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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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Ïîêàçàòåëè ôîíäà 
Ãðàôèê ñòîèìîñòè ïàÿ â ñðàâíåíèè ñî ñâîäíûì èíäåêñîì 
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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.

15 апр 05 119.8 14.3% 621 4.2% 1284.2 0.2% 15 апр 05 173.62 -0.3%
08 апр 05 104.7 + 15.03 596 + 25 1281.2 + 3.02 07 апр 05 174.13 - 0.51  

 
 
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 ñòîðî-
íû: íàâåñ ëèêâèäíîñòè, êðåïêèé  ðóáëü, âñå åùå 
âûñîêèå öåíû íà íåôòü, îæèäàíèÿ «íåäîðîãîãî» âàðè-
àíòà äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä Ïà-
ðèæñêèì êëóáîì è, â êîíöå êîíöîâ, ïîâûøàòåëüíàÿ 
äèíàìèêà íà ðûíêå Tbonds.  
Ñ äðóãîé ñòîðîíû: îáîñòðèâøèåñÿ ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè 
(íàëîãîâûå ïðåòåíçèè ê Ëóêîéëó, ÒÍÊ-BP) è âûñîêàÿ 
èíôëÿöèÿ â ÐÔ (îæèäàíèå – 10,3% íà êîíåö ãîäà). 
Äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà îáîñòðåíèå ïîëèòè÷åñêèõ 
ðèñêîâ áîëåå âåñîìî, ÷åì è îáóñëîâëåíî ñíèæåíèå îá-
ëèãàöèé íà ïðîøëîé íåäåëå. Äëÿ ñåêòîðà ãîñäîëãà íå-
ãàòèâíûå ôàêòîðû íèâåëèðóþòñÿ ïîçèòèâíûìè, è öåíû 
ðóáëåâûõ ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãà-
öèé äåðæàòüñÿ â «áîêîâèêå». 
Â ðåçóëüòàòå, íàèáîëåå èíòåðåñíûì è äîõîäíûì íà 
ðûíêå «ðóáëåâîê» ñòàíîâèòüñÿ äåðæàòü îáëèãàöèè ñ 
âûñîêèì êóïîííûì äîõîäîì.  
 
Наши действия 
Äîëÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå ôîíäà ñíèçèëàñü ñ 
96,5% äî 89%. Çà ïðîøåäøóþ íåäåëþ â ôîíä áûëè 
ïðèîáðåòåíû îáëèãàöèè êîðïîðàòîâ II ýøåëîíà (Àëòàé-
ýíåðãî) è ìóíèöèïàëüíûå Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè, äî-
êóïëåíû êîðïîðàòèâíûå ÞÒÊ-3 è ìóíèöèïàëüíûå 
ßðîñëàâîáë-3. Îáùàÿ ñóììà àêòèâîâ ôîíäà âûðîñëà 
íà 20%, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðèòîêå ñðåäñòâ âêëàä-
÷èêîâ. 
 
Наши прогнозы 
Ñîãëàñíî íàøèì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïðîãíîçàì, 
ó÷èòûâàþùèì, â òîì ÷èñëå, è ïðîãíîç äîõîäíîñòè US 
Tbonds, ñòîèò îæèäàòü ïðîäîëæåíèÿ ðîñòà äîõîäíîñòè 
ïî ðóáëåâûì îáëèãàöèÿì.  
Â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ìû îæèäàåì ïîñòåïåí-
íîãî ðîñòà äîõîäíîñòè, íàèáîëåå âûðàæåííîãî â ñåêòî-
ðå «ãîëóáûõ ôèøåê». 
Ïî-ïðåæíåìó ïðèäåðæèâàåìñÿ íàøèõ ïðîãíîçíûõ 
óðîâíåé; ïî Ìîñêâå- 37 -  6,85% (1,5 ãîäà - äþðàöèÿ), 
ïî Ìîñêâå-39 – 9,22% (6,5 ëåò – äþðàöèÿ). 
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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.

15 апр 05 197.1 5.8% 1921 1.8% 1486.8 -0.7% 15 апр 05 -2.3%
08 апр 05 186.3 + 10.83 1887 + 34 1496.9 - 10.11 08 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             

