
                                    
 

 

 

 

   

 

Годовой отчет за 2009 г. 

ООО «КУА «ПИОГЛОБАЛ  Украина»   

 

 

Фондовые индексы 

  Значение 1 мес. С нач. года 2008 г. 

ПФТС 572,91 -4,34% 90,07% -74,33% 

Индекс УБ 1 455,47 -0,04% 91,42%  

РТС 1 444,61 5,07% 128,62% -72.41% 

Dow Jones 10 428,05 0,80% 18,82% -34.34% 

NASDAQ 2 269,15 5,81% 43,89% -41.03% 

S&P 500 1 115,10 1,78% 23,45% -38.91% 

DAX 5 957,43 5,89% 19,79% -38.36% 

FTSE 100 5 412,90 4,28% 22,07% -31.54% 

Nikkei 225 10 546,44 10,18% 19,04% -42.12% 
 

 

Курсы валют к гривне 

 Значение 1 мес. С нач. года 2008 г. 

USD 8,004 0,25% 3,95% 52,48% 

EUR 11,656 -3,11% 7,38% 46.31% 

RUR 0,270 -1,25% 3,03% 27.35% 

 

 

Банковские металлы, гривен за 10 тройских унций 

 Значение 1 мес. С нач. года 2008 г. 

Золото 90 665,31 -5,62% 35,34% 60,40% 

Серебро 1 468,73 -2,31% 76,13% 11,95% 

Платина 125 102,5 5,59% 79,13% -9,55% 
 

 

Рынок акций 

  

Сочетание высокого уровня свободной 

глобальной ликвидности с оживлением 

мировой экономики обеспечило 

положительный годовой результат 

развитых фондовых площадок, 

стремительную восстановительную 

динамику развивающихся и, просто-таки, 

ралли украинского рынка.  

 

Если американские и азиатские рынки в 

среднем зафиксировали годовой 

результат в 20%, для европейских 

развитых площадок средним можно 

считать  уровень  24%, прирост 

развивающихся рынков был куда более 

существенным – почти 90%. Украинский 

фондовый рынок продемонстрировал 

результат аналогичный среднему 

показателю развивающихся площадок – 

более 90%.  

 

 

 

 

Позитивный результат отчасти определялся эффектом низкой базы: акции украинских предприятий 

продемонстрировали худшую динамику в мировом масштабе в 2008 г. Результаты были настолько низкими, что 

даже после подъема 2009-го года рынок остается заметно дальше позапрошлогодних уровней по сравнению с 
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Динамика Индекса УБ за 2008-2009 гг.

2008 год 2009 год

-74%

91%

ȶɋɍəɑɢɘɆɘɡ ɊɋɥɘɋɑɢɓɔɗɘɎ ɚɔɓɊɔɈ  

 Стоимость 1 

ЦБ, грн. 

1 мес. С нач. 

года 

2008 г. 2007 г. С основания Дата 

основания 

Премиум-фонд 33 936,03 0,76% 2,79% -71,12% 204,89% 239,36% 25.10.04 

Премиум-фонд Сбалансированный 1 706,47 0,02% 2,14% -40,58% 95,79% 70,65% 30.06.05 

Премиум-фонд Энергия 
414,44 0,19% -11,84% -67,76% - -58,56% 

04.10.07 

Премиум-фонд Индексный 
749,11 -2,07% 12,94% - - -25,09% 

11.02.08 

Премиум-фонд МетМаш 
241,00 3,18% -31,33% - - 

-75,90% 
08.04.08 

Премиум-фонд Акций 
898,45 1,24% -8,52% - - 

-10,16% 
01.10.08 
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мировыми фондовыми площадками.  

Поэтому, если ситуация в мировой экономике продолжит демонстрировать положительные сигналы, украинский 

рынок имеет все шансы остаться в числе лидеров роста.  

 

С другой стороны, чрезмерно высокий темп восстановления по-прежнему заставляет опасаться серьезного 

коррекционного снижения после «преждевременного» достижения промежуточных технических целей. 

