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Untitled

И. СОКОЛОВ. Добрый день, уважаемые участники конференции. Меня зовут Соколов Иван. Я являюсь руководителем направления по работе с клиентами в рамках программы «ДУ-Лайт». И сегодня у нас очередная конференция, посвященная данной услуге управляющей компании «Финам Менеджмент». На нашей прошлой встрече я уже говорил о том, что мы планируем расширять список стратегий, предлагаемых в рамках данной услуги. И, вот, сегодня мы с моим коллегой – портфельным менеджером инвестиционного холдинга «ФИНАМ» - представляем новую стратегию, которая получила название «Семь Самураев». Это третья по счету стратегия в линейке стратегий «ДУ-Лайт». Ранее мы предоставляли уже две стратегии, первая из которых называлась «Бегущая по волнам», а вторая – «Все преимущества». И в ближайшие дни к этому списку добавится и стратегия «Семь Самураев». Перед тем, как перейти более подробно к рассмотрению данной стратегии, я бы хотел вкратце напомнить основные особенности услуги «ДУ-Лайт», которая позволяет воспользоваться преимуществами индивидуального доверительного управления при более низком пороге доступности. Минимальный порог инвестирования по услуге «ДУ-Лайт» – 1 миллион рублей, при этом клиент заключает с управляющей компанией индивидуальный договор и получает индивидуальный счет доверительного управления. Взаимодействие по данной услуге предполагает консультирование с менеджером управляющей компании, а не с портфельным менеджером. О состоянии своего счета клиент может узнавать, направляя запрос в службу клиентского сервиса. Если говорить о стоимости данной услуги, то вознаграждение доверительного управляющего состоит из фиксированного вознаграждения и вознаграждения, обусловленного инвестиционным доходом. Фиксированное вознаграждение составляет 0,5% за календарный квартал от средней стоимости чистых активов. И вознаграждение, обусловленное инвестиционным доходом, составляет 15%. Периодом расчета для инвестиционного дохода является интервал в 12 месяцев с момента вступления договора в силу. Отличительной особенностью «ДУ-Лайт» от классического индивидуального доверительного правления является использование методов автоматизированной пуловой торговли, подразумевающее единое управление всеми счетами клиентов в рамках той или иной стратегии по методу «одной кнопки», когда покупка или продажа активов по команде управляющего осуществляется автоматически по всем счетам одновременно. Если сравнивать услугу «ДУ-Лайт», например, с паевыми инвестиционными фондами, то неоспоримым преимуществом является более гибкая модель управления, которая дает возможность работать с широким списком ценных бумаг, а также полностью выходить в «деньги» в условиях развития неблагоприятной ситуации на фондовом рынке. Возвращаясь к теме нашей конференции, я хочу кратко охарактеризовать данную стратегию. Итак, стратегия «Семь Самураев» представляет собой сочетание многоуровневого селективного отбора активов, жесткой системы риск-менеджмента, основанной на вероятностных оценках. Портфель формируется из наиболее перспективных, с фундаментальной точки зрения, акций, входящих в базу расчета индекса ММВБ. При этом основной целью стратегии является получение лучших показателей доходности в сравнении с простым следованием индексу ММВБ при существенном снижении рисков инвестирования. Ну, а теперь, я передаю слово Артему, который уже более подробно расскажет о своей стратегии. 
А. ГОЛУБЕВ. Добрый день, уважаемые участники конференции. Позвольте, я повторно представлюсь: Голубев Артем, портфельный менеджер инвестиционной компании «ФИНАМ». Итак, для начала бы хотелось традиционно рассказать о тех фундаментальных факторах, которые делают стратегию «Семь Самураев» одной из самых перспективных и потенциально доходных на российском фондовом рынке. Во-первых, традиционно можно рассмотреть такой хорошо работающий индикатор, как показатель P/E, то есть капитализация компаний, входящая в индекс, например, ММВБ, разделенная на прогнозное значение чистой прибыли по этим компаниям. Если сравнивать с другими странами, так называемыми странами БРИК, то наш рынок по-прежнему является самым недооцененным к этим странам, и мы считаем, что в перспективе года или нескольких лет эта неэффективность рынка будет постепенно исправляться. То есть, наш рынок по-прежнему сохраняет потенциал роста, и по многим эмитентам актуальные рекомендации «покупать» основаны именно на фундаментальном взгляде на фондовый рынок. Учитывая, что риски всегда присутствуют на фондовом рынке, всегда присутствует некая определенность, то основными этими рисками мы выделяем следующие. Прежде всего, это угроза искусственного ограничения роста экономики Китая, так как правительство этой страны неоднократно заявляло, что наблюдается некий перегрев. В частности, есть планы, согласно которым будет сокращаться в 2010 году выдача кредитов ориентировочно на 20%. А искусственное ограничение темпов роста экономики Китая может косвенно отразиться и на российской экономике, так как Китай, в принципе, задает основной фон на сырьевых рынках, а наша экономика по-прежнему является ориентированной именно на сырьевые рынки. В этой связи также возможна коррекция цен на нефть либо замедление роста и невыхода на какие-то новые уровни по данному сырьевому товару. Плюс с начала года также наблюдается локальное снижение аппетита инвесторов к риску. С учетом наличия неопределенности, в данных условиях актуальны стратегии, которые предполагают тактику действия в различных ситуациях. То есть если действительно эти риски подтвердятся, и будет какое-то глобальное снижение, стратегия позволяет эти риски снижать, выводя полностью портфель в «кэш». С другой стороны, если будет реализовываться оптимистичный сценарий, мы будем находиться полностью в бумагах, и захватывать рост рынка, получая накопленную доходность по счетам наших клиентов. Теперь перейдем непосредственно к описанию основной концепции стратегии «Семь Самураев». Во-первых, стратегия ориентирована на ликвидные бумаги, торгуемые на ММВБ. В качестве критерия ликвидности был взят индекс ММВБ. Многие инвесторы считают, что здесь торговля идет только по так называемым «голубым фишкам», однако, если посмотреть индекс ММВБ, структуру индекса, там есть бумаги, которые косвенно можно не относить к этому сегменту. Такие, например, как «Новолипецкий металлургический комбинат», «Северсталь», «Новатэк» и прочие компании. Зачастую по этим компаниям также присутствует существенный потенциал к росту. Как происходит отбор бумаг в портфель по стратегии «Семь Самураев»? Изначально, как я уже сказал, за основу берется критерий ликвидности, то есть те бумаги, которые входят в индекс ММВБ. Далее определяется соотношение риска и доходности, которое демонстрировали эти бумаги на предыдущем интервале. То есть здесь в портфель включаются растущие бумаги, которые показывали лучшую доходность по сегменту, по рынку, и при этом показывали минимальные риски снижения. Далее из этого сегмента подбирается портфель из семи эмитентов. Почему именно семь эмитентов? Здесь нет жесткого критерия, просто этот уровень тестировался на прошлых исторических значениях, и он определятся, как производная от количества бумаг в индексе. То есть если текущая структура индекса предполагает тридцать бумаг, соответственно, для стратегии будет использоваться семь бумаг. То есть, условно говоря, одна четвертая часть этих бумаг.
Повышение количества бумаг, как показали результаты исследования, не приводит к улучшению результатов, а меньшее количество обуславливает меньшую диверсификацию и большие риски инвестирования. Поэтому по актуальным данным имеет смысл ориентироваться именно на это число, так как оно более оптимально, в плане диверсификации и в плане соотношения риска и доходности.
Если рассмотреть в общем портфель по стратегии «Семь Самураев» без использования системы риск-менеджмента, то есть взять данные с 2005 года по этому портфелю и сопоставить с индексом РТС, то здесь также наблюдается превосходство этого портфеля в значении с так называемым  «бенчмарком», то есть эталонным значением рынка, средним значением российского рынка акций. Мы решили, что данного превосходства недостаточно, так как на рынке также наблюдаются какие-то глобальные снижения, что было продемонстрировано в 2008 году. Чтобы избежать рисков таких глобальных снижений, в портфеле стала применяться система риск-менеджмента, основанная на статистических данных, в частности, на методике определения рисков, рассчитываемой по методике «VAR». Эта система риска позволяет устанавливать так называемый «следящий стоп» по портфелю, и при снижении на определенный уровень от предыдущего локального максимума есть возможность выйти в «кэш», перестраховаться, и определенный период находиться вне позиции, то есть полностью в «кэше» по портфелю.

