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Комментарий по рынку

Коррекция на российском рынке акций в августе
продолжилась. Инвесторы негативно реагировали на 
сочетание высокой инфляции, быстрого роста 
промышленного производства, а также потребительских 
расходов и кредитования, так как оно указывает на перегрев 
российской экономики. Перегрев – сам по себе не так 
страшен, как реакция на него ЦБ РФ - ужесточение 
монетарной политики. 

Возможно, инвесторы излишне осторожничают, но не на 
пустом месте. В конце июля ЦБ РФ поднял ключевую ставку 
до 18%, и серьезно пересмотрел прогноз ее среднего 
значения на 2025 год.  Регулятор дает понять, что готов к 
сохранению высокой ставки в течение длительного периода. 

В таких условиях депозиты и инструменты денежного рыка, 
более привлекательны по сочетанию риска и доходности, 
оттягивают инвесторов из рынка торгуемых инструментов.

Рынок акций также негативно оценивал геополитические 
новости. Причем в условиях коррекции негативные новости 
воспринимаются острее. Добавим низкую ликвидность и 
короткий горизонт инвесторов — физических лиц и получим 
ситуацию, когда цены акций легко отрываются от 
фундаментально обоснованных уровней. 

Текущая оценка рынка акций по мультипликатору P/E на 
уровне 4х предполагает среднегодовой возврат на 
инвестиции 25%, причем это еще без учета инфляции. Что 
указывает на безусловную привлекательность акций на 
длинном горизонте. Если предположить снижение 
ключевой ставки до 10–12% к концу 2026 года, то оценка 
рынка по мультипликатору P/E может составить 6х. Это даст 
+50% к росту индексов. 

Операции по портфелю

В августе мы покупали ЛУКОЙЛ, также увеличивали долю в 
OZON и «ТКС Холдинге». 

Доля акций в фонде на конец месяца составляла около 60%.

Портфельный управляющий

Эдуард Харин

СТОИМОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПАЕВ МОЖЕТ УВЕЛИЧИВАТЬСЯ И УМЕНЬШАТЬСЯ, РЕЗУЛЬТАТЫ ИНВЕСТИРОВАНИЯ В
ПРОШЛОМ НЕ ОПРЕДЕЛЯЮТ ДОХОДЫ В БУДУЩЕМ, ГОСУДАРСТВО НЕ ГАРАНТИРУЕТ ДОХОДНОСТЬ ИНВЕСТИЦИЙ В
ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ. ПРЕЖДЕ ЧЕМ ПРИОБРЕСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПАЙ, СЛЕДУЕТ ВНИМАТЕЛЬНО
ОЗНАКОМИТЬСЯ С ПРАВИЛАМИ ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ ПАЕВЫМ ИНВЕСТИЦИОННЫМ ФОНДОМ.
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Общая информация1

Риск-профиль2

Основной класс активов Акции, облигации

СЧА 29,9 млрд руб.

1 2 3 4 5

Топ-10 эмитентов1

ЛУКОЙЛ 8,1%

ТКС ХОЛДИНГ 7,6%

Яндекс МКПАО 7,3%

Корп центр ИКС 5 6,8%

ПАО «Газпром нефть» 6,2%

Сбербанк России 6,0%

Группа ЛСР 6,0%

Озон Холдингс 5,5%

Сэтл Групп 3,9%

Аэрофлот 3,5%

Изменение стоимости пая1

-4,9% -8,9% -6,5% +0,8%
+5,0%

+48,0%

1 мес 3 мес 6 мес 1 год 3 года 5 лет