Главным риском для инвестиций в украинские акции сейчас, равно как и год назад, является состояние мировой 

экономики, в первую очередь развитых стран. Здесь последствия кризиса будут ощутимы еще очень долго, и 

рецидивы финансовых потрясений высоковероятны. 

Несомненным лидером прошедшего года были акции ОАО «Мотор Сич», которые за год выросли в цене более чем в 

четыре раза: с 365 до 1648 грн. Главным драйвером роста стали благоприятные корпоративные новости по эмитенту. 

В конце 2008 года компания объявила о заключении контрактов на 470 млн.долл. с азиатскими госкомпаниями, 

частичное выполнение которых позволило зафиксировать по итогам трех кварталов рост выручки на уровне 78% (до 

2,5 млрд.грн.). EBITDA увеличилась в 5,3 раза, до 817,2 млн грн, а чистая прибыль – в более чем 23 раза - с 22 млн. до 

516,8 млн. грн. В общем объеме торгов на Украинской бирже на акции предприятия пришлось 6,3%. 

На второе место по показателям роста мы ставим акции ОАО «СМНВО им.Фрунзе», которые по итогам года прибавили 

в цене 270% (с 15 грн. до 56 грн.). Практически весь год предприятие радовало данными о новых контрактах на 2009-

2010 гг., в числе был ряд контрактов с Газпромом, НХК Узбекнефтегаз, РН-Пурнефтегаз, Центратомкомплект (Россия) 

и др. Сформированный еще в начале года портфель заказов позволил озвучить на собрании акционеров годовой план 

по увеличению отгрузку продукции более чем на 30%. Итоги первого квартала подтвердили обоснованность прогноза: 

продажи выросли более чем на 80%, EBITDA  - в 5,4 раза, при этом маржа по EBITDA увеличилась до 27% (9% по 

итогам 1К08). С выходом полугодовой и девятимесячной отчетности, уверенность инвесторов в перспективности 

эмитента выросла еще больше: по тогам 9М09 выручка достигла 2,2 млрд.грн. (+51%), маржа по EBITDA выросла до 

29%, а маржа чистой прибыли закрепилась на уровне 18% (для сравнения, в 3К08 этот показатель составил 9,7%). 

Среди лидеров роста следует отметить не только представителей машиностроения, но и металлургического 

комплекса. В начале года эксперты сдержанно оценивали перспективы отрасли ввиду почти 20%-го падения 

потребления стали в КНР. Но 2009 г. принес приятную неожиданность – по предварительным оценкам в 2009 г. 

потребление стали в Китае выросло как минимум на 35% - более чем на 150 млн.тонн, что стало хорошим стимулом 

для положительной динамики ценовых уровней в секторе и способствовало постепенному наращиванию темпов 

производства, в том числе и в Украине. Это не могло не способствовать стабилизации ситуации в отрасли и росту 

инвестиционного интереса к наиболее ликвидным акциям сектора. Как результат, по итогам года стоимость акций ОАО 

«Енакиевский МК» и ОАО «МК Азовсталь» прибавила 213% и 204%, соответственно. 
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На сегодняшний день индекс Украинской биржи находится в боковом тренде (1400 -1600 и.п.), сформированном еще 

осенью 2009 г. Ввиду расширения «коридора Боллинджера» можно ожидать  роста волатильности, а положение 

рыночного индикатора выше 20-дневного скользящего среднего говорит о сохранении тенденции роста. Поэтому, в 

среднесрочной перспективе отечественный рынок, опосредованно следуя за настроениями западных инвесторов, 

сохраняет умеренно позитивный настрой, причем уровень сопротивления 1600 и.п. в ближайшее время может быть 

пробит. Но закрепление его в качестве нового уровня поддержки маловероятно. 

 

Вероятнее всего, произойдет смещение движения рынка в коридор 1500-1700 и.п. Вместе с тем, не следует забывать, 

что первый квартал – это сезон годовой отчетности, а значит, сюрпризы могут быть. Поэтому волатильность рынка 

будет оставаться высокой, а коррекция, как было уже упомянуто выше, была бы обоснованной. 

Согласно нашей прогнозной модели, в 2010 г. мы оцениваем потенциал роста Индекса украинских акций на уровне 

28%, отдавая предпочтение составляющим - представителям энергетического и горно-металлургического сектора. 

