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16. 05. 2005 Содержание 

 
Ïóíêòû ïðîäàæ ÓÊ ÏÑÁ: 
 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã,  
óë. Ìàëàÿ Êîíþøåííàÿ, 5 
ïîíåäåëüíèê — ïÿòíèöà 10.00—20.00, 

ñóááîòà 11.00—16.00 

òåë.: (812) 326-9379 

 

Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, óë. Âîññòàíèÿ, 25 
ïîíåäåëüíèê — ïÿòíèöà 10.00—20.00, 

ñóááîòà 11.00—16.00 

òåë.: (812) 279-7114 

          (812) 272-7818 
 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, ïð. Ìåäèêîâ, 10 
ïîíåäåëüíèê — ïÿòíèöà 10.00—18.00, 

òåë.: (812) 329-1599 
 
Ïóíêòû ïðîäàæ  
ÎÀÎ Ïðîìûøëåííî-
ñòðîèòåëüíûé áàíê: 
 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, Íåâñêèé ïð., 140 
ïîíåäåëüíèê — ïÿòíèöà 10.00—18.45 
òåë.: (812) 329-8417 
 
Ìîñêâà,  
óë. Áîëüøàÿ Ëóáÿíêà, 14, ñòð. 1 
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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Ïîêàçàòåëè ôîíäà 
Ãðàôèê ñòîèìîñòè ïàÿ â ñðàâíåíèè ñ èíäåêñîì ÑBONDS 
Ñòðóêòóðà ôîíäà 
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.

14 май 05 125.8 0.9% 700 1.6% 1295.6 0.3% 14 май 05 176.09 0.1%
06 май 05 124.7 + 1.17 689 + 11 1291.8 + 3.76 06 май 05 175.95 + 0.14

 
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 
Íåñìîòðÿ è íà óäà÷íîå çàâåðøåíèå ïåðåãîâîðîâ ïî 
âîïðîñàì äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä 
ÏÊÊ çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ Ñòàáôîíäà ÐÔ,  è 
íà âûñîêèå öåíû íà íåôòü è ìåòàëëû, ôîðìèðóþùèå 
ãðîìàäíûå ïîòîêè ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, è â öåëîì ïî-
çèòèâíóþ äèíàìèêó åâðîáîíäîâ, «ðóáëåâêè» íà ïðî-
øëîé íåäåëå ïîäðîñëè â äîõîäíîñòè.  
Â ÷àñòíîñòè, ïî ñóáôåäåðàëüíûì îáëèãàöèÿì ñòàâêè 
âåðíóëèñü íà óðîâíè íà÷àëà àïðåëÿ, à ïî ôåäåðàëüíûì 
äîëãàì è «êîðïîðàòàì» ïðåâàëèðîâàë áîêîâèê. 
 
Наши действия 
Äîëÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå ôîíäà ñíèçèëàñü ñ áî-
ëåå ÷åì 98% äî 95%, â òîì ÷èñëå äîëÿ ñóáôåäåðàëü-
íûõ îáëèãàöèé ñíèçèëàñü ñ 38% äî 37%, äîëÿ 
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ñíèçèëàñü ñ 61% äî 58%. 
Çà íåäåëþ èç ôîíäà áûëè ïðîäàíû îáëèãàöèè Íîâûå 
×åðåìóøêè. Ìàêñèìàëüíîå ñíèæåíèå èñïûòàëè îáëè-
ãàöèè Ñàõà (ßêóòèÿ) (-0,21%), ßðîñë.îáë è ÞÒÊ-1 
(-0,18%). 
 
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.  
Â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îæèäàåì ïîñòåïåííîãî 
ðîñòà ñòàâîê, íàèáîëåå âûðàæåííîãî â ñåêòîðå «ãîëó-
áûõ ôèøåê».  
Ìû ïî-ïðåæíåìó ïðèäåðæèâàåìñÿ íàøèõ ïðîãíîçíûõ 
óðîâíåé íà èþíü ïî Ìîñêâå-39 – 9,49% (6,5 ëåò – äþ-
ðàöèÿ). 
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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.

14 май 05 206.0 -0.5% 2096 0.8% 1474.7 -0.5% 14 май 05 -1.8%
06 май 05 207.0 - 0.97 2079 + 17 1482.3 - 7.61 06 май 05

