
Стоимость пая, руб. Оценка стоимости пая, USD Бенчмарки СЧА, руб. Оценка СЧА, USD

за  квартал за  квартал за  квартал за  квартал

за  год за год за год за год

Кол-во л/счетов
Общее млн руб. от среднеквартальной СЧА
Ненулевые млн руб. от средней СЧА за  год

Доля, % Сумма вложений, руб.

За 4 квартал 2018 За год (29.12.2017-29.12.2018)
от среднеквартальной СЧА от средней СЧА за  год

Target Corp. 3,19 4,14 #Н/Д 3,88
Ford Motor Company 3,10 3,82

Werke AG
3,68

HeidelbergCement AG 3,56 Rio Tinto plc (ADR) 3,92 LyondellBasell Industries N.V.3,77 ArcelorMittal S.А. (ADR) 3,05
Industries N.V.

AT&T, Inc. 4,02 2,75
Comcast Corporation 3,94
The Walt Disney Company 3,29
Intel Corporation 3,90 Samsung Electronics Co. Ltd. (GDR)3,97 Samsung Electronics Co. Ltd. (GDR) 3,97
Micron Technology Inc. 3,39 Ltd. (GDR) Ltd. (GDR)

Telefonaktiebolaget LM Ericsson (ADR)#Н/Д

ING Groep N.V. (ADR) 3,75 Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. (ADR)3,63
Group, Inc. (ADR)
ORIX Corporation (ADR) 2,99

Royal Dutch Shell plc (ADR) 4,15 TOTAL S.A. (ADR) 4,03
Shell plc (ADR)

RWE AG 2,96 Korea Electric Power Corp. (ADR) 2,74
Power Corp. (ADR)

3,66 1,82

Deutsche Lufthansa AG 3,92 International Consolidated Airlines Group S.A.#Н/Д
Airlines Group S.A.

CVS Health Corp. 3,69
Walgreens Boots Alliance Inc.#Н/Д
Alliance Inc.

* по реестру акционеров от 28.05.2018 без учета  менеджмента и сотрудников

дивиденды 4,00% 1 732 608
96 780 0,13% доход/убыток от сделок купли-продажи ценных бумаг 7,09% 3 068 788

11,6320,56ROE 2018, % 15,9913,03 19,92 15,57
P/BV 2018

28.09.2018 MSCI USAФонд
10,79

-1 265 166

16,52 15,29

-16 463

-5 071 051
-185 365 -0,25% расходы на вознаграждение УК -1,23% -532 405

3 321 0,00% прочие расходы и доходы фонда -1,03% -446 642

Итого 100,00 32,19 23,89 8,08 7,51 27,05

Utilities 
(Электроэнергетика и 
коммунальные услуги)

5,70

Денежные средства и 
прочие активы 

1,28

Industrials 
(Производство для 
промышленности и 
транспорт)

3,92

Communication Services 
(Телекоммуникации) 14,00

Telecom Italia S.p.A. (ADR)

Materials 
(Производство сырья и 
материалов)

14,31

Consumer Staples (Товары 
повседневного спроса) 3,69

LM Ericsson (ADR)

Health Care 
(Здравоохранение)

5,48 Gilead Sciences Inc. 

Information Technology 
(Технологии и 
инновации)

11,27

Bayer AG

Energy (Топливно-
энергетический 
комплекс)

8,18

Financials (Финансы) 10,36

Magna International Inc.
Прочие

21,80
Bayerische Motoren Werke AG

Sony Corporation (ADR)

Daimler AG

VOLKSWAGEN vz

Состав и структура портфеля на 29.12.2018,  доли в %
США Германия Великобритания Нидерланды

-5 551 991 -7,49% Финансовый результат, % и руб. -2,92%

-5 959 595 -8,04% доход/убыток от переоценки ценных бумаг -11,71%

26 102 0,04% разница между начислением и восстановлением резервов фонда -0,04%
-31,9

466 766 0,63%

31,9 -27,1

MSCI USA
14,64
3,012,151,41 3,29 2,38

29.12.2018
P/E 2018

MSCI World
13,45

Фундаментальные показателиMSCI World

0,88

Фонд
7,16

32 232 531,93 43,6% 18 Акционеры* 18 40,7% 20 403 035,51
27 561 809,13

73 893 595,03 100,0% 127 ИТОГО 144 100,0% 50 173 184,04

39 288 914,62 53,2% 106 Остальные клиенты 123 54,9%

29.12.2018
Сумма вложений, руб. Доля, % Кол-во Кол-во

2 372 148,48 3,2% 3 Менеджмент и сотрудники 3 4,4% 2 208 339,39

Структура пайщиков 28.09.2018

29.12.2017 28.09.2018 29.12.2018

MSCI World MSCI USA

-14,02% -14,55%

-9,35%

отток за  квартал
приток за  год82 127 144

116 184

28.09.2018 19,24

50 173 184,04

207

29.12.2017

13,68%

29.12.2018 721 689,95

19,71

-6,91% -11,84%

3,82% -13,94%

16,9629.12.20181 179,23

1 266,70

-32,10% -35,70%

10,23%-5,86%

Consumer Discretionary 
(Товары 
индивидуального 
спроса)

АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА

27,1
-23,7 23,7-30,9 30,9

Индекс отраслевого отклонения от MSCI World, %
Индекс странового отклонения от MSCI World, %

РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
IV КВАРТАЛ 2018

1 135,82

-8,63%

73 893 595,03 28.09.2018 1 122 397,42

45 517 508,28 29.12.2017 789 835,49

-18,17
5,92

-24,50%



РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА

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

Спасибо, что Вы с нами. Удачных инвестиций!

IV КВАРТАЛ 2018

Краткие итоги 4 квартала 2018 года:
• изменение индекса MSCI World составило -14,02% (подробнее о ситуации на фондовом рынке на стр. 6-
7);
• стоимость пая за квартал снизилась на 6,91%, долларовая оценка стоимости пая снизилась на 11,84%
(информация о вкладе активов в финансовый результат на стр. 7);
• СЧА фонда уменьшилась, наблюдался отток средств пайщиков;
• наибольшую долю в портфеле занимает отрасль «Consumer Discretionary» (Товары индивидуального
спроса). На втором месте «Materials» (Производство сырья и материалов), отрасль Communication
Services (Телекоммуникации) на третьем месте (отраслевой анализ представлен на стр. 14).

Интересная информация о фондовом рынке
Инвесторы, настороженные ростом процентных ставок и продолжающейся торговой войной между США и Китаем, в четвертом квартале
отдавали предпочтение так называемым «защитным активам» - бумагам, обладающим неплохой дивидендной доходностью и низким
бета-коэффициентом. Под эти характеристики попадают акции из таких отраслей, как товары повседневного спроса, электроэнергетика,
телекоммуникации, а также бумаги ресторанных сетей. Представители именно этих секторов стали лидерами роста среди покрываемых
нами бумаг. 
В десятке лидеров оказались акции двух сетей питания (McDonald’s и Starbucks), четыре представителя электроэнергетики со всего мира:
американские Duke Energy и American Electric Power, южнокорейская Korea Electric Power и привилегированные акции немецкой
компании RWE, а также бумаги телекоммуникационного гиганта Telefonica. Указанные акции принесли инвесторам в четвертом квартале
доходность в диапазоне от 5,5% до 12%. Дополнительную поддержку бумагам оказали и раскрытые в четвертом квартале сильные
финансовые результаты этих компаний, превзошедшие ожидания инвесторов. 
Доходность около 7% в четвертом квартале показали также фармацевтические компании: бумаги Merck росли на фоне 15%-го увеличения
квартального дивиденда и повышения объема программы обратного выкупа акций; бумагам Eli Lilly оказали поддержку сильные
финансовые результаты за третий квартал 2018 года.
Лидером снижения среди покрываемых нами бумаги стали акции Activision Blizzard, потерявшие более 40% курсовой стоимости. Виной
всему стали слабые финансовые результаты за третий квартал 2018 года, отразившие снижение прибыли на 18%, сокращение среднего
количества пользователей в месяц и скромные прогнозы по выручке на 4 квартал. 
Падение цен на нефть, случившееся в последние три месяца 2018 года, не замедлило отразиться на котировках нефтесервисных
компаний: акции Haliburton и Schlumberger снизились на 34% и 39% соответственно на опасениях снижения буровой активности. При этом
компании за третий квартал отчитались уверенно.
Предупреждение менеджмента о сложном 2019 годе и понижение прогнозов по прибыли на этот период привели к падению акций
Fresenius Medical Care на 37%, а ее материнской компании Fresenius SE – на 34%. Компания уверяет, что текущий год станет платформой
для достижения амбициозных целей в 2020 году.
Сокращение дивидендов до 1 цента и довольно слабые финансовые результаты за третий квартал 2018 года предопределили падение
котировок General Electric на треть.

Астапов Алексей Юрьевич,
Директор по привлечению 
капитала и продвижению
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ

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.

IV КВАРТАЛ 2018

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.

ПАО «УК «Арсагера» | www.arsagera.ru 3/18



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 2018

Доля отрасли (эмитента) была увеличена путем покупки акций отрасли (эмитента) или вследствие продажи акций других отраслей 
(эмитентов)
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) или вследствие покупки акций других отраслей 
(эмитентов)
Возможные причины продажи:
• Более низкий уровень потенциальной доходности относительно остальных отраслей (эмитентов);
• Превышение установленных ограничений на долю отрасли (эмитента).
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Корпоративные события
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА

15.03.2018 Банком России зарегистрированы следующие изменения и дополнения в Правила фонда:

• 0,25% при владении паями менее 30 дней

Размер надбавки и скидки по поданным данному агенту заявкам на приобретение и погашение паев 
составляет 0,5% от расчетной стоимости инвестиционного пая. Надбавка и скидка взимаются вне 
зависимости от суммы приобретения и срока владения паями.

