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BCTYII/IEHHE

MBI oXXppaeM, 4YTO HACTYNAMOIIMK IOfl CTaHET FOfIOM Pa3BOpOTa HETaTHBHOM TEHOEHIIUH Ha
POCCHIACKOM pBIHKE aKIU#, HabmopaeMon co BTOPOH monoBuHbBI 2011 r. AKIIHH POCCHHACKHX
KOMIIAaHHH BBIITIANAT OYE€Hb [ELIEeBO 10 BCEBO3MOXKHBIM MYJIBTUIUIMKATOPAM II0 CPABHEHHIO C
AHAJIOTAMH KaK C Pa3BUTHIX, TaK M pa3BHUBAMOIINXCA PBIHKOB. Pocchuickasgd 3KOHOMHKA
[IOKA3bIBAET XOPOINYIO OWHAMUKY, I[[€Hbl Ha HedTh NOCTATOYHO BBHICOKH, a IEPCIEKTUBEI
pocta mpubeuiM 3a mpenenaMu HedTEra3oBOro CEKTOpPA BIIOJIHE ONTHUMUCTAYHBEL TaKUM
0b6pa3zoM, BCe MPEANOCBUIKH Ul CYLIECTBEHHOH IepPEOLeHKH POCCHACKHUX aKIIMH, Ha Halll
B3r/14%, — Hanuuo. Cpely MOTEeHIHUAJIbHBIX BHYTPEHHHUX NpParBEepOB POCTa MOXKHO Ha3BaTh
BO3MOXKHOE YKpeIUIeHHe MMO3UIHE POCCHH Ha IT0OaNbHBIX PHIHKAX B Pe3yIbTaTe BCTYIUIEHHS
B BTO wu co3pganua Epunoro DKoHommyeckoro IIpocrpancrBa. IlommepskaHHIO
[IPOM3BOACTBEHHON akTuBHOCTH B 2012 1. OymeT Takke CIIOCOOCTBOBAThH BBIIIOJHEHHE
KpyIHOro ODOpOHHOrO 3aKa3a Y  [PONO/DKAIOUIASCS — peanu3anus — MaciTabHBIX
HHQOPACTPYKTYPHBIX IPOEKTOB.

Meskny TeM, 4TOOBI OYEBHAHBIA MMOTEHIIHAT POCTa POCCHACKHX aKIIMA MaTepHATH30BaNICS,
HEOOXOIMMO 3HAYHTENbHOE yIy4ileHHe IIobaTbHON KOHBIOHKTYpHL [lpomenmiui roxn 6sut
roOM KOPPEKTHPOBKH (pUHAHCOBBIX, OOISKETHBIX U MOTUTUYECKUX PHUCKOB. OMHAKO, TOIBKO
cnepxuBass OpPMHUpPOBAHHE PHCKOB, [I0DOANbHYIO HONTOByI0 MpobieMy He peIlunTh,
HEOOXOIMMBI Mepbl CTUMYIUPOBAHUS MHBECTHIITHOHHON aKTUBHOCTH.

B 3THX yCIOBHSX, MBI CUATaeM Hauboree ONpABOAHHBIM HCIIOIb30BAHHUE TAKUX TOPTOBBIX
CTpaTeruil, KOTOpble OBl MO3BOMMIN MAaKCHMAIbHO HCIIONB30BaTh I[IO3UTHBHBEIE OXHIAHUS
BOCCTAaHOBJIEHHUA SKOHOMHKH, IIPHUTOK «[EIIEBBIX» NEHEr KM HU3KHUE CPaBHUTEIbHbBIE
MYJIBTHIUTIKATOPEl POCCHHACKOrO PBIHKA, M CBA3AHHBIA C 3THM BO3MOXXHBIA POCT GOHIOBBIX
HHIEeKCOoB (HampuMep, MMBB), B TO ke BpeMs, I03BOJSIN Obl M36€XaTh PHUCKA KOPPEKLIUH B
CBA3M C BHEIIHHUMH ¢akTopaMH. [lo3ToMy, MBI IpencraBiseM Bam crpareruro «CEMb
CAMYPAEB», Hamny4dIuM o0pa3oM yIOOBIETBOPSIOLIYIO TEKYIIEH PEIHOYHON CHTYALIHH.
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CTPATETHUA «CEMb CAMYPAEB»

KOHILEIIIHA

HaBepHsKa BCe IIOMHAT CTaBIIYIO KIACCHMKOH HCTOpUYeCKyko cary AKHpel KypocaBrel «CeMb
camypaes» (1954). CroskeT JaHHOM KapTHUHBI BOIIE B 30/10TON GOHI KUHeMaTorpapuu u Opit
HEONHOKPATHO [TIOBTOPEH B peMeHKax.

