
Чтобы заглянуть в будущее,

полезно понять прошлое.

Чтобы оценить будущие до−

ходы от вложений личных

денег, будет нелишним

взглянуть на итоги 2004 г.

Самыми выгодными вложе−

ниями в нем оказались акции

“Пурнефтегаза”, а бумаги

“ЮКОСа” стали самыми убы−

точными.

Вминувшем году акции в
очередной раз подтвер-
дили свою репутацию
самого доходного, но
вместе с тем высокорис-

кового инструмента для вложения де-
нег. Одни из них принесли инвесто-
рам максимальные доходы, а другие,
наоборот, – колоссальные убытки.

Фаворитом прошлого года стал
“Пурнефтегаз”. Обыкновенные акции
этой компании подорожали за год на
290%, а привилегированные и того
больше – на 310%.

За прошлый год удвоилась стои-
мость акций “Мосэнерго”. Чуть мень-
ше – на 84% – подорожали обыкно-
венные акции Сбербанка.

Не прогадали и те, кто год назад
послушался совета аналитиков и вло-
жил средства в акции “Газпрома”, ко-
торые выросли более чем в два раза.

Впрочем, из-за налога на доходы
физических лиц, который инвесторы
платят после продажи ценных бумаг,
реальная доходность этих и других
инвестиций оказалось несколько ни-
же (см. таблицу).

А вот вложения в акции “ЮКО-
Са” оказались просто разорительны-
ми. Их цена на ММВБ снизилась за
год с 310 руб. до 19 руб., так что инве-
сторы лишились примерно 94%
средств, вложенных в бумаги “ЮКО-
Са” в начале 2004 г. Акционеры ГМК
“Норильский никель”, “Ростелеко-

ма”, “Свердловскэнерго” потеряли
заметно меньше – около 20% инвес-
тированных в акции этих компаний
средств.

Несмотря на существенное сни-
жение стоимости акций отдельных
компаний, в целом за год рынок вы-
рос: индекс ММВБ поднялся на 7% в
рублевом исчислении, а индекс РТС –
на 8% в долларовом.

Золотовалютные убытки

Наличный доллар, излюбленный спо-
соб сбережений для многих россиян,
за год потерял 5,8%. Даже открытый
в банке в начале прошлого года долла-
ровый депозит с максимальной на тот
момент ставкой 9% годовых не смог
защитить сбережения вкладчиков от

инфляции, которая составила 11,7%.
Долларовые вклады принесли в пере-
счете на рубли лишь 2,7% годового
дохода.

Номинальный курс евро вырос в
России за год на 1,9%. Ну а депозиты
в евро с самой выгодной год назад
ставкой 9% годовых позволили зара-
ботать лишь 11% в рублях.

Побороть инфляцию и принес-
ти вкладчикам реальный доход уда-
лось лишь отдельным рублевым
вкладам. Самый лучший рублевый
депозит (ставка – 19% годовых) при-
нес вкладчикам около 17% прибыли,
а годовые депозиты с наиболее ха-
рактерными для начала года ставка-
ми 14% – лишь 13,8% годовых. Ре-
альная прибыль оказалась ниже

Прибыли и убытки прошлого года
В 2004 г. одни акции принесли инвесторам максимальные доходы, 
а другие – крупнейшие убытки
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Объект вложений Рублевая доходность Доходность после 
вложений, % уплаты налога, %