 
График стоимости пая в сравнении со 
смешанным индексом СBONDS/RTS 
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Цена пая на фоне СЧА  
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Ситуация на рынке 
Ïðîøåäøàÿ íåäåëÿ ïðîøëà ïîä çíàêîì çàìåòíîãî 
ñíèæåíèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà àêöèé, ñïðîâîöèðîâàííî-
ãî ïðîÿâèâøèìñÿ íåæåëàíèåì âëàñòåé ïåðåäàâàòü 
èíîñòðàíöàì ñòðàòåãè÷åñêèå ìåñòîðîæäåíèÿ, êîððåê-
öèåé âíèç ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è ìåòàëëû è çàêðûòè-
åì ãîäîâûõ ðååñòðîâ ýìèòåíòîâ ðÿäà çíà÷èìûõ 
êîìïàíèé (â ÷àñòíîñòè, «ËÓÊÎÉËà» è «Íîðèëüñêîãî 
íèêåëÿ»): ïî èòîãàì íåäåëè èíäåêñ ÐÒÑ ñíèçèëñÿ áîëåå 
÷åì íà 4% äî óðîâíÿ 642,5 ïóíêòà, ïðîáèâ âíèç îáî-
çíà÷åííûå íàìè ðàíåå óðîâíè ïîääåðæêè 660 è 650 
ïóíêòîâ.  
Íåñìîòðÿ è íà óäà÷íîå çàâåðøåíèå ïåðåãîâîðîâ ïî 
âîïðîñàì äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä 
ÏÊÊ çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ Ñòàáôîíäà ÐÔ,  è 
íà âûñîêèå öåíû íà íåôòü è ìåòàëëû, ôîðìèðóþùèå 
ãðîìàäíûå ïîòîêè ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, è â öåëîì ïî-
çèòèâíóþ äèíàìèêó åâðîáîíäîâ, ðóáëåâûå îáëèãàöèè 
íà ïðîøëîé íåäåëå ïîäðîñëè â äîõîäíîñòè.  Â ÷àñòíî-
ñòè, ïî ñóáôåäåðàëüíûì îáëèãàöèÿì ñòàâêè âåðíóëèñü 
íà óðîâíè íà÷àëà àïðåëÿ, à ïî ôåäåðàëüíûì äîëãàì è 
«êîðïîðàòàì» ïðåâàëèðîâàë áîêîâèê. 
 
Наши действия 
Èç àêöèé â ïîðòôåëå ôîíäà áîëüøå äðóãèõ ïîäåøåâå-
ëè àêöèè ËÓÊÎÉËÀ (-5,1% ïðè ïåðåõîäå ÷åðåç äàòó 
îòñå÷êè – äèâèä. äîõîäíîñòü 3%), ïðèâèëåãèðîâàííûå 
àêöèè Ñèáèðüòåëåêîìà è Óðàëñâÿçüèíôîðìà (-4%). Èç 
ïîðòôåëÿ ôîíäà áûëè ïðîäàíû àêöèè Ãàçïðîìà. Äîëÿ 
àêöèé â ïîðòôåëå ôîíäà ñíèçèëàñü äî 19,5%. Äîëÿ 
íàëè÷íûõ ñðåäñòâ, â ïîðòôåëå ôîíäà óâåëè÷èëàñü äî 
8%.  
 
Наши прогнозы 
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïî-
ïðåæíåìó æäåò ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè ñ ðàçíîãî ðîäà èñ-
êàìè è ðàññëåäîâàíèÿìè ãîñîðãàíàìè ðîññèéñêèõ 
êîìïàíèé. Â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ íîâûõ íàëîãîâûõ ïðå-
òåíçèé ïåðñïåêòèâû ðîñòà ðûíêà áóäóò çàâèñåòü îò 
ïðàêòè÷åñêèõ øàãîâ âëàñòåé ïî ðåàëèçàöèè êëþ÷åâûõ 
ðûíî÷íûõ ðåôîðì – ïðîâåäåíèÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà 
àêöèé «Ãàçïðîìà», ïðèâàòèçàöèè «Ñâÿçüèíâåñòà», ðå-
ôîðìû ÐÀÎ «ÅÝÑ» è çàêîíîäàòåëüíîãî óìåíüøåíèÿ 
ñðîêîâ äàâíîñòè ïî ïðèâàòèçàöèîííûì ñäåëêàì.   
Ïî íàøåé îöåíêå, íåñìîòðÿ íà ïðîäîëæàþùèéñÿ ñïàä, 
ðûíîê ñîõðàíÿåò âûñîêèå øàíñû âîçâðàùåíèÿ â êàíàë 
660-710 ïóíêòîâ ïî èíäåêñó ÐÒÑ. Ìû ðàññìàòðèâàåì 
òàêæå âîçìîæíîñòü «îñòîðîæíîãî» ðîñòà ðûíêà äî 
óðîâíÿ 711-720 ïóíêòîâ, íî ñ÷èòàåì óñëîâèåì ýòîãî 
îòñóòñòâèå íîâûõ íåãàòèâíûõ íîâîñòåé. 
Íà äîëãîâîì ðûíêå â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ìû 
îæèäàåì ïîñòåïåííîãî ðîñòà ñòàâîê, íàèáîëåå âûðà-
æåííîãî â ñåêòîðå «ãîëóáûõ ôèøåê». Ìû ïî-ïðåæíåìó 
ïðèäåðæèâàåìñÿ íàøèõ ïðîãíîçíûõ óðîâíåé íà èþíü 
ïî Ìîñêâå-39 – 9,49% (6,5 ëåò – äþðàöèÿ). 
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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.(рóб.)

