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Ïóíêòû ïðîäàæ: 
 
 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, 
óë. Âîññòàíèÿ, 25 
ðåæèì ðàáîòû: 

ïîíåäåëüíèê — ïÿòíèöà 10.00—20.00, 

ñóááîòà 11.00—16.00 

òåë.: (812) 279-7114 

          (812) 272-7818 
 
 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, 
Íåâñêèé ïð., 140 
ðåæèì ðàáîòû: 

ïîíåäåëüíèê — ïÿòíèöà 10.00—18.45 
òåë.: (812) 329-8417 
 
 
Ìîñêâà, 
óë. Áîëüøàÿ Ëóáÿíêà, 
14, ñòð. 1 
ðåæèì ðàáîòû: 

ïîíåäåëüíèê — ïÿòíèöà 9.30—16.00 
òåë.: (095) 925-5787 
 
 
 
Èíôîðìàöèîííàÿ ñëóæáà: 

(812) 380-0-380 
åæåäíåâíî 9.00—22.00 
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Êîììåíòàðèé 
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Ïîêàçàòåëè ôîíäà 
Ãðàôèê ñòîèìîñòè ïàÿ â ñðàâíåíèè ñî ñâîäíûì èíäåêñîì 
Ñòðóêòóðà ôîíäà 
Êîììåíòàðèé 
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Ïîêàçàòåëè ôîíäà 
Ãðàôèê ñòîèìîñòè ïàÿ â ñðàâíåíèè ñ èíäåêñîì ÐÒÑ 
Ñòðóêòóðà ôîíäà 
Êîììåíòàðèé 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ïðàâèëà Îòêðûòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà îáëèãàöèé «Ôèíàíñèñò» çàðåãèñòðèðîâàíû ÔÊÖÁ Ðîññèè 30.04.2003 ã., ¹105-
58227406. Ïðàâèëà Îòêðûòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé «Òèòàí» çàðåãèñòðèðîâàíû ÔÊÖÁ Ðîññèè 
30.04.2003 ã., ¹0106-58227563. Ïðàâèëà Îòêðûòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà àêöèé «Ñòîèê» çàðåãèñòðèðîâàíû ÔÊÖÁ 
Ðîññèè 30.04.2003 ã., ¹0107-58227487. Ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ìîæåò óâåëè÷èâàòüñÿ è óìåíüøàòüñÿ, ðåçóëüòàòû 
èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîøëîì íå îïðåäåëÿþò äîõîäû â áóäóùåì, ãîñóäàðñòâî íå ãàðàíòèðóåò äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â èíâåñòèöèîííûå 
ôîíäû. Ïðåæäå ÷åì ïðèîáðåñòè èíâåñòèöèîííûé ïàé, ñëåäóåò âíèìàòåëüíî îçíàêîìèòüñÿ ñ ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ 
ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì. Ëèöåíçèÿ ÔÊÖÁ Ðîññèè ¹21-00-1-00091 îò 15 íîÿáðÿ 2002 ã. 
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Фонд облигаций «Финансист» 

 
Динамиêа поêазателей фонда Динамиêа рынêа

дата СЧА, млн. рóб. изм. пайщиêи изм. стоимость пая, рóб. изм. дата RUX-Cbonds изм.

22 апр 05 122.0 1.8% 647 4.2% 1283.1 -0.1% 22 апр 05 173.80 -0.5%
15 апр 05 119.8 + 2.20 621 + 26 1284.2 - 1.11 14 апр 05 174.63 - 0.83  

 
 
График стоимости пая в сравнении с ин−
дексом СBONDS 
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Цена пая на фоне СЧА  
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Структура фонда             

 

