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Результат управления портфелем

За 4 квартал 2014
Финансовый результат, руб.

Всего: -4 062 025 Всего:  -7 654 521

разница между начислением и 
восстановлением резервов фонда

19 304 0,22%0,05%

дивидендный и купонный доход

доход/убыток от сделок купли-продажи ценных бумаг

доход/убыток от переоценки ценных бумаг

расходы на вознаграждение УК 

прочие расходы/доходы

491 171

927 111

-5 110 741

-265 601

-123 269

1,16%

2,18%

-12,03%

-0,63%

-0,29%

6,45%

2,35%

 -22,51%

-2,50%

-0,81%

От среднеквартальной СЧА От среднегодовой СЧА

30.12.2013

30.09.2014

30.12.2014

Синтетический индекс 
(1/2 ММВБ +1/2 Cbonds)

-2,07%

-3,50%

За квартал

За год

Размер фонда

СЧА, руб. / Количество лицевых 
и ненулевых счетов

31.12.2013 30.09.2014 31.12.2014

СЧА   49 859 082,50    
 43 842 402,39   

 38 469 528,86   

146
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СЧА

от средне-
годовой

СЧА

150

386

За год 

2 110,84

31.12.2013

30.09.2014

2 333,65

31.12.2014

2 515,28

Стоимость пая, руб.

-16,08%

-9,55%

За год

За квартал

Measurement Arsagera Reallocation Quality (MARQ)
Эффективность изменения состава и структуры портфеля
за год (31.12.2013 - 31.12.2014)

Индекс отраслевого отклонения за 4 квартал 2014

-22% 22% -31% 31%

Эффективность изменения состава и структуры портфеля 
за 4 квартал 2014  

не
ну

ле
вы

е 

Индекс отраслевого отклонения за год (31.12.2013-31.12.2014)

2 939 068

1 069 025

 -10 254 603

-1 138 990

-369 495

-3,08%

-8,20%

31.12.2013 - 31.12.2014

100 476

Состав и структура портфеля на 31.12.2014, доли в %

Отток за квартал
-1 310 848,83 руб.

Отток за год
-3 735 032,71 руб.
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1-й кв. 2014 2-й кв. 2014 3-й кв. 2014 4-й кв. 2014

31,19%

Акции 59,43 Группа 6.1 28,51 Группа 6.2 18,22 Группа 6.3 10,90 Группа 6.4 1,81 

Добыча, переработка нефти и газа 25,75 

Газпром 
ЛУКОЙЛ 
Сургутнефтегаз, ап 
Сургутнефтегаз 

6,13 
6,11 
2,36 
1,85 

Башнефть, ап 
Татнефть, ап 
Газпром нефть  
 

2,49 
2,42 
2,05 

Нижнекамскнефтехим, ап 2,34 
 

  

Энергетика 9,80 
  Э.ОН Россия 

Мосэнерго 
2,55 
2,38 

ОГК-2 
ТГК-1 
Энел Россия 

2,34 
2,24 
0,30 

  

Финансовый сектор 7,02 Сбербанк России, ап 
Сбербанк России 

4,24 
0,93 

  Банк Санкт-Петербург 1,85   

Связь, телекоммуникации и новые 
технологии 4,25 МТС 4,25       

Строительство, недвижимость 4,09   Группа ЛСР 2,28   Открытые инвестиции 1,81 

Прочие 2,65 АФК Система 2,65       

Потребительский сектор 2,18   М.Видео 2,18     

Транспорт 1,87      Аэрофлот 1,87     

Черная металлургия 1,83     Мечел, ап 1,83    

Облигации 40,04 Группы 2.1 и 5.1 19,38 Группа 5.2  16,27 Группа 5.3  Группа 5.4 4,40 

Государственные и муниципальные 
облигации 9,75 Москва сер. 32048 9,75       

Энергетика 9,63 ФСК ЕЭС сер. 13 9,63         

Добыча, переработка нефти и газа 7,22   Газпром нефть сер. 4 7,22     

Строительство, недвижимость 6,85   ГК Пионер сер. 01 2,45   ЛенСпецСМУ сер. 02 4,40 

Финансовый сектор 6,60   Восточный экспресс банк  
сер. БО-04 

6,60     

Денежные средства и прочие активы 0,53         

Итого 100,00         
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Краткие итоги 4 квартала 2014 года:

• изменение индекса ММВБ составило -1,02%, индекса облигаций Cbonds — -3,11% (подробнее о

ситуации на фондовом рынке на стр. 6-7);

• стоимость пая за квартал снизилась на 9,55% (подробно оценка качества управления

представлена на стр. 9-10, информация о вкладе активов в финансовый результат на стр. 11);

• СЧА фонда снизилась, наблюдался отток средств пайщиков;

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

и газа». Далее следуют «Энергетика» и «Финансовый сектор» (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 33%-37% (зависимость

между уровнем диверсификации портфеля и его результатом представлена на графике «клин

Арсагеры» на стр. 8).

Интересная информация о фондовом рынке

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.

Индекс ММВБ в 4 квартале колебался в диапазоне от 1 350 до 1 600 пунктов, а закрылся на уровне 1 400. Напомним, что индекс ММВБ

рассчитывается в рублях. Гораздо более драматичным выглядит поведение индекса РТС, который рассчитывается в долларах. Он

снижался с уровня превышающего 1 100 пунктов до примерно 600. Иначе говоря, цены российских акций в долларах США снижались

почти вдвое.

Особенностью курсовой динамики российских акций в 4-ом квартале была разнонаправленная динамика. На фоне общего падения цен,

акции экспортёров, в частности АЛРОСА, Северсталь, Акрон, ЛУКОЙЛ и другие (в первую очередь представители нефтяной и

металлургической отраслей) демонстрировали положительную динамику. Ослабление курса рубля позволяет им поддерживать

экономические показатели на хорошем уровне и обещает их акционерам неплохие дивиденды.

Нельзя оставить без внимания примеры агрессивной скупки акций без особой оглядки на финансовые показатели скупаемых компаний.

Это в первую очередь Транснефть, ГК ПИК, ВТБ, ЧЦЗ. Позиция рационального инвестора после определенного уровня цен не позволяет

нам участвовать в подобных движениях курсов акций. Максимальную выгоду от такого рода вложений смогут получить только инсайдеры.

Наихудшую курсовую динамику показали компании, в структуре фри-флоата которых была существенная доля иностранных инвесторов.

Среди них выделим Сбербанк, МТС, М.видео, Группу ЛСР, а также акции сектора электроэнергетики. Поведение иностранных инвесторов

в этих компаниях было связано с желанием вывести средства любой ценой, не обращая внимания на результаты деятельности этих

компаний.

По итогам 4 квартала отметим завершение многолетних проектов, связанных с владением акциями таких компаний, как Акрон, ГК ПИК,

Галс-Девелопмент.

В связи с законодательными изменениями в части налогообложения дивидендов (в 2015 году ставка изменяется с 9 до 13%) ряд компаний

заплатили щедрые промежуточные дивиденды ближе к концу 2014 года, в частности: Лукойл, М.видео, Группа Черкизово, Газпром нефть.

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

ОАО «УК «Арсагера» | www.arsagera.ru 
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