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Аннотация

Функционирование финансового рынка России представляет чрезвычайный интерес для любого экономически самостоятельного человека. Что такое инвестиции и что делать со своими сбережениями, как подступиться к акциям и к бирже, что такое ПИФы и ОФБУ – не всегда ясно даже хорошо образованному человеку, ибо экономическая специфика ненамного легче, скажем, медицинской или технической.

В данной книге в форме ответов на часто задаваемые вопросы рассказано о финансах и сбережениях, о доходах и инвестициях, о методах и инструментах, доступных на современном российском финансовом рынке для любого читателя, располагающего некоторыми деньгами и желающего их сохранить и приумножить.

Книга рассчитана на широкий круг читателей, задумывающихся о своем финансовом благополучии.

Андрей Владимирович Паранич

170 вопросов финансисту. Российский финансовый рынок

Вступительное слово

Дорогие друзья!

Представляем вам эту книгу, посвящённую основам инвестирования.

Грамотность в области функционирования финансовых рынков уже давно стала необходимостью, особенно с учетом развития прогрессивных технологий, приводящих к появлению новых сложных инструментов. Однако, не все россияне, осуществляющие инвестиции, до конца понимают систему функционирования рынка, сущность ценных бумаг, механизм осуществления сделок и специфику сопряженных с ними рисков, соответственно, зачастую ожидания являются неоправданными и завышенными.

В связи с этим, вашему вниманию и предложена эта книга, целью которой является – максимально полно, но простым и доступным языком, рассказать о рынке ценных бумаг и используемых инструментах, чтобы вы обладали всей информацией и могли принимать взвешенные и продуманные решения.

Я выражаю огромную благодарность и признательность автору и издателям за их творческую работу и надеюсь, что эта книга займёт достойное место в ваших библиотеках.

Председатель Правления

ЗАО АКБ «ЦентроКредит»

Андрей Тарасов

Дорогой читатель!

В современном мире любой из нас, вне зависимости от профессионального опыта, имеет широкий спектр возможностей дня сохранения и приумножения капитала. Список методов и инструментов весьма разнообразен, начиная с банковских депозитов и покупки драгоценных металлов, заканчивая паями ПИФов и структурными продуктами.

Однако, не секрет, что дня большинства россиян фондовый рынок до сих пор ассоциируется с некой рискованной авантюрой, в которой лучше не участвовать. Именно поэтому они, в большинстве своем, предпочитают не вникать в суть рынка, продолжая хранить деньги на депозитных счетах.

Но еще Гораций говорил: «Деньги либо господствуют над своим обладателем, либо служат ему». Если Вы заинтересованы в своей независимости и стабильном инвестиционном доходе, – это утверждение для Вас.

Но как заставить деньги работать на Ваше благо? Ответ на этот и многие другие вопросы Вы получите, прочитав книгу, которую держите в руках. Она раскроет максимальный круг проблем и вопросов, с которыми на фондовом рынке сталкиваются не только новички, но и опытные инвесторы.

Книга написана профессионалом с большим практическим опытом работы на фондовом рынке России и отражает всю его специфику.

Предлагаем Вам заглянуть в самое сердце финансового рынка, и сделать свой первый шаг к финансовой грамотности.

Доходных Вам инвестиций!

Ретунских Дмитрий Геннадьевич,

Генеральный директор

Управляющей компании «АГАНА»

Введение

Приветствую Вас, уважаемый читатель!

Как вы думаете, на какой вопрос чаще всего приходится отвечать финансистам?

Нетрудно догадаться, что среди огромного количества вопросов, задаваемых самыми разными людьми (от любимых клиентов до просто знакомых), с огромным отрывом лидирует вопрос: «Куда вложить деньги?».

Спрашивающие ждут прямого ответа на этот вопрос – ведь кажется, что он сформулирован предельно ясно и в расшифровке не нуждается: если есть некоторая сумма денег, то во что их лучше вложить, чтобы в результате этой операции получилось больше денег? Ведь профессионал должен знать, как же иначе…

И когда в ответ человек слышит какое-то невнятное бормотание в стиле «можно подумать о вхождении в коммодитиз, но здесь мы видим большую волатильность и нет никаких гарантий, что завтра конъюнктура рынка кардинально не изменится», появляется ощущение, что отвечающий что-то скрывает, не желает делиться важной информацией, умышленно дает расплывчатые ответы.