В течение отчетного квартала не происходили корпоративные события.

IV КВАРТАЛ 2018

• Снижен размер расходов фонда на вознаграждение Спецдепозитария, Регистратора и Аудитора с 0,6% до 
0,4% от среднегодовой СЧА фонда.
• Добавлена возможность подачи заявок на приобретение и погашение паев фонда через личный кабинет на 
сайте www.lkp.arsagera.ru.

• Добавлена возможность подачи заявок на приобретение и погашение паев через агента фонда – АО 
«Специализированный Депозитарий «Инфинитум» в электронном виде через сервис «Финансовая платформа» 
www.platform.finance

• не взимается в случае владения паями 30 дней и более

Ранее период времени, по истечении которого не взимается скидка по заявкам, поданным напрямую в УК 
«Арсагера», составлял 180 дней

• Уменьшен период времени, по истечении которого не взимается скидка в размере 0,25% по заявкам, 
поданным напрямую в УК «Арсагера», со 180 до 30 дней

Скидка , взимаемая при погашении паев, зависит от срока владения паями и при подаче заявки напрямую 
управляющей компании составляет:
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА ЭФФЕКТИВНОСТЬ УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ

ЭФФЕКТИВНОСТЬ УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ

Starbucks Corporation 12,16% General Electric Company -33,39%

The Procter & Gamble Company 10,41% FedEx Corporation -33,71%

Duke Energy Corporation 8,78% Halliburton Company -34,27%

Merck & Co. Inc. 7,02% Valero Energy Corporation -34,70%

Eli Lilly and Company 6,95% Schlumberger Limited -39,10%

Starbucks Corporation 12,16% Evonik Industries AG -30,81%

The Procter & Gamble Company 10,41% ArcelorMittal -33,31%

Telefonica, S.A. (ADR) 10,15% General Electric Company -33,39%

Duke Energy Corporation 8,78% FedEx Corporation -33,71%

Merck & Co. Inc. 7,02% Halliburton Company -34,27%

Курс доллара

Стоимость пая

Оценка стоимости пая в долларах

MSCI USA

ТОП-5 лучших

20,64%

-6,91% 3,82%

Показатель доходности

-9,35%

-13,94%

IV КВАРТАЛ 2018

За год4 квартал 2018
4 квартал 2018

MSCI World

ТОП-5 худших

5,60%

-11,84%

-14,02%

-14,55% -5,86%

150 000

350 000

550 000
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950 000

1 150 000

1 350 000
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15,50

16,50

17,50

18,50

19,50

20,50

21,50

22,50

23,50
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Долларовая оценка СЧА Долларовая оценка стоимости пая Бенчмарк MSCI USA Бенчмарк MSCI World
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА ЭФФЕКТИВНОСТЬ УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ

Ценная бумага
Дивидендный доход, 

руб.
Доход/убыток от сделок купли-

продажи ценных бумаг, руб.
Доход/убыток от переоценки 

ценных бумаг, руб.
Суммарный доход/убыток, 

руб.

Walgreens Boots Alliance Inc. 14 118,66 342 858,94  356 977,60
Korea Electric Power Corp. (ADR)  106 870,23 203 618,39 310 488,62
Telefonica SA (ADR) 46 703,76 178 711,03  225 414,79
Intel Corporation 14 610,45 8 314,91 82 617,15 105 542,51
Comcast Corporation 11 363,65 7 042,10 47 176,18 65 581,93
Sanofi (ADR)  60 231,74  60 231,74
Rio Tinto plc (ADR)  -8 234,04 -4 288,65 -12 522,69
Telecom Italia S.p.A. (ADR)  26 805,96 -53 494,83 -26 688,87
The Walt Disney Company 18 433,19 -14 328,31 -53 083,35 -48 978,47
American Express Company 8 082,44 -63 269,11  -55 186,67
Deutsche Lufthansa AG   -76 572,22 -76 572,22
ORIX Corporation (ADR) 36 388,39 -43 138,64 -97 472,90 -104 223,15
VOLKSWAGEN vz   -115 294,17 -115 294,17
Bayerische Motoren Werke AG   -121 056,74 -121 056,74
International Consolidated Airlines Group S.A. 41 485,10 -189 295,92  -147 810,82
Corning Inc. 11 427,29 -175 940,35  -164 513,06
Magna International Inc. 13 358,18  -180 787,95 -167 429,77
Ford Motor Company 34 481,83 -24 276,35 -189 787,71 -179 582,23
RWE AG  -62 567,72 -124 503,02 -187 070,74
Royal Dutch Shell plc (ADR) 32 374,00  -230 643,61 -198 269,61

Вклад отдельных инструментов в финансовый результат управления портфелем (4 квартал 2018)

IV КВАРТАЛ 2018

-800 -600 -400 -200 0 200 400 600

Walgreens Boots Alliance Inc.
Korea Electric Power Corp. (ADR)

Telefonica SA (ADR)
Intel Corporation

Comcast Corporation
Sanofi (ADR)

Rio Tinto plc (ADR)
Telecom Italia S.p.A. (ADR)
The Walt Disney Company

American Express Company
Deutsche Lufthansa AG

ORIX Corporation (ADR)
VOLKSWAGEN vz

Bayerische Motoren Werke AG
International Consolidated Airlines Group S.A.

