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

Астапов Алексей Юрьевич,

Спасибо, что Вы с нами. Удачных инвестиций!

I КВАРТАЛ 2015

Директор по привлечению 

капитала и продвижению

В отчете по итогам 1 квартала 2015 года Вы найдете следующую информацию об

основных аспектах управления портфелем:

• характеристика ситуации на фондовом рынке;

• результаты управления портфелем;

• подробный отраслевой анализ рынка акций.

Интересная информация о фондовом рынке

После отрицательного закрытия 2014 года (-7,15%), в первом квартале 2015 фондовый рынок

продемонстрировал впечатляющий рост: с уровня 1397 (на 30.12.2014) индекс ММВБ вырос почти до 1850

(+32,3%) к середине февраля и закрылся на уровне 1626 (+16,4%) на 31.03.2015.

Целый ряд акций, входящих в наши портфели (МТС, ОГК-2, М.видео, АФК Система, Группа ЛСР, Лукойл,

Башнефть ап, Сургутнефтегаз ап, Мечел ап) продемонстрировали динамику, превосходящую среднерыночные

показатели, взяв реванш за 4 квартал 2014 года. 

Обратим внимание, что на фоне укрепления рубля интерес инвесторов начал смещаться с компаний

экспортеров в пользу компаний, ориентированных на внутренний спрос (энергетика, связь, потребительский

сектор).

Из дивидендных акций по итогам 2014 года отметим ожидание рекордных выплат по привилегированным

акциям Сургутнефтегаза и Татнефти. Порадуют высокими дивидендами МТС, Башнефть, М.видео, Энел, Группа

ЛСР. После длительного перерыва ожидается выплата дивидендов по акциям ОГК-2. 

Во втором эшелоне значительную положительную динамику продемонстрировали акции Бурятзолото.

Сильные экономические результаты могут обусловить хорошие дивидендные выплаты по акциям МЗиК, ДНПП

и Метафракс. 

На рынке долгового капитала происходило медленное снижение процентных ставок с уровня 16-17% до уровня

14-14,5% к концу квартала. Снижение ставок происходило на фоне заметного укрепления курса рубля.  

Апокалиптические ожидания всевозможных экспертов в конце 2014 года по макроэкономическим показателям

(ВВП, курс рубля, промышленное производство, процентные ставки) не нашли подтверждения на практике. В

результате начался пересмотр этих прогнозов. Надеемся, реальность окажется ближе к нашим (более

оптимистичным) прогнозам по данным показателям, сделанным в конце прошлого года: ВВП +0,6%,

среднегодовой курс доллара 56 руб., среднегодовая цена нефти – 68 долл./барр., доходность корпоративных

облигаций к концу года 12,5%. 
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ТЕРМИНЫ И УСЛОВНЫЕ ОБОЗНАЧЕНИЯ

Коэффициент P/BV

Коэффициент P/E

Коэффициент P/S

Коэффициент P/Запасы

Потенциальная доходность

Расчетная стоимость пая

Ставка владения

Стоимость чистых активов
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Агрегированная потенциальная 

доходность

Взвешенная сумма потенциальной доходности («короткая доходность») и ставки владения

(«длинная доходность»), при этом вес показателей определяется сроком прогнозирования.

Чем дольше прогнозный период, тем больший вес придается потенциальной доходности,

поскольку, по мнению аналитиков компании, вероятность того, что акция сможет

реализовать свой потенциал на «длинном» временном окне, выше, чем на «коротком» окне.

И, наоборот, при небольшом периоде прогнозирования больший вес придается ставке

владения, что отражает более консервативный подход в части раскрытия потенциала акцией

на коротком окне. Агрегированная потенциальная доходность рассчитывается по

собственной методике ОАО УК «Арсагера».

Бенчмарк Ориентир по доходности для обращающихся на рынке финансовых инструментов. Например,

в качестве бенчмарка может быть использован индекс ММВБ 

Разница между стоимостью активов (имущества) фонда и величиной обязательств,

подлежащих исполнению за счёт этих активов, на момент определения чистых активов.

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.

Прогнозируемый УК «Арсагера» прирост стоимости ценной бумаги от текущего уровня к

определенной дате в будущем (как правило, через 1 год). Потенциальная доходность

является «короткой доходностью».

Величина, определяемая путем деления стоимости чистых активов фонда на количество

размещенных инвестиционных паев фонда.

Доходность, на которую инвестор может рассчитывать в долгосрочном периоде, инвестируя в

тот или иной бизнес. Ставка владения является производной величиной от текущей цены

акции и прогнозируемых прибылей, и рассчитывается по методике УК «Арсагера».