И в следующий раз спрашивающий будет искать ответы на свои вопросы не у профессионала, а у того, кто охотно делится своими соображениями и приводит мало-мальскую аргументацию конкретно в пользу того или иного инструмента.

Различные агентства проводили опросы общественного мнения насчет того, как россияне принимают решения о финансовых операциях. Выяснилось, что большинство наших сограждан руководствуются в своих финансовых решениях советами знакомых. Многие ищут ответы на свои вопросы в сети Интернет. Но, в отличие от Европы и Америки, где большая часть финансовых операций (как инвестирование сбережений, так и получение различных кредитов) проходит с участием независимого финансового советника, в России за профессиональной консультацией обращается очень малый процент людей.

«Средний» россиянин не верит в полезность финансовых консультантов и не готов заплатить даже весьма невысокую цену за помощь в решении личных финансовых проблем. В результате независимые финансисты встречаются в России крайне редко и еще реже они готовы отвечать на какие-либо вопросы.

Финансистам не доверяют. Многие их воспринимают как беспринципных, жадных, циничных людей, заботящихся только о собственной выгоде. А что мы можем ожидать от сотрудников различных финансовых компаний? Очевидно, что в процессе консультации они будут нас мягко подталкивать к тому, чтобы мы воспользовались услугами представляемой ими организации.

За действительно независимую консультацию нужно заплатить. Время хорошего консультанта стоит дорого, а если вы хотите получить консультацию бесплатно, будьте готовы к тому, что вам будут продавать то, что выгодно продать консультанту.

Но вернемся к нашему вопросу: «Куда вложить деньги?».

Оказывается, на этот вопрос не так-то просто ответить…

Подумайте сами: на рынке обращается множество разных финансовых инструментов. Многие из них существуют в неизменном виде веками, что означает, что эти инструменты, безусловно, кому-то выгодны.

Поэтому более правильно вместо вопроса: «Куда вложить деньги?» спрашивать, как выбрать наиболее подходящий для конкретной ситуации инвестиционный инструмент. Однако и на этот вопрос нельзя ответить, не изучив досконально цели инвестора, его склонность к риску, его финансовую ситуацию.

Найти информацию о том, как работать с различными финансовыми инструментами, несложно. На тему инвестиций написано множество книг, в которых все разложено по полочкам, систематизировано, обосновано, но… Эти книги мало кто читает, поскольку они не содержат в себе прямых ответов на те вопросы, которые задают обычные люди, не являющиеся профессионалами финансового рынка.

Покупая холодильник, мы не интересуемся тем, как он устроен. Нам абсолютно все равно, какие процессы внутри него дают нужный нам результат. Мы хотим знать, как его включить, не будет ли он шуметь, и куда бежать, если он перестанет работать.

Но когда вы только начинаете задумываться о том, как лучше вложить некоторую сумму, вряд ли вы сразу захотите разобраться, почему «коэффициент put-call более волатилен, чем VIX». Вы сначала захотите получить общее представление о том, как работают различные финансовые инструменты. Но, к сожалению, найти понятные ответы на простые вопросы о финансовом рынке непросто.

Я много лет занимаюсь вопросами личных финансов, и мне задают достаточно большое количество вопросов по этой теме – на семинарах, через сайт, по почте, на личных консультациях. По большей части это весьма простые и довольно-таки однообразные вопросы. Как-то раз я поинтересовался, какие же ответы можно получить на эти вопросы из сети Интернет.

Думаю, Вы догадались, что я там нашел:

• статьи, содержащие скрытую или явную рекламу различных финансовых услуг (иногда весьма сомнительного качества) – 98 %;

• весьма привлекательные предложения откровенно мошеннического характера– 1 %;

• действительно грамотные статьи по искомым темам, профессиональные, но невероятно скучные – 1 %.

Зная то, что, согласно многим исследованиям, уровень доверия к информации из Интернета довольно-таки высок, а средний уровень знаний о финансах относительно низок, я реально опасаюсь за финансовое здоровье россиян.

Идея написать эту книгу пришла мне в голову на очередном заседании Экспертной группы по финансовому просвещению при Федеральной службе по финансовым рынкам (ФСФР) России, где мы обсуждали качество финансовой информации, доступной россиянам. В ходе дискуссии мне пришла мысль, что, опираясь на многолетний опыт работы в области финансовой грамотности, стоит написать книгу, в которой читатели смогли бы найти откровенные и прямые ответы на наиболее часто задаваемые вопросы (ЧАВО) о личных финансах.

