
В
начале 2005 года

большинство ана�

литиков прогнози�

ровало умеренный

рост, редкие оптимисты прогно�

зировали повышение индекса

РТС на 20–25%. На практике

итоги 2005 года на отечествен�

ном рынке ценных бумаг пре�

взошли все самые смелые ожи�

дания. Повышение междуна�

родными агентствами страново�

го и корпоративных рейтингов,

рост цен на сырье, снижение да�

вления государства на крупный

частный бизнес и набирающий

ход процесс либерализации

рынка акций Газпрома вновь

привлекли интерес междуна�

родных инвесторов к России. По

итогам 2005 года прирост инде�

кса составит около 60%.

Мы сохраняем умеренный

оптимизм по поводу перспектив

рынка: 2006 год должен стать

еще одним благоприятным го�

дом для российского рынка ак�

ций. Политическая стабиль�

ность, высокие цены на природ�

ные ресурсы, ожидания завер�

шения либерализации ОАО

«Газпром» и приватизации ОАО

«Связьинвест», значительное

увеличение количества компа�

ний, проводящих IPO, приход

в Россию крупных западных ин�

весторов – основные факторы

роста в наступающем году, хотя

в настоящий момент акции мно�

гих эмитентов достигли справе�

дливых уровней с точки зрения

фундаментального анализа.

В таких условиях правильный

выбор объектов инвестирования

поможет продемонстрировать

приемлемую доходность управ�

ления активами и в 2006 году.

Опыт и знания управляющих

портфелями УК «Регионфинан�

сресурс» позволяют осущест�

вить тщательный отбор эмитен�

тов, а также спрогнозировать

направления дальнейшего раз�

вития ситуации. 

В этой статье мы хотим

представить наш взгляд на рос�

сийский рынок ценных бумаг

в 2006 году и перспективы тех

или иных отраслей и эмитентов.

Традиционно структура сбалан�

сированного портфеля делится

по двум типам инструментов:

обеспечивающих стабильность

и минимальный риск по портфе�

лю (инструменты с фиксирован�

ной доходностью) и обеспечива�

ющих прирост капитала (акции).

Наши интересы в наибольшей

степени связаны со второй (до�

ходной) частью портфеля, в то

время как инструменты с фик�

сированной доходностью мы

рассматриваем как возмож�

ность снижения риска по порт�

фелю и получение доходности,

превышающей инфляцию. 

Значительную часть нашего

портфеля в 2006 году составят

акции компаний с государствен�

ным участием, таких как ОАО

«Газпром», РАО «ЕЭС России»,

ОАО «Сбербанк РФ», ОАО

«Транснефть».

В 2006 году мы рекоменду�

ем инвесторам обратить внима�

ние на акции компаний, ориен�

тированных на внутреннего по�

требителя, и очень тщательно

подходить к выбору бумаг сырь�

евых предприятий. В этой связи

привлекательными представля�

ются акции банковского секто�

ра, ритейл и автомобильная

промышленность.

Растущий потребительский

сектор будет привлекать инвесто�

ров, желающих диверсифициро�

вать свои портфели. Еще один

год высоких показателей ждет

акции ОАО «Балтика», ОАО «Ле�

бедянский» и ОАО «Калина».

Продемонстрировавший

значительный рост в этом году

банковский сектор сохраняет

потенциал и в следующем. Кро�

ме ОАО «Сбербанк РФ», инте�

ресными объектами инвестиро�

вания являются акции ОАО

«Промстройбанк�Спб.» в ожи�

дании конвертации в акции ОАО

«Внешторгбанк». Из менее лик�

видных, но не менее привлека�

тельных акций компаний бан�

ковского сектора рекомендуем

ОАО «Банк Москвы» и ОАО

«Возрождение».

Машиностроительный сек�

тор, демонстрировавший дина�

7 3Инвестиции№  6(24)
2005

ФОНДЫ инвестиции

П Е Н С О Н Н Ы Еи
ИНВЕСТИЦИОННЫЕ
ИДЕИ 2006 ГОДА

Çàâåðøàþùèéñÿ 2005
ãîä â î÷åðåäíîé ðàç
äîêàçûâàåò, 
÷òî äåëàòü ïðîãíîçû 
íà ðîññèéñêîì 
ôîíäîâîì ðûíêå– 
äåëî âåñüìà 
íåáëàãîäàðíîå. 

Алексей ШИШКАНОВ
Управляющий портфелем УК «Регионфинансресурс»
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мику ниже рынка в 2005 году, в

следующем имеет шансы навер�

стать упущенное. Мы позитивно

смотрим на акции ОАО «Иркут»

после вхождения EADS N.V. в

состав акционеров, вертолетост�

роительные компании. Рост вну�

треннего потребительского

спроса делает автомобильную

отрасль (ОАО «АвтоВАЗ», ОАО

«ГАЗ», ОАО «КАМАЗ») достато�

чно привлекательной для порт�

фельных инвестиций.

Драйвером роста в химиче�

ской промышленности отрасли

является отказ от трансфертно�

го ценообразования. Наилуч�

шим выбором в секторе нам

представляются акции ОАО

«Сильвинит» и ОАО «Дорого�

буж», стоит обратить внимание

на акции ОАО «Уфаоргсинтез»,

акционером которого является

ОАО «АФК Система», стремя�

щаяся выстроить вертикально

интегрированную нефтяную

компанию, прозрачную для ин�

весторов. Интересными мы на�

ходим акции производителей

топлива для атомных электро�

станций: ОАО «Машинострои�

тельный завод» (г. Электро�

сталь), ОАО «Чепецкий механи�

ческий завод», ОАО «Приаргун�

ское горно�химическое объеди�

нение».

Мы предполагаем, что ак�

ции региональных телекоммуни�

кационных компаний будут де�

монстрировать динамику хуже

рынка до момента объявления

сроков аукциона по ОАО «Связь�

инвест». Наш выбор – это акции

ОАО «Сибирьтелеком», ОАО

«Уралсвязьинформ», ОАО

«Волгателеком». При этом мы

отдаем предпочтение привиле�

гированным акциям, которые

имеют более высокий потенциал

роста за счет сокращения дис�

конта к обыкновенным. Мы не

включаем в наши портфели ак�

ции ОАО «МТС» и ОАО «Вым�

пелком», так как не разделяем

мнения большинства аналити�

ков о большом потенциале их

роста.

В электроэнергетике поя�

вятся новые ОГК (Оптовые Гене�

рирующие Компании), ТГК (Тер�

риториальные Генерирующие

Компании) и МРСК (Межрегио�

нальные Сетевые Компании),

ликвидность которых будет вы�

сокой, что подстегнет интерес

инвесторов, а капитализация се�

ктора существенно повысится.

Мы рекомендуем держать ак�

ции компаний гидроэнергетики.

На начало года мы сохраня�

ем позиции в металлургии, гор�

но�обогатительных комбинатах

и акциях ОАО «ГМК Норильский

Никель», которые позволят нам

стать акционерами золотодобы�

вающей компании «Полюс».

В заключение хотелось бы

поздравить всех читателей жур�

нала ПФиИ с Новым годом, по�

желать успешных инвестиций

и удачных идей.

  