Таким образом, «справедливый» уровень по индексу в течение 2010 года будет ограничен верхним рубежом, в районе 

1920 и.п., а превышение данного уровня при неизменности индексной корзины, на наш взгляд, может сигнализировать 

o начальной фазе очередного «пузыря» на фондовом рынке.  

Принимая во внимание «перегретость» сектора ликвидных акций, мы ожидаем, что в текущем году наибольшие 

прибыли продемонстрирует «второй эшелон». В 2010 г. мы ожидаем, что восстановление мировой и отечественной 

экономики продолжится, будет частично снят фактор политической неопределенности, конъюнктура на рынках 

металлов будет оставаться умеренно-позитивной. В совокупности все это должно поддержать рынок акций и, прежде 

всего металлургические компании, сектор электроэнергетики, представителей добывающей отрасли. При этом, если в 

2009 г. рынок рос больше в на оптимистичных ожиданиях, то в 2010-м на первый план должны выйти 

фундаментальные внутренние факторы. 

Для инвестиционных фондов под управлением ООО «КУА «ПИОГЛОБАЛ Украина» прошедший год был 

противоречивым. С одной стороны, положительная годовая динамика стоимости ценных бумаг был зафиксирована 

только по трем фондам из шести, с другой стороны, закрытым фондам удалось решить главную проблему 2008-2009 

гг. – заблокированные депозитные средства.    

В течение года стоимость акций ОАО «ЗНКИФ «Премиум-фонд» прибавила 2,79%. Анализируя динамику 

инвестиционного портфеля, следует заметить, что в целом его годовой прирост составил 33,45% благодаря росту 

стоимости таких позиций как KION, DOON, SLAV, ROKF,HOEN, KREN, KNST, HAON и т.д. Вместе с тем, необходимость 

формирования дополнительных ликвидных средств для проведения расчетов с инвесторами, изъявившими желание 

выйти из фонда, нивелировала положительную динамику портфеля акций и существенно занизила итоговый 
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ˮ͔ͤ͒ͫ͟ ̂ˣ

˹͙͗ͤΎΎ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ ˣ͙͔ͦͤ͒͗ͪ͊͡͡

20-͒ͤΦ ͫ͟Φ͔͔͔ͫͪ͒ͤ

ˤ͔ͪͻͤΎΎ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ ˣ͙͔ͦͤ͒͗ͪ͊͡͡



Ежемесячный информационный бюллетень 

 

© 2009 Инвестиционная группа «Сократ». Все права защищены. 

 4 

Ежемесячный информационный бюллетень 

ООО «КУА «ПИОГЛОБАЛ Украина» 

результат. Оценивая перспективы роста стоимости акций фонда на 2010 г., необходимо подчеркнуть, что рост 

стоимости таких эмитентов как KION и ROKF, показанный в прошлом году, скорее является результатом 

спекулятивного характера украинского рынка, чем фундаментально обоснованным восстановлением. Поэтому, мы не 

исключаем вероятность переоценки данных эмитентов по их справедливой стоимости, что может привести к снижению 

портфеля более чем на 6%. Вместе с тем, потенциал роста акций второго эшелона, достаточно весомо 

представленных в портфеле фонда, вполне может быть достаточен для снижения последствий переоценки KION и 

ROKF. Суммарный долгосрочный потенциал портфеля превышает 90%.  

Для ОАО «ЗНКИФ «Премиум-фонд Энергия» 2009 г. был малорезультативным, поскольку стоимость акций фонда 

снизилась на 11,8%. Принимая во внимание тот факт, что годовой прирост портфеля акций составил 35,8%, можно 

сказать, что главными фактором снижения портфеля стала реструктуризация дебиторской задолженности. Аналогично 

ОАО «ЗНКИФ «Премиум-фонд» следует отметить, что биржевой курс отдельных эмитентов из портфеля (KIEN, HOEN, 

VIEN, ZHEN) на наш взгляд выглядит несколько завышенным по сравнению с реальной рыночной стоимостью, что 