В этой книге вы не найдете детального рассмотрения устройства элементов инфраструктуры рынка, подробного разбора свойств каждого финансового инструмента или различных теорий. Не найдете вы здесь и сложных «многоэтажных» уравнений, описывающих какие-либо экономические процессы.

Здесь есть только лишь мои ответы на вопросы по разным темам, так или иначе касающимся российского финансового рынка, заданные реальными людьми. Некоторые вопросы могут показаться вам наивными, некоторые слишком заумными, но они все оказались в этой книге исключительно по причине того, что их задают достаточно часто. Надеюсь, в ходе ответов на эти вопросы у меня получилось заодно ответить и на главный вопрос: «Куда и каким образом вложить деньги на финансовом рынке России?».

В начале книги вы найдете список вопросов, на которые я постарался здесь ответить. Вы можете читать книгу последовательно от начала к концу, а можете поискать ответ на интересующий вас вопрос, найдя похожий в этом списке.

Как известно, вопросов не возникает в двух случаях: когда все понятно и когда ничего не понятно. Второе встречается достаточно часто и если это ваш случай, то, может быть, вопросы других людей натолкнут вас на какие-нибудь мысли. Ежели вы не смогли найти здесь нужной именно Вам информации, задайте свой вопрос мне лично по электронной почте: ap@finstart.ru. Я Вам обязательно отвечу и, если Ваш вопрос покажется интересным и другим людям, то ответ на него войдет в следующее издание этой книги.

Надеюсь, что книга поможет вам почувствовать себя увереннее в вопросах инвестирования, станет удобным мостиком с перилами, помогающим преодолеть пропасть непонимания между «обычной» жизнью и «финансовым миром».

Часть 1. Как стать богатым

Сразу же хочу пояснить: книга написана в стиле «вопрос-ответ». Вы встретите в тексте вопросы разных людей (они выделены жирным шрифтом  и значком ) в том виде, в котором они наиболее часто мне встречаются. Повторюсь, некоторые из этих вопросов могут звучать странно, но это те вопросы, которые задают многие люди и на которые они не всегда получают адекватные ответы от финансовых консультантов.

Первые вопросы, которые мы с Вами разберем, напрямую не касаются финансовых инструментов и инвестиций. Но тем не менее я считаю необходимым начать именно с них, поскольку эти вопросы могут оказывать существенное влияние на восприятие всего, что происходит в мире финансов.

Как стать богатым(ой)?  

Наверное, сложно найти более популярный вопрос на финансовую тему, чем этот. По этому вопросу написано огромное количество книг, проводится множество семинаров, снимаются телепередачи и фильмы. Наверняка Вам попадались эти книги и вы уже знаете, что существует огромное количество проверенных способов стать богатым (причем довольно-таки быстро). Однако, несмотря на большое количество доступной информации по этой теме, богатых и успешных людей среди нас относительно немного.

У меня нет никакого желания анализировать различные способы разбогатеть (хотя среди них, несомненно, много действительно работающих методик). Я хочу обратить Ваше внимание на то, что во многих рецептах богатства в качестве основного ингредиента присутствуют инвестиции.

«Начни инвестировать сегодня и твоя жизнь изменится сказочным образом!», «Инвестируй по 100 рублей в день и в одно прекрасное утро ты проснешься миллионером!» и тому подобные лозунги создают ощущение, что стоит только начать вкладывать – и деньги потекут рекой.

Но при более детальном рассмотрении вопроса инвестиций вылезают две проблемы.

Во-первых, чтобы заниматься инвестированием, у вас должны быть в наличии деньги, которые можно инвестировать.

Во-вторых, все понятные, легкодоступные и надежные инструменты приносят весьма невысокий доход и, чтобы с их помощью получить хотя бы скромный денежный ручеек, придется вложить очень много. Получать заметную отдачу от инвестирования относительно небольших сумм и при этом не бояться потерять все вложения кажется невозможным.

Столкновение с этими двумя проблемами зачастую ставит жирный крест на интересе к инвестициям.