Ïóðíåôòåãàç, àï 310,2 269,9

Ïóðíåôòåãàç, àî 288,3 250,8

Ïåðâûé Òîïêàïèòàë, ÏÈÔ 164,7 143,3

Ìîñýíåðãî, àî 109,4 95,2

Ãàçïðîì, àî 101,8 88,5

Ñáåðáàíê, àî 83,6 72,8

Ñàìàðýíåðãî, àî 81,4 70,8

Èðêóòñêýíåðãî, àî 69,8 60,7

ÑèáèðüÒåëåêîì, àî 44,3 38,6

Ñòîèê, ÏÈÔ 44,1 38,4

Ïåòðîâñêèé óíèâåðñàëüíûé ôîíä, ÏÈÔ 36,8 32,0

Òèòàí, ÏÈÔ 35,5 30,9

Áàëòèêà, àî 34,1 29,6

Ñóðãóòíåôòåãàç, àï 32,7 28,4

Äîõîäíûé (Çåíèò), ÎÔÁÓ 31,1 27,1

Àëüôà−Êàïèòàë, ÏÈÔ 30,0 26,1

Êðàñíîÿðñêýíåðãî, àî 29,6 25,8

Ïèôàãîð − ôîíä àêöèé, ÏÈÔ 27,2 23,6

Ïåðñïåêòèâà, ÏÈÔ 26,7 23,3

Öåðèõ Ôîíä àêöèé, ÏÈÔ 26,4 23,0

Ýíåðãèÿ−èíâåñò, ÏÈÔ 26,2 22,8

Ñîëèä Èíòåðâàëüíûé, ÏÈÔ 26,1 22,7

ËÓÊÎÉË, àî 23,0 20,0

ËÓÊÎÉË Ôîíä ïåðñïåêòèâíûõ âëîæåíèé, ÏÈÔ 21,7 18,8

ÊÈÒ – Ôîíä îáëèãàöèé, ÏÈÔ 21,2 18,4

Ñóðãóòíåôòåãàç, àî 19,4 16,9

ÄÈÒ – Äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè, ÏÈÔ 18,8 16,4

ÊÈÒ – Ôîíä àêöèé, ÏÈÔ 17,9 15,5

Óíèâåðñàëüíûé, ÏÈÔ 17,6 15,3

Ôèíàíñèñò, ÏÈÔ 17,1 14,9

Ðóññêèå îáëèãàöèè, ÏÈÔ 16,8 14,6

Äðóæèíà, ÏÈÔ 16,7 14,5

Âêëàäû â ðóáëÿõ 15,0 14,5

Òàòíåôòü, îá 14,7 12,8

Âêëàäû â åâðî 11,0 11,0

ÎÔÇ 46001 12,1 10,5

Ñåâåðñòàëü, îá 12,0 10,5

ËÓÊÎÉË Ôîíä ïðîôåññèîíàëüíûé, ÏÈÔ 11,8 10,3

Èíôëÿöèÿ 11,7

Àëüôà−Êàïèòàë Àêöèè, ÏÈÔ 11,3 9,8

Èñëàíäñêàÿ êðîíà 9,8 9,8

Âîëãàòåëåêîì, îá 11,2 9,8

Óðàëñâÿçüèíôîðì, îá 11,0 9,6

ÎÔÇ 27025 10,1 8,8

Объект вложений Рублевая доходность Доходность после 
вложений, % уплаты налога, %