Corning Inc.
Magna International Inc.

Ford Motor Company
RWE AG

Royal Dutch Shell plc (ADR)
AT&T, Inc.
Bayer AG

CVS Health Corp.
Samsung Electronics Co. Ltd. (GDR)

Daimler AG
ING Groep N.V. (ADR)

LyondellBasell Industries N.V.
Gilead Sciences Inc.

Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. (ADR)
TOTAL S.A. (ADR)

HeidelbergCement AG
Target Corp.

Micron Technology Inc.
ArcelorMittal S.А. (ADR)

Финансовый результат, тыс. руб.

Доход/убыток от сделок купли-
продажи ценных бумаг, руб.

Доход/убыток от переоценки ценных 
бумаг, руб.

Дивидендный доход, руб.
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AT&T, Inc. 33 932,04  -237 273,30 -203 341,26
Bayer AG   -203 354,99 -203 354,99
CVS Health Corp. 13 388,57  -266 682,21 -253 293,64
Samsung Electronics Co. Ltd. (GDR) 17 282,79  -276 417,26 -259 134,47
Daimler AG   -268 209,68 -268 209,68
ING Groep N.V. (ADR)   -292 917,74 -292 917,74
LyondellBasell Industries N.V. 22 151,41  -338 146,69 -315 995,28
Gilead Sciences Inc. 16 163,57  -334 332,18 -318 168,61
Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. (ADR) 35 600,18  -390 003,90 -354 403,72
TOTAL S.A. (ADR) 30 518,89 -53 004,16 -332 473,71 -354 958,98
HeidelbergCement AG   -393 311,06 -393 311,06
Target Corp. 14 901,39  -458 380,73 -443 479,34
Micron Technology Inc.   -609 124,55 -609 124,55
ArcelorMittal S.А. (ADR)   -645 393,33 -645 393,33

ПОРТФЕЛЬ: 466 765,78 96 780,31 -5 959 594,76 -5 396 048,67
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА ЭФФЕКТИВНОСТЬ УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ

 - акции входят в топ-10 лучших  - акции входят в топ-10 худших
 - акции с положительной динамикой, входящие в портфель  - акции с отрицательной динамикой, входящие в портфель
 - результат индексов

Ценная бумага Цена в USD на 
29.06.2018

Дивиденд на акцию за 
период Цена в USD на 29.12.2018 года + дивиденды за период

Изменение, %

56,84 0,36 63,75 12,16%
13,17 0,00 14,63 11,09%
83,23 0,72 91,90 10,42%
80,02 0,93 87,05 8,79%
70,94 0,55 75,92 7,02%

107,31 0,56 114,76 6,94%
20,29 0,00 21,59 6,41%
70,88 0,67 75,40 6,38%

167,29 1,16 176,72 5,64%
↑ Топ-9 лучших ↑

72,90 0,44 83,35 14,33%
7,86 0,23 8,66 10,18%

44,67 0,00 45,36 1,54%
106,49 0,39 107,18 0,65%

47,29 0,30 47,05 -0,51%
35,41 0,19 34,54 -2,46%
51,02 0,00 48,21 -5,51%

116,94 0,88 108,18 -7,49%
35,30 0,18 32,35 -8,36%

6,00 0,00 5,47 -8,83%
24,76 0,00 22,57 -8,84%

177,40 0,00 159,17 -10,27%
90,94 0,00 81,01 -10,92%
81,03 0,00 72,06 -11,07%

8,66 0,18 7,69 -11,12%
24,87 0,00 21,73 -12,61%
52,53 0,33 45,86 -12,70%

ORIX Corporation (ADR)
International Consolidated Airlines Group S.A. *
RWE AG
Magna International Inc.

Sanofi (ADR) *
American Express Company *
Intel Corporation
Comcast Corporation
Rio Tinto plc (ADR)

Duke Energy Corporation
Merck & Co. Inc. 

IV КВАРТАЛ 2018

Starbucks Corporation
Korea Electric Power Corp. (ADR)
The Procter & Gamble Company

Изменение стоимости акций (4 квартал 2018)

Walgreens Boots Alliance Inc. *
Telefonica SA (ADR) *

Eli Lilly and Company
RWE AG прив.
American Electric Power Co., Inc.
McDonald's Corp.