Да, несомненно, если у вас нет ни гроша, то никакие операции на финансовом рынке не сделают вас миллионером. Вам придется поискать какой-то другой путь к успеху. (Кстати, даже если у вас есть свободные деньги, путь к реальному богатству, скорее всего, будет лежать в стороне от финансового рынка. Ведь если вы не гениальный инвестор вроде Уоррена Баффета, то вы гораздо быстрее достигнете успеха в другой области. В той, где вы действительно талантливы. Возможно, это покажется странным, но талант к инвестированию сродни таланту в любой другой области – музыки, медицины, литературы. Неслучайно в подавляющем большинстве случаев «обычные» люди, выигравшие крупную сумму в лотерею, весьма редко могут распорядиться ей разумным образом и приумножить).

Означает ли это то, что поскольку нам придется искать другой путь к финансовой независимости, то о проблеме отсутствия денег для инвестиций можно забыть?

Отнюдь. Ведь если у вас нет свободных денег, то вам не только нечего инвестировать. Без денег вы будете очень сильно ограничены в возможностях осуществления каких-либо своих идей и проектов. А умение оценивать и принимать риски, свойственные различным финансовым инструментам, поможет вам принимать более разумные решения в самых разных ситуациях. Кроме этого, использование различных финансовых инструментов может заметно ускорить движение к цели.

Чтобы решить проблему отсутствия свободных денег, необходимо научиться грамотно распоряжаться имеющимися ресурсами. И самое пристальное внимание следует обратить на самые важные ресурсы: время и деньги.

Таким образом, ответ на поставленный вопрос лежит не столько в области обладания неким универсальным знанием о тех или иных возможностях инвестирования, сколько в области психологии.

Что же означает умение грамотно распоряжаться имеющимися ресурсами? Здесь мы плавно переходим к следующему вопросу.

Наутро жалею о потраченных на гулянки деньгах …. Как справляться?  

Грамотное распоряжение ресурсами – это не про то, как потратить меньше денег. Грамотное распоряжение ресурсами – это когда с помощью имеющихся в распоряжении времени и денег достигается максимально возможное количество действительно важных для вас целей.

Согласитесь, что сожаления о напрасно потраченных деньгах возникают лишь в том случае, когда вы в глубине души понимаете, что ресурсы потрачены на то, что не является важным, в то время как на действительно важные цели их не хватает.

Что же это за важные цели? Несомненно, они у каждого свои.

Люди добиваются успеха только в том случае, если действительно знают, чего хотят.

Если же вы сами не понимаете, что вам нужно, то вы будете постоянно шарахаться из стороны в сторону, осуществляя чужие цели, навязанные вам рекламой, примерами друзей, телевизионными передачами, мнением родителей, традициями и так далее… Купить все, что считают нужным купить множество людей вокруг нас, абсолютно невозможно (да и не нужно). А это значит, что у вас никогда не будет «достаточного» количества денег и вы регулярно будете жалеть о напрасных тратах.

Однако простого понимания своих целей все же недостаточно для грамотного распоряжения ресурсами. Необходимо найти оптимальный баланс между выбранными целями.

Если бы у вас была всего одна цель, то искать этот баланс было бы не нужно – вы просто все свободные ресурсы направляете на достижение этой «великой» цели. Но у любого человека целей много и поэтому необходимо выстроить наилучшую комбинацию из них, расположив цели по важности и срокам достижения.

Например,   вы ставите перед собой цель: купить квартиру. 

Если вы перестанете тратить деньги на отдых и развлечения, одежду, деликатесы, образование, путешествия, то очевидно, что вы купите квартиру быстрее. Но ваша жизнь до момента реализации вашей цели станет намного менее интересной. Поэтому стоит поразмышлять над тем, как сбалансировать ваши затраты на «интересную» жизнь с вашим желанием обзавестись собственной недвижимостью. 

Позволю себе еще немного позанудничать на тему баланса целей: выражаясь академическим языком, нам необходимо найти оптимальный баланс между вчерашними, сегодняшними и завтрашними целями.

Вчерашние цели – это результаты ваших прошлых решений, которые сегодня вытаскивают деньги из вашего кармана. Например, это вещи, купленные в кредит. Когда-то давно вы решили что-то немедленно купить и купили. Вещи давно уже может и не быть, но вы все еще платите по кредиту. Покупая в кредит что-либо, вы должны понимать, что эти выплаты будут достаточно долго уменьшать ваши ресурсы для реализации ваших текущих, сегодняшних целей, и завтрашних целей.

Сегодняшние цели – это то, что вы получаете сегодня, здесь и сейчас (и платите за это наличными). Это покупка одежды, развлечения, путешествия, продукты, связь и многое другое… Именно сегодняшние цели определяют качество вашей жизни.

