Добрый день, уважаемые участники конференции. Для начала я представлюсь – Голубев Артем, портфельный менеджер инвестиционной компании «ФИНАМ». Цель сегодняшней конференции – донести до инвесторов актуальную информацию по рынку, озвучить актуальные, качественные и ценные идеи, а также рассказать о тех стратегиях, которые наиболее актуальны в текущих условиях. В начале конференции я предоставляю слово главному стратегу компании «ФИНАМ» Сергиевскому Владимиру, который расскажет об основных идеях видения аналитического отдела компании «ФИНАМ», рынка до конца года и на более длительную перспективу.

В. СЕРГИЕВСКИЙ. Добрый день, уважаемые дамы и господа, рад вас всех приветствовать. Здесь, на сегодняшний момент мы подготовили небольшую презентацию, которая позволит продемонстрировать те инструменты и сценарии, которые будут использоваться для того, чтобы приносить нашим клиентам доходность выше среднерыночной, и планируем ее пронести в 2010 году.

2009 год – можно уже говорить в прошедшем времени, поскольку осталось на сегодняшний момент уже меньше месяца, – нас всех очень порадовал с точки зрения фондового рынка. В начале года очень немногие прогнозировали рост ключевых индексов выше 100%, тем не менее, он произошел. Он произошел несмотря на то, что экономика по-прежнему в ряде секторов остается под очень существенным давлением, а фондовый рынок, похоже, закладывает в настоящий момент в себя перспективы быстрого, оперативного и стабильного восстановления всех секторов экономики.

Что касается непосредственно фондовых индексов, то индекс РТС, в состав которого входят преимущественно голубые фишки, в этом году прибавил от начала года уже более 120%. И здесь мы отмечаем ситуацию, когда на наш взгляд, российский рынок выглядит уже не так дешево и не так привлекательно для инвестирования на текущих уровнях. С чем это связано? Если, условно говоря, посмотреть на рыночные оценки по ожидаемой будущей прибыли компании, то она на 2010 год… (средняя оценка индекса РТС на уровне в настоящий момент где-то 12) при том, что историческая средняя оценка – она аналогична где-то в районе 7. Таким образом, компании в настоящий момент выглядят уже совсем не дешево, и для того, чтобы инвестировать в рынок и ожидать большую, чем среднерыночную, на уровне исторических 10-20% доходность, нужно инвестировать уже в отдельные инвестиционные идеи, может быть, частично жертвуя ликвидностью. Частично в этом и заключается наша стратегия на следующий год, которую я сейчас постараюсь вам достаточно коротко изложить. 
Вот на данном конкретном слайде представлена американская история опережающего роста второго эшелона, длившаяся четыре года. Здесь продемонстрирован кризис высокотехнологичных начала 2000-х годов, и мы видим, что вот эти восстановления где-то конца 2002 года индекс SNP-500 (это индекс широкого рынка, куда входят в основном голубые фишки. Это более широкий индекс, чем Доу Джонс. Тем не менее, здесь в основном представлены крупные компании. Рост быстрее рынка второго эшелона – рынка компаний малой капитализации, которые представлены на индексе Russel 2000 в течение полугода-четырех месяцев. Примерно то же самое произошло, на самом деле, и на российском рынке акций, если посмотрите РТС. 
Да, РТС, очень хорошо рос второй эшелон, где-то начиная с конца февраля по середину мая. Однако, в дальнейшем ситуация коренным образом изменилась, и второй эшелон начал расти лучше. 