Bayerische Motoren Werke AG

The Walt Disney Company
Corning Inc.  *
Telecom Italia S.p.A. (ADR)
Deutsche Lufthansa AG
VOLKSWAGEN vz

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%

Starbucks Corporation
Korea Electric Power Corp. (ADR)
The Procter & Gamble Company

Duke Energy Corporation
Merck & Co. Inc.

Eli Lilly and Company
RWE AG прив.

American Electric Power Co., Inc.
McDonald's Corp.

Walgreens Boots Alliance Inc. *
Telefonica SA (ADR) *

Sanofi (ADR) *
American Express Company *

Intel Corporation
Comcast Corporation

Rio Tinto plc (ADR)
The Walt Disney Company

Corning Inc.  *
Telecom Italia S.p.A. (ADR)

Deutsche Lufthansa AG
VOLKSWAGEN vz

Bayerische Motoren Werke AG
ORIX Corporation (ADR)

International Consolidated Airlines Group S.A. *
RWE AG

Magna International Inc.
Royal Dutch Shell plc (ADR)

AT&T, Inc.
Ford Motor Company

MSCI World
MSCI USA

CVS Health Corp.
Samsung Electronics Co. Ltd. (GDR)

Daimler AG
TOTAL S.A. (ADR)

ING Groep N.V. (ADR)
LyondellBasell Industries N.V.

Gilead Sciences Inc.
Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. (ADR)

HeidelbergCement AG
Bayer AG

Target Corp.
Micron Technology Inc.

Evonik Industries AG
ArcelorMittal S.А. (ADR)

General Electric Company
FedEx Corporation

Halliburton Company
Fresenius SE & Co KGaA

Valero Energy Corporation
Fresenius Medical Care AG & Co. KGAA

Schlumberger Limited
Activision Blizzard, Inc.

Изменение, %

Топ-10 худших

Топ-9 лучших
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68,14 0,94 59,05 -13,34%
33,58 0,50 28,96 -13,76%

9,25 0,15 7,96 -13,95%
6 250,70 0,00 5 374,16 -14,02%
7 725,44 0,00 6 601,57 -14,55%

78,72 0,50 65,69 -16,55%
1 047,00 0,00 871,00 -16,81%

63,60 0,00 52,60 -17,29%
64,39 0,73 53,12 -17,51%
12,97 0,00 10,63 -18,04%

102,51 1,00 83,38 -18,66%
77,21 0,57 62,45 -19,12%

6,19 0,00 4,83 -21,97%
78,78 0,00 61,16 -22,36%
89,53 0,00 69,39 -22,50%
88,21 0,64 65,60 -25,63%
45,23 0,00 31,57 -30,20%

↓ Топ-10 худших ↓
36,10 0,00 24,98 -30,80%
30,86 0,00 20,58 -33,31%
11,29 0,01 7,52 -33,39%

240,79 0,65 159,63 -33,71%
40,53 0,18 26,64 -34,27%
74,00 0,00 48,56 -34,38%

113,75 0,80 74,28 -34,70%
51,42 0,00 32,19 -37,40%
60,92 0,50 37,10 -39,10%
83,19 0,00 46,80 -43,74%

* Для указанных акций для оценки доходности используется цена продажи

Valero Energy Corporation
Fresenius Medical Care AG & Co. KGAA
Schlumberger Limited
Activision Blizzard, Inc.

Royal Dutch Shell plc (ADR)
AT&T, Inc.
Ford Motor Company

ArcelorMittal S.А. (ADR)
General Electric Company
FedEx Corporation
Halliburton Company
Fresenius SE & Co KGaA

Evonik Industries AG

Daimler AG

MSCI World
MSCI USA

Target Corp.
Micron Technology Inc.

Gilead Sciences Inc. 
Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. (ADR)

Bayer AG
HeidelbergCement AG

CVS Health Corp.

LyondellBasell Industries N.V.

Samsung Electronics Co. Ltd. (GDR)

TOTAL S.A. (ADR)
ING Groep N.V. (ADR)
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ IV КВАРТАЛ 2018
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА

СТРАНОВОЙ АНАЛИЗ ПОРТФЕЛЯ

4 
кв

ар
та

л 
20

18

3 
кв

ар
та

л 
20

18

Пр
ич

ин
а 
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м

ен
ен

ия
 

(о
тс

ут
ст

ви
я)

 