также создает угрозу переоценки позиций в сторону снижения. Но с другой стороны, справедливая стоимость 

эмитентов энергораспределяющего сектора в разы превышает рыночную, что создает задел для роста портфеля в 

долгосрочной перспективе. Мы оцениваем долгосрочный потенциал роста портфеля акций фонда на уровне более 

130%. Мы умеренно-пессимистично оцениваем шансы того, что данный уровень сможет быть достигнут в 2010 г., но 

при условии сохранения положительного внешнего фона,  дальнейшего осуществления реформ в украинском 

энергетическом секторе и продолжения реализации приватизационных программ, рост стоимости акций фонда может 

в разы превысить прогнозные значения.   

За 2009 г. стоимость акций ОАО «ЗНКИФ «Премиум-фонд Металлургия-Машиностроение» просела более чем на 31% 

до уровня 241 грн. Главной проблемой фонда в течение года были заблокированные денежные средства на 

депозитном счете в банке БИГ-Энергия. «Замороженные» активы не позволили фонду открыть в конце весны новые 

позиции и отыграть падение стоимости акций. Расчетный рост портфеля акций за 2009 г. был также недостаточен и 

составил 8,1%. Проблема с депозитами была решена только к концу года и по состоянию на декабрь 2009 г. 96% 

средств фонда были инвестированы в акции, годовой потенциал роста стоимости которых превышает 62%. Поэтому, в 

наступивший год мы смотрим умеренно-оптимистично. Высокий уровень ликвидности на мировом финансовом рынке, 

благоприятная сырьевая конъюнктура, а также постепенное восстановление экономики Украины будут стимулировать 

рост отечественных ценных бумаг, что позволит фонду частично отыграть свое снижение. 

Если на начало года стоимость акций ОАО «ЗНКИФ «Премиум-фонд Акций» составляла 982,16 грн., то по состоянию 

на 31.12.2009 ценовой уровень был уже на отметке 898,45 грн. за акцию. Главными причинами более чем 8%-го 

снижения можно считать падение стоимости инвестиционного портфеля и заблокированные денежные средства в 

банке. Причем последнюю проблему удалось решить только к концу года и на начало 2010 г. 67,5% средств фонда 

были проинвестированны в акции с суммарным долгосрочным потенциалом роста 72%.  

Для ОДПИФ «Премиум-фонд Сбалансированный» год закончился хот и минимальным, но ростом на уровне 2%. 

Следует отметить, что и этот фонд наряду с закрытыми фондами столкнулся с рядом проблем, главными из которых 

были: необходимость аккумулирования денежных средств для расчета с инвесторами, заблокированные на депозитах 

денежные активы, отказ эмитентов долговых инструментов от проведения расчетов по своим обязательствам. 

Несмотря на активные действия управляющей компании по отстаиванию прав инвесторов фонда в судебных 

инстанциях, на начало 2010 г. последние две проблемы не были полностью решены, что может препятствовать 

активному росту стоимости инвестиционных сертификатов фонда. Но мы склонны придерживаться все же более 

оптимистичного сценария развития событий и полагаем, что большая часть средств будет разблокирована к концу 

первого квартала 2010 г., что позволит фонду продемонстрировать неплохие годовые показатели роста на уровне 

среднерыночных.  

Лучший годовой результат среди всех фондов под управлением КУА «ПИОГЛОБАЛ-Украина» продемонстрировал 

ОДПИФ «Премиум-фонд Индексный», зафиксировав годовой показатель роста на уровне 12,9%. Главным фактором 

роста стал портфель акций, ориентированный на самый ликвидный сегмент рынка – индексную корзину. Поэтому даже 

заблокированные денежные средства и периодический выход инвесторов не смогли полностью нивелировать 

положительный результат. В текущем году мы также позитивно оцениваем перспективы роста, несмотря на то, что 

сегмент индексных бумаг выглядит несколько «перегретым». Но потенциал роста у индекса украинских акций, а значит 

и у фонда есть на уровне 28-30%. 
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Премиум-Фонд 
 

