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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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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.

06 май 05 124.7 1.0% 689 3.1% 1291.8 0.3% 06 май 05 175.95 0.20%
29 апр 05 123.5 + 1.22 668 + 21 1288.3 + 3.49 29 апр 05 175.60 + 0.35  

 
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 
Ïîçèòèâ íà ðûíîê ðóáëåâûõ äîëãîâ ïðèâíîñèò âîñõî-
äÿùèé öåíîâîé òðåíä ðîññèéñêèõ ñóâåðåííûõ åâðîáîí-
äîâ íà ôîíå ñíèæåíèÿ Treasuries è äîëãîâ 
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. ×àñòè÷íî ýòîìó ñïîñîáñòâóþò è 
îæèäàíèÿ äîñðî÷íîãî «íåäîðîãîãî» ïîãàøåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ ïåðåä ÏÊÊ çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ 
Ñòàáôîíäà ÐÔ;  è íåãàòèâ ñî ñòîðîíû ÑØÀ (äâîéíîé 
äåôèöèò), ÷òî ñïîñîáñòâóåò ïåðåòîêó êàïèòàëà íà ðûí-
êè emerging bonds. Êðîìå òîãî, íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå 
äî ïîëóãîäîâûõ ìèíèìóìîâ, âñå åùå ñîõðàíÿþùèéñÿ 
íàâåñ ëèêâèäíîñòè, ôîðìèðóþùèéñÿ çà ñ÷åò íåôòå-
äîëëàðîâ, ïîñòóïàþùèõ â ñòðàíó â áîëüøèõ êîëè÷åñò-
âàõ, òàêæå ïîääåðæèâàåò ðóáëåâûå èíñòðóìåíòû. 
Òåì íå ìåíåå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî «ñïðîñîâàÿ» âîëíà èäåò 
íà óáûëü, è íàèáîëåå èíòåðåñíûì, è äîõîäíûì íà ðûí-
êå «ðóáëåâîê» îñòàåòñÿ ëèøü äåðæàòü ó ñåáÿ â ïîðòôå-
ëÿõ ñóáôåäåðàëüíûõ îáëèãàöèè ñ âûñîêèì êóïîííûì 
äîõîäîì (áîëåå 11-12% ãîäîâûõ) è íåâûñîêîé äþðà-
öèåé (äî 1-2 ëåò).  
Ñåêòîð êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé õàðàêòåðèçóåòñÿ ïå-
ðåêóïëåííîñòüþ. Ó÷èòûâàÿ âîçìîæíîñòü äîñòàòî÷íî 
áûñòðîãî ðîñòà äîõîäíîñòè, ìû ïðåäëàãàåì îðèåíòè-
ðîâàòüñÿ íà áóìàãè ñ òåêóùåé îòíîñèòåëüíî âûñîêîé 
äîõîäíîñòüþ, êîòîðûå èíâåñòîðû ìîãóò äåðæàòü äî ïî-
ãàøåíèÿ/îôåðòû. 
 
Наши действия 
Äîëÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå ôîíäà èçìåíèëàñü ìà-
ëî. Äîëÿ ñóáôåäåðàëüíûõ îáëèãàöèé ñíèçèëàñü ñ 39% 
äî 38%, êîðïîðàòèâíûõ – óâåëè÷èëàñü ñ 60% äî 61%. 
Â ôîíäå áûëî óâåëè÷åíî êîëè÷åñòâî îáëèãàöèé 
ÈÍÏÐÎÌ,à è ÀâòîÂàçà, ñîêðàùåíî Èðêóòñêîé îáë.-2. 
Ìàêñèìàëüíîå ñíèæåíèå ïðîèçîøëî ïî îáëèãàöèÿì 
Àëüàéýíåðãî (-0.32%), ðîñò – ïî Íîðòãàç, ÞÒÊ-1 è 
Öåíòðòåëåêîì-4 (1%). Åùå 6 âûïóñêîâ âûðîñëè â öåíå 
íà 0.3-0.5%. 
 
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; ïî Ìîñêâå- 37 -  6,94% (1,5 ãîäà - äþðàöèÿ), 
ïî Ìîñêâå-39 – 10,02% (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.