Как показала практика, данная методика очень эффективно работает именно на нашем российском рынке, причем не обязательно должно быть какое-то кризисное снижение на 70%, достаточно и меньших снижений, чтобы стратегия снизила риски. В результате этого подхода удалось существенно повысить эффективность стратегии, и мы уверены, что в будущем стратегия будет демонстрировать не худшие показатели по доходности при соизмеримом уровне риска. Для наглядности вы можете посмотреть, как вела себя стратегия с применением методики управления рисками, то есть в кризисный период был выход в «кэш», и длительное время мы находились вне позиции, когда рынок продолжал дальнейшее снижение.

Далее, когда риски по отдельным бумагам стали ниже, доходность выше, то есть наблюдались растущие тенденции, в портфель уже включались недооцененные активы, и практически всю фазу этого роста мы зафиксировали.

Также вы можете отметить, что стратегии, присущие коррекции, в частности, в 2009 году был выход по стратегии, также мы некоторый период находились в «деньгах». Далее нам удалось застать растущее движение по рынку, и мы обновили исторический максимум по стратегии. Если вы посмотрите на динамику индекса РТС или ММВБ, то этим индикаторам еще далеко до своих исторических значений. 

Сопоставляя результаты с индексом, с 2005 года наблюдается явное превосходство стратегии. То есть, конечно, если брать 2009 год, когда был ошеломляющий рост по рынку, стратегия несколько отстала. Но на растущем рынке это вполне закономерно, что стратегия несколько отстает от индекса в отдельных случаях. С чем это связано? С тем, что мы выходим по «следящему стопу» в «кэш», а рынок может падать незначительно, и нам приходится заходить в него снова где-то примерно на тех же уровнях. В принципе, это оправдывается тем, что всегда есть потенциальный риск какого-то серьезного снижения, и на этом снижении наша просадка будет меньше, чем в целом по рынку. Это подтверждается данными за 2008 год и опережающей динамикой, в частности, за 2007 год. Те годы, я хочу отметить, также были непросты для рынка, было достаточно много рисков, опасений инвесторов, каких-то негативных ожиданий. И вот в тех, тоже нестабильных и неопределенных, условиях стратегии удавалось получать достаточно высокую накопленную доходность. В завершение своего комментария и разбора стратегии «Семь Самураев» хочу отметить, что у клиентов компании «ФИНАМ» есть возможность отслеживать поведение стратегии, есть сигналы, которые делаются профессиональными управляющими, в рубрике «Трейд-центр». То есть вы как клиенты компании можете подключиться к стратегии, более подробно пообщаться с разработчиками стратегии, в частности, одним из которых является Денис Спиридонов. И присоединиться к этой стратегии в случае, если она вас будет устраивать по соотношению риска, доходности и методик принятия решений. Я передаю слово своему коллеге Соколову Ивану. 

И. СОКОЛОВ. Спасибо, Артем. Теперь мы ответим на вопросы, которые поступили до начала конференции. Я отвечу на вопрос, связанный с услугой «ДУ-Лайт», потом Артем продолжит отвечать на вопросы по стратегии. 
Итак, первый вопрос: «Будет ли расширяться линейка стратегий, предлагаемых компанией, и когда следует ожидать новых предложений?»
Ну, я хотел бы отметить, что услуга «ДУ-Лайт» пользуется большой популярностью среди наших инвесторов. Конечно же, мы и дальше планируем расширять линейку предлагаемых стратегий, и увеличить их число до пяти ориентировочно в первом полугодии этого года. 
Второй вопрос: «Почему именно эта стратегия представлена в «ДУ-Лайт»; и чем вы руководствуетесь, выбирая именно эту стратегию для услуги «ДУ-Лайт»? Какие еще стратегии планируется включить в услугу?» 
Здесь должен отметить, что, отбирая  стратегии для услуги «ДУ-Лайт», в первую очередь, мы руководствуемся размером первоначальной суммы инвестирования и уровнем ликвидности ценных бумаг, входящих в портфель. К сожалению, не все наши стратегии дают возможность реализовать себя с капиталом в 1 млн. рублей. Поэтому для услуги «ДУ-Лайт» отбирается стратегия, которая оперирует с наиболее ликвидными акциями, торгующимися на бирже ММВБ. 
Какие из стратегий, представленных компанией «ФИНАМ» на сегодняшний день, вы можете посоветовать при консервативном, умеренном и агрессивном инвестиционном подходе? 
Все наши стратегии можно разделить на консервативные, умеренные и агрессивные, исходя из величины предполагаемого риска. Например, условно, к консервативным можно отнести стратегии, предполагающие уровень риска до 20%. К умеренным можно отнести стратегии с уровнем риска от 20 до 30%, а к агрессивным стратегиям – с риском более 30%. Таким образом, к умеренной стратегии можно отнести такие наши стратегии, как «Бегущая по волнам», «Восхождение», «Улитка» и стратегию «Все преимущества». К агрессивным стратегиям относятся «Семь Самураев» и «Гибкая сила». Ну, и, конечно же, у нас есть три стратегии, само название которых говорит о подходе инвестирования. Они так и называются – «Консервативная стратегия», «Умеренная» и «Агрессивная».

