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Результаты управления портфелем в 4 квартале 2011 года Состав и структура портфеля на 30.12.2011

Стоимость чистых активов (стоимость пая) на 30.12.2011, руб.: Ценная бумага Доля, %

Транснефть, ап 10,60

Стоимость чистых активов (стоимость пая) на 30.09.2011, руб.: ЛУКОЙЛ 10,28

Газпром 10,20

Сальдо притока/оттока средств инвесторов в отчетном периоде, руб.: Газпром нефть 5,45

Группа ЛСР 10,21

Финансовый результат отчетного периода, руб.: Группа Компаний ПИК 10,05

Акрон 10,02

Вознаграждение управляющей компании в отчетном периоде, руб.: Татнефть, ап 8,43

Нижнекамскнефтехим, ап 5,95

Галс-Девелопмент 5,39

Открытые инвестиции 5,10

Челябинский цинковый завод 2,85

Банк Санкт-Петербург 2,10

6.4 Казанский вертолетный завод 3,35

Денежные средства 0,02

ИТОГО: 100,00

12 070 877,79

707 314,85

137 190 794,09 (2 257,60)

149 078 202,62 (2 455,45)
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Директор по привлечению 

капитала и продвижению

     В аналитическом отчете Вы найдете информацию об основных аспектах управления портфелем в 

4 квартале и с начала 2011 года. Мы надеемся, что документ позволит Вам лучше понять принципы 

управления, используемые компанией, а также оценить качество работы нашей команды.

2011 год — четвертый год в истории российского фондового рынка с отрицательным результатом по 

индексу ММВБ. В начале года мы делали прогноз индекса ММВБ на уровне 2 115 пунктов. В первом 

квартале эта цифра казалась вполне достижимой, но по факту на конец года значение индекса 

составило 1 402 пункта.

     Согласно прогнозам, коэффициент P/E (Капитализация/Прибыльность) для фондового рынка 

России должен был быть на уровне 9. Такой уровень соответствует капитализации рынка в 45 трлн 

руб. и значению индекса на уровне 2 115. По факту, на конец года значение Р/Е для рынка было на 

уровне 5. Для справки: в Бразилии этот показатель находится на уровне 13, а в ЮАР на уровне 10.

     Неоправдавшийся прогноз — это повод провести тщательный анализ. Наш прогноз основывается 

на оценках уровня прибыли компаний и уровня процентных ставок. Для проверки адекватности 

прогноза используется соотношение уровня денежной массы и капитализации фондового рынка. 

В плане прибыли публичные российские компании оправдали ожидания. Уровень процентных ставок и темпы роста денежной массы 

также оказались в рамках прогнозов. Неожиданностью оказался значительный отток капитала из страны. В первую очередь, он сказался на 

той части денежной массы, которая приходится на фондовый рынок, что и привело к значительному снижению стоимости акций, несмотря 

на рост прибыли компаний.

     Ситуацию, при которой прибыли компаний растут, а цены их акций снижаются, мы называем «сжимающейся пружиной». Каким 

образом инвестор может извлечь выгоду из сложившейся ситуации? 

     «Сжимающаяся пружина» — это иллюстрация накопления потенциала фондового рынка, который рано или поздно найдет свое 

отражение в стоимости акций, то есть пружина — разожмется. Как показывают наши исследования для «голубых фишек» средний период 

времени, когда экономические результаты деятельности начинают отражаться в стоимости акций, составляет 1 год. Для «второго 

эшелона» этот период времени может составлять 2-3 года. Нельзя сказать заранее, в какой именно момент «пружина разожмется», но, 

чтобы не упустить такую возможность, необходимо соблюдать принцип «полного инвестирования». Принцип, при котором денежные 

средства в инвестиционном портфеле появляются только в момент его переформирования, а в течение остального времени вложены в 

акции. 
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ТЕРМИНЫ И УСЛОВНЫЕ ОБОЗНАЧЕНИЯ

Коэффициент P/BV

Коэффициент P/E

Коэффициент P/S

Коэффициент P/Запасы

Расчетная стоимость пая

Стоимость чистых активов

ROA

ROE

ROS

Коэффициент цена/запасы компании, финансовый коэффициент, равный отношению

рыночной капитализации компании к запасам месторождений компании. Используется для

оценки компаний добывающей отрасли. Коэффициент показывает, какова рыночная

стоимость компании на единицу запасов, и позволяет сравнивать между собой различные

компании одной отрасли.

Величина, определяемая путем деления стоимости чистых активов фонда на количество

размещенных инвестиционных паев фонда.

Разница между стоимостью активов (имущества) фонда и величиной обязательств,

подлежащих исполнению за счёт этих активов, на момент определения чистых активов.
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Дюрация Средний срок потока платежей, взвешенный по дисконтированной сумме. Дюрация

бескупонной облигации с выплатой в конце срока совпадает со сроком до погашения. В

случае, когда точная оценка не требуется, показатель дюрации можно считать сроком,

оставшимся до погашения облигации.

Коэффициент цена/балансовая стоимость, финансовый коэффициент, равный отношению

рыночной капитализации компании к балансовой стоимости ее активов. Коэффициент

показывает, во сколько раз рыночная стоимость компании превышает балансовую стоимость

(определяется как чистые активы компании, то есть совокупные активы за вычетом

совокупных обязательств, долгов), т.е. условно говоря, сколько «балансовых стоимостей»

стоит компания.

Коэффициент цена/прибыль, финансовый показатель, равный отношению рыночной

капитализации компании к ее годовой прибыли. Коэффициент показывает, во сколько раз

стоимость компании больше годовой прибыли, т.е. условно говоря, сколько годовых

прибылей стоит компания.

Коэффициент цена/выручка, финансовый показатель, равный отношению рыночной

капитализации компании к ее годовой выручке. Коэффициент показывает, во сколько раз

стоимость компании больше годовой выручки, т.е. условно говоря, сколько «годовых

выручек» стоит компания.

Рентабельность активов - показатель, характеризующий эффективность использования всех

активов предприятия. Частное от деления чистой прибыли на среднегодовую величину

активов.

Рентабельность (доходность) собственного капитала - чистая прибыль компании,

выраженная в процентах к собственному капиталу.

Рентабельность продаж - отношение чистой прибыли предприятия к чистому объему продаж;

показатель операционной эффективности компании.
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Причина изменения доли отрасли (эмитента) в портфеле:

Динамика отрасли (эмитента) в отчетном периоде была хуже динамики портфеля в целом

Динамика отрасли (эмитента) в отчетном периоде была лучше динамики портфеля в целом

Причина отсутствия отрасли (эмитента) в портфеле:

Отрасль не может быть представлена из-за ограничений в ИД/из-за низкой ликвидности акций эмитентов

Отрасль (эмитент) не может быть представлена в портфеле из-за относительно низкой потенциальной доходности

Состояние платежеспособности эмитента облигаций по данному выпуску:

Платежеспособен

Ожидается дефолт / допущен технический дефолт

Допущен фактический дефолт

Произведена диверсификация в связи с появлением равнодоходных эмитентов
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Доля отрасли (эмитента) была увеличена путем покупки акций отрасли (эмитента)

Возможные причины покупки:

• Более высокий уровень потенциальной доходности относительно остальных отраслей (эмитентов);

• Появление возможности доведения доли отрасли (эмитента) до значений разрешенного лимита.

Доля отрасли (эмитента) была уменьшена путем продажи акций отрасли (эмитента)

Возможные причины продажи:

• Более низкий уровень потенциальной доходности относительно остальных отраслей (эмитентов);

• Превышение установленных ограничений на долю отрасли (эмитента).
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