Так вот, возвращаясь к американской истории, можно отметить, что где-то, спустя четыре месяца, уже индекс второго эшелона обогнал индекс голубых фишек SNP-500, и в дальнейшем (на протяжении четырех лет) рос опережающими темпами. В общем-то, вот на эту такую очевидную тенденцию – она достаточно разумно объясняется с фундаментальной точки зрения – когда на первом этапе выстреливают наиболее ликвидные компании, куда попадает основной приток ликвидности, а потом постепенно внимание инвесторов переключается на второй эшелон, который изначально более рискованный, и изначально в большей степени выигрывает от развития тенденции к восстановлению экономики и экономического роста. 
Очевидно, что ровно такая история произошла на американском рынке в начале 2000-х годов, и потом индекс второго эшелона Russel-2000 рос опережающими темпами. 
По нашим оценкам, примерно то же самое может произойти и на российском рынке акций. В настоящий момент индекс РТС оценен на уровне 12 прибылей следующего года. Это существенно дешевле, чем практически любой крупный развитый или развивающийся рынок. Ближайший аналог развивающегося рынка – бразильский – оценен к российскому рынку где-то с премией на уровне 30%. 25-30% премия. Остальные рынки, активно растущие – Китай, Индия – оценены еще дороже. По нашим оценкам, та недооценка, которая имеет место, она не объяснена фундаментальными факторами, поскольку большинство российских компаний в целом соответствуют глобальным аналогам и не заслуживают большого дисконта. И здесь вот этот дисконт оценен, ну скажем так, оценкой инвесторов по российским активам с бeq \o (о;´)льшим дисконтом, с бeq \o (о;´)льшими рисками, как на данный момент их оценивают. Думаем, что это необоснованный подход, и считаем, что этот дисконт будет сокращаться в 2010 году. 

Что касается ситуации с недооценкой российского рынка, то здесь, опять же, мы отмечаем, что вот этот большой достаточно индекс оценки по прибыльности, он формируется в основном за счет голубых фишек. Если мы посмотрим на компании второго эшелона, то там есть компании, по-прежнему, которые оценены по две, три, четыре прибыли следующего года. В отдельных случаях есть компании, которые в принципе оценены были только одной прибылью. Да, у них меньше ликвидность, да, у них больше  специфических рисков, но на наш взгляд, именно эти компании позволят принести инвесторам в будущем году хорошую доходность. 
Традиционным является сценарий, когда и фондовые индексы после бурного роста на протяжении года восстановления (первого после кризиса), потом замедляются или даже корректируются. Не думаю, что это произойдет с российским рынком, поскольку у него по-прежнему большой дисконт к зарубежным аналогам. Думаю, что при развитии негативных тенденций в следующем году, он в меньшей степени пострадает. Однако, отмечаю тот факт, что второй эшелон – такие компании, которые сейчас недооценены, и на которые инвесторы продолжат обращать внимание, в следующем году, безусловно, будет обращено все больше и больше внимания, – будут расти против рынка вопреки рыночной конъюнктуре, и именно они могут позволить нашим клиентам (мы рассчитываем, что позволят) получить положительную доходность в следующем году.
Теперь перейдем непосредственно к результатам наших модельных портфелей в текущем году. Вот, собственно, такие результаты у нас получились. 
Где-то в настоящий момент наш модельный портфель распределен 50 на 50 процентов между голубыми фишками и вторым эшелоном. Мы по-прежнему сохраняем большую долю голубых фишек, потому что считаем, что там в определенных именах и есть фундаментальный потенциал. Не во всех далеко и в целом рынке мы большого потенциала не видим, но в отдельных идеях сохраняется потенциал, и мы держим некоторые ликвидные имена, например, Лукойл. Тем не менее, 50% от второго эшелона – мы его, в общем-то, ориентируем инвесторов на увеличение этой доли в следующем году. 
Как можно видеть, данный селективный подход к стратегии позволил нам с точки зрения доходности обогнать в текущем году и индекс РТС, и индекс РТС-2. Индекс РТС мы вообще обогнали на 50% при росте на уровне где-то ста с небольшим процентов. Мы имеем наш рост по уровне выше 100%. Сейчас по последним данным, которые я здесь получил, выше 160%. Индекс РТС-2 выглядел немножко лучше, чем индекс РТС, тем не менее, так же существенно отстал от нашего модельного портфеля. 

Хочу заметить, что здесь приведены результаты одного года, но, тем не менее, те три-четыре года, которые существует наш модельный портфель, который делается совместно с аналитическим департаментом «ФИНАМ», здесь каждый год он обоняет индекс РТС. Будем сравнивать результаты по индексу РТС-2. И вот этот наш подход, когда мы стараемся диверсифицироваться в менее ликвидные компании, по-прежнему оправдывал себя, и мы считаем его еще более актуальным, принимая во внимание текущие рыночные условия, достаточно высокая дороговизна голубых фишек.