06 май 05 207.0 2.0% 2079 2.7% 1482.3 0.3% 06 май 05 0.1%
29 апр 05 202.9 + 4.08 2024 + 55 1478.0 + 4.26 29 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 ïðîøåäøåé íåäåëå àêòèâíîñòü òîðãîâ çàìåòíî ñíè-
çèëàñü íà ôîíå îòñóòñòâèÿ íîâîñòíûõ «äðàéâåðîâ» è 
ïðèáëèæåíèÿ åùå îäíèõ «äëèííûõ» âûõîäíûõ. Â äèíà-
ìèêå êîòèðîâîê íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêöèé «ïåðâîãî 
ýøåëîíà» ïî èòîãàì íåäåëè íàáëþäàëèñü ðàçíîíà-
ïðàâëåííûå êîëåáàíèÿ â ïðåäåëàõ +/-2%.  Â ïîñëåä-
íèé òîðãîâûé äåíü íåäåëè ìîæíî áûëî îòìåòèòü 
èíòåðåñ îïåðàòîðîâ ê àêöèÿì Íèæíåòàãèëüñêîãî ìå-
òàëëóðãè÷åñêîãî êîìáèíàòà, ÷òî, î÷åâèäíî,  áûëî ñâÿ-
çàíî ñ íàìåðåíèÿìè âëàäåþùåãî êîìáèíàòîì 
«Åâðàçõîëäèíãà» ïðîâåñòè IPO GDR íà Ëîíäîíñêîé 
ôîíäîâîé áèðæå â êîíöå ìàÿ – íà÷àëå èþíÿ òåêóùåãî 
ãîäà. 
Íà ðûíîê ðóáëåâûõ äîëãîâ ïîçèòèâ ïðèâíîñèò âîñõî-
äÿùèé öåíîâîé òðåíä ðîññèéñêèõ ñóâåðåííûõ åâðîáîí-
äîâ íà ôîíå ñíèæåíèÿ Treasuries è äîëãîâ 
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. ×àñòè÷íî ýòîìó ñïîñîáñòâóþò è 
îæèäàíèÿ äîñðî÷íîãî «íåäîðîãîãî» ïîãàøåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ ïåðåä ÏÊÊ çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ 
Ñòàáôîíäà ÐÔ;  è íåãàòèâ ñî ñòîðîíû ÑØÀ (äâîéíîé 
äåôèöèò), ÷òî ñïîñîáñòâóåò ïåðåòîêó êàïèòàëà íà ðûí-
êè emerging bonds. Òåì íå ìåíåå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íàè-
áîëåå âåðíîé ñòðàòåãèåé îñòàåòñÿ äåðæàòü 
ñóáôåäåðàëüíûõ îáëèãàöèè ñ âûñîêèì êóïîííûì äîõî-
äîì (áîëåå 11-12% ãîäîâûõ) è íåâûñîêîé äþðàöèåé 
(äî 1-2 ëåò).  
 
Наши действия 
Èç àêöèé â ïîðòôåëå ôîíäà áîëüøå äðóãèõ ïîäîðîæàëè 
àêöèè ÃÌÊ Íîðíèêåëÿ (+2%) è ËÓÊÎÉËÀ (1%). Ïîäå-
øåâåëè îáûêíîâåííûå àêöèè ÐÈÒÝÊà (-6%), ïðèâèëå-
ãèðîâàííûå àêöèè Ïóðíåôòåãàçà (-1%). Â ïîðòôåëü 
ôîíäà áûëè äîêóïëåíû àêöèè ËÓÊÎÉËÀ è îáëèãàöèè 
Ìîñêâû-32. Äîëÿ àêöèé â ïîðòôåëå ôîíäà óâåëè÷è-
ëàñü äî 20%, äîëÿ íàëè÷íûõ ñðåäñòâ ñíèçèëàñü äî 3%. 
 
Наши прогнозы 
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïî-
ïðåæíåìó æäåò ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè ñ íàëîãîâûìè ïðå-
òåíçèÿìè ê ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì. Â ñëó÷àå îòñóòñò-
âèÿ íîâîãî íåãàòèâà ïåðñïåêòèâû ðîñòà ðûíêà áóäóò 
çàâèñåòü îò ïðàêòè÷åñêèõ øàãîâ âëàñòåé ïî ðåàëèçà-
öèè êëþ÷åâûõ ðûíî÷íûõ ðåôîðì.   
Ïî íàøåé îöåíêå, â áëèæàéøåå âðåìÿ óðîâíåì ïîä-
äåðæêè ðûíêà îñòàíåòñÿ óðîâåíü ìàðòà -  660 ïóíêòîâ 
ïî èíäåêñó ÐÒÑ è ïðè îòñóòñòâèè íîâûõ íåãàòèâíûõ íî-
âîñòåé âîçìîæåí «îñòîðîæíûé» ðîñò ðûíêà äî óðîâíÿ 
711-720 ïóíêòîâ ïî èíäåêñó ÐÒÑ. 
Íà äîëãîâîì ðûíêå â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îæè-
äàåì ïîñòåïåííîãî ðîñòà ñòàâîê, íàèáîëåå âûðàæåí-
íîãî â ñåêòîðå «ãîëóáûõ ôèøåê». Ìû ïî-ïðåæíåìó 
ïðèäåðæèâàåìñÿ íàøèõ ïðîãíîçíûõ óðîâíåé; ïî Ìîñê-
âå- 37 -  6,94% (1,5 ãîäà - äþðàöèÿ), ïî Ìîñêâå-39 – 
10,02% (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.*

