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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 2014 года:

• изменение индекса облигаций IFX-Cbonds — -3,11% (подробнее о ситуации на

рынке облигаций на стр. 5-7);

• стоимость пая за квартал снизилась на 9,60% (подробно оценка качества

управления представлена на стр. 5-6, информация о вкладе активов в

финансовый результат на стр. 7);

• СЧА фонда снизилась;

• наибольшую долю в портфеле занимает сектор «Государственные и

муниципальные облигации», на втором месте «Финансовый сектор»

(отраслевой анализ представлен на стр. 10);

• среди облигаций наибольшую долю занимают облигации групп 2.2 и 5.2

(структура активов по группам риска представлена на стр. 8);

Интересная информация о рынке облигаций

События, которые оказали ключевое влияние на экономику России в 4 квартале 2014 года и, как следствие, на

фондовый рынок – это снижение цен на нефть, сильное ослабление курса рубля и резкий рост процентных

ставок. Нет сомнения, что эти обстоятельства будут оказывать влияние на рынок ценных бумаг и на

протяжении 2015 года.

Ослабление курса рубля – результат оттока капитала, вызванного в первую очередь существенным размером

погашения в четвертом квартале заимствований в иностранной валюте. Также нельзя снимать со счетов

экономико-политическую реакцию нашего правительства на снижение цены на нефть. Низкий курс

национальной валюты позволяет сбалансировать бюджет в рублях даже при низкой стоимости нефти,

дополнительно стимулируя процесс импортозамещения.

На долговом рынке отток капитала, связанный с большими объёмами погашения по внешним займам, и

трудности с рефинансированием оказали крайне негативное влияние на уровень ликвидности. В результате к

концу года уровень процентных ставок вырос до 16,2% по муниципальным и 16,7% по корпоративным

облигациям. Как следствие, снизились цены на облигации, особенно с длинными сроками до погашения. Цены

по этим бумагам рухнули на 30% и более, то есть снижение на некоторых сегментах облигационного рынка

было куда более сильным, чем на рынке акций.

Мы ожидаем, что в 2015 году произойдет снижение уровня процентных ставок до 12 – 13%. Основными

причинами будут: инфляция, которая по нашим прогнозам составит около 12% (напомним, что уровень

реальных ставок должен быть не более 1-2%) и сложившийся диспаритет – чрезмерная разница рублевых и

валютных денежных ставок из-за возможного укрепления 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

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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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ

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

IV КВАРТАЛ 2014

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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ЭФФЕКТИВНОСТЬ УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ

1,80%

3,58%

Внутри квартала были проданы облигации ОАО "ФСК ЕЭС" серии 24 и ОАО "ГТЛК" серии БО-01, приобретены облигации ОАО "ГТЛК" серии БО-02.

0,15%

За отчетный квартал стоимость пая снизилась на 9,60%, изменение индекса IFX-Cbonds составило -3,11%.  

Показатель доходности

Бенчмарк группы 2.1, 5.1

Индекс IFX-CBonds

Стоимость пая

Бенчмарк группы 2.2, 5.2

Бенчмарк группы 2.3, 5.3

Бенчмарк группы 2.4, 5.4

Бенчмарк группы 2.6, 5.6

Бенчмарк группы 2.5, 5.5

3,23%

За год4 квартал 2014

В отчетном периоде на облигационном рынке продолжился рост процентных ставок, что привело к значительному снижению котировок облигаций с длинной

дюрацией, находящихся в портфеле: ОАО "ФСК ЕЭС" серии 13, ОАО "РЖД" серии 28, ОАО "Газпром нефть" серии 10, облигаций 48 выпуска займа Москвы, облигаций

выпуска 26207 Федерального займа. Также значительно снизились котировки облигаций ЗАО ССМО "ЛенСпецСМУ" серии 02, ЗАО "ГК "Пионер" серии 01. Динамику

лучше рынка показали облигации ОАО "Восточный экспресс банк" серии БО-04, Оренбургской области серии 35001.
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Управляющая компания «Арсагера» традиционно придерживается стратегии полного инвестирования. В отчетном периоде доля денежных средств в фонде была

близка к нулю и носила технический характер.

н/д
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