Основные характеристики фонда 

Тип фонда Закрытый 

Основные характеристики фонда Недиверсифицированный  

Срок действия 21.06.2004-21.06.2011 

Тип ценных бумаг Акция 

Ликвидность Ограниченная 

Рекомендуемый срок 

инвестирования  

От 1.5 лет  

Показатели фонда на 31.12.09 

 Стоимость акции, грн. 33936,03 

 Фонд ПФТС 

Прирост за месяц 0,76% -4,34% 

Прирост с начала года 2,79% 90,07% 

Показатели доходности и риска 

Коэффициент β 0,27  

Стандартное отклонение σ 3,09% 5,41% 

Коэффициент Шарпа -0,03 0,03 

Корреляция с индексом ПФТС 0,49  

 

 

 

Структура активов 
 

 

 

 

Макс. изменение за год стоимости объекта инвестирования 

(с учетом удельного веса актива) 
 

 

 
 

 

Премиум-Фонд Сбалансированный 
 

Основные характеристики фонда 

Тип фонда Открытый 

Вид фонда Диверсифицированный  

Срок действия Бессрочный  

Тип ценных бумаг Инвестсертификаты 

Ликвидность 3 банковских дня 

Рекомендуемый срок инвестирования От 1 года 

Показатели фонда на 31.12.09 

 Стоимость акции, грн. 1 706,47 

 Фонд ПФТС/CBONDS 

Прирост за месяц 0,02% -5,19% 

Прирост с начала года 2,14% -6,38% 

Показатели доходности и риска 

Коэффициент β 0,31   

Стандартное отклонение σ 1,61% 3,83% 

Коэффициент Шарпа -0,02 0,05 

Корреляция с ПФТС/CBONDS 0,33  

Характеристика облигационного портфеля 

Средневзвешенная дюрация (лет) 1,2 

Средневзвешенная эффективная доходность к 

погашению, % 

21,74% 

 

 

 

Структура активов 
 

 

 

 

Макс. изменение за год стоимости объекта инвестирования 

(с учетом удельного веса актива) 
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Премиум-фонд Энергия 
 

Основные характеристики фонда 

Тип фонда Закрытый 

Основные характеристики 

фонда 

Недиверсифицированный  

Срок действия 14.06.2007-14.06.2012 

Тип ценных бумаг Акция 

Ликвидность Ограниченная 

Рекомендуемый срок 

инвестирования  

От 1.5 лет  

Показатели фонда на 31.12.09 

 Стоимость акции, грн. 414,44 

 Фонд ПФТС 

Прирост за месяц 0,19% -4,34% 

Прирост с начала года -11,84% 90,07% 

Показатели доходности и риска 

Коэффициент β 0,4  

Стандартное отклонение σ 3,49% 5,57% 

Коэффициент Шарпа -0,327 0,024 

Корреляция с индексом ПФТС 0,22  
 

 

 

Структура активов 
 

 

 

Макс. изменение за год стоимости объекта инвестирования 

(с учетом удельного веса актива) 
 

 
 

 

Премиум-фонд Индексный  
 

Основные характеристики фонда 

Тип фонда Открытый 

Вид фонда Диверсифицированный  

Срок действия Бессрочный  

Тип ценных бумаг Инвестсертификаты 

Ликвидность 3 банковских дня 

Рекомендуемый срок 

инвестирования 

От 1 года 

Показатели фонда на 31.12.09 

 Стоимость акции, грн. 765,82 

Прирост за месяц Фонд ПФТС/CBONDS 

Прирост за месяц 0,28% -5,19% 

Прирост с начала года 15,46%, -6,38% 

Показатели доходности и риска 

Коэффициент β 0,80  

Стандартное отклонение σ 1,79% 3,83% 

Коэффициент Шарпа -0,322 0,05 

Корреляция с ПФТС/CBONDS 0,61  

Характеристика облигационного портфеля 

Средневзвешенная дюрация (лет) 1,69 

Средневзвешенная эффективная доходность 

к погашению, % 

21,74% 

 

 

 

Структура активов 
 

 

 

Макс. изменение за год стоимости объекта инвестирования 

(с учетом удельного веса актива) 
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ООО «КУА «ПИОГЛОБАЛ Украина» 