Snouus. 16 Bek. BenHble KpecThsiHE HAHMMAIOT /ISl CBOEH 3alUTHl OT OAHAMUTOB CEMEPBIX
camypaeB. CeMb 4YeJIOBEK - CEMb PAa3HBIX XapaKTEPOB M CEMb HCTOPHH KU3HU. Y KAKIOTO U3
HAaHATBIX CaMypaeB eCThb CBOM BeCKHEe [PUYUHBI, YTODBI COIJIACHUTBCA HA 3Ty
HHU3KOOIUIAYMBAEMYI0 M PHCKOBAHHYKO pabory. OmuH u3 HUX Oepercs 3a Hee TONBKO H3
cocTpananusi. BropoH, ONBITHBIA BOWH, IPUMbBIKAET, YTOObI IPUOOPECTH HACTOSILIETO APYTa.
TpeTuii OmEPKUM FOHOIIECKHM POMAHTH3MOM. ACKET, OTpEINeHHBI OT BCEro, KpoMme
OTTAa4YMBaHHs CBOEro MacrepcrBa ¢exToBaHHUS. BemHsAK, pyOMBIIMI APOBA 3a YALIKY pPHCA.
BBIBIIMI KPECThSIHHUH, [ONABIUHICA B CaMypad, M, HAKOHeEIl, BeCeNbYaK, XOThb M CIabbIi
bexXTOBaNBINKK, [TOMOTAON[HUN TOBAPHINAM METKHM CIOBIIOM B MHHYTBHl OIACHOCTH... B
pe3ynbTaTe, CaMypasiM YOaeTcs CIUIOTHTh Pa3npobIeHHBIX U MAOAYUIHBIX KUTEEH [epeBHU
B 9TOM 60pBbe M ofepsKaTh TPYAHYIO IObemy.

BrnoxHoBneHHBle oObpazaMu repoeB KypocaBel MBI IIOCTApaluCh CO3[aTh TOPTOBYIO
cTpaTteruio, OOBEHHAIOLIYI0 aKIHH, CIOCOOHBEIE NPOTHBOCTOATH TypOyIeHTHOCTH,
HeCTabHIBPHOCTH M ONACHOCTAM, KOTOphIe TaHT B cebe phIHOK. Kak y Kakmoro U3 ceMu
caMypaeB CBOH YHHUKAJIbHBIN XapaKTep U CBOW COOCTBEHHBIHN IyTh, TaK U Y KAKIOW U3 aAKIIHH,
CBO€ IIpeflHa3HAYe€HHEe M YHHUKAJIbHbIE XapaKTEepPUCTHKH. I[Ipexnme uyeM IIOmacTh B Halll
nuBepCUPHUITIPOBAHHBIN noprdenb, Kakpmad H3 HHUX IPOXOOUT MHOIOYPOBHEBBIHA
KPOIIOT/IUBEIN 0TOOP, YTOOBI IPUBHECTH MAaKCUMAIBHYIO [I0/1b3y CTPATETHH.

&
(MOUHam




METOJIHUKA OTBOPA AKTHBOB

Hamr MHOroneTHHH ONBIT B COBOKYIHOCTH C AETaJbHBIM aHAJTH30M IIOKa3bIBaIOT, YTO
yacto Haumbonee mnepcneKTHBHbIE C TOYKH 3peHHS (YHOAMEHTANIBHOrO aHANH3a H,
ONHOBpPEMEHHO YAOBIETBOPAIOIIHE TPeOOBaHHIO 1O THKBHAHOCTH, AKLHH, BKIIOYAIOTCA
B QOHIOBBIE HHAEKCHI, TAKHE, HaIpUMep, KaK HHAeKC MMBB, oTpaskags 3KOHOMHYECKHHA
BEeKTOp cTpaHbl. [losTOMy, Kak 0a3y mwis nanbHediiero orbopa bymar B moprtdenb Mel
HCIONBb3yEM HKMEHHO aKLHWH, BOLIEAIIMe B [AHHBIM HHAEKC. IlpudeM, cCTpareruns
IpenyCMaTpUBaeT U3MeHeHHe KOJIM4YeCTBa aKTUBOB B OpTdese B 3aBUCHUMOCTH OT CUTYAI[UH
C DOCTYIIHBIM HAabOpOM JHKBHAHBIX aKIHUH HAa PBIHKE, YTO OTPa’kaeTcs, B CBOIO OdYepelb, B
KOJIMYECTBE aKIIMi, BXOAAHMX B 6a3y pacyera numekca MMBB.

