии  
к его решениям. 

На первичном рынке тихо. Помимо министерства финансов и ЦБ размещений займов других участников 
рынка не было. Их аукционы прошли без премий при высоком спросе. Несмотря на значительный «навес» 
первичного предложения эмитентов первого-второго эшелонов (около 660 млрд. руб.), никто не спешит  
с выходом на рынок. Пока только два эмитента озвучили сроки своих размещений. «Москомзайм» 
планирует разместить свой выпуск в первой декаде февраля. Ориентиры по нему не известны. Кроме того, 
во второй половине февраля свой выпуск предложит «Дальневосточная генерирующая компания»  
(без рейтинга). Объем ее выпуска составляет 5 млрд. рублей. Оферта по нему предусмотрена через два года. 
Ориентировочная доходность к оферте оценивается в 13-14%. 

«ДГК» является крупнейшей генерирующей компанией региона. Она входит в состав РАО «Энергетические 
Системы Востока». Государству принадлежит 52.68% акций холдинга. Компания характеризуется низким 
уровнем прозрачности. Инвесторам доступна только отчетность по РСБУ. Эмитент был убыточен и имел 
высокую долговую нагрузку по итогам 2008 года и девяти месяцев прошлого года. Его долг/ EBITDA  
был равен 11.0x в 2008 году, и 5.3x по итогам трех кварталов 2009 года. В качестве сильных сторон эмитента 
преподносятся значимость предприятия для региона и поддержка акционеров. Мы не склонны 
переоценивать эти факторы, так как считаем, что в кризис они не работают. Справедливую доходность 
этого выпуска мы оцениваем в моменте на уровне 14%, что предлагает премию в размере 100 б.п.  
к выпускам «Мечела» и более 200 б.п. к выпуску «МРСК Юга». Для сравнения, у «Мечела» слабые 
операционные результаты и высокая долговая нагрузка, но более понятные перспективы роста.  
В свою очередь у «МРСК Юга» лучше финансовые показатели и ясная стратегия развития. 

Поиск выпусков надежных эмитентов с привлекательным уровнем доходности становится все более 
сложной задачей. Аналитики начинают осторожно рекомендовать заемщиков с подпорченной репутацией, 
которые в кризис проявили себя не с лучшей стороны. Мы скептически относимся к эмитентам третьего 
эшелона и ждем восстановления активности на первичном рынке.     
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, 
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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.  
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. 