 

Премиум-Фонд Металлургия-Машиностроение 
 

Основные характеристики фонда 

Тип фонда Закрытый 

Основные характеристики 

фонда 

Недиверсифицированный  

Срок действия 11.09.2007-11.09.2012 

Тип ценных бумаг Акция 

Ликвидность Ограниченная 

Рекомендуемый срок 

инвестирования  

От 1.5 лет  

Показатели фонда на 31.12.09 

 Стоимость акции, грн. 241,00 

 Фонд ПФТС 

Прирост за месяц 3,18% -4,34% 

Прирост с начала года -31,33% 90,07% 

Показатели доходности и риска 

Коэффициент β 0,5  

Стандартное отклонение σ 3,77% 5,65% 

Коэффициент Шарпа -0,476 -0,003 

Корреляция с индексом ПФТС 0,27  
 

 

 

Структура активов 
 

 

 

 

Макс. изменение за год стоимости объекта инвестирования 

(с учетом удельного веса актива) 
 

 
 

Премиум-Фонд Акций 
 

Основные характеристики фонда 

Тип фонда Закрытый 

Основные характеристики 

фонда 

Недиверсифицированный  

Срок действия 5.02.2008-5.02.2011 

Тип ценных бумаг Акция 

Ликвидность Ограниченная 

Рекомендуемый срок 

инвестирования  

От 1.5 лет  

Показатели фонда на 31.12.09 

 Стоимость акции, грн. 898,45 

 Фонд ПФТС 

Прирост за месяц 1,24% -4,34% 

Прирост с начала года -8,52% 90,07% 

Показатели доходности и риска 

Коэффициент β -1,99  

Стандартное отклонение σ 0,82% 5,65% 

Коэффициент Шарпа -0,419 -0,003 

Корреляция с индексом ПФТС -0,23  
 

 

 

 

 

 

Структура активов 
 

 

 

Макс. изменение за год стоимости объекта инвестирования 

(с учетом удельного веса актива) 
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ОНПФ «Сократ-Будущее» ПНПФ «Магистраль» 
 

Основные характеристики фонда 

Вид фонда открытый 

Дата регистрации 31.05.2008 

Местонахождение 03150, г.Киев, 

ул.Красноармейская, 72 

 

Сумма активов, тыс.грн. 65,72 

Количество участников 76 

Стоимость единицы 

пенсионного взноса, грн. 

(на 31.12.2009) 

1,0791 

Изменение за месяц, % 0,27% 

Изменение с нач.года, % 3% 

Направления инвестирования средств 

Депозиты 100% 
 

 

 

 

 

 

 

Динамика стоимости единицы пенсионных взносов 

 

 

 
 

 

Основные характеристики фонда 

Вид фонда профессиональный 

Дата регистрации 19.04.2007 

Местонахождение 03049, г.Киев, 

прп.Воздухофлотский, 15а 

Сумма активов, тыс.грн. 164,37 

Количество участников 99 

Стоимость единицы 

пенсионного взноса, грн. 

(на 31.12.2009) 

1,0191 

Изменение за месяц, % 1,46% 

Изменение с нач.года, % 5,64% 

Направления инвестирования средств 

Депозиты 47,3% 

Облигации 52,7% 

 

Динамика стоимости единицы пенсионных взносов 
 

 

 
 

Методология расчета показателей 

Композитный индекс ПФТС и CBONDS рассчитывается как композиция индексов ПФТС и CBONDS с весами 0.4 и 0.6 соответственно. Оба 

индекса приводятся к единой базе по состоянию на дату начала деятельности соответствующего фонда. 
 
Коэффициент β  является мерой чувствительности доходности актива к изменению доходности рыночного портфеля и определяет влияние 

рыночной динамики в целом на изменение стоимости пая фонда. Если бета положительна, то доходность инструмента изменяется 
аналогично доходности рынка. При отрицательной бете доходность инструмента будет снижаться при возрастании доходности рынка. 

Коэффициент бета является мерой риска инвестиций в данные ценные бумаги. При β >1 риск инвестиций выше, чем в среднем по рынку, а 
при β <1 — наоборот. 