Ho 65110 651 He MpaBHABHO, eCIH GBI MBI yManH TONBKO O JOXOKHOCTH, He 3a60TACH O
pHuckax. [loaToMy Ha C1enyroleM 3tare 0Tbopa, Mbl CPABHHUBAEM AKTHUBEI HE TOJBKO C TOYKU
3peHHA NOXOAHOCTH, HO U PUCK-MEHEI)KMEHTA, OCTaB/IAA TOJIBKO JIUAEPOB, UMEIOLIUX TaKXKe
dyHIOaMeHTaIbHBIH TOTEHI[HAN POCTa. U yke Ha MOCIEHEM 3Talle MbI BEIOHMpaeM, Ha NaHHBIHA
MOMEHT, CeMb Hanbosee MepCIIEKTHUBHBIX A/ BKIOYEHUS B MOPTQenb akKUUH C yIeTOM
nuBepCHHUKAIUH 110 OTPACISIM U CEKTOPaM SKOHOMHKH.

TakuM 06pa3oM, TOMBKO Jy4IlKe aKI[HH, KaK CEMb CAMYpaeB, MPOTHUBOCTOAT OMACHOCTIM U
TypOyneHTHOCTH (pUHAHCOBBIX PHIHKOB U KPH3HCAM.

NuHaMHKa noprdensa aKmHHA, MOIYYEHHOTO B pe3yIbTaTe TAaKOTrO MHOTOCTYIIEHYaTOTrO
KpONOT/IHBOro oTbopa aKTHBOB, OKa3bIBAE€TCA 3HAYMTENBHO Ny4Yllle AHHAMHKH HHAEKCa
MMBB, 06roHss, TakuM 06pa3oM, PEIHOYHYIO TOXOLHOCTh IIOYTH B 1,5 pasa Ha TOPH30HTE B
6,4 nert, u 0o, moutH, 1,7 pa3a Ha FOPU30HTE B 3 roxa.

XoTss ¢ TWOMOIIBIO OTOOpa aKTUBOB YHAETCS HOOHUTHCA CYLIECTBEHHOTO YIyYLIEHHS
IIOKa3aTe/ld NOXONHOCTHM II0 CPAaBHEHMIO C pPBIHOYHBIM, TaKOHM IOAXOA He CIacaeT oT
PBIHOYHBIX PHCKOB, KOTOpBlE IPUCYLIH BCeM, 0e3 HCKIIOYEHHs, aKTHBAM B POCCHHCKHX
HHJIEKCAX. B pe3y/bTaTe 4ero CoCTaBIeHHbIA MOHOOHBIM 06pa3oM mopTdess cepbe3HO Mpocest
B mepuon ¢unHaHCcoBoro Kpmsuca 2008 roma Ha BEMTUYUHEI, COIOCTABHUMEBIE C IIOTEPSIMHU
OCHOBHBIX GOHIOBBIX UHIEKCOB.

Yrobbl CHU3UTH BIHSHHE PBIHOYHOTO PHCKA HA pe3ylbTaThl CTPATETHH, MBI [0OaBHIN
CHCTeMY KOHTPOJIA 32 pUCKAMH, O KOTOpOM MOMAET peyb B UIeNyIOLIEeM pasfere.
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KOHTPOJIb PUCKA

IIoMHMO ONHCAaHHOH BhIIIEé CHCTEMBI OLIEHKH PHCKOB OTAENbHBIX aKIHH, BXOAAIIHX B
noprdens, H CO3MAHHA AHBEPCHPHUIIUPOBAHHOH IO OTPACAAM H CEKTOPaM 3KOHOMHKH
CTPYKTYpPBI aKTHBOB, CTpaTerus BKIIOYaeT B cebsg «060poHy» B BHIE CHCTEMBI KOHTPOMIA
32 pHCKaMH, UCIOJb3YIOIIYIO KaK CTAaHAAPTHBIE U Hale>XKHbIE IPUEMBl OTpAaHUYEHHS II0TEPb,
TaK YU YHUKaJbHble MHHOBALIMOHHBIE TOAXONBI COBPEMEHHOrO MOPTdENbHOrO YIpaBIe€HHUS.
JIaHHBIA KOMIUIEKCHBIA MOAXO[ IO3BOJSET MOOHTHCS 3HAYMMOIO YIy4IeHHs IIOKa3aTeren
IOXOIHOCTH, CYLLIECTBEHHO CHUXXasd PUCKU MHBECTUPOBAHUA B CPaBHEHUHU C nHAeKcoM MMBB.