Завтрашние цели – это цели, на которые вы тратите ресурсы сегодня, но которые принесут плоды потом (через месяц, через год, через пять лет). К этой категории целей можно отнести затраты на обучение, инвестиции, реализацию бизнес-проектов.

Если вы хотите существенно изменить свое финансовое положение, вам следует больше внимания уделять вашим завтрашним целям, что означает отказ от части сегодняшних удовольствий во имя лучшей жизни в будущем, а это может быть очень непросто. Мы все находимся под постоянным давлением, вынуждающим нас тратить деньги на сегодняшние и вчерашние цели (причем зачастую используется прямая подмена понятий, как, например, в рекламе одного известного банка: «Живи завтрашним днем!», то есть возьми кредит и купи то, что ты хочешь, сегодня, не откладывай на завтра. Этот лозунг следует читать как: «Живи за счет завтрашнего дня!». Если вы идете этим путем, у вас вряд ли когда-нибудь появятся ресурсы для существенного изменения вашего финансового положения).

Я не призываю вас жить исключительно завтрашним днем. Я говорю о том, что в структуре ваших целей обязательно должны присутствовать завтрашние цели. И чем больше их будет, тем быстрее и сильнее изменится ваша финансовая ситуация. Никогда не переставайте думать о саморазвитии, обучении, создании активов, карьерном росте, инвестициях!

Желание зарабатывать больше, я думаю, знакомо абсолютно всем. 

Как-то раз я трансформировал это желание в конкретную цель: увеличить ежемесячный доход в 5 раз за 5 лет. 

Чтобы достичь этой цели, я стал больше времени и денег тратить на завтрашние цели: образование, контакты с полезными людьми, профессиональный рост, инвестиции и тому подобное. 

Да, жизнь стала менее комфортной. Но как только цель была достигнута (что, кстати говоря, произошло заметно быстрее, чем было запланировано), качество жизни принципиально изменилось. 

Позволю себе выразить то же самое метафорой.

Представьте себе, что у вас есть «одноразовый» самолет, на котором можно без посадок перелететь из Москвы во Владивосток. Этот самолет может взлететь только с определенным количеством груза, и вы должны решить, чем его загружать – вкусной едой, игрушками, кучей ненужных в полете вещей и другим балластом, или топливом. Если вы решите взять с собой побольше всякой ерунды, у вас не хватит топлива, чтобы долететь до Владивостока, и вы будете вынуждены приземлиться в Новосибирске. А может быть, и вовсе не сможете улететь дальше Урала…

Если у вас нет завтрашних целей и вы чрезмерно увлекаетесь сегодняшними и вчерашними целями – вы загружаете самолет балластом, не берете достаточного запаса топлива в полет. И вы не сможете достичь в своей жизни выдающихся результатов. Скорее всего, вы будете жить «как все», останетесь на среднем уровне.

Что необходимо изменить е себе, чтобы стать миллионером?  

Чтобы стать миллионером, вы должны найти в себе силы действовать без внешних стимулов, по своей собственной воле. То есть привыкнуть действовать не потому, что кто-то говорит вам, что нужно делать (этот путь, как правило, ведет к тому, что кто-то зарабатывает деньги на ваших действиях, а вы, в лучшем случае, остаетесь при своих), а потому, что вы сами считаете правильным какой-то образ действий. Вы сами определяете, какой результат вы хотите получить, и только от вас зависит, получите вы его или нет.

Автомобиль без двигателя может двигаться только в одном направлении – под горку. 

Ли Яккока  

Разумно спрашивать совета у экспертов, интересоваться опытом других людей, искать информацию в самых различных местах. Но неразумно ждать, что кто-то за руку приведет вас к успеху.

Очень серьезной проблемой может стать то, что даже совершенно правильные действия не всегда дают немедленный результат. Очень трудно продолжать упорно работать в ситуации, когда ваши действия не дают ощутимого результата в течение долгого времени. И чем дольше мы не получаем награды за наши труды, тем сильнее желание все бросить и заняться чем-то более приятным.

Разговаривая со многими предпринимателями, я пришел к выводу, что самое сложное на пути к успеху – это научиться терпеливо ждать.