Ситуация на рынке 
Ðûíîê ðóáëåâûõ îáëèãàöèé íàõîäèòñÿ ñåé÷àñ ïîä äåé-
ñòâèåì ðàçíîíàïðàâëåííûõ ôàêòîðîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû 
– íàâåñ ëèêâèäíîñòè, êðåïêèé  ðóáëü, âñå åùå âûñîêèå 
öåíû íà íåôòü, îæèäàíèÿ äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáÿ-
çàòåëüñòâ ïåðåä Ïàðèæñêèì Êëóáîì è, â êîíöå êîíöîâ, 
ïîâûøàòåëüíàÿ äèíàìèêà íà ðûíêå åâðîáîíäîâ. Ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû – óñèëèâøèåñÿ ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè (î÷å-
ðåäíûå íàëîãîâûå ïðåòåíçèè) è âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ â 
ÐÔ. 
Äëÿ ñåêòîðà ãîñäîëãà ïîçèòèâíûå ôàêòîðû íèâåëèðó-
þòñÿ íåãàòèâíûìè, è öåíû ðóáëåâûõ ãîñóäàðñòâåííûõ è 
ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé äåðæàòüñÿ â «áîêîâèêå». Â 
ðåçóëüòàòå, íàèáîëåå èíòåðåñíûì, è äîõîäíûì íà ðûí-
êå «ðóáëåâîê» ñòàíîâèòüñÿ ïðîöåññ ïîääåðæàíèÿ â 
ïîðòôåëå îáëèãàöèé ñ âûñîêèì êóïîííûì äîõîäîì.  
Â ñâîþ î÷åðåäü, ñåêòîð êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé õà-
ðàêòåðèçóåòñÿ ïåðåêóïëåííîñòüþ. Ó÷èòûâàÿ âîçìîæ-
íîñòü äîñòàòî÷íî áûñòðîãî ðîñòà äîõîäíîñòè, ìû 
ïðåäëàãàåì îðèåíòèðîâàòüñÿ íà áóìàãè ñ òåêóùåé îò-
íîñèòåëüíî âûñîêîé äîõîäíîñòüþ, ïî êîòîðûì îæèäà-
þòñÿ ñêîðûå ïîãàøåíèÿ/îôåðòû. Äëÿ ñåêòîðà 
«êîðïîðàòîâ», ïî íàøåìó ìíåíèþ, íåãàòèâ ñî ñòîðîíû 
ïðàâîîõðàíèòåëüíûõ îðãàíîâ, íåäîîöåíåí ó÷àñòíèêàìè 
ðûíêà. 
 
Наши действия 
Äîëÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå ôîíäà óâåëè÷èëàñü ñ 
89 äî 92%, â òîì ÷èñëå äîëÿ ñóáôåäåðàëüíûõ îáëèãà-
öèé – ñ 34% äî 39%, à êîðïîðàòèâíûõ – ñíèçèëàñü ñ 
55% äî 53%. Áûëî óâåëè÷åíî êîëè÷åñòâî âûñîêîäî-
õîäíûõ ñóáôåäåðàëüíûõ îáëèãàöèé Íèæåãîðîäñêîé 
îáë. è êîðïîðàòèâíûõ Êðàñíûé Âîñòîê è ÓðàëÂàãîíçà-
âîä. Ïðîäàíû îáëèãàöèè ÌÀÈÐ-Èíâåñò. Ñóùåñòâåííîå 
ñíèæåíèå (-11,5%) ïðîèçîøëî ïî îáëèãàöèÿì Íîðò-
ãàçÔèíàíñ íà èçâåñòèÿõ î ëèøåíèè êîìïàíèè ëèöåíçèè 
íà ïîëüçîâàíèå ìåñòîðîæäåíèåì. Íàèáîëüøèé îñò çà-
ôèêñèðîâàí ïî îáëèãàöèÿì ÎÌÇ-4 è Êð. Âîñòîê 
(0,3%). 
 