He cekper, 4To Ha GOHIOBBIX PHIHKAX IIEPHOMBI POCTA U IMafeHUs («ObIYHIA» U «MEeIBEXUH»
PBIHOK) Ppa3THUYHON HPOMNO/KUTENPHOCTH CMEHAIOT ApYr Apyra. IIpHHATO CYMUTaTh, YTO
KJTaCCHYECKUH «MeMIBeXXUN» PBIHOK U1 GOHMOBBIX HMHIEKCOB HACTYIAeT IIPHU CHIKeHHH Ha
20% OT UCTOPpHUYECKOr0 MAaKCUMYyMa.

Hama xe cucrema KOHTpPOJIA 34 PpPHUCKAMH IIOCTPO€HA Ha TOM, YTO B PE3YIbTATE
HCTOPHUYECKOI'O0 CTAaTUCTHUYIECKOTO TECTUPOBAHUA OIIPpENECIIAETCA TaKOH KpI/ITI/I‘-IeCKI/II;I YPOBEHDb
CHHUJKEHHA, KOTOpBIfI MOXET CBHOETEIbCTBOBATE O HACTYIUVIEHHH «MEIBEXLErO PpPBIHKA»,
KPHU3HUCHBIX ABJI€HHUAX Ha (1)OHI[0BI>IX IIOIIAAKax U r7106a1bHOM HeCTabUIbHOCTH.

Takum O6p2130M, IIpU CHUKEHUU HOpT(l)eJIH Hallen CTpaTETUHU HA BEJIINYUHY, IIPEBBIIIAIOIIYIO
3TOT OHPEHEHGHHbeI YPOBE€HDL, MBI IIPOAAE€M BCE€ AKTHUBBHI U «BBIXOAHWM B NE€HBIH», 3allIUIIAA
KaIlUTal OT OOBIINX IIOTEPHL B YUIOBUAX Typ6y11€HTHOCTI/I Ha Cl)OHZIOBOM PBIHKE.

[Tocne d4ero, BaXKHBIM 3J€MEHTOM CTpPAaTErHMM CTAHOBUTCA OIpefie/IeHHe ONTHUMaJbHOIO
MOMEHTA CJIeAyIOIIel TOKYIIKH aKTUBOB.

[nga 3TOro HCHONB3yeTCd BEPOATHOCTHO-CTATHCTHYECKas OIleHKa PpHCKa Ha OCHOBE
IOKa3aTeneH BOJATHIBHOCTH, II03BOJIAIONIAA OIpeNeNUTh BBIXON pBIHKA M3 KPU3HUCHOU
da3pl WM 30HBl [OBBILEHHONW TyYpOYIEeHTHOCTM ¥ CEPbE3HBIX IOTPSACEHUH, 9YTO,
aBTOMAaTHYECKH, CTAHOBUTCS GAKTOPOM, pa3pelIaronIuM IOKYIKY aKIUH.

Takoil anropuTM, OCHOBaHHBIM Ha COBpEMEHHBIX MOAENAX HM3MEpeHHsA pHCKa MU IofcyYeTa
BOJIATWIBHOCTH Bcero mopTdens B I[eJI0M, BKIIOYaeT B cebsS TakKe IOHHAMHYECKOE
M3MeHeHHe COCTaBa noptdess BUIeNCTBHE MHOTOYPOBHEBOTO CEIEKTUBHOIO 0TOOpa aKIIH.

B pesynpTaTe TaKOro mopxona yAanoch CYIIECTBEHHO CHH3HTh PHCKH HHBECTHPOBAaHHS.
Be3 nmprMeHeHHUs CUCTEMBI KOHTPOJIA 32 PUCKAaMK OpTdenb U3 ceMU 0TOOPaHHBIX aKI[HH MOT
OBl ITOKa3aTh BpeMeHHOEe CHMKEHHe CTOMMOCTH MOpTdesnd, Kak U pHHOK, bonee deM B 75%
Ha mnuKe (QUHAHCOBOTO KpH3WCa. A B pe3ylbTaTe NpPHUMeEHEHHs pPHCK-MeHEeKMEeHTa
MaKCHMabHbIHA yObITOK 1o cTpateruu «CEMb CAMYPAEB» coctaBun 4yTh bomee 17%.
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CrpaTterusa Nnpekc MMBB
CpeaHerofoBasa 4OXOA4HOCTb 25,6 7,0
MakcmmanbHaAa npocagka -36,9 -73,7

HavanbHas garta: 01.11.05
KoHeuHas paTa: 31.07.17

AnHamunka goxogHocTu ctpaternm Cemb Camypaes
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MomecadHas AOXOAHOCTb CTpaTernun Cemb CamypaeB