ÐÀÎ ÅÝÑ, îá 10,1 8,8

Ïåòð Ñòîëûïèí, ÏÈÔ 9,6 8,4

ÀËÐÎÑÀ, îá 9,6 8,3

Ãàçïðîì, îá 8,9 7,8

Ïàëëàäà – Ïåðâûé Ïðîôåññèîíàëüíûé, ÏÈÔ 8,8 7,6

Ïðîôèò−Îáëèãàöèè, ÏÈÔ 8,5 7,4

Èíäåêñ ÐÒÑ ($) 8,3

ÎÔÇ 45001 7,7 6,7

Èíäåêñ ÌÌÂÁ 7,1

ÄÈÒ – Ôîíä îáëèãàöèé, ÏÈÔ 7,1 6,2

Ñàäêî ÏÈÔ 6,1 5,3

Àê Áàðñ – Ñáàëàíñèðîâàííûé, ÏÈÔ 6,0 5,2

Çîëîòî íà ìåòàëëè÷åñêèõ ñ÷åòàõ 5,5 4,7

Ïàëëàäà ÊÁ, ÏÈÔ 5,2 4,5

Àê Áàðñ – Äîõîäíûé, ÏÈÔ 4,0 3,4

Øâåéöàðñêèé ôðàíê 3,0 3,0

Âêëàäû â äîëëàðàõ 2,7 2,7

Ñóâîðîâ (Þíèàñòðóì Áàíê), ÎÔÁÓ 2,5 2,2

Åâðî 1,9 1,9

Àíãëèéñêèé ôóíò ñòåðëèíãîâ 1,6 1,6

ÁÊÑ ÔËÀ, ÏÈÔ 1,4 1,2

Óíèâåðñàëüíûé (ÓÁÐÐ), ÎÔÁÓ 1,3 1,1

Ñèáíåôòü, àî 0,2 0,1

ßïîíñêàÿ èåíà –2,9 –2,9

Ðîñòåëåêîì, àï −3,8 −3,8

ÐÀÎ ÅÝÑ, àî −4,4 −4,4

Ïèîãëîáàë ÔÀ, ÏÈÔ −4,4 −4,4

ÐÀÎ ÅÝÑ, àï −4,8 −4,8

ÀÂÊ – Ôîíä äîëãîñðî÷íûé, ÏÈÔ −5,7 −5,7

Äîëëàð ÑØÀ –5,8 –5,8

Óêðàèíñêàÿ ãðèâíà –6,4 –6,4

Ìîíòåñ Àóðè ÄÂÈ, ÏÈÔ −8,1 −8,1

Äìèòðèé Äîíñêîé, ÏÈÔ −9,0 −9,0

Óðàëñâÿçüèíôîðì, àî −9,6 −9,6

Ðîñòåëåêîì, àî −16,1 −16,1

Ñâåðäëîâñêýíåðãî, àî −20,4 −20,4

ÃÌÊ Íîðèëüñêèé íèêåëü, àî −20,7 −20,7

Çîëîòî â ñëèòêàõ –22,0 –22,0

ÔÑÊ−Ãàðàíò, ÏÈÔ −84,1 −84,1

ÞÊÎÑ, àî −93,8 −93,8

àî − àêöèè îáûêíîâåííûå; àï − àêöèè ïðèâèëåãèðîâàííûå; îá − îáëèãàöèè;

ÏÈÔ − ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä; 

ÎÔÁÓ − îáùèé ôîíä áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ

Èñòî÷íèêè: "Âåäîìîñòè", Íàöèîíàëüíàÿ ëèãà óïðàâëÿþùèõ, ÀÇÈÏÈ.

Сколько можно было заработать в 2004 г., используя 
различные способы вложения средств



предложенного банками клиентам
дохода, поскольку его часть съел на-
лог на доходы. Платить этот налог
приходится, если проценты по вкла-
ду превышают действующую ставку
рефинансирования Банка России
(сейчас – 13% годовых).

Валютой 2004 г. стала исландская
крона, курс которой к рублю вырос
на 9,8%. Хуже всего обстояло дело с
украинскими гривнами и белорусски-
ми рублями: обе валюты подешевели
к рублю на 6%.

В прошлом году не оправдали на-
дежд инвесторов и вложения золото.
За год мировая цена тройской унции
этого металла выросла всего на 5,6%
– с $414 до $438. Так что налог на до-
бавленную стоимость (в 2004 г. –
18%) и падение курса доллара приве-
ли в пересчете на рубли к 23%-ным
убыткам от вложения средств в слит-
ковое золото.

Те же, кто открыл срочные золо-
тые металлические счета, смогли кое-
что заработать: при максимальной
ставке 6% годовых в золоте, которую
предлагали частным лицам банки в на-
чале 2004 г., эти вложения принесли
4,7% дохода в пересчете на рубли.

А сейчас специалисты “золотого”
рынка для получения большего дохо-
да рекомендуют частным лицам от-
крыть не срочные, а текущие металли-
ческие счета и активно управлять ими
– докупая золото при снижении цен и
фиксируя прибыль при повышении.