Итак, вы не получите немедленного вознаграждения за вашу работу. Хуже того, практически всегда отдача появляется позже, чем вы рассчитывали и, зачастую, в другом размере. Но вы должны осознать, что именно способность действовать по собственной воле и работать достаточно длительное время, не получая за это награды, отличает людей, добившихся заметных успехов, от людей, жалующихся на постоянную нехватку денег.

Научиться терпеливо ждать означает, что вам удается сохранить желание продолжать работать, несмотря на отсутствие видимого результата труда, а это может быть очень непросто.

Что же может помочь не сбиться с выбранного пути, сохранить мотивацию, побороть сомнения?

Опыт показывает, что гораздо легче двигаться к цели в случае, если вы предварительно составите подробный план ее реализации и будете постоянно сверять свои реальные достижения с этим планом. А для оценки прогресса по направлению к финансовой независимости очень хорош инструмент под названием «личный финансовый план».

Составление плана позволяет оценивать реалистичность поставленных целей (а точнее, реалистичность комбинации всех поставленных перед собой целей и задач), всегда точно понимать, приближаетесь ли вы к цели или нет, быстро реагировать на изменение ситуации.

Насколько это важно, можно проиллюстрировать с помощью отвлеченного примера.

Представьте себе, что вы решили переплыть на лодке какое-нибудь небольшое море (Черное, например), не пользуясь современными средствами навигации. Отчалив от берега, вы первое время сможете оценивать ваше продвижение визуально по тому, как удаляетесь от берега. Но как только берег скроется за горизонтом и вокруг вас останется лишь ровная водная гладь, вы потеряете возможность оценивать свой прогресс и через 1–2 дня пути совершенно перестанете понимать, где вы находитесь. Эта потеря контроля за ситуацией может вызвать у вас массу неприятных мыслей (вдруг не хватит воды и пищи, вдруг я сбился с курса, вдруг испортится погода), в результате чего вы можете принять совершенно не адекватное ситуации решение (например, повернуть обратно в момент, когда противоположный берег уже совсем близко, но вы об этом не догадываетесь).

Согласитесь, что, если вы возьмете с собой навигатор, который будет вам постоянно показывать ваше местоположение, вы будете чувствовать себя намного увереннее, спокойнее и наверняка не примете неверного решения по пути.

Роль навигатора на пути к финансовой свободе выполняет личный финансовый план.

Как научиться экономить деньги?  

Не. На мой взгляд, этот вопрос совсем не о том, о чем стоило бы думать. Я считаю, что экономия – это про то, как заставить себя хотеть меньше. А мне всегда было интересно думать не об этом, а о том, как достичь большего.

Достичь большего можно, если грамотно расставить приоритеты в целях, которые вы хотите реализовать в течение достаточно длительного промежутка времени (от 5 лет).

Все тот же финансовый план покажет вам, какую максимальную пользу можно «выжать» из имеющихся у вас в наличии ресурсов. И если вы сформулируете в плане действительно важные для вас цели, то вопрос о том, как научиться экономить, отпадет сам собой. Ведь отказаться от многих ненужных трат совсем несложно, если вы видите перед собой действительно важную цель в будущем.

Как заработать столько денег, чтобы появилась необходимость отнести их в банк?  

Одной из целей в вашем финансовом плане может стать создание капитала, который впоследствии превратится в реальные активы, приносящие вам дополнительный доход.

При абсолютно любом уровне доходов существует возможность часть денег направлять на формирования капитала. Разумеется, что при разном уровне доходов скорость, с которой вы двигаетесь к цели, будет различной.

Хочу отметить, что движение к поставленной на несколько лет цели всегда кажется очень медленным. Иногда даже кажется, что движения нет никакого, и тогда хочется все бросить и потратить собранные средства на что-нибудь приятное. Нужна огромная сила воли или… финансовый план. Финансовый план поможет не сбиться с пути, поскольку позволяет в любой момент оценить свой прогресс.

Однако тот же финансовый план может показать вам, что при вашем уровне доходов создание капитала, который будет приносить вам сколько-нибудь заметный дополнительный доход, может занять несколько десятков лет. Что же тогда? Нет смысла и пытаться?

О, улитка, 

взбираясь на Фудзи, 

можешь не торопиться… 

Что было вначале – курица или яйцо? Что первично – научиться грамотно пользоваться деньгами или заработать много денег?