14 май 05 275.2 -3.8% 2370 -0.3% 1491.2 -3.3% 14 май 05 642.48 -3.7%
06 май 05 286.0 - 10.84 2378 - 8 1541.8 - 50.58 06 май 05 670.33 - 27.85

 
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 ïðîøëà ïîä çíàêîì çàìåòíîãî 
ñíèæåíèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà àêöèé, ñïðîâîöèðîâàííî-
ãî ïðîÿâèâøèìñÿ íåæåëàíèåì âëàñòåé ïåðåäàâàòü 
èíîñòðàíöàì ñòðàòåãè÷åñêèå ìåñòîðîæäåíèÿ, êîððåê-
öèåé âíèç ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è ìåòàëëû è çàêðûòè-
åì ãîäîâûõ ðååñòðîâ ýìèòåíòîâ ðÿäà çíà÷èìûõ 
êîìïàíèé (â ÷àñòíîñòè, «ËÓÊÎÉËà» è «Íîðèëüñêîãî 
íèêåëÿ»): ïî èòîãàì íåäåëè èíäåêñ ÐÒÑ ñíèçèëñÿ áîëåå 
÷åì íà 4% äî óðîâíÿ 642,5 ïóíêòà, ïðîáèâ âíèç îáî-
çíà÷åííûå íàìè ðàíåå óðîâíè ïîääåðæêè 660 è 650 
ïóíêòîâ. Ñðåäíåäíåâíûå îáîðîòû òîðãîâ îñòàâàëèñü 
ìèíèìàëüíûìè íà óðîâíÿõ 10,1 ìëí äîëëàðîâ â ÐÒÑ è 
4,7 ìëðä ðóáëåé íà ÌÌÂÁ. Îòäåëüíî íåîáõîäèìî îò-
ìåòèòü ñíèæåíèå êîòèðîâîê «ËÓÊÎÉËà» (áîëåå ÷åì íà 
5% ïî èòîãàì íåäåëè íà ÌÌÂÁ), ÷òî ïðèâåëî ê çàìåò-
íîìó ñíèæåíèþ èíäåêñà ÐÒÑ. Êîòèðîâêè áîëüøèíñòâà 
«ãîëóáûõ ôèøåê» íà ÌÌÂÁ ïî èòîãàì íåäåëè ñíèçè-
ëèñü â ïðåäåëàõ 1-3%.   
 
Наши действия 
Èç àêöèé â ïîðòôåëå ôîíäà íàèáîëüøåå ñíèæåíèå 
êóðñîâîé ñòîèìîñòè ïðîèçîøëî ïî îáûêíîâåííûì àê-
öèÿì Ñèáèðüòåëåêîìà (-8%), Ñàõàëèíìîðíåôòåãàçà (-
7%), Óðàëñâÿçüèíôîðìà (-5%). Â ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ 
ôîíäà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé íå ïðîèçîøëî.  
 
Наши прогнозы 
Ôóíäàìåíòàëüíóþ ïîääåðæêó ðûíêó îêàçûâàþò çàêëþ-
÷åíèå äîãîâîðåííîñòåé î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè Ðîñ-
ñèåé ÷àñòè äîëãà Ïàðèæñêîìó êëóáó, à òàêæå ïî-
ïðåæíåìó çíà÷èòåëüíûé çàïàñ äåíåæíîé ëèêâèäíîñòè 
íà ðûíêå (ñóììàðíûå îáúåìû îñòàòêîâ íà êîððåñïîí-
äåíòñêèõ è äåïîçèòíûõ ñ÷åòàõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ â ïî-
ñëåäíåå âðåìÿ ñòàáèëüíî äåðæàòñÿ â ðàéîíå 400 ìëðä 
ðóáëåé). 
Â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ íîâûõ íàëîãîâûõ ïðåòåíçèé ïåð-
ñïåêòèâû ðîñòà ðûíêà áóäóò çàâèñåòü îò ïðàêòè÷åñêèõ 
øàãîâ âëàñòåé ïî ðåàëèçàöèè êëþ÷åâûõ ðûíî÷íûõ ðå-
ôîðì – ïðîâåäåíèÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà àêöèé «Ãàç-
ïðîìà», ïðèâàòèçàöèè «Ñâÿçüèíâåñòà», ðåôîðìû ÐÀÎ 
«ÅÝÑ» è çàêîíîäàòåëüíîãî óìåíüøåíèÿ ñðîêîâ äàâíî-
ñòè ïî ïðèâàòèçàöèîííûì ñäåëêàì.   
Ïî íàøåé îöåíêå, íåñìîòðÿ íà ïðîäîëæàþùèéñÿ ñïàä, 
ðûíîê ñîõðàíÿåò âûñîêèå øàíñû âîçâðàùåíèÿ â êàíàë 
660-710 ïóíêòîâ ïî èíäåêñó ÐÒÑ. Ìû ðàññìàòðèâàåì 
òàêæå âîçìîæíîñòü «îñòîðîæíîãî» ðîñòà ðûíêà äî 
óðîâíÿ 711-720 ïóíêòîâ, íî ñ÷èòàåì óñëîâèåì ýòîãî 
îòñóòñòâèå íîâûõ íåãàòèâíûõ íîâîñòåé. 
 

 
 
 