Ну, чтобы дать вам какое-то представление относительно того, в какие компании мы будем частично инвестировать, то приведу следующий слайд. Да, есть компании, которые уже в спекулятивной форме обладают безусловно трехзначным потенциалом роста, но вот здесь мы выделяем отдельные компании в секторах, стараемся сохранить секторальный сертификат, считаем, что во многом компании, которые малоликвидны, которым присущи специфические риски, ключевым подходом здесь является сохранение диверсифицированного портфеля с точки зрения секторов. Тогда более или менее портфель позволяет выйти на риски, нивелировать риски и придти к рыночным значениям, сравнимым с риском покупки одного ГАЗПРОМа, допустим. 

Коротко об именах. «…» Компания занимается доставкой газа розничным потребителям. Оператор, газопровод среднего и низкого давления, очень сильно недооценена на рынках. С точки зрения потенциала роста очень хороша. Особенно нам нравится бизнес компании – неконкурентный, стабильный, стабильное увеличение газо-трактовых путей и вместе с ними, соответственно, и выручки за счет увеличения прокачки газа. 

Компания сейчас оценена на рынке на уровне двух прибылей следующего года, думаем, что здесь имеет место факт, что инвесторы забыли про эту компанию и ориентируются в первую очередь на голубые фишки, а здесь в целом сохраняется, и мы ожидаем, что определенное внимание будет к ней обращено. 

Машиностроительный завод «…» помогает ранним потенциалам роста. Компания функционирует в секторе ядерного топлива, абсолютно неконкурентна, очень дешево стоит по прибыли следующего года, так, на уровне двух с половиной прибылей. Все те же драйверы – неконкурентность, низкая оценка и недооценка инвесторами, хороший потенциал для развития бизнеса – это все те же драйверы, которые позволят выйти вот к такому потенциалу роста. 

«Амафос» – производитель собственно минеральных удобрений. Очень серьезный там был конфликт полтора года тому назад, но сейчас, на наш взгляд, ситуация исчерпана, рисков немного, они вполне умерены, и по нашим оценкам, инвесторы просто смотрят на эту компанию как на те риски, которые были раньше. Сейчас они меньше, сейчас ситуация существенно улучшилась. Очень разное к ним отношение у участников рынка. Как правило, это полярные мнения – кто-то либо ее очень любит, либо очень не любит. Что касается нас – мы считаем, что такие акции нельзя оценивать исключительно исходя из дивидендной доходности. Нам очень нравится фундаментальный потенциал такого бизнеса, который есть, и тех перспектив развития, который представляет «Транс Нефть», ту инвестиционную программу, которую мы сейчас фактически делаем. Мы считаем, что потоки очень сильно возрастут в течение трех-четырех лет. Это будет уже в ближайшее время. Опять же, призываем ориентироваться не только на дивиденды и доходы. Думаем, что капитал роста компании на уровне 100%. 

Последний из приводимых компаний (опять же, я повторюсь, что это лишь небольшой список того, куда мы будем инвестировать), Ашинский металлургический завод. Компания производит горячий прокат, продает ее частично в России, частично в Китай – где-то 50 на 50. Здесь ситуация такая, что компания очень хорошо пережила кризис, без каких-либо проблем. Минимальный долг, никаких проблем с погашением нет, но в принципе также мы отмечаем тот факт, что компания где-то в шесть раз дешевле по финансовым коэффициентам и в четыре раза по производствам. Больших аналогов можно привести, например, «Северсталь». Средняя недооценка этой компании – в шесть раз. Думаем, что вот эта оценка перспективы роста 72% – это еще очень консервативный сценарий, компания может стоить существенно больше. 
Уважаемые дамы и господа. В общих чертах все то, о чем я хотел вам рассказать сегодня.
А. ГОЛУБЕВ. Спасибо, Владимир. Полагаю, что озвученная Владимиром информация уже до конца года окажется полезной и прибыльной потенциальным инвесторам, которые могут очень выгодно этой информацией воспользоваться. Далее я хотел бы рассказать о стратегиях роста, то есть, тех стратегиях, которые наиболее актуальны до конца года, а также в более длительной перспективе. На текущий момент в нашем отделе применяются различные методики формирования и реализации стратегий. С учетом того, что сейчас ситуация неоднозначна на рынке, есть предположение, что первый эшелон переоценен, возможна какая-то глобальная коррекция на рынках. Актуальные стратегии, которые используют систему риск-менеджмента. 
Что это подразумевает? Это подразумевает то, что на растущем рынке мы находимся на 100% в денежных средствах, если есть какие-то предположения, предпосылки к снижению. По системе риск-менеджмента мы выходим полностью в кэш, то есть находимся в денежных средствах. Одна из таких стратегий, которая использует систему риск-менеджмента – это система «Все преимущества», которая по сути является уникальным сочетанием всех подходов управления портфельными инвестициями, включая самые передовые идеи от риск-менеджмента, финансового инжиниринга, современных методик статистического анализа. Здесь важно отметить, что отбор бумаг осуществляется на основе фундаментального анализа, то есть нашим аналитическим отделом формируются актуальные инвестиционные идеи, которые утверждаются главным стратегом, и по результатам этого анализа формируется модельный портфель, по которому ведется на ежедневной основе мониторинг. Если какая-то информация изменяется, появляются новые актуальные идеи, по портфелю тут же происходят изменения. То есть какие-то бумаги мы реализуем, какие-то бумаги мы включаем. 