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.
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ROA

ROE

ROS

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 изменения потенциальной доходности отрасли (эмитента):

В отчетном периоде произошло снижение курсовой стоимости акций

В отчетном периоде произошло повышение курсовой стоимости акций

В отчетном периоде была изменена методика расчета потенциальной доходности

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

В отчетном периоде был понижен прогноз финансовых результатов деятельности эмитента (эмитентов)/повышена требуемая 

доходность отрасли (эмитента)

В отчетном периоде был повышен прогноз финансовых результатов деятельности эмитента (эмитентов)/понижена требуемая 

доходность отрасли (эмитента)
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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.

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

ДИНАМИКА СТОИМОСТИ ПОРТФЕЛЯ*

Башнефть, ао 54.74% Ростелеком, ао -10.43%

Сургутнефтегаз, ап 50.29% Банк ВТБ, ао -10.33% 20.42% 16.40% 29.55% 17.78%

Сургутнефтегаз, ао 47.57% РусГидро, ао -1.67%

АФК Система, ао 55.15% Ростелеком, ап 1.84%

ИНТЕР РАО ЕЭС, ао 54.53% Группа Компаний ПИК, ао 2.02% 24.76% 24.01% 22.29% 13.87%

ФСК ЕЭС, ао 47.56% Полюс Золото, ао 3.19%

Мечел, ап 209.07% АК Трансаэро, ао -54.20%

Мечел, ао 199.68% Квадра, ао -29.16% 20.13% 11.50% 24.04% 15.30%

ОАК, ао 92.01% МРСК Центра и Приволжья, ао -26.94%

Челябинский металлургический 

комбинат, ао
96.07% Кубаньэнергосбыт, ао -22.97%

ТГК-2, ап 76.45% МРСК Волги, ао -15.80% 14.15% 9.16% 9.89% 8.72%

Бурятзолото, ао 74.97% Коршуновский ГОК, ао -12.61%

Индивидуальный бенчмарк

Результат рынка, рассчитанный по free-float

Индекс ММВБ

Индекс акций второго эшелона Московской Биржи

Индекс IFX-CBonds

Инвестиционный портфель

*для определения стоимости портфеля цена акции рассчитывается как среднее между лучшими котировками на покупку и продажу на конец

последнего торгового дня отчетного периода на фондовой бирже или торговой площадке

В группе 6.5 выросли котировки акций ОАО "Компания "Главмосстрой" (+30,94%), ОАО "Комбинат Южуралникель" (+27,46%), ОАО "Ковровский

механический завод" (+12,30%), привилегированных акций ОАО "Метзавод им. А.К. Серова" (+3,92%).

4.49% 4.32%

33.61% —

В группе 6.2 показали результат лучше бенчмарка находившиеся в портфеле акции ОАО "АФК Система" (+55,15%), ОАО "Группа ЛСР" (+43,48%),

привилегированные акции ОАО "Башнефть" (+46,55%). На уровне – привилегированные акции ОАО "Татнефть" (+23,48%). Ниже бенчмарка показали

результат акции ОАО "Мосэнерго" (+12,21%) и ОАО "Газпром нефть" (+10,06%).

В группе 6.3 лучше бенчмарка были привилегированные акции ОАО "Мечел" (+209,07%), акции ОАО "Компания М.видео" (+56,57%), ОАО "ОГК-2"

(+39,79%) и ОАО "Банк Санкт-Петербург" (+29,38%). На уровне бенчмарка – привилегированные акции ОАО "Нижнекамскнефтехим" (+24,18%).

Отрицательную динамику продемонстрировали акции ОАО "ТГК-1" (-10,86%).

В группе 6.4 выросли котировки привилегированных акций ОАО "ЦМТ" (+15,03%), снизились акции ОАО "Открытые инвестиции" (-2,41%).

В группе 6.1 лучше бенчмарка выглядели находившиеся в портфеле акции ОАО "МТС" (+45,64%) и привилегированные акции ОАО "Сургутнефтегаз"

(+50,29%). На уровне – акции ОАО "ЛУКОЙЛ" (+22,34%) и привилегированные акции ОАО "Сбербанк России" (+20,08%). Ниже бенчмарка показали

результат акции ОАО "Газпром" (+6,59%). Внутри квартала были проданы обыкновенные акции ОАО "Сургутнефтегаз" (+47,57%) для увеличения доли

привилегированных акций данного эмитента.

В отчетном периоде результаты управления портфелем оказались значительно лучше индивидуального бенчмарка (+33,61% по сравнению с

+22,37%). 
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За год1 квартал 2015

Бенчмарк группы 6.4

простой|взвешенный по free-float

ОАО «УПРАВЛЯЮЩАЯ КОМПАНИЯ «АРСАГЕРА»

Показатель доходности

ТОП-3 лучших ТОП-3 худших

1 квартал 2015

Бенчмарк группы 6.1

простой|взвешенный по free-float

Бенчмарк группы 6.2

простой|взвешенный по free-float

Бенчмарк группы 6.3

простой|взвешенный по free-float

14.20% 8.25%

16.72% 17.37%

22.37% —

16.44% 18.76%

93 296 239.79 

122 439 585.24 
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