
РИСК ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА И РИСК ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА И 
СТРАТЕГИИ РОССИЙСКИХСТРАТЕГИИ РОССИЙСКИХСТРАТЕГИИ РОССИЙСКИХ СТРАТЕГИИ РОССИЙСКИХ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

С й И ЗАО ПРОГНОЗСергей Ивлиев, ЗАО «ПРОГНОЗ»

Наталья Кадникова, Пермский государственный университет



ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ

Цель

Исследование поведения и эффективности деятельности паевыхИсследование поведения и эффективности деятельности паевых 
инвестиционных фондов в 2008 году

Исходные данные

Стоимость пая по открытым паевым инвестиционным фондам (298 фондов)

Рыночные факторы: индекс ММВБ, индекс корп.облигаций ММВБ, индекс 
йгос.облигаций ММВБ

Внешние факторы: S&P 500, Oil Brent, RUR/USD

( й )Период: 09.01.2008 - 31.12.2008 (251 торговый день) 

Источники: quote.ru, investfunds.ru, finam.ru, Bloomberg



РИСК‐ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Относительные изменения факторов с начала 2008 года…
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РИСК‐ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

…в долларовом выражении
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РИСК‐ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Цена на нефть

Корреляция с индексом ММВБ: 30%

y = 0,3809x + 0,0001

рр ц д

Темп прироста
индекса ММВБ, %

y , ,

R2 = 0,0943
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цены на нефть
Brent ICE, %
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Выборка: 04.04.06 – 08.06.09 (790 точек)



РИСК‐ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Индекс рынка акций США

Корреляция с индексом ММВБ: 28%

y = 0,516x + 0,0004

рр ц д

Темп прироста
индекса ММВБ, %

y

R2 = 0,0815
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Выборка: 04.04.06 – 08.06.09 (790 точек)



РИСК‐ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Курс доллара США

Корреляция с индексом ММВБ: -27%

15%
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индекса ММВБ, %

y = ‐1,5135x + 0,0006

R2 = 0,0773
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Выборка: 20.09.07 – 08.06.09 (424 точки)



РИСК‐ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Все вместе факторы объясняют 26% вариации индекса ММВБ…

MICEX(t) = 0.0008+ 0.43 S&P(t-1) + 0.5 S&P(t-2) + 0.22 OIL(t) – 0.74 USD(t)

Множественный коэффициент корреляции: 51%
Темп прироста
индекса ММВБ, %

R2 = 0,2685
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Модель, %

‐10%

‐5%

‐15% Выборка: 21.09.07 – 08.06.09 (406 точек)

Таким образом: собственное движение рынка 74%Таким образом: собственное движение рынка 74% 



РИСК‐ФАКТОРЫ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Волатильность российского рынка в сравнении с американским…
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Фонды акций: 

всего 177 имеются данные о стоимости пая 143всего 177, имеются данные о стоимости пая 143

Фонды облигаций: 

всего 59 имеются данные о стоимости пая 39всего 59, имеются данные о стоимости пая 39

Смешанные фонды:

всего 110, имеются данные о стоимости пая 81всего 110, имеются данные о стоимости пая 81

Индексные фонды:

всего 38, имеются данные о стоимости пая 33всего 38, имеются данные о стоимости пая 33

Фонды фондов:

всего 7, имеются данные о стоимости пая 2всего 7, имеются данные о стоимости пая 2

ИТОГО:

всего 391, имеются данные о стоимости пая 298всего 391, имеются данные о стоимости пая 298



СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Фонды акций – траектории
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Фонды акций – траектории в сравнении с индексом
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Фонды акций – риск-доходность
Волатильность за 2008 год
в годовом выражении, %
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

160%

Индексные фонды – траектории
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ
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Индексные фонды – риск-доходность
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Индексные фонды – риск меньше риска рынка
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Фонды облигаций – траектории
160%

Метрополь Зевс

120%

140%

Финансист

100%

Финансист

60%

80%
Мозаик‐облигации

20%

40%

0%

20%

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

.0
8

Максвелл – фонд облигаций

09
.0
1.

23
.0
1.

06
.0
2.

20
.0
2.

05
.0
3.

19
.0
3.

02
.0
4.

16
.0
4.

30
.0
4.

14
.0
5.

28
.0
5.

11
.0
6.

25
.0
6.

09
.0
7.

23
.0
7.

06
.0
8.

20
.0
8.

03
.0
9.

17
.0
9.

01
.1
0.

15
.1
0.

29
.1
0.

12
.1
1.

26
.1
1.

10
.1
2.

24
.1
2.



СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Фонды облигаций – траектории в сравнении с индексом
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Фонды облигаций – риск-доходность
Волатильность за 2008 год
в годовом выражении, %
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

160%

Смешанные фонды – траектории
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ

Смешанные фонды – траектории в сравнении с индексом
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СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ
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Смешанные фонды– риск-доходность
Волатильность за 2008 год
в годовом выражении, %
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Смешанные фонды– сдвиг стратегий
Корреляция с индексом акций, %
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Выводы

Российские фонды в среднем более эффективны чем рынокф д р д фф р
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