Для того чтобы эту систему риск-менеджмента эффективно применять, здесь есть некоторые ограничения. Эти ограничения сводятся к тому, что в портфель включаются бумаги как первого, так и второго эшелона, торгуемые на ММВБ, т.е. отвечающие определенным критериям ликвидности, чтобы у нас была возможность в случае развития неблагоприятного сценария на рынке оперативно выйти на денежные средства, тем самым ограничив просадку по счету и возможные риски инвестирования.
Как я уже отмечал, стратегия использует систему управления риском, позволяющий минимизировать возможные потери. Плюс к этому применяются методы теории вероятностей и статистики. Также определяется оптимальный период нахождения в деньгах, когда мы выходим. В принципе, данная методика зарекомендовала себя в условиях кризиса.

Далее имеет смысл остановиться на том, какой уровень доходности мы ожидаем по этой стратегии, и этот уровень доходности ожидается на уровне 43%, а среднегодовая реализованная доходность за последние четыре года составила чуть менее 33%, при том, что максимальный статистический риск не превысил 30,5%. Если сопоставлять с индексом ММВБ, то стратегия за четыре года выросла более чем на 200%, в то время как один из индикаторов фондового рынка прибавил чуть более 20%.

По рискам, на основе применения методики «вельвет риск» просчитано, что в стратегии риски не превысят 29,2%. В принципе, это подтверждается и историей, так как стратегия незначительно вышла за оговоренные рамки риска. Период точки безубыточности по стратегии составляет три и более года. Т.е. с вероятностью 99% мы можем полагать, что статистические риски равны нулю, если инвестор ориентируется на период более трех лет работы. В принципе, на этот период мы также ориентируем своих клиентов, так как инвестиции на основе фундаментального анализа носят преимущественно долгосрочный характер.

Если мы посмотрим на визуальную картинку изменения доходности по стратегии «Все преимущества», то здесь наглядно видно, как система риск-менеджмента работала в сложных условиях, когда были панические продажи на рынке, несмотря на недооцененность активов, многие фонды, многие инвесторы закрывали позиции, срабатывали Margin Call-ы и рынок просто обваливался. На этом фоне нам удалось ограничить риски снижения и с начала года обновить исторический максимум по стратегии, чего нельзя сказать ни об одном из индексов как российских, так и индексах развивающихся стран. По-прежнему они находятся далеко от своих исторических максимумов. Одним словом, стратегия «Все преимущества» проверена кризисом и сохраняет свою актуальность еще в перспективе года, трех лет и более длительного периода.

Итак, резюмируя, можно сделать выводы, что сочетание двух подходов – фундаментального анализа и математических методов – в условиях кризиса себя оправдало. Высокий уровень ожидаемой доходности и всех стратегий, используемых фундаментальный анализ, в Трейд-Центре, вы как клиенты компании «ФИНАМ» можете просмотреть эту информацию и увидите, что стратегия «Все преимущества» входит в Топ-5 стратегий по максимальной среднегодовой доходности за предыдущие периоды, и также по уровню ожидаемой среднегодовой доходности. 