Наши прогнозы 
Ñîãëàñíî íàøèì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïðîãíîçàì, 
ó÷èòûâàþùèì, â òîì ÷èñëå, è ïðîãíîç äîõîäíîñòè US 
Tbonds, ñòîèò îæèäàòü âîçîáíîâëåíèÿ ðîñòà äîõîäíî-
ñòè ïî ðóáëåâûì îáëèãàöèÿì, ïðè÷åì â ñðåäíåñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå îæèäàåì, ÷òî ðîñò äîõîäíîñòè áóäåò  íàè-
áîëåå âûðàæåííûì â ñåêòîðå «ãîëóáûõ ôèøåê». 
Ïî-ïðåæíåìó ïðèäåðæèâàåìñÿ íàøèõ ïðîãíîçíûõ 
óðîâíåé; ïî Ìîñêâå- 37 -  6,85% (äþðàöèÿ  -1,5 ãîäà), 
ïî Ìîñêâå-39 – 9,22% (äþðàöèÿ  – 6,5 ëåò). 
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Фонд смешанных инвестиций «Титан» 

 
Динамиêа поêазателей фонда Динамиêа рынêа

дата СЧА, млн. рóб. изм. пайщиêи изм. стоимость пая, рóб. изм. дата РТС+RUX-Cbonds изм.

22 апр 05 199.4 1.1% 1977 2.9% 1483.9 -0.2% 22 апр 05 -0.4%
15 апр 05 197.1 + 2.26 1921 + 56 1486.8 - 2.94 15 апр 05  

 
 
График стоимости пая в сравнении со 
смешанным индексом СBONDS/RTS 
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Цена пая на фоне СЧА  
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Структура фонда             

 

Ситуация на рынке 
Íà ðûíêå àêöèé ïðîøåäøàÿ íåäåëÿ âíîâü õàðàêòåðè-
çîâàëàñü îòñóòñòâèåì çíà÷èìûõ äâèæóùèõ íîâîñòåé, 
÷òî âûçâàëî ñíèæåíèå àêòèâíîñòè òîðãîâ áåç ñóùåñò-
âåííûõ öåíîâûõ äâèæåíèé (±1-2%) ïî «ãîëóáûì ôèø-
êàì». Ñðåäè áóìàã «âòîðîãî ýøåëîíà» ìîæíî îòìåòèòü 
ïàäåíèå êîòèðîâîê ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ÀâòîÂÀ-
Çà (-5% íà ÌÌÂÁ) â ñâÿçè ñ î÷åíü íèçêîé âåëè÷èíîé 
îáúÿâëåííûõ äèâèäåíäîâ è Óðàëñâÿçüèíôîðìà (-5%), 
ïî êîòîðûì ðûíîê íà÷àë ïðèçíàâàòü ôóíäàìåíòàëüíóþ 
ïåðåîöåíêó.   

 
Наши действия 
Èç àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëå ôîíäà, ïîäîðîæàëè 
â öåíå àêöèè Ëóêîéëà (+1%). Íàèáîëüøåå ñíèæåíèå 
êóðñîâîé ñòîèìîñòè ïðîèçîøëî ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì 
àêöèÿì Àâòîâàçà è Óðàëñâÿçüèíôîðìà (-5%), à òàêæå 
Ïóðíåôòåãàçà (-4%). Èç ïîðòôåëÿ ôîíäà áûëè ïðîäà-
íû ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè Àâòîâàçà. Äîëÿ àêöèé â 
ïîðòôåëå ôîíäà âûðîñëà ñ 16% äî 18%. Äîëÿ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ íåñêîëüêî ñîêðàòèëàñü, îñòàâøèñü âáëè-
çè10%.  
 