RO
E,

%
RO

S,
%

P/
E

P/
S

P/
BV

США 32,19 36,01 продажа ## ## ## ## ##

Германия 23,89 18,81 покупка ## ## ## ## ##

Великобритания 8,08 6,20 покупка ## ## ## ## ##

Нидерланды 7,51 5,96 покупка ## ## ## ## ##

Южная Корея 6,72 6,25 покупка ## ## ## ## ##

Япония 6,62 5,97 к.д.1 ## ## ## ##

Франция 4,03 6,81 продажа ## ## ## ## ##

Канада 3,88 2,88 покупка ## ## ## ## ##

Люксембург 3,05 2,95 покупка

Италия 2,75 2,80 продажа

Испания 0,00 5,05 продажа

Доля в портфеле

Отрасль

Прогнозные 
базовые 

Самую большую долю в портфеле занимают акции компаний из США - 32,19%. На долю акций компаний из Германии, Великобритании,
Нидерландов, Южной Кореи и Японии приходится почти 53% портфеля. В отчетном квартале снизилась доля акций компаний из США на
3,81% и Франции - на 2,78%; выросла доля акций компаний из Германии на 5,08%. Из портфеля полностью проданы акции компаний из
Испании.

В компании принята отраслевая классификация, в соответствии с которой российская экономика подразделяется на двенадцать
основных отраслей.

Агрегированные прогнозные показатели отраслей Р/Е, Р/S, P/BV рассчитываются как средние значения аналогичных индивидуальных
показателей каждого из эмитентов одной отрасли, взвешенные по капитализации. Аналогично производится расчет значений ROE и
ROS, только ROE взвешивается по величине собственного капитала, а ROS по выручке эмитентов. У ряда отраслей отсутствуют некоторые
из показателей, что объясняется спецификой оценки бизнеса компаний из этих отраслей.
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА ОТРАСЛЕВОЙ АНАЛИЗ ПОРТФЕЛЯ

Структура странового отклонения портфеля от индекса MSCI World

Сравнение страновой структуры портфеля со структурой индекса MSCI World

На конец отчетного квартала отклонение портфеля от индекса MSCI World составило 31%. Основной вклад в страновое отклонение
внесли США и "Прочие" страны. В индексе MSCI World доля американских компаний cоставляет 61,73%, а доля этих бумаг в портфеле –
32,19%; доля компаний из стран, относящихся к группе "Прочие", в индексе – 16,54%, а доля представителей этих стран в портфеле –
43,92%. 

IV КВАРТАЛ 2018
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА

СТРАНОВОЙ СОСТАВ ПОРТФЕЛЯ

Доля в портфеле 
4 квартал 2018, %

Изменение доли в портфеле за 
квартал, %

Изменение доли в портфеле за 
год, %

Америка 32,19 -3,81 -10,18

AT&T, Inc. 4,02 0,97 1,87

Comcast Corporation 3,94 1,05 1,06

Intel Corporation 3,90 0,80 1,22

CVS Health Corp. 3,69 0,82 3,69

Gilead Sciences Inc. 3,66 0,72 -0,10

Micron Technology Inc. 3,39 0,26 3,39

The Walt Disney Company 3,29 0,03 0,41

Target Corp. 3,19 0,40 3,19

Ford Motor Company 3,10 0,21 0,24

Walgreens Boots Alliance Inc. 0,00 -3,11 -2,92

Corning Inc. 0,00 -2,99 -2,30

American Express Company 0,00 -2,97 -2,96

Amgen Inc. 0,00 0,00 -2,86

Apple Inc. 0,00 0,00 -3,18

Cisco Systems, Inc. 0,00 0,00 -2,52

General Motors Company 0,00 0,00 -2,82

Time Warner Inc. 0,00 0,00 -2,93

Wal-Mart Stores Inc. 0,00 0,00 -2,67

Германия 23,89 5,08 6,91

VOLKSWAGEN vz 4,14 1,17 0,84

Deutsche Lufthansa AG 3,92 1,15 3,92

Bayerische Motoren Werke AG 3,82 1,06 0,90

Daimler AG 3,68 0,81 0,77

HeidelbergCement AG 3,56 0,61 0,50

Bayer AG 1,82 0,31 -1,07

RWE AG 2,96 -0,02 1,04

Великобритания 8,08 1,88 5,02

Royal Dutch Shell plc (ADR) 4,15 1,02 4,15

Rio Tinto plc (ADR) 3,92 0,86 0,87

Нидерланды 7,51 1,55 2,85

LyondellBasell Industries N.V. 3,77 0,75 1,26

ING Groep N.V. (ADR) 3,75 0,80 1,58

Южная Корея 6,72 0,46 0,46

Korea Electric Power Corp. (ADR) 2,74 -0,44 -0,13

Samsung Electronics Co. Ltd. (GDR) 3,97 0,90 0,59

Япония 6,62 0,64 0,79

Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. (ADR) 3,63 0,63 0,72

ORIX Corporation (ADR) 2,99 0,01 0,06

Франция 4,03 -2,78 -2,13

TOTAL S.A. (ADR) 4,03 0,39 0,78

Sanofi (ADR) 0,00 -3,16 -2,91

Канада 3,88 1,00 -1,25

Magna International Inc. 3,88 1,00 1,01

Agrium Inc. 0,00 0,00 -2,26

Люксембург 3,05 0,11 3,05

ArcelorMittal S.А. (ADR) 3,05 0,11 3,05

Италия 2,75 -0,06 -0,19

Telecom Italia S.p.A. (ADR) 2,75 -0,06 -0,19

IV КВАРТАЛ 2018
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Испания 0,00 -5,05 -2,95