Облигации

Минувший год оказался не самым
удачным и для инвесторов, вложив-
ших средства в различные облига-
ции. Покупка государственных руб-
левых облигаций (ОФЗ) принесла
доход 7–12% годовых за счет роста
их стоимости и выплаченных купо-
нов. Самые ликвидные корпоратив-
ные облигации обогатили инвесто-
ров за год в среднем на 9–10%, а дол-
говые бумаги корпораций второго
эшелона – на 11–14%. Это минималь-
ный доход держателей облигаций за
весь период после кризиса 1998 г.

Доходная пайка

Пайщикам большинства инвестици-
онных фондов повезло значительно
больше. Вложения лишь в 12 ПИФов
из числа тех, что работали в течение
всего 2004 г., оказались убыточными.

Причем управляющие большин-
ства фондов на этот раз смогли “обыг-
рать” рынок – увеличить стоимость
пая больше, чем выросли российские
биржевые индексы.

Паи абсолютного лидера – откры-
того фонда смешанных инвестиций
“Первый Топкапитал” под управлени-
ем УК “Топкапитал” выросли за год на
164%. Однако этот выдающийся ре-
зультат не связан с искусством управ-
ляющих этим фондом, а объясняется
нюансами бухучета.

Причина беспрецедентного рос-
та стоимости пая чисто техническая –
возврат неиспользованных резервов
в активы фонда, который происходит
как раз в последний день года.

По закону фонд обязан ежеднев-
но резервировать фиксированный
процент от стоимости активов фонда
на оплату услуг УК, спецдепозитария,
аудитора и прочие издержки. Эта сум-
ма автоматически исключается из сто-
имости активов и не учитывается при
расчете стоимости пая. В течение го-
да по мере необходимости фонд рас-
ходует сформированные таким обра-
зом ресурсы. Если в течение года ак-
тивы фонда заметно снизятся, ска-
жем, из-за значительного оттока пай-
щиков, в резерве фонда может остать-
ся внушительная сумма. Когда в по-
следний день года она согласно прави-
лам будет приплюсована к стоимости
чистых активов ПИФа, стоимость па-
ев автоматически взлетит.

Именно так произошло с фондом
“Первый Топкапитал”. За год его акти-
вы упали почти на 98% – с 287,8 млн
руб. до 4,9 млн руб. В результате сэко-
номленные резервы (10 млн руб.) поч-
ти в два раза превысили стоимость ак-
тивов фонда по состоянию к 30 декаб-
ря 2004 г.

Аналогичный, но меньший эффект
наблюдался в открытом фонде облига-

ций “ДИТ – Долгосрочные инвести-
ции” (УК “Дойчер Инвестмент Траст”)
и интервальном фонде смешанных ин-
вестиций “Петровский универсальный
фонд” (УК “Петровский фондовый
дом”). Активы первого упали за 2004 г.
почти на 95%, а второго – только во
время декабрьского интервала – на
91%. В итоге паи этих фондов взлетели
в конце года соответственно на 13% и
25,5%. Неудивительно, что по итогам
года у ПИФ “Петровский универсаль-
ный” оказался второй результат среди
смешанных фондов (+37%).

Больше других – на 84% – обесце-
нились в 2004 г. паи фонда “ФСК-Га-
рант” (УК “Финансовая сберегатель-
ная компания”), который фактически
уже потерял пайщиков (его активы к
концу года упали до 8160 руб.).

На этот раз среди фондов акций
самым доходным стал открытый
ПИФ “Стоик” (УК Промышленно-
строительного банка), паи которого
выросли на 44%, а самым убыточным
– открытый фонд “Долгосрочные вза-
имные инвестиции” под управлением
УК “Монтес Аури” (-8%).

А вот среди фондов облигаций убы-
точных не оказалось. Даже худший из
них – открытый фонд “Садко” под уп-
равлением УК “Тройка Диалог”, порт-
фель которого формируется из валют-
ных активов, принес своим пайщикам
6,1% прибыли. А максимальный доход
(21%) у пайщиков ПИФ “КИТ – Фонд
облигаций” (УК “Креативные инвести-
ционные технологии”).