Наши прогнозы 
Ïðè îòñóòñòâèè íîâûõ íàëîãîâûõ ïðåòåíçèé ïåðñïåêòè-
âû ðîñòà ðûíêà áóäóò çàâèñåòü îò ïðàêòè÷åñêèõ øàãîâ 
âëàñòåé ïî ðåàëèçàöèè êëþ÷åâûõ ðûíî÷íûõ ðåôîðì - 
ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà àêöèé Ãàçïðîìà, ïðèâàòèçàöèè 
Ñâÿçüèíâåñòà, ðåôîðìû ÐÀÎ ÅÝÑ è çàêîíîäàòåëüíîãî 
óìåíüøåíèÿ ñðîêîâ äàâíîñòè ïî ïðèâàòèçàöèîííûì 
ñäåëêàì.  Ïî íàøåé îöåíêå, â áëèæàéøåå âðåìÿ óðîâ-
íåì ïîääåðæêè ðûíêà îñòàíåòñÿ óðîâåíü ìàðòà -  660 
ïóíêòîâ ïî èíäåêñó ÐÒÑ, íî ïðè áëàãîïðèÿòíîì ñòå÷å-
íèè îáñòîÿòåëüñòâ âîçìîæåí îñòîðîæíûé ðîñò ðûíêà 
äî ôóíäàìåíòàëüíûõ óðîâíåé àïðåëÿ-ìàÿ íà óðîâíå 
730 ïóíêòîâ ïî èíäåêñó ÐÒÑ. 
Íà ðûíêå îáëèãàöèé, ñîãëàñíî íàøèì ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèì ïðîãíîçàì, ïîñòðîåííûì, â òîì ÷èñëå, è íà îñ-
íîâå ïðîãíîçà äîõîäíîñòè US Tbonds, ñòîèò îæèäàòü 
âîçîáíîâëåíèÿ ðîñòà äîõîäíîñòè ïî ðóáëåâûì îáëèãà-
öèÿì, ïðè÷åì â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îæèäàåì, 
÷òî ðîñò äîõîäíîñòè áóäåò íàèáîëåå âûðàæåííûì â 
ñåêòîðå «ãîëóáûõ ôèøåê». 
Ïî-ïðåæíåìó ïðèäåðæèâàåìñÿ íàøèõ ïðîãíîçíûõ 
óðîâíåé; ïî Ìîñêâå- 37 -  6,85% (äþðàöèÿ – 1,5 ãîäà), 
ïî Ìîñêâå-39 – 9,22% (äþðàöèÿ – 6,5 ëåò).  
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Фонд акций «Стоик» 

 
Динамиêа поêазателей фонда Динамиêа рынêа

дата СЧА, млн. рóб. изм. пайщиêи изм. стоимость пая, рóб. изм. дата Индеêс РТС изм.*

22 апр 05 291.9 -2.2% 2358 0.0% 1580.3 -0.5% 22 апр 05 686.72 -0.3%
15 апр 05 298.6 - 6.71 2359 - 1 1587.9 - 7.58 15 апр 05 688.90 - 2.18  

 
 
График стоимости пая в сравнении с ин−
дексом RTS 
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Цена пая на фоне СЧА  
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Ситуация на рынке 
Ïðîøåäøàÿ íåäåëÿ âíîâü õàðàêòåðèçîâàëàñü îòñóòñò-
âèåì çíà÷èìûõ äâèæóùèõ íîâîñòåé, ÷òî âûçâàëî ñíè-
æåíèå àêòèâíîñòè òîðãîâ: ïî èòîãàì íåäåëè èíäåêñ ÐÒÑ 
ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ, ñíèçèâøèñü íà 0,32% äî 
óðîâíÿ 686,7 ïóíêòîâ. Çàìåòíî ñíèçèëèñü ñðåäíåäíåâ-
íûå îáîðîòû òîðãîâ. Êîòèðîâêè áîëüøèíñòâà «ãîëóáûõ 
ôèøåê» ïî èòîãàì íåäåëè ïîäðîñëè íà 1,5-2%,íà ôîíå 
÷åãî ñíèæåíèåì íà 1% âûäåëèëèñü àêöèè Ãàçïðîìà 
(èç-çà âíîâü âîçíèêøåé íåîïðåäåëåííîñòè âîêðóã 
ñëèÿíèÿ ñ Ðîñíåôòüþ). Ñðåäè áóìàã «âòîðîãî ýøåëîíà» 
ìîæíî îòìåòèòü ïàäåíèå êîòèðîâîê ïðèâèëåãèðîâàí-
íûõ àêöèé ÀâòîÂÀÇà (-5% íà ÌÌÂÁ) â ñâÿçè ñ çàìåò-
íî áîëåå íèçêîé ïî ñðàâíåíèþ ñ îæèäàíèÿìè ðûíêà 
âåëè÷èíîé îáúÿâëåííûõ äèâèäåíäîâ è Óðàëñâÿçüèí-
ôîðìà (-5%), ïî êîòîðûì ðûíîê íà÷àë ïðèçíàâàòü 
ôóíäàìåíòàëüíóþ ïåðåîöåíêó. 
 