International Consolidated Airlines Group S.A. 0,00 -2,90 -2,95

Telefonica SA (ADR) 0,00 -2,15 0,00

Денежные средства и прочие активы 1,28 0,98 -2,39
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ IV КВАРТАЛ 2018
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА

ОТРАСЛЕВОЙ АНАЛИЗ ПОРТФЕЛЯ
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%
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S,
%

P/
E

P/
S

P/
BV

Consumer Discretionary (Товары индивидуального спроса) 21,80 23,30 продажа ## ## ## ## ##

Materials (Производство сырья и материалов) 14,31 11,98 покупка ## ## ## ## ##

Communication Services (Телекоммуникации) 14,00 8,00 покупка ## ## ## ## ##

Information Technology (Технологии и инновации) 11,27 12,30 продажа ## ## ## ## ##

Financials (Финансы) 10,36 11,88 продажа ## ## ## ## ##

Energy (Топливно-энергетический комплекс) 8,18 6,78 покупка ## ## ## ## ##

Utilities (Электроэнергетика и коммунальные услуги) 5,70 6,16 продажа

Health Care (Здравоохранение) 5,48 7,62 продажа ## ## ## ## ##

Industrials (Производство для промышленности и транспорт) 3,92 5,67 продажа ## ## ## ## ##

Consumer Staples (Товары повседневного спроса) 3,69 5,99 продажа ## ## ## ## ##

Real Estate (Недвижимость) 0,00 0,00 LOW

Доля в портфеле

Отрасль

Прогнозные 
базовые 

Основу портфеля составляют пять отраслей: "Consumer Discretionary", "Materials", "Communication Services (Телекоммуникации)",
"Information Technology", "Financials". На их суммарную долю приходится почти 72% портфеля. По нашему мнению, выбранные акции
эмитентов из этих отраслей сейчас являются самыми интересными с точки зрения потенциала курсового роста среди анализируемых
нами компаний. В отчетном квартале снизились доли отраслей "Health Care (Здравоохранение) на 2,14%" и "Consumer Staples (Товары
повседневного спроса)" на 2,29%; выросли доли отраслей "Communication Services (Телекоммуникации)" на 5,99% и "Materials
(Производство сырья и материалов)" на 2,32%.

В компании принята отраслевая классификация, в соответствии с которой российская экономика подразделяется на двенадцать
основных отраслей.

Агрегированные прогнозные показатели отраслей Р/Е, Р/S, P/BV рассчитываются как средние значения аналогичных индивидуальных
показателей каждого из эмитентов одной отрасли, взвешенные по капитализации. Аналогично производится расчет значений ROE и
ROS, только ROE взвешивается по величине собственного капитала, а ROS по выручке эмитентов. У ряда отраслей отсутствуют некоторые
из показателей, что объясняется спецификой оценки бизнеса компаний из этих отраслей.
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА ОТРАСЛЕВОЙ АНАЛИЗ ПОРТФЕЛЯ

Структура отраслевого отклонения портфеля от индекса MSCI World

Сравнение отраслевой структуры портфеля со структурой рынка (индекс MSCI World и MSCI USA)

На конец отчетного квартала отраслевое отклонение портфеля от индекса MSCI World составило 32%. Основной вклад в отраслевое
отклонение внесли отрасли – "Health Care (Здравоохранение)" и "Consumer Discretionary". В индексе MSCI World доля компаний,
производящих товары в сфере здравоохранения, составляет 13,36%, а доля этих бумаг в портфеле - 5,48%; доля компаний,
производящих товары индивидуального спроса, в индексе 10,44%, а доля представителей этой отрасли в портфеле – 21,80%. 

IV КВАРТАЛ 2018
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РЕЗУЛЬТАТЫ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОРТФЕЛЕМ
АРСАГЕРА – АКЦИИ МИРА