15.04.2005 08.04.2005
АвтоВаз ОАО, АПИ 0.28  
Газпром ОАО аои 6.47 7.96
ГМК НорНиêель5-АОИ 3.1 4.17
РИТЭК АОИ 2.05 2.52
Роснефть-Пóрнефтеãаз-АПИ 0.47 0.58
Сибирьтелеêом АПИ 1.37 1.56
Уралсвязьинформ, АПИ 2.43 2.94
АКЦИИ 16.17 19.73
Администрация Нижеãородсêой области 3.7 2.52
Хабаровсêий êрай 2004ã. Обл. 1.77 2.12
Ярославсêая область обл.вып.3 9.12 10.89
ГОС.ОБЛИГАЦИИ 14.59 15.53
Алтайэнерãо обл-1 0.89 1.06
Грóппа Уралмаш-Ижора-обл сер 04 1.24 1.48
Джей Эф Си интернешнл обл. вып. 2 2.95 3.53
Кристалл-Финанс обл. 1.22 1.45
МаирИнвест обл. 10.03 12
Нидан-Фóдс (ООО) обл. 0.35 0.42
НИКОСХИМ-ИНВЕСТ обл. вып.1 1.71 2.05
Новые Черемóшêи обл. сер. 01 4.18 4.96
Парижсêая êоммóна обл. вып. 1 3.57 4.26
СМАРТС об. Вып. 03 0.14 0.16
Уралваãонзавод-Финанс обл. 4.28 5.12
Центр-Телеêом вып. 04 8.2 9.78
ЮТК-обл.вып.1 3.12 3.71
ЮТК-обл.вып.2 1.13 0.99
ЮТК-обл.вып.3 6.89 8.02
КОРП,ОБЛИГАЦИИ 49.9 58.99
Денежные средства 19.33 4.8  

Ситуация на рынке 
Ïðîøåäøàÿ íåäåëÿ îçíàìåíîâàëàñü çàìåòíûì ñíèæå-
íèåì ðûíêà àêöèé â ñâÿçè ñ íîâîñòÿìè î íîâûõ íàëîãî-
âûõ ïðåòåíçèÿõ ê ÒÍÊ-ÂÐ è âîçìîæíîñòè èõ 
ïðåäúÿâëåíèÿ «ËÓÊÎÉËó»: ïî èòîãàì íåäåëè èíäåêñ 
ÐÒÑ ñíèçèëñÿ íà 4,3% äî óðîâíÿ 688,9 ïóíêòîâ, à «ãî-
ëóáûå ôèøêè» ïîòåðÿëè â ïðåäåëàõ îò 2,5 äî 8%. Ñðå-
äè áóìàã «âòîðîãî ýøåëîíà» òàêæå ìîæíî îòìåòèòü 
ñóùåñòâåííóþ êîððåêöèþ âíèç «Ñåâåðñòàëè»(-11,5%). 
Ïàäåíèå íà 20% ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé «ÀâòîÂÀ-
Çà» ìû ñâÿçûâàåì ñ ïðîõîæäåíèåì äàòû çàêðûòèÿ ãî-
äîâîãî ðååñòðà.   

 
Наши действия 
Èç àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëå ôîíäà, ïîäîðîæàëè 
ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè Ïóðíåôòåãàçà è Ñàðàòîâ-
ýíåðãî (+1%). Íàèáîëüøåå ñíèæåíèå êóðñîâîé ñòîèìî-
ñòè ïðîèçîøëî ïî àêöèÿì ÐÈÒÝÊà è ÃÌÊ Íîðèëüñêèé 
íèêåëü (-3%). Â ïîðòôåëü ôîíäà áûëè ïðèîáðåòåíû 
ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè Àâòîâàçà. Èç îáëèãàöèé 
áûëè äîêóïëåíû ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè Íèæåãî-
ðîäñêîé îáëàñòè è êîðïîðàòèâíûå ÞÒÊ-2. Äîëÿ àêöèé 
â ïîðòôåëå ôîíäà ñîêðàòèëàñü ñ 20% äî 16%. Îáùàÿ 
ñóììà àêòèâîâ ôîíäà âûðîñëà íà 21%, ÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ïðèòîêå ñðåäñòâ âêëàä÷èêîâ. 
 
Наши прогнозы 
Ïðè îòñóòñòâèè íîâûõ íàëîãîâûõ ïðåòåíçèé ïåðñïåêòè-
âû ðîñòà ðûíêà àêöèé áóäóò çàâèñåòü îò ïðàêòè÷åñêèõ 
øàãîâ âëàñòåé ïî ðåàëèçàöèè êëþ÷åâûõ ðûíî÷íûõ ðå-
ôîðì - ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà àêöèé «Ãàçïðîìà», ïðè-
âàòèçàöèè «Ñâÿçüèíâåñòà», ðåôîðìû ÐÀÎ «ÅÝÑ» è 
çàêîíîäàòåëüíîãî óìåíüøåíèÿ ñðîêîâ äàâíîñòè ïî 
ïðèâàòèçàöèîííûì ñäåëêàì. Ïî íàøåé îöåíêå, â áëè-
æàéøåå âðåìÿ óðîâíåì ïîääåðæêè ðûíêà îñòàíåòñÿ 
óðîâåíü ìàðòà -  660 ïóíêòîâ ïî èíäåêñó ÐÒÑ, õîòÿ ïðè 
îòñóòñòâèè íåãàòèâà âîçìîæåí «îñòîðîæíûé» ðîñò äî 
ôóíäàìåíòàëüíûõ óðîâíåé àïðåëÿ-ìàÿ íà óðîâíå 730-
770 ïóíêòîâ.  
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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.*