Наши действия 
Èç àêöèé â ïîðòôåëå ôîíäà ïîäîðîæàëè îáûêíîâåí-
íûå àêöèè ÅÝÑ Ðîññèè (+2%), àêöèè Ëóêîéëà è ïðèâè-
ëåãèðîâàííûå àêöèè ÅÝÑ Ðîññèè (+1%). Íàèáîëüøåå 
ñíèæåíèå êóðñîâîé ñòîèìîñòè ïðîèçîøëî ïî ïðèâèëå-
ãèðîâàííûì àêöèÿì Àâòîâàçà è (-5%), à òàêæå Ïóð-
íåôòåãàçà (-4%). Èç ïîðòôåëÿ ôîíäà áûëè ïðîäàíû 
ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè Àâòîâàçà. Äîëÿ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, â ïîðòôåëå ôîíäå óâåëè÷èëàñü ñ 19% äî 
21%.  
 
Наши прогнозы 
Ïðè îòñóòñòâèè íîâûõ íàëîãîâûõ ïðåòåíçèé ïåðñïåêòè-
âû ðîñòà ðûíêà áóäóò çàâèñåòü îò ïðàêòè÷åñêèõ øàãîâ 
âëàñòåé ïî ðåàëèçàöèè êëþ÷åâûõ ðûíî÷íûõ ðåôîðì - 
ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà àêöèé Ãàçïðîìà, ïðèâàòèçàöèè 
Ñâÿçüèíâåñòà, ðåôîðìû ÐÀÎ ÅÝÑ è çàêîíîäàòåëüíîãî 
óìåíüøåíèÿ ñðîêîâ äàâíîñòè ïî ïðèâàòèçàöèîííûì 
ñäåëêàì.  
Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîñëåäíèå èíèöèàòèâû 
Ôåäåðàëüíîé íàëîãîâîé ñëóæáû î çàêîíîäàòåëüíîé 
îòìåíå ñðîêîâ äàâíîñòè ïðè ïðåäúÿâëåíèè íàëîãîâûõ 
ïðåòåíçèé ñïîñîáíû, â ñëó÷àå èõ ðåàëèçàöèè, îêàçàòü 
ñåðüåçíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííóþ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü Ðîññèè äëÿ èíâåñòîðîâ. 
Ïî íàøåé îöåíêå, â áëèæàéøåå âðåìÿ óðîâíåì ïîä-
äåðæêè ðûíêà îñòàíåòñÿ óðîâåíü ìàðòà -  660 ïóíêòîâ 
ïî èíäåêñó ÐÒÑ. Â îòñóòñòâèå íîâîãî íåãàòèâà âîçìî-
æåí îñòîðîæíûé ðîñò ðûíêà äî ôóíäàìåíòàëüíûõ 
óðîâíåé àïðåëÿ-ìàÿ íà óðîâíå 730 ïóíêòîâ ïî èíäåêñó 
ÐÒÑ. Îäíàêî â ñëó÷àå ìèíèìàëüíîé óãðîçû ïîâòîðåíèÿ 
«äåëà ÞÊÎÑà» â îòíîøåíèè ÒÍÊ âîçìîæåí ñèëüíûé 
«îòêàò» ðûíêà âíèç è ïðîáîé óðîâíÿ ïîääåðæêè  âíèç. 

 