Плюс этой стратегии заключается в том, что мы работаем не только по высоколиквидному сегменту первого эшелона, а также включаем сильный второй эшелон, который соответствует критериям ликвидности. Как уже озвучивал гипотезу Владимир Сергиевский, что второй эшелон в посткризисный период как правило растет опережающими темпами. Воспользовавшись услугами доверительного или консультационного управления, или воспользовавшись рекомендациями Трейд-Центра, подключившись к стратегии «Все преимущества», можно участвовать в опережающем росте акций второго эшелона, который мы прогнозируем на период год и более.

Также можно отметить, что стратегия использует слепящий Stop Loss, то есть мы постоянно ведем мониторинг доходности стратегии и определяем оптимальный выход уровня в деньги при снижении стратегии на определенный процент от ее максимума. Т.е. это также позволяет оперативно выходить в деньги и показывать более высокую эффективность в соотношении среднерыночных показателей. В частности, показателей индекса ММВБ и индекса РТС.

Важно также отметить, что эти передовые разработки используются нами, и, по нашей информации, у конкурентов нет подобных стратегий, применяемых для индивидуального управления. 

Что еще можно отметить? Можно отметить тот факт, что помимо этой стратегии мы сейчас внедряем стратегию «Гибкая сила», информацию по которой мы с удовольствием озвучим уже на следующей конференции. Поэтому будьте в курсе дел, подключайтесь к стратегиям с Трейд-Центре, задавайте вопросы, участвуйте в наших конференциях, чтобы получать актуальную, полезную и оперативную информацию по фондовому рынку.
И в завершающей части нашей конференции мы хотели бы ответить на наиболее распространенные вопросы, которые задавали сейчас на конференции, которые были присланы нам до начала конференции. По первому вопросу передаю  слово своему коллеге, Владимиру Сергиевскому.
ВОПРОСЫ И ОТВЕТЫ

В. СЕРГИЕВСКИЙ. Благодарю. Зачитаю вопрос.

Каковы основные риски российского фондового рынка в декабре? Какова вероятность того, что дубайский кризис приведет к существенной коррекции? Имеет ли смысл сейчас покупать, или стоит дождаться более низких ценовых уровней? 

- Думаю, что основной риск фондового рынка в декабре мы считаем достаточно вероятным. Считаем, что ралли в этом году не будет, можно сказать, то оно было на протяжении всего  года. Связано это с опасением, в общем-то, большинства глобальных инвесторов, что постепенная отмена мер государственного стимулирования крупнейших мировых экономик будет способствовать как замедление восстановления экономик напрямую, так и оттоку ликвидности с финансовых рынков и, в первую очередь, наиболее ликвидных инструментов, к которым относятся акции, и, собственно, российский фондовый рынок в целом. Здесь мы отмечаем, что дубайский кризис, наверное, все-таки большого влияния на рынок не окажет. Это локальная просадка была, и вызвана она… уже отыграна, но все-таки мы рассматриваем это как такой отдельный сигнал, а не тенденцию. 
Ситуация с компанией «Дубай Ворд» думаю, что практически благополучно разрешена, и монетарные власти снова в Дубае. Ряд банков изъявили готовность помогать практически и фактически, собственно, этой  компании, помогать в реструктуризации. Здесь мы отмечаем, что (еще раз повторюсь) российский рынок на текущих рынках уже совсем не дешев. Мы ждем в общем достаточно стабильного окончания следующего года. Думаем, что голубые фишки в большинстве своем сейчас покупать не стоит, а стоит инвестировать во второй эшелон. Огромное количество идей, в которых на текущих уровнях… богатый потенциал трехзначных (…), но в эти акции, по нашим оценкам, и стоит инвестировать непосредственно в текущих условиях. 
Сразу перейду ко второму вопросу.
Насколько интересны инвестиции в сырье? На какие активы стоит обратить внимание? 