,
cov

2

i

fi

s
b=

 где 

-ficov
 ковариация доходности фонда и доходности индекса; 

-2

is  дисперсия доходности индекса 
ȰɔɣɚɚɎɜɎɋɓɘ ȾɆɖɕɆ отражает связь двух доходности и риска. Для инвестора наиболее предпочтительной является стратегия, показывающая 
наибольшую доходность при наименьшем риске. Коэффициент Шарпа показывает, сколько единиц избыточной доходности (по сравнению 
с доходностью безрискового актива) приходится на единицу риска. Инвестиции являются более эффективными при более высоком 

значении коэффициента Шарпа. Небольшое значение коэффициента говорит о том, что доходность от инвестирования не оправдывает 
принятого уровня риска. Отрицательная величина коэффициента Шарпа свидетельствует о том, что вложения в безрисковые ценные 

бумаги принесли бы больший доход, чем инвестирование в фонд. 
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ООО «КУА «ПИОГЛОБАЛ Украина» 

-fr
 средняя доходность фонда; 

-rfr
 безрисковая ставка; 

-fs
 стандартное отклонение доходности фонда 

 ȰɔɣɚɚɎɜɎɋɓɘ ȸɖɋɏɓɔɖɆ также используется для оценки соотношения доходность/риск по инструменту. Однако, в отличие от коэффициента 
Шарпа (где при расчете используется общий риск) коэффициент Трейнора показывает, сколько единиц избыточной доходности приходится 

на единицу систематического (недиверсифицируемого) риска. 

b

rff rr
Tr

-
=

 
ȰɔɣɚɚɎɜɎɋɓɘ ɐɔɖɖɋɑɥɜɎɎ R характеризует долю риска вклада в динамику стоимости пая, вносимую неопределенностью рынка в целом. Чем 

коэффициент ближе к нулю, тем более независимым является поведение инструмента по отношении к общей тенденции рынка. Чем ближе 
это значение к 1, тем сильнее данная связь. 

fi

fi
R

ss*

cov
=

 
 В качестве безрисковой ставки для расчета коэффициентов Шарпа и Трейнора взята ставка годового депозита в Ощадбанке. При расчетах 
коэффициентов, в качестве доходности используется недельная доходность (недельный таймфрейм).  

 

Эффективная доходность к погашению - Показатель доходности к погашению, рассчитанный при условии реинвестирования купонных 

платежей в течение года по той же ставке, по которой осуществляются первоначальные вложения. Эффективная доходность к погашению 

– это внутренняя норма доходности денежного потока по облигации.  

Эффективная доходность является корнем уравнения, имеющего следующий вид: 

 

Где 

 – эффективная доходность 

– купонная выплата в момент i 

– текущая дата 

 – дата i-ой купонной выплаты 

N - номинал 

P – текущая цена (включая НКД) 

T – количество выплат по облигации 

Номинальная (простая) доходность к погашению - Показатель доходности к погашению, не учитывающий реинвестирование купонных 

платежей в течение года.  

Если денежный поток по облигации имеет только 1 выплату, формула для расчета номинальной доходности будет иметь такой вид: 

 

Где 

 – цена покупки облигации (с учетом НКД) 

 – итоговая выплата по облигации (номинал плюс купон) 

Если в денежном потоке по облигациям более 1 выплаты, то номинальная доходность рассчитывается через эффективную доходность 

исходя из следующего уравнения: 

 

Где  

– эффективная ставка 

– номинальная ставка 

n – количество выплат купонов в течение года 

Дюрация (дюрация Макколея) - Дюрация представляет собой оценку средней срочности потока платежей по облигации с учетом 

дисконтирования стоимости отдельных выплат. Формула для расчета дюрации имеет следующий вид: 

 

Где: 

D – дюрация 

– купонная выплата в момент i 

– текущая дата 

– дата i-ой купонной выплаты 

– выплата номинала в момент i (обычно облигации погашаются в конце, тогда N[i]=0, i<T) 

P – текущая цена (включая НКД) 

T – количество выплат по облигации 

r – эффективная доходность к погашению 
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