15 апр 05 298.6 -0.5% 2359 0.6% 1587.9 -3.3% 15 апр 05 688.90 -4.3%
08 апр 05 300.0 - 1.40 2345 + 14 1641.3 - 53.45 08 апр 05 719.74 - 30.84  

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

 

Ситуация на рынке 
Ïðîøåäøàÿ íåäåëÿ îçíàìåíîâàëàñü çàìåòíûì ñíèæå-
íèåì ðûíêà àêöèé â ñâÿçè ñ íîâîñòÿìè î íîâûõ íàëîãî-
âûõ ïðåòåíçèÿõ ê ÒÍÊ-ÂÐ è âîçìîæíîñòè èõ 
ïðåäúÿâëåíèÿ «ËÓÊÎÉËó»: ïî èòîãàì íåäåëè èíäåêñ 
ÐÒÑ ñíèçèëñÿ íà 4,3% äî óðîâíÿ 688,9 ïóíêòîâ. Êîòè-
ðîâêè «ãîëóáûõ ôèøåê» ïî èòîãàì íåäåëè ñíèçèëèñü â 
ïðåäåëàõ îò 2,5 äî 8%. Ëèäåðàìè ïàäåíèÿ ñðåäè áóìàã 
«ïåðâîãî ýøåëîíà» ñòàëè àêöèè «Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ» 
(-8%), «Ñóðãóòíåôòåãàçà»(-7%) è «ËÓÊÎÉËà»(-6%). 
Èç îáùåé òåíäåíöèè ñíèæåíèÿ âûäåëèëèñü àêöèè 
«Ñáåðáàíêà ÐÔ», êîòèðîâêè êîòîðûõ ïî èòîãàì íåäåëè 
âûðîñëè íà 3,1%.  
Ñðåäè áóìàã «âòîðîãî ýøåëîíà» ìîæíî îòìåòèòü áîëåå 
ñóùåñòâåííóþ êîððåêöèþ âíèç «Ñåâåðñòàëè»(-11,5%). 
Â ñâÿçè ñ ïðîõîæäåíèåì äàòû çàêðûòèÿ ðååñòðà àê-
öèîíåðîâ çà 2004 ãîä íà 20% ïîäåøåâåëè ïðèâèëåãè-
ðîâàííûå àêöèè «ÀâòîÂÀÇà». 
 
Наши действия 
Çà íåäåëþ èç àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëå ôîíäà, 
ïîäîðîæàëè â öåíå ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè Ñàìàðà-
ýíåðãî (+2%) è Ïóðíåôòåãàçà (+1%). Íàèáîëüøåå ñíè-
æåíèå êóðñîâîé ñòîèìîñòè ïðîèçîøëî ïî 
îáûêíîâåííûì àêöèÿì ÐÈÒÝÊà, ÃÌÊ Íîðèëüñêèé íè-
êåëü è ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì ÅÝÑ Ðîññèè. Â 
ïîðòôåëü ôîíäà áûëè ïðèîáðåòåíû ïðèâèëåãèðîâàí-
íûå àêöèè Àâòîâàçà è îáûêíîâåííûå àêöèè Óðàë-
ñâÿçüèíôîðìà, ïðîäàíû ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè 
Ñàìàðàýíåðãî. Äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, â ïîðòôåëå 
ôîíäå ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü è îñòàëàñü íà óðîâ-
íå 19%.  
 
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», ïðèâàòèçà-
öèè «Ñâÿçüèíâåñòà», ðåôîðìû ÐÀÎ «ÅÝÑ» è çàêîíîäà-
òåëüíîãî óìåíüøåíèÿ ñðîêîâ äàâíîñòè ïî 
ïðèâàòèçàöèîííûì ñäåëêàì.  
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 730-770 ïóíêòîâ ïî 
èíäåêñó ÐÒÑ. Îäíàêî â ñëó÷àå ìèíèìàëüíîé óãðîçû 
ïîâòîðåíèÿ «äåëà ÞÊÎÑà» â îòíîøåíèè ÒÍÊ âîçìîæåí 
ñèëüíûé «îòêàò» ðûíêà âíèç è ïðîáîé óðîâíÿ ïîääåðæ-
êè  âíèç. 

 


