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Открытый паевой инвестиционный фонд

Акции и облигации компаний российского рынка

Комментарий по рынку

Ключевым событием декабря стало заседание ЦБ РФ, на
котором регулятор оставил ключевую ставку на уровне
21%. Решение оказалось неожиданным для рынка, так как
большинство участников ожидало повышения ставки до
23% из-за ранее звучавших жестких комментариев ЦБ РФ
и «плохих» недельных данных по инфляции.

ЦБ РФ объяснил свое решение тем, что реальная
жесткость денежно-кредитной политики с конца октября
уже соответствовала уровню ставки в 23–24%, а также
смещением фокуса с недельных данных по инфляции на
темпы роста корпоративного кредитования. Банк России,
вероятно, также увидел риски для кредитной системы, т.
к. для многих компаний, в особенности второго и
третьего эшелонов, стоимость заимствований стала
фактически запретительной.

Возможно, регулятор решил допустить более высокую
инфляцию, чем ожидалось в прогнозе на 2025–2026 гг.,
чтобы минимизировать риск резкого замедления
кредитования. Это решение благоприятно для акций как
класса активов, поскольку в условиях высокой инфляции
они выступают защитой для инвесторов. Кроме того,
снижение доходностей по безрисковым активам, которое
произошло в конце декабря, снижает и ставку
дисконтирования, что приводит к переоценке
справедливой стоимости компаний в большую сторону.

Операции по портфелю

В декабре мы увеличивали долю ЛУКОЙЛа после
дивидендного гэпа. Также увеличили долю АФК
«Системы», т. к. акции могут стать бенефициаром более
умеренной ДКП. По этой же причине наращивали долю
«Яндекса». Сокращали долю в акциях «Газпрома».

Доля акций в фонде на конец месяца составила 74,5%.

Портфельный управляющий

Эдуард Харин

СТОИМОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПАЕВ МОЖЕТ УВЕЛИЧИВАТЬСЯ И УМЕНЬШАТЬСЯ, РЕЗУЛЬТАТЫ ИНВЕСТИРОВАНИЯ В
ПРОШЛОМ НЕ ОПРЕДЕЛЯЮТ ДОХОДОВ 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 27,0 млрд руб.

1 2 3 4 5

Топ-10 эмитентов1

МКПАО «Яндекс» 9,3%

Т-Технологии 9,2%

ЛУКОЙЛ 9,0%

Озон Холдингс 8,6%

Сбербанк России 8,5%

Корп. центр «Икс 5» 7,7%

Аэрофлот 5,9%

МКПАО «Хедхантер» 5,4%

Сэтл Групп 4,7%

Группа ЛСР 3,9%

Изменение стоимости пая1

+7,8%

-0,1%
-3,7%

+3,7%

+12,0%

+43,7%

1 мес 3 мес 6 мес 1 год 3 года 5 лет