AxB des Map Anp Maii UioH Uion Asr CeH OKT Hosa pek | WUroro

2017 68| 86 0,0 06| -17 aal 78 8,8

2016 -2,6 4,9 6,6 1,7 3,5 -0,3 1,0 6,3 4,8 5,7 7,5 4,5 52,9

2015 10,9 1,5 -10,3 3,4 1,1 1,8 2,5 1,8 -1,5 10,5 1,0 0,8 24,0

2014 -5,0 1,8 -8,0 -2,9 8,3 3,6 -3,0 5,2 0,6 9,4 1,9 -4,6 5,9

2013 6,8 -4,3 -4,4 -1,3 -2,4 -3,3 4,0 1,4 7,4 2,3 -1,3 3,3 7,4

2012 3,5 5,3 -3,1 -6,3 -9,0 8,6 1,9 0,4 1,3 -2,9 -1,5 3,8 0,7

2011 3,4 -1,0 1,8 -4,5 -3,3 3,2 3,2| -12,8 -13,7 5,5 0,3 -5,5 -22,9

2010 4,1 -6,6 9,7 -2,6 -11,7 -1,4 7,3 -0,9 9,0 5,0 4,6 6,1 22,0

2009 7,7 10,0 14,9 6,7 6,7 -13,9 15,1 0,7 6,3 3,7 7,5 6,9 96,1

2008 -13,2 10,7 -3,5 2,9 10,6 -3,0 -4,3 19,5 -2,0

2007 12,7 -0,6 4,4 0,7 -2,9 14,4 8,5 -3,4 3,0 4,5 -0,8 1,8 49,1

2006 18,4 11,5 -4,1 7,3 -11,2 4,8 2,5 0,2 1,7 4,6 4,8 20,7

2005 15,1 15,1 31,2

Pucku oueHeHbl no metoamke VAR. CornacHo pacuéty, rogosoi VAR c BepoATHOCTbIO 99% cocTasnsert -25,9.
MaKcrManbHasa NpoaonKMTeNbHOCTb HabtogaBLieica Npocaakm coctaBnneT 1666 gHel.




KoHaTarkTsr

Orgen Kraccayeckoro psrHKa

(JIOBepI/ITEJIbHOE U KOHCYJIbTAllUOHHOE YIIpABJIE€HHE, OII€pAllUU B PTC u Ha BHE6I/IP>KEBOM PBIHKE,

crpareruu B Trade Center)

Bacunuii KoHoBanos PyxoBonmuTens ornena
[TopTdenbHEIN MeHeIKeP

Aprem l'ony6es [lopTdenbHbIN MEHEIKED
UBau lybunun HopTdenbHbI MEHEIKED
Anexcannap 3IOpHKOB [opTdenbHBIA MeHEKED

+7(495) 604-80-62,
+7(495) 795-93-88, 106.2744
konovalov@corp.finam.ru

+7(495) 795-93-88, 106.2745
golubev@corp.finam.ru

+7(495) 795-93-88, 106.2747
idubinin@corp.finam.ru

+7(495) 795-93-88, n106.2740
zyurikov@corp.finam.ru

s bonee OHEPaTHBHOfI CBA3H BBl TAKXKE€ MOXKETE 3adTh BOIIPOC KOHCYJIbTAHTAM B Trade Center.
KPOME TOTO, B 3TOM pa3fieji€ ajasd BaC B pEXXMME pPEAIbHOTO BpEMEHU 6YIIYT HOOCTYIITHBI pEKOMEHOAITN U

ONHOM U3 CTpaTerui.



http://cabinet.finam.ru/

JomnonHaTe s HAd HHPOPpMALHA

KOHCyZIbTallMH H NOAAEPIKKA
B Mockse 8-495-796-90-26
IIo Poccun 8-800-200-44-00 (becmmaTHO)

Obyuenue ot KpynHeiimero 6pokepa Poccun

YpoBeHb «HayMHAOMKNA» — 3TO ONTUMAIbHOE COYETaHHE TEOPETHYECKOTrO Kypca OCHOBBI GHPIKEBOro
Jiefa ¥ IPaKTHYeCKUX 3aHATHH C UCIIONb30BaHNEM JAHHBIX PeaIbHOTO phIHKA. [lonpobHee. ..

YpoBenb «I[lpodeccroHan» — MOAXONUT VI TPEeHOepoB, SKENAOUIMX PACUIUPUTh CBOM apCeHanl
MeTozioB pabotsl Ha GoHIOBOM phIHKe. [lonpobHee. ..

lonnepskka npodeccHOHANBHEBIX TPeHAEepOB
Y Bac ecTh BO3MOXXHOCTh BHIETH, YTO UMEHHO IIOKYMAIOT IpodeCcCHOHaNbHEIE Tperaepsl KOMIaHUN
«®UHAM». [I1149 5TOro He HeobX0oUMO CTaTh KIMEeHTOM KOMIAHUH. HogpoGHee. ..