Уверен, что даже если ваши доходы далеки от желаемого, имеет смысл часть денег направлять на инвестиционные цели. Да, вы не сформируете за год капитал, который позволит вам бросить вашу основную работу, но в любом случае вы создадите запас наличности, который позволит вам чувствовать себя увереннее и принимать решения более взвешено. И вы научитесь правильно распоряжаться теми деньгами, которые у вас есть.

По мере того, как вы будете накапливать финансовый резерв и учиться правильно распоряжаться деньгами, вы будете учиться видеть все больше и больше возможностей для заработка денег. Наверное, вы и сами догадываетесь, что чем больше у вас денег и знаний о деньгах, тем больше возможностей вы видите вокруг…

А вы ведете домашнюю бухгалтерию?  

Да, я веду тщательный учет своих доходов и расходов. Я  выстроил свою собственную систему учета, и она позволяет мне объективно оценивать мое текущее финансовое состояние, а также является главным элементом контроля за исполнением финансового плана.

А помните ли вы, сколько денег вы заработали в 2007 году? А сколько потратили? А на что потратили? Можете ли вы уверенно сказать, есть ли выраженная динамика в вашем финансовом положении в последние 10 лет? Знаете ли вы, насколько стала дороже жизнь за последние 5 лет?

Прописная истина: «Денежки любят счет».

Известный режиссер А.Кончаловский в одном интервью сказал замечательную фразу: «Знать истину и жить по истине

– это совсем не одно и то же». Например, все мы знаем, что нужно правильно питаться и заниматься спортом. Но многие ли действительно это делают?

Если вы действительно любите денежки, то сделайте им приятное: научитесь их считать. Конечно, «считать деньги» не означает просто регулярное пересчитывание содержимого вашего кошелька. Заведите себе удобную систему учета и привыкайте фиксировать в ней все ваши доходы и расходы.

И хватит отговорок! Возьмите тетрадку (создайте файл в Excel, запустите специальную программу для учета личных финансов) и запишите, куда вы потратили деньги сегодня!

Реально ли получить пассивный доход в 100 000 рублей?  

Может быть и реально. Но сначала нужно понять, что имеется в виду под словами «пассивный доход». Если «пассивный доход» означает, что вы ничего не делаете, а к вам на счет регулярно приходят 100 000 рублей, то добиться этого возможно путем вложения некоторого количества денег в какие-нибудь очень надежные финансовые инструменты. Такие инструменты стоят очень дорого. В частности, для получения ежемесячного гарантированного дохода в размере 100 000 рублей нужно потратить порядка 20 миллионов рублей на покупку различных активов.

Тут я вам снова намекаю о необходимости составления личного финансового плана. Именно план покажет вам, насколько в вашей ситуации реально достижение в обозримом будущем цели «получить пассивный доход в размере 100 000 рублей в месяц».

Как можно умножить деньги в 10 раз?  

Финансовый рынок предоставляет огромное количество возможностей для вложения денег. Есть на рынке и варианты вложений, с помощью которых, в принципе, возможно «умножить капитал в 10 раз» в течение достаточно короткого промежутка времени. Но при этом придется смириться с очень высокой вероятностью потери весьма существенной части ваших вложений.

Практика показывает, что удвоить капитал за год удается либо по очень удачному стечению обстоятельств (что редко повторяется), либо в результате очень профессиональной работы с высоко рискованными инструментами. Стабильно увеличивать инвестированную сумму в разы удается только финансовым гениям. Если вы не уверены в своем таланте и не желаете тратить много времени на изучение финансовых рынков, лучше изначально ставить перед собой цели поскромнее.

Как научиться искусству быть богатым?  

Наверное здесь, как и в любом другом искусстве, одних только знаний мало. Нужна еще удача, талант и много-много практики. Ни книги, ни фильмы, ни гениальные тренеры – никто вам не поможет, если вы не готовы реально действовать.

Постоянно искать идеи, пытаться реализовать их на практике, делать выводы из неудач и пробовать снова – это путь к тому, как научиться искусству быть богатым.

Это относится и к инвестициям. Можно прочитать тысячу книг по теме инвестиций, но реальные знания у вас появятся только после того, как вы начнете совершать свои собственные операции на фондовом рынке.

Хочу подчеркнуть, что фондовый рынок заставит вас изучать различные виды бизнеса, анализировать причины успехов и неудач различных предприятий в самых разных отраслях экономики. И это может дать вам не только идеи для прибыльных операций на рынке ценных бумаг, но и идеи для открытия собственных компаний.