На какой круг инвесторов ориентирована стратегия «Семь Самураев»?
Стратегия «Семь Самураев», поскольку предполагается достаточно большой риск, в первую очередь, ориентирована на агрессивных инвесторов с инвестиционным горизонтом в 2-3 года, и которые хотят получить максимальный доход, значительно обгоняя и рыночные индексы, и готовы принять на себя высокие риски.
Планируются ли в «ДУ-Лайт» стратегии, ориентированные на «второй эшелон»?

В настоящее время мы уже предлагаем стратегию, которая называется «Все преимущества»: портфель, который, помимо голубых фишек, включает и акции второго эшелона. Но это те акции,  которые торгуются только на бирже ММВБ. На прошлой конференции мы подробно рассказывали уже об этой стратегии. Стратегию, которая была бы полностью ориентирована на акции «второго эшелона», в рамках услуги «ДУ-Лайт» пока реализовать достаточно сложно из-за сравнительно низкой суммы инвестиций, которая не позволят сформировать оптимально сбалансированный портфель из акций, торгующихся на бирже РТС. Там обращается значительная часть акций «второго эшелона» и минимальный размер лота составляет 5 тысяч долларов. В настоящее время мы проводим работу над реализацией следующего уровня автоматизированной пуловой торговли, которая будет предполагать объединение всех индивидуальных счетов клиента в единый счет стратегии. Это позволит нам в рамках услуги «ДУ-Лайт» реализовать практически любую нашу стратегию – в том числе, и стратегию, ориентированную на работу на бирже РТС с акциями второго эшелона.
И еще один вопрос: «Что делают управляющие портфелем «Семь Самураев», если ликвидность бумаги снижается, а фундаментальный потенциал ее роста очень велик?» 
В общем случае, если складывается ситуация, когда необходимо исключить из портфеля акцию по соображениям ликвидности, то мы не продаем ее сразу, а дожидаемся изменения ценовой конъюнктуры и лишь тогда исключаем ее из портфеля. Поскольку стратегия «Семь Самураев» предусматривает пересмотр портфеля один раз в квартал, то бумага, ликвидность которой снизилась, останется в портфеле до конца квартала, и лишь затем будет исключена из портфеля. Ну, у меня пока вопросы по услуге закончились. Артем, может быть, у тебя еще есть вопросы по стратегиям?

А.ГОЛУБЕВ. Да, есть некоторые вопросы касаемо специфики именно стратегии «Семь Самураев».
Из описания стратегии следует, что портфель будет формироваться из семи лучших акций. Почему именно семь? Не накладывает это ли искусственного ограничения на стратегию?
- Ну, эту информацию я уже предоставил. Семь – это оптимальное число, исходя из текущей структуры индекса. То есть, увеличивая количество бумаг в портфеле – это никак позитивным образом не сказывается на динамике доходности и риска. А снижая количество, возрастают риски, и снижается, соответственно, потенциальная доходность этого портфеля, так как здесь меньшая диверсификация происходит, и есть вероятность того, что меньшее количество отраслей будет представлено в портфеле. Вот на текущий момент если взять структуру портфеля, то там из представленных бумаг – это бумаги финансового сектора, акции нефтегазового сектора, и также бумаги металлургического сектора. Более подробную информацию о структуре портфеля вы также можете просмотреть в «Трейд-Центре».

А с чем связано то, что «ФИНАМ» начал предлагать стратегии с лирическими названиями: «Бегущая по волнам», «Семь Самураев» и так далее? От недостатка объективных критериев в пользу той или иной стратегии?

- Во-первых, стратегии эти также подразделяются по классам: агрессивная либо умеренная. «Агрессивная», «Умеренная» и «Консервативная» – эти стратегии уже представлены были в «Трейд-центре», поэтому называть «Агрессивная 2» или «Агрессивная 3», полагаю, даже с маркетинговой точки зрения было не совсем уместно. А вот такое название, в принципе, отражает концепцию стратегии в нескольких словах. Стратегия «Семь Самураев»: понятно, что отбираются семь акций, которые потенциально принесут большую доходность. Стратегия «Все преимущества», например, предполагает, что стратегия учитывает и методики фундаментального анализа, и методики, основанные на математических методах и так далее, то есть учитываются преимущества различных подходов. Вот с этим в большей степени и связано то, что стратегии носят такие, можно сказать, неформальные названия. Плюс к этому, на наш взгляд, потенциальным клиентам и действующим инвесторам более интересно работать по стратегиям с такими названиями.