BricTpoe oTKpBITHE HpOKepCcKOro cuyera
O3HaKOMHTBCA C YUIOBUSAMU U OTKPBITh CYeT

[Ipeumyuecrsa paboTsl ¢ HaMu

. Camas IIMpOKas perroHaabHad CETh
. bonee 100 000 KIHEHTOB

. OtkpeiTHE cyeTa ot 30 000 pybnei
Kpynnesmuii 6pokep PO B 2015 roapy

HacroAmuii Marepran M COfiepKallFecs B HeM CBeNeHHs INpefHa3sHadeHBl Mg KIHeHTOB 3A0 «OHMHAM», HOCAT HCKIIOYHTETBHO
HHOOPMATHUBHEIN XapaKTep U HE MOTYT PacCMAaTPUBAThHCS HU Kak NPUIIALIEHNe WX NoOyKneHue caenarb opepTy, HU Kak Ipockba KyIUTh
WIH [IPOfaTh LeHHble byMaru/npyrue GHHAHCOBbIE HHCTPYMEHTHI, JIHO0 OCYIeCTBUTh KaKyK-THO0 HHYIO0 HHBECTHLHOHHYIO [eSTeNbHOCTD.
IpencraBneHHas HHPOPMaLUs [OATOTOBIEHA HA OCHOBE HCTOYHHKOB, KOTOpHIE, [I0 MHEHHIO aBTOPOB JAHHOIO aHAIUTHYECKOro 0630pa,
SABIAIOTCA HAZIEXHBIMY, HO IIPH 3TOM OTPAXAeT UCKIIOYUTENBHO MHEHHE aBTOPOB OTHOCHTENBHO aHAMM3UPYEMBIX 00beKTOB. HecMoTps Ha
TO, YTO HACTOAIIHH 0630p GBUT COCTaB/IEH C MAKCHMAIbHO BO3MOXKHOM TINATENBHOCTBIO, HU €ro aBTOpH, HU 3A0 «®HUHAM» He 3asBISIOT U
He TapaHTHPYIOT HU NpPsAMO, HA KOCBEHHO €ro TOYHOCTh U MONHOTY. Jlrobas uHbOopManus u nobble CyXOEHHs, IpUBeNeHHbE B TAHHOM
Martepuane, SBIAIOTCS CyXOEHHEM HAa MOMEHT NyOIMKAlMH HACTOSIIEr0 AaHATUTHYECKOro o630pa M MOryr ObiTh H3MeHeHbl 6e3
npenynpexnenus. Hu 3A0 «®UHAM», HU ero COTPYOHUKU He HeCyT OTBETCTBEHHOCTH 3a KaKHe-THOO [OTepH, BO3HHKIIKE B pe3ybTaTe
HCIIO/B30BaHMs HACTOSIIEr0 MaTepHana 1160 B KaKOH-THO0 npyroi A3 ¢ HUM. KonupoBaHue, BOCIIPOU3BOLCTBO H/HWIH PacIpOCTpaHEHHE
HACTOSIIErO MaTepUaa, YAaCTUIHO I MOJHOCTHIO, 6€3 miucbMeHHOro paspenteHus 3A0 «OMHAM» KaTeropiuyecky 3alperieHo.
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	ВСТУПЛЕНИЕ
	Мы ожидаем, что наступающий год станет годом разворота негативной тенденции на российском рынке акций, наблюдаемой со второй половины 2011 г. Акции российских компаний выглядят очень дешево по всевозможным мультипликаторам по сравнению с аналогами как с развитых, так и развивающихся рынков. Российская экономика показывает хорошую динамику, цены на нефть достаточно высоки, а перспективы роста прибыли за пределами нефтегазового сектора вполне оптимистичны. Таким образом, все предпосылки для существенной переоценки российских акций, на наш взгляд, – налицо. Среди потенциальных внутренних драйверов роста можно назвать возможное укрепление позиций России на глобальных рынках в результате вступления в ВТО и создания Единого Экономического Пространства. Поддержанию производственной активности в 2012 г. будет также способствовать выполнение крупного оборонного заказа и продолжающаяся реализация масштабных инфраструктурных проектов. 
	Между тем, чтобы очевидный потенциал роста российских акций материализовался, необходимо значительное улучшение глобальной конъюнктуры. Прошедший год был годом корректировки финансовых, бюджетных и политических рисков. Однако, только сдерживая формирование рисков, глобальную долговую проблему не решить, необходимы меры стимулирования инвестиционной активности.
	В этих условиях, мы считаем наиболее оправданным использование таких торговых стратегий, которые бы позволили максимально использовать позитивные ожидания восстановления экономики, приток «дешевых» денег и низкие сравнительные мультипликаторы российского рынка, и связанный с этим возможный рост фондовых индексов (например, ММВБ), в то же время, позволяли бы избежать риска коррекции в связи с внешними факторами. Поэтому, мы представляем Вам стратегию «СЕМЬ САМУРАЕВ», наилучшим образом удовлетворяющую текущей рыночной ситуации. 
	СТРАТЕГИЯ «СЕМЬ САМУРАЕВ»
	КОНЦЕПЦИЯ
	Наверняка все помнят ставшую классикой историческую сагу Акиры Куросавы «Семь самураев» (1954). Сюжет данной картины вошел в золотой фонд кинематографии и был неоднократно повторен в ремейках.
	Япония. 16 век. Бедные крестьяне нанимают для своей защиты от бандитов семерых самураев. Семь человек - семь разных характеров и семь историй жизни. У каждого из нанятых самураев есть свои веские причины, чтобы согласиться на эту низкооплачиваемую и рискованную работу. Один из них берется за нее только из сострадания. Второй, опытный воин, примыкает, чтобы приобрести настоящего друга. Третий одержим юношеским романтизмом. Аскет, отрешенный от всего, кроме оттачивания своего мастерства фехтования. Бедняк, рубивший дрова за чашку риса. Бывший крестьянин, подавшийся в самураи, и, наконец, весельчак, хоть и слабый фехтовальщик, помогающий товарищам метким словцом в минуты опасности… В результате, самураям удается сплотить раздробленных и малодушных жителей деревни в этой борьбе и одержать трудную победу.
	Вдохновленные образами героев Куросавы мы постарались создать торговую стратегию, объединяющую акции, способные противостоять турбулентности, нестабильности и опасностям, которые таит в себе рынок. Как у каждого из семи самураев свой уникальный характер и свой собственный путь, так и у каждой из акций, свое предназначение и уникальные характеристики. Прежде чем попасть в наш диверсифицированный  портфель, каждая из них проходит многоуровневый кропотливый отбор, чтобы привнести максимальную пользу стратегии.
	МЕТОДИКА ОТБОРА АКТИВОВ