ОТРАСЛЕВОЙ СОСТАВ ПОРТФЕЛЯ

Доля в портфеле 
4 квартал 2018, %

Изменение доли в портфеле за 
квартал, %

Изменение доли в портфеле за 
год, %

Consumer Discretionary (Товары индивидуального спроса) * 21,80 -1,50 -4,56

VOLKSWAGEN vz 4,14 1,17 0,84

Bayerische Motoren Werke AG 3,82 1,06 0,90

Magna International Inc. 3,88 1,00 1,01

Daimler AG 3,68 0,81 0,77

Target Corp. 3,19 0,40 3,19

Ford Motor Company 3,10 0,21 0,24

General Motors Company 0,00 0,00 -2,82

Time Warner Inc. 0,00 0,00 -2,93

Materials (Производство сырья и материалов) 14,31 2,32 3,43

Rio Tinto plc (ADR) 3,92 0,86 0,87

LyondellBasell Industries N.V. 3,77 0,75 1,26

HeidelbergCement AG 3,56 0,61 0,50

ArcelorMittal S.А. (ADR) 3,05 0,11 3,05

Agrium Inc. 0,00 0,00 -2,26

Communication Services (Телекоммуникации) * 14,00 5,99 8,91

AT&T, Inc. 4,02 0,97 1,87

Comcast Corporation 3,94 1,05 1,06

The Walt Disney Company 3,29 0,03 0,41

Telecom Italia S.p.A. (ADR) 2,75 -0,06 -0,19

Telefonica SA (ADR) 0,00 -2,15 0,00

Information Technology (Технологии и инновации) 11,27 -1,04 -2,79

Samsung Electronics Co. Ltd. (GDR) 3,97 0,90 0,59

Intel Corporation 3,90 0,80 1,22

Micron Technology Inc. 3,39 0,26 3,39

Corning Inc. 0,00 -2,99 -2,30

Apple Inc. 0,00 0,00 -3,18

Cisco Systems, Inc. 0,00 0,00 -2,52

Financials (Финансы) 10,36 -1,52 -0,59

ING Groep N.V. (ADR) 3,75 0,80 1,58

Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. (ADR) 3,63 0,63 0,72

ORIX Corporation (ADR) 2,99 0,01 0,06

American Express Company 0,00 -2,97 -2,96

Energy (Топливно-энергетический комплекс) 8,18 1,41 4,93

Royal Dutch Shell plc (ADR) 4,15 1,02 4,15

TOTAL S.A. (ADR) 4,03 0,39 0,78

Utilities (Электроэнергетика и коммунальные услуги) 5,70 -0,46 0,91

RWE AG 2,96 -0,02 1,04

Korea Electric Power Corp. (ADR) 2,74 -0,44 -0,13

Health Care (Здравоохранение) 5,48 -2,14 -6,95

Gilead Sciences Inc. 3,66 0,72 -0,10

Bayer AG 1,82 0,31 -1,07

Sanofi (ADR) 0,00 -3,16 -2,91

Amgen Inc. 0,00 0,00 -2,86

Industrials (Производство для промышленности и транспорт) 3,92 -1,75 0,98

Deutsche Lufthansa AG 3,92 1,15 3,92

International Consolidated Airlines Group S.A. 0,00 -2,90 -2,95

Consumer Staples (Товары повседневного спроса) 3,69 -2,29 -1,89

CVS Health Corp. 3,69 0,82 3,69

Walgreens Boots Alliance Inc. 0,00 -3,11 -2,92

Wal-Mart Stores Inc. 0,00 0,00 -2,67

Денежные средства и прочие активы 1,28 0,98 -2,39

IV КВАРТАЛ 2018

*Результат изменения доли отрасли в портфеле обусловлен переходом компаний The Walt Disney Company и Comcast Corporation из отрасли Consumer 
Discretionary (Товары индивидуального спроса) в отрасль Communication Services (Телекоммуникации)
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-6,91%
-0,29%
3,82%

3 года

Изменение стоимости пая ИПИФ рыночных финансовых инструментов «Арсагера — акции Мира» составило:

3 года (31.12.2015 - 29.12.2018)
1 год (29.12.2017 - 29.12.2018)
6 мес. (29.06.2018 - 29.12.2018)
3 мес. (28.09.2018 - 29.12.2018)

ПАО  УК «Арсагера». 194021, Санкт-Петербург, ул. Шателена, дом 26А БЦ "Ренессанс", 8-й этаж. +7 (812) 313-0530

IV КВАРТАЛ 2018

Стоимость инвестиционных паев может увеличиваться и уменьшаться, результаты инвестирования в прошлом не определяют доходы в
будущем, государство не гарантирует доходность инвестиций в ПИФ. Прежде чем приобрести инвестиционный пай, следует внимательно
ознакомиться с правилами доверительного управления паевого инвестиционного фонда. Взимание скидок (надбавок) уменьшит
доходность инвестиций в инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда. Лицензии ФСФР России № 21-000-1-00714 от 06.04.2010,
№ 040-10982-001000 от 31.01.2008

Правила Интервального паевого инвестиционного фонда рыночных финансовых инструментов «Арсагера – акции Мира» зарегистрированы
Банком России за №3152 от 17.05.2016.

Настоящий отчет имеет только информационное значение и не может рассматриваться как предложение о совершении сделок на
финансовом рынке. Данные по макроэкономике, отраслям и эмитентам ценных бумаг основаны на источниках информации,
заслуживающих доверие, однако мы не гарантируем, что все сведения абсолютно точны. Информация может быть изменена нами без
предварительного уведомления.
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