Как показала себя новая стратегия в условиях январско-февральских колебаний рынка?
Здесь можно отметить, что система риск-менеджмента на этих колебаниях не срабатывала, мы оставались с позицией по стратегии, а результаты, в принципе, соизмеримы с общим поведением рынка. Говорить о каких-то преимуществах вот по этому году имеет смысл на более длительном интервале, то есть, как минимум, по итогам полугодия. Опять же отмечу, более подробное описание динамики, каких-то сделок, рекомендаций, все это можно посмотреть в рубрике «Трейд-центр», в сервисе «Трейд-центра», представленном на сайте «ФИНАМ».

Хотелось бы более подробного описания того, каким образом отбираются акции, которые включаются в стратегию.
Первое – здесь учитывается ликвидность, повторюсь, то есть бумаги, включенные в индекс ММВБ. На втором этапе анализируется поведение бумаги за предыдущий период, то есть делается анализ доходности, например, средненедельный либо среднедневной, и анализ волатильности, то есть в портфель включаются те бумаги, которые показывали меньше риск снижения, но показывали большую доходность. Плюс здесь также учитываются критерии корреляции между этими активами. Но более подробную информацию вы также можете получить в «Трейд-центре». Та информация, которая не является коммерческой тайной, безусловно, будет вам представлена. Вы, как инвесторы, можете задать эти вопросы непосредственно разработчику стратегии, в частности, Спиридонову Денису.

Что включает в себя многоуровневый отбор бумаг для инвестиционного портфеля, и почему основная доля отобранных бумаг относится к сегменту ТЭК, то есть топливно-энергетическому комплексу?
Здесь тоже повторяться уже не имеет смысла, это я уже сказал, что по ликвидности отбор идет по соотношению «риск-доход». А почему большинство бумаг топливно-энергетического комплекса? Помимо этого комплекса в портфель также включены бумаги финансового сектора и сектора металлургии. Здесь также делается ставка на те отрасли, акции которых показывают лучшую динамику, поэтому если в текущих условиях рынок с большим оптимизмом смотрит на эти отрасли, почему бы не заработать именно на этих отраслях? Возможно, в какие-то будущие периоды акцент будет делаться на потребительский сектор, на сектор строительства. Ситуация изменится в этих отраслях – акцент инвесторов будет делаться на эти отрасли, соответственно, и в портфель будут включаться бумаги именно этих секторов.

Существуют ли риски просадки капитала при инвестировании «Семь Самураев» и если да, то насколько значительно она может быть?
Безусловно, риски присутствуют. Если инвестор хочет получить доходность, превышающую банковский депозит, безусловно, всегда будут присутствовать риски, и эти риски свойственны также для стратегии «Семь Самураев». Статистически даже в самый неблагоприятный кризисный период максимальное снижение по стратегии превышало чуть более 17%, но в своей модели мы закладываем более консервативный подход к риску, то есть ориентируемся на уровень 37%. С вероятностью 99% динамика доходности не выйдет за вот эти критерии риска. Что касается среднегодовой доходности, то реализованная доходность по сложному проценту превысила 60% за предыдущие 4 года работы. Ожидаемый уровень доходности также более консервативен, мы ожидаем его на уровне 51%, то есть это самый минимальный уровень доходности, который, показывает исследование, можно получить по данной методике, следуя данной стратегии.
Можно ли говорить, что стратегия оптимальна именно для кризисных лет? Судя по графику, стратегия зарабатывает в кризисные годы и в годы невысокого роста индекса.
Безусловно, стратегия эффективна при работе в какой-то кризисный период, когда есть глобальные снижения, и после этих снижений наступает какой-то серьезный рост по рынку. Но стратегия также эффективна на рынке, который показывает незначительный прирост: если брать наш рынок – доходность составляет 15-20%. То есть в некоторых периодах возможно отставание от индекса, но это в любом случае оправдано той доходностью, которую стратегия зарабатывает даже при таком сценарии. На мой взгляд, на рынке всегда есть неопределенность, всегда есть риски, поэтому даже если нет кризиса в экономике, фондовый рынок может быть подвержен каким-то спекулятивным колебаниям, которые выражаются в том, что рынок сменяет тенденцию.