	Наш многолетний опыт в совокупности с детальным  анализом показывают, что часто наиболее перспективные с точки зрения фундаментального анализа и, одновременно удовлетворяющие требованию по ликвидности,  акции, включаются в фондовые индексы, такие, например, как индекс ММВБ, отражая экономический вектор страны. Поэтому, как базу для дальнейшего отбора бумаг в портфель мы используем именно акции, вошедшие в данный индекс. Причем, стратегия предусматривает изменение количества активов в портфеле в зависимости от ситуации с доступным набором ликвидных акций на рынке, что отражается, в свою очередь, в количестве акций, входящих в базу расчета индекса ММВБ.  
	Но было бы не правильно, если бы мы думали только о доходности, не заботясь о рисках. Поэтому на следующем этапе отбора, мы сравниваем активы не только с точки зрения доходности, но и риск-менеджмента, оставляя только лидеров, имеющих также фундаментальный потенциал роста. И уже на последнем этапе мы выбираем, на данный момент,  семь наиболее перспективных для включения в портфель акций с учетом диверсификации по отраслям и секторам экономики.
	Таким образом, только  лучшие акции, как семь самураев, противостоят опасностям и турбулентности финансовых рынков и кризисам.
	Динамика портфеля акций, полученного в результате такого многоступенчатого кропотливого отбора активов, оказывается значительно лучше динамики индекса ММВБ, обгоняя, таким образом, рыночную доходность почти в 1,5 раза на горизонте в 6,4  лет, и до, почти, 1,7 раза на горизонте в 3 года.
	 Хотя  с помощью отбора активов удается добиться существенного улучшения показателя доходности по сравнению с рыночным, такой подход не спасает от рыночных рисков, которые присущи всем, без исключения, активам в российских индексах. В результате чего составленный подобным образом портфель серьезно просел в период финансового кризиса 2008 года на величины, сопоставимые с потерями основных фондовых индексов.
	Чтобы снизить влияние рыночного риска на результаты стратегии, мы добавили систему контроля за рисками, о которой пойдет речь в следующем разделе.
	КОНТРОЛЬ РИСКА
	Помимо описанной выше системы оценки рисков отдельных акций, входящих в портфель, и создания диверсифицированной по отраслям и секторам экономики структуры активов,  стратегия включает в себя «оборону» в виде системы контроля за рисками, использующую как стандартные и надежные приемы ограничения потерь, так и уникальные инновационные подходы современного портфельного управления. Данный комплексный подход позволяет добиться значимого улучшения показателей доходности, существенно снижая риски инвестирования в сравнении с индексом ММВБ.
	Не секрет, что на фондовых рынках периоды роста и падения («бычий» и «медвежий» рынок) различной продолжительности сменяют друг друга. Принято считать, что классический «медвежий» рынок для фондовых индексов наступает при снижении на 20% от исторического максимума.
	Наша же система контроля за рисками построена на том, что в результате исторического статистического тестирования определяется такой критический уровень снижения, который может свидетельствовать о наступлении «медвежьего рынка», кризисных явлениях на фондовых площадках или глобальной нестабильности.
	Таким образом, при снижении портфеля нашей стратегии на величину, превышающую этот определенный уровень, мы продаем все активы и «выходим в деньги», защищая капитал от больших потерь в условиях турбулентности на фондовом рынке.
	После чего, важным элементом стратегии становится определение оптимального момента следующей покупки активов. 
	Для этого  используется  вероятностно-статистическая оценка  риска на основе показателей волатильности, позволяющая определить выход рынка из кризисной фазы или зоны повышенной турбулентности и серьезных потрясений, что, автоматически, становится фактором, разрешающим покупку акций. 
	Такой алгоритм, основанный на современных моделях измерения риска и подсчета волатильности всего портфеля в целом, включает в себя также динамическое изменение состава портфеля вследствие многоуровневого селективного отбора акций. 
	В результате такого подхода удалось существенно снизить риски инвестирования. Без применения системы контроля за рисками портфель из семи отобранных акций мог бы показать  временное снижение стоимости портфеля, как и рынок, более  чем в 75% на пике финансового кризиса. А в результате применения риск-менеджмента максимальный убыток по стратегии «СЕМЬ САМУРАЕВ» составил чуть более 17%. 
	Контакты
	Отдел Классического рынка
	(доверительное и консультационное управление, операции в РТС и на внебиржевом рынке, стратегии в Trade Center)
	Для более оперативной связи вы также можете задать вопрос консультантам в Trade Center. Кроме того, в этом разделе для вас в режиме реального времени будут доступны рекомендации одной из стратегий. 
	Дополнительная информация
	Консультации и поддержка
	В Москве
	8-495-796-90-26
	По России
	8-800-200-44-00 (бесплатно)
	Обучение от крупнейшего брокера России
	Уровень «Начинающий» – это оптимальное сочетание теоретического курса основы биржевого дела и практических занятий с использованием данных реального рынка. Подробнее…
	Уровень «Профессионал» – подходит для трейдеров, желающих расширить свой арсенал методов работы на фондовом рынке. Подробнее…
	Поддержка профессиональных трейдеров