- Здесь, опять же, считаю, что нефть на текущих уровнях выглядит совсем недешево. Интересным мог бы оказаться никель, другое дело, что для розничных инвесторов он слабодоступен, а вот никелевые уровни сейчас неплохие. Несмотря на активный рост, очень неплохо выглядит рынок меди с точки зрения спонсора. Думаю, что он будет расти в следующем году за счет китайского рынка, потому что этот рынок также очень неплох. Вот такие два основных товара, которые, на наш взгляд, обладают наибольшей перспективой роста, перспективой одного года.
Думаю, что  глобальные инвесторы продолжат диверсифицировать долларовые активы в следующем году, и это будет поддерживать стабильный спрос на ресурсы. Тем не менее, видимо восстановление мировой экономики будет все-таки плавным. Восстановление будет плавным и без ускорения, и скорее всего, нам не стоит рассчитывать на масштабный рост экономики в следующем году. На текущих уровнях может быть незначительный рост в пределах 6-20%. Исключение составляют два товара, которые я назвал – это никель и медь. 
Третий вопрос: Будет ли ралли на рынке в декабре? 

- Считаю, что на него уже практически полностью ответил. Еще раз повторюсь: скорее нет, по нашим оценкам – нет. 

Еще один вопрос: Есть ли сейчас спекулятивные идеи, которые позволят заработать 15-20% в течение месяца? 

- Цинковый завод покупайте, думаю, что легко можете заработать столько. Неплохой идеей выглядит «ЛукОйл», сильно отстал от рынка, стоит в два раза дешевле «РосНефть». 

Сразу могу сказать, что для таких спекулятивных идей есть «Транснефть», которая, мы тоже считаем, что тоже достаточно неоправданно упала, можно инвестировать в нее и вполне может оказаться с хорошей доходностью.

Обычно в этот период времени уже просыпается интерес к привилегированным акциям «Сургутнефтегаза» в связи со специальной доходностью дивидентной. Поэтому вполне возможно, они могут выглядеть лучше рынка.
Это такие некоторые спекулятивные идеи. Тем не менее, мы в первую очередь ориентируемся, в общем-то, на долгосрочные фундаментальные идеи, а таких идей сейчас существенно больше. Их я уже частично перечислил, и подробный их список, описание, перечень, драйверы и все факторы, связанные с ними, вы можете найти коротко в нашей «Месячной продукции и тактике», которую выпускает аналитический раздел. Более развернуто в портале «Годовая стратегия к слову», «Годовая стратегия по миру и публикациям». Где-то в 20-25-х числах декабря там будут все наши долгосрочные идеи. 
А. ГОЛУБЕВ. Здесь вопрос по холдингу МРСК поступил. 
Будет ли пересматриваться портфель в рамках стратегии «Все преимущества» в ближайшие недели? 

- Здесь важно отметить, что мониторинг по модельному портфелю ведется, но на ежедневной основе, поэтому если есть какие-то изменения, рекомендации, мы тут же это отображаем в нашей стратегии. В частности, сегодня мы фиксировали прибыль в бумагах «Волга Телеком» привилегированные, заменяя их на «Ростелеком» привилегированные. Покупка по «Ростелеком» привилегированным была вчера, рекомендации мы давали и нашим клиентам, и в Трейд-Центре компании «ФИНАМ».

Следующий вопрос. 

На какой площадке лучше всего работать с акциями второго эшелона – на РТС или ММВБ?

- Здесь важно отметить, что понятие второго эшелона несколько размыто, не конкретизировано, поэтому зависит конкретно от эмитентов, которые торгуются. В частности, если брать, например, бумаги у ГК2, ГК3, Холдинг МРСК, очевидно, они относятся к бумагам второго эшелона. Однако на ММВБ у них достаточно высокая ликвидность, поэтому никаких сложностей при покупке у вас не возникнет. Более удобно, конечно же, купить на ММВБ. 

Если мы рассмотрим бумаги «БамТоннельСтрой» привилегированные, они априори сейчас не торгуются на ММВБ, индекс ликвидности на РТС гораздо выше, даже если бы они торговались на СГК или ММВБ том же. Поэтому здесь, конечно, зависит от конкретного эмитента, какая ликвидность: если ликвидность на РТС выше, то соответственно лучше на РТС покупать. Здесь также стоит учитывать специфику рынка РТС.

Если брать классический рынок, то там минимальная заявка составляет 5 тысяч долларов. (Вы могли бы вставить эту заявку во весь экран, чтобы она отображалась, и ее могли видеть и другие участники рынка: минимальное требования – 5 тыс. долларов). В принципе, на РТС board нет таких жестких ограничений по минимальному лоту, но, как правило, там сделки проходят на не меньший объем. Стоит также это учитывать.