06 май 05 286.0 -0.8% 2378 0.5% 1541.8 -0.7% 06 май 05 670.33 0.0%
29 апр 05 288.3 - 2.27 2366 + 12 1551.9 - 10.11 29 апр 05 670.36 - 0.03

 
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 
Íà ïðîøåäøåé íåäåëå àêòèâíîñòü òîðãîâ çàìåòíî ñíè-
çèëàñü íà ôîíå îòñóòñòâèÿ íîâîñòíûõ «äðàéâåðîâ» è 
ïðèáëèæåíèÿ åùå îäíèõ «äëèííûõ» âûõîäíûõ: ïî èòî-
ãàì íåäåëè èíäåêñ ÐÒÑ ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ, îñ-
òàâøèñü âîçëå îòìåòêè 670 ïóíêòîâ. Ñðåäíåäíåâíûå 
îáîðîòû òîðãîâ ñíèçèëèñü äî ìèíèìàëüíûõ óðîâíåé 
9,7 ìëí äîëëàðîâ â ÐÒÑ è 4,4 ìëðä ðóáëåé íà ÌÌÂÁ. Â 
äèíàìèêå êîòèðîâîê íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêöèé «ïåð-
âîãî ýøåëîíà» ïî èòîãàì íåäåëè íàáëþäàëèñü ðàçíî-
íàïðàâëåííûå êîëåáàíèÿ â ïðåäåëàõ +/- 2%.  Â ÷èñëå 
ëèäåðîâ ðîñòà ñðåäè «ãîëóáûõ ôèøåê» ìîæíî îòìåòèòü 
àêöèè «Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ»(+ 1,8% íà ÌÌÂÁ). Â ïî-
ñëåäíèé òîðãîâûé äåíü íåäåëè ìîæíî áûëî îòìåòèòü 
èíòåðåñ îïåðàòîðîâ ê àêöèÿì Íèæíåòàãèëüñêîãî ìå-
òàëëóðãè÷åñêîãî êîìáèíàòà, êðóïíûé ïàêåò àêöèé êîòî-
ðîãî ïðèíàäëåæèò «Åâðàçõîëäèíãó» (ïî èòîãàì äíÿ ðîñò 
öåíû áóìàã â ÐÒÑ ñîñòàâèë 4,3%), ÷òî, î÷åâèäíî,  áûëî 
ñâÿçàíî ñ íàìåðåíèÿìè «Åâðàçõîëäèíãà» ïðîâåñòè 
ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé è ëèñòèíã GDR íà Ëîí-
äîíñêîé ôîíäîâîé áèðæå â êîíöå ìàÿ – íà÷àëå èþíÿ 
òåêóùåãî ãîäà. 
 
Наши действия 
Çà íåäåëþ èç àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëå ôîíäà, 
íàèáîëüøåå ïîâûøåíèå êóðñîâîé ñòîèìîñòè ïðîèçîø-
ëî ïî àêöèÿì Ñàõàëèíìîðíåôòåãàçà (+4%), Ñáåðáàíêà, 
ÃÌÊ Íîðíèêåëü (+2%). Ñíèæåíèå êóðñîâîé ñòîèìîñòè 
èñïûòàëè îáûêíîâåííûå àêöèè ÐÈÒÝÊà (-6%), ïðèâè-
ëåãèðîâàííûå àêöèè Ïóðíåôòåãàçà è ÐÀÎ ÅÝÑ Ðîññèè 
(-1%). Èç ïîðòôåëÿ ôîíäà áûëè ïðîäàíû ïðèâèëåãè-
ðîâàííûå àêöèè Ñáåðáàíêà. Äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, â 
ïîðòôåëå ôîíäå óâåëè÷èëàñü è ñîñòàâèëà 22%.  
 
Наши прогнозы 
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïî-
ïðåæíåìó æäåò ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè ñ íàëîãîâûìè ïðå-
òåíçèÿìè ê ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì. Â ñëó÷àå îòñóòñò-
âèÿ íîâîãî íåãàòèâà ïåðñïåêòèâû ðîñòà ðûíêà áóäóò 
çàâèñåòü îò ïðàêòè÷åñêèõ øàãîâ âëàñòåé ïî ðåàëèçà-
öèè êëþ÷åâûõ ðûíî÷íûõ ðåôîðì.   
Ïî íàøåé îöåíêå, â áëèæàéøåå âðåìÿ óðîâíåì ïîä-
äåðæêè ðûíêà îñòàíåòñÿ óðîâåíü ìàðòà -  660 ïóíêòîâ 
ïî èíäåêñó ÐÒÑ è ïðè îòñóòñòâèè íîâûõ íåãàòèâíûõ íî-
âîñòåé âîçìîæåí «îñòîðîæíûé» ðîñò ðûíêà äî óðîâíÿ 
711-720 ïóíêòîâ ïî èíäåêñó ÐÒÑ. 

 
 
 