	У Вас есть возможность видеть, что именно покупают профессиональные трейдеры компании «ФИНАМ». Для этого не необходимо стать клиентом компании. Подробнее…
	Быстрое открытие брокерского счета
	Ознакомиться с условиями и открыть счет
	Преимущества работы с нами

	 Самая широкая региональная сеть 
	 Более 100 000 клиентов
	 Открытие счета от 30 000 рублей 
	 Крупнейший брокер РФ в 2010 году
	Настоящий материал и содержащиеся в нем сведения предназначены для клиентов ЗАО «ФИНАМ», носят исключительно информативный характер и не могут рассматриваться ни как приглашение или побуждение сделать оферту, ни как просьба купить или продать ценные бумаги/другие финансовые инструменты, либо осуществить какую-либо иную инвестиционную деятельность. Представленная информация подготовлена на основе источников, которые, по мнению авторов данного аналитического обзора, являются надежными, но при этом отражает исключительно мнение авторов относительно анализируемых объектов. Несмотря на то, что настоящий обзор был составлен с максимально возможной тщательностью, ни его авторы, ни ЗАО «ФИНАМ» не заявляют и не гарантируют ни прямо, ни косвенно его точность и полноту. Любая информация и любые суждения, приведенные в данном материале, являются суждением на момент публикации настоящего аналитического обзора и могут быть изменены без предупреждения. Ни ЗАО «ФИНАМ», ни его сотрудники не несут ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате использования настоящего материала либо в какой-либо другой связи с ним. Копирование, воспроизводство и/или распространение настоящего материала, частично или полностью, без письменного разрешения ЗАО «ФИНАМ» категорически запрещено.
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