Следующий вопрос.

Инвестор хотел бы уточнить вопрос по услуге ДУ-Лайт. Насколько ожидаемая в ее рамках доходность может отличаться от той, которая озвучивается в Трейд-Центре? 

- Для начала я хотел бы коротко сказать об услуге ДУ-Лайт. Эта услуга начала внедряться недавно, в ответ на возникший спрос со стороны инвесторов, которым, может быть, зачастую не под силу воспользоваться классическим доверительным управлением, а хотелось бы передать средства индивидуально, чтобы поработать по индивидуальной стратегии. Вот эта услуга предлагает от 1 млн. рублей. И сейчас если брать стратегии нашего отдела – Отдела классического рынка, который функционирует по фундаментальному анализу – то стратегия «Все преимущества» как раз реализуется по этой услуге ДУ-Лайт.

Насколько отличается доходность? Здесь я могу вас уверить, что и в Трейд-Центре, и реально по тем стратегиям, по которым осуществляется управление, доходности полностью идентичны, так как Трейд-Центр отображает все операции именно по этой стратегии, которая реализуется на реальных счетах клиентов.

Далее я передаю слово своему коллеге Владимиру Сергиевскому.

В. СЕРГИЕВСКИЙ. Вопрос, как я понимаю, звучит следующим образом: Холдинг МРСК – какие перспективы до Нового года?
- До Нового года остался месяц. Сложно прогнозировать акции на таком горизонте. Думаю, что он скорее вырастет, чем упадет. Мне фундаментально эта компания очень нравится. Это один из двух наших топов-пиков по электроэнергетике. По нашим оценкам, сейчас лучше ставить в первую очередь на Сети, на ФСК, на МРСК Холдинг. 
Поскольку тенденция тарифообразования такова, что эти компании повышают тарифы для того, чтобы они реализовывали свои обращения через программы регенерации, то здесь с большой вероятностью реализация инвест-программ ляжет на бремя мажоритарных акционеров и негативно отразится на денежных потоках всей компании. Таким образом, мы выделяем МРСК Холдинг как хорошую фундаментальную идею, рекомендуем долгосрочно инвестировать в нее наравне с ФСК и ЕЭС. 

Что касается перспектив всей энергетики на краткосрочный срок, то я бы разделял ее на сети и регенерации. Если на сети мы смотрим позитивно, то на регенерацию очень осторожно, несмотря на ее очевидную дешевизну. Еще раз повторюсь: я бы предпочел… сделал выбор в пользу Сетей.

Артем, остались ли еще вопросы?

А. ГОЛУБЕВ. Да, есть еще вопрос: 

Смог ли рост рынка компенсировать просадку стоимости портфелей под управлением «ФИНАМа» в прошлом году? 

- Конечно же, если рассмотреть кризисный период, по прошлым стратегиям наблюдались просадки в рамках изначально просчитанных рисков по стратегиям, однако здесь важно отметить, что вот этот рост, который был продемонстрирован с начала года на отечественных площадках, позволил всем нашим стратегиям обновить свой исторический максимум. Т.е. мы вышли в положительную область доходности, показав результаты, существенно превосходящие среднерыночные.

Опять же повторюсь, что на текущий момент актуальные стратегии, которые мы активно предлагаем нашим клиентам, нашим ключевым клиентам, потенциальным клиентам – это стратегия «Все преимущества» и стратегия «Гибкая сила». По «Гибкой силе» информацию мы предоставим на следующей конференции. Поэтому ждем вас еще на следующих наших конференциях и встречах.

Также хочу отметить, что если у вас остались какие-то, может быть, открытые вопросы, вопросы, которые возникнут у вас в перспективе, вы всегда их можете задать в Трейд-Центре компании «ФИНАМ». В частности, мне, я веду стратегию «Все преимущества». С радостью подскажу вам, посоветую о каких-то актуальных идеях, в общем информацию по рынку. Поэтому обращайтесь, с удовольствием поддержу вас.

Желаю вам удачи, всего доброго и успешных инвестиций!

В. СЕРГИЕВСКИЙ. Господа, всем спасибо за внимание. До скорых встреч, успешных вам инвестиций на рынке. Всего доброго, всем успехов!

