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ОПИФ СМЕШАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ «АРСАГЕРА – ФОНД СМЕШАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ» 

УВАЖАЕМЫЙ КЛИЕНТ!
Благодарим Вас за доверие, оказываемое команде ОАО «УК «Арсагера»!

Спасибо, что Вы с нами. Удачных инвестиций!
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Краткие итоги 4 квартала 2015 года:

• изменение индекса ММВБ составило +7,21%, индекса облигаций Cbonds — +3,22%

(подробнее о ситуации на фондовом рынке на стр. 6-7);

• стоимость пая за квартал выросла на 5,47% (подробно оценка качества управления

представлена на стр. 9-10, информация о вкладе активов в финансовый результат на стр.

12);

• СЧА фонда выросла, наблюдался отток средств пайщиков;

• наибольшую долю в портфеле акций по-прежнему занимает отрасль «Добыча,

переработка нефти и газа». Далее следуют «Черная металлургия, добыча угля и

железной руды» и «Энергетика» (отраслевой анализ представлен на стр. 14-30);

• среди облигаций наибольшую долю занимают облигации групп 5.1 и 2.1 (структура

активов по группам риска представлена на стр. 12);

• уровень «диверсификации Арсагеры» портфеля находился в диапазоне 28%-31%

(зависимость между уровнем диверсификации портфеля и его результатом представлена

на графике «клин Арсагеры» на стр. 9).

Интересная информация о фондовом рынке

В четвертом квартале индекс ММВБ находился в диапазоне 1612-1868 пунктов и закончил квартал на отметке 1761 (+7,2%). 

Среди «голубых фишек» наиболее заметную положительную динамику продемонстрировали компании финансового

сектора: акции ВТБ, обыкновенные и привилегированные акции Сбербанка, а также акции Московской Биржи. В четвертом

квартале мы продали из своих портфелей привилегированные акции Сбербанка и исключили их из числа активов,

доступных для инвестирования в ходе очередного ранжирования. Это связано с тем, что в уставе Сбербанка отсутствует

положение о том, что размер дивидендов по привилегированным акциям не может быть меньше, чем по обыкновенным.

Отметим уверенное восстановление позиций акций Аэрофлота, а также отличную динамику акций М.видео на фоне

посредственного поведения акций других компаний потребительского сектора. В частности, в 2015 году акции Магнита

впервые за много лет показали динамику хуже рынка. Это связано с более экономным поведением потребителей в

условиях кризиса и даже предновогодний квартал не смог изменить эту тенденцию.

Отрицательную динамику в четвертом квартале продемонстрировали акции металлургических компаний (НЛМК, ММК,

Северсталь), несмотря на преимущества, получаемые от ослабления курса рубля.

Промежуточными дивидендами в очередной раз отметились ЛУКОЙЛ, НЛМК, ММК. На российском фондовом рынке

сформировалась значительная группа инвесторов, ориентированная исключительно на дивидендную доходность. Это, в

частности, привело к аномальному спреду между привилегированными и обыкновенными акциями Сургутнефтегаза –

стоимость «префов» на 16% выше «обычки». Ожидание дивидендных выплат также привело к сужению спреда между

обыкновенными и привилегированными акциями Башнефти и Татнефти (у этих компаний «префы» стоят дешевле

«обычки»). Отметим, что российские суды не считают выплату дивидендов по привилегированным акциям обязательством

акционерного общества. Это решение зависит исключительно от воли владельцев обыкновенных акций и уровня

корпоративного управления эмитента.

Доходность корпоративных и муниципальных облигаций в течение квартала снизилась с 12,06% до 11,64% на фоне

замедления темпов инфляции. В целом российские макропоказатели оказались намного хуже, чем ожидались нами в

начале года. В первую очередь это касается ВВП и промышленного производства, несмотря на гиперослабление курса

рубля.

Астапов Алексей Юрьевич,

Директор по привлечению 

капитала и продвижению
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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

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.

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.
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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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