Банковский аналог ПИФов – об-
щие фонды банковского управления
(ОФБУ) также не принесли вкладчи-
кам убытков. Среди фондов, работав-
ших в течение всего 2004 г., самым до-
ходным (+31%) стал ОФБУ “Доход-
ный” банка “Зенит”. А минимальный
доход принес фонд “Универсальный”
Уральского банка реконструкции и
развития – 1,25%.

Доверил – получи

В 2004 г. средства граждан, передан-
ные в индивидуальное доверительное
управление (ИДУ) банкам и компани-
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ям, росли по-разному. Но об отрица-
тельных результатах работы в 2004 г.
не сообщил ни один из управляющих
индивидуальными инвестиционными
портфелями частных клиентов. Одна-
ко нужно помнить, что данным управ-
ляющих о приросте портфелей при-
ходится верить “на слово”. Опроверг-
нуть или подтвердить эту информа-
цию могут только сами клиенты, так
как лишь они получают от управляю-
щих отчеты о сделках и выписки по
счетам.

Судя по информации компаний
и банков, предлагающих услуги ИДУ,
в 2004 г. переданные им в управление
средства принесли после вычета
всех комиссий 9–20% для консерва-
тивных портфелей, 15–50% – для
сбалансированных и 11–64% – для аг-
рессивных.

Обычно крупные клиенты более
требовательны к уровню риска – ведь
потерять значительную сумму куда
обиднее. Между тем именно ставка на
риск в этом году позволила получить
максимальные доходы. В этом году на
коне оказались клиенты, которые со-
гласились сделать ставку на низколик-
видные сильно недооцененные бума-
ги. Многие из них выросли за год зна-
чительно больше, чем рынок в целом,
а в конце года дешевели не так интен-
сивно, как “голубые фишки”.

Самую высокую доходность инди-
видуального портфеля – почти 64% за
год – назвали в компании “Тринфико”.
Такой результат управляющим уда-
лось получить, включив в агрессив-
ный портфель частного клиента толь-
ко низколиквидные акции второго
эшелона энергетических, нефтяных,

химических и других компаний:
“Уралкалия”, Челябинского трубопро-
катного завода, “Сахалинморнефте-
газа”, “Тулаэнерго” и др.

Отказ от покупки большого коли-
чества “голубых фишек” позволил УК
Renaissance Capital Asset Management
увеличить стоимость агрессивного
портфеля на 46%. Стратегия агрессив-
ного портфеля была ориентирована
на клиентов, готовых инвестировать
средства на 1,5–2 года и нести риск не-
ликвидности, но рассчитывающих на
доход выше, чем по “голубым фиш-
кам”. Существенную долю в этом порт-
феле составляли акции российских
компаний малой капитализации:
“ВСМПО-Ависма”, дочерних компа-
ний “Евразхолдинга”, компаний груп-
пы “Мечел”, Новороссийского морско-
го пароходства, “Оренбургнефти”.

А вот в компании “Интерфин
трейд”, напротив, создавая один из
сбалансированных портфелей, сдела-
ли основную ставку на акции “Газпро-
ма”, разбавив их рублевыми облигаци-
ями и другими акциями. За год такой
портфель потяжелел примерно в пол-
тора раза.

В этом году некоторые управляю-
щие – к примеру, “Атон-Менеджмент”,
“ОФГ-Инвест”, “Пиоглобал Эссет Ме-
неджмент”, “Интерфин трейд” – зара-
ботали больше для своих индивиду-
альных клиентов, чем для пайщиков,
даже с учетом того, что комиссии уп-
равляющего за ИДУ заметно выше,
чем у управляющих ПИФами.

Однако это обстоятельство не
удивляет экспертов. Все объясняется
тем, что ИДУ изначально предпола-
гает активное управление портфе-
лем, тогда как многие ПИФы в ос-
новном выстраивают активы фонда
по фондовому индексу. К тому же в
ИДУ нет жестких законодательных
ограничений на структуру инвести-
ционного портфеля, которые есть у
ПИФов. Последним очень трудно ра-
ботать с низколиквидными акциями,
но именно эти бумаги позволили уп-
равляющим заработать максималь-
ные доходы.

ИТОГИ И ПРОГНОЗЫ