Итак: 

Путь к богатству у каждого свой. Но в этом пути вам точно пригодятся:

1. умение рационально использовать имеющиеся ресурсы (в первую очередь время и деньги);

2. финансовый план на 5-10 лет вперед, в котором присутствуют цели, необходимые для улучшения вашего благосостояния в будущем;

3. привычка вести тщательный учет своих доходов и расходов;

4. умение оценивать и принимать риски;

5. привычка постоянно изучать что-то новое и (это очень важно!) применять новые знания на практике;

6. ПОСТОЯННАЯ ГОТОВНОСТЬ ДЕЙСТВОВАТЬ!

Часть 2. Основные понятия

В этой части книги мы разберем смысл некоторых понятий, часто встречающихся на финансовом рынке.

Языковой барьер между финансистами и всеми остальными является причиной очень большого количества проблем. Многие из «финансистских» слов используются и в повседневной речи, но зачастую люди вкладывают в них совершенно иной смысл. Возникает непонимание, которое может стать причиной взаимного недоверия.

И чтобы между нами не было непонимания, я хочу с самого начала ответить на вопросы, касающиеся основных финансовых терминов и понятий.

Финансы – это деньги?  

Финансы – это не деньги. Точнее, финансы – это не только деньги. Финансы – это система отношений между людьми, организациями, государством (и между государствами), обеспечивающая движение различных ресурсов (в том числе и денег) между всеми участниками этих отношений. Конечно, деньги являются важнейшей частью этой системы, выступая в роли посредника при передаче ресурсов.

Хочу подчеркнуть еще раз, что финансы – это система отношений. Это значит, что для того, чтобы изменить собственную финансовую ситуацию, следует наиболее пристальное внимание уделять не вопросам накопления и инвестирования денег, а вопросам изменения своей системы отношений с окружающим миром.

К примеру, если человек ведет совершенно пассивный образ жизни по формуле «проснулся – завтрак – работа – ужин – телевизор – постель», то в этом образе жизни нет места для новых отношений, а значит и для новых денег. Чтобы пустить в свою жизнь больше денег, необходимо сделать так, чтобы в вашу жизнь могли войти новые отношения с людьми. Невозможно серьезно изменить ситуацию с деньгами, ничего не поменяв в своем стиле жизни.

Откуда берется инфляция?  

Что такое инфляция, наверное, никому объяснять уже не нужно. Инфляция – это одно из первых явлений рыночной экономики, с которым столкнулись россияне после начала экономических преобразований в 80-х годах прошлого века.

Инфляцией называют рост цен на различные товары и услуги или, точнее, снижение покупательной способности денег. Мы уже привыкли к тому, что деньги постепенно теряют свою покупательную способность, и знаем, что через некоторое время на ту же сумму можно будет купить меньше товаров и услуг.

Среди экономистов распространено мнение, что основной причиной инфляции является чрезмерное количество денег в экономике. Попросту говоря, если количество денег в обращении превышает количество товаров и услуг, на которые можно потратить эти деньги, то уровень цен будет постепенно расти.

Проще всего было бы объяснить причины появления инфляции тем, что правительство печатает «лишние» деньги для покрытия государственных расходов. Английский корень слова «инфляция» – inflate – «надувать, раздувать, накачивать» – как раз намекает на эту ситуацию: когда правительство «накачивает» деньгами экономику, это неизбежно приводит к росту цен. И, казалось бы, если государство не выпускает в обращение «лишние» деньги, инфляция должна быть на нулевом уровне.

Но, оказывается, инфляцией не так просто управлять. Дисбаланс между количеством денег и количеством товаров может возникать не только по причине того, что государство печатает деньги, но и по ряду других причин. Например, причинами инфляции могут стать падение производства товаров, увеличение количества выданных банками кредитов, ускорение оборота денег, нарушение платежного баланса страны, увеличение цен монополиями, рост цен на международных сырьевых рынках и многие другие факторы.

С точки зрения экономики в целом, умеренная инфляция (рост цен в пределах 10 % в год) скорее полезна, а не вредна, поскольку она вынуждает нас избавляться от денег (то есть покупать товары и услуги и инвестировать свободные деньги), и, тем самым, стимулирует рост экономики.

Плохо сказывается на экономике слишком большая инфляция и, как ни странно это звучит, дефляция (то есть снижение общего уровня цен). Первая сильно бьет по инвестиционным процессам, а вторая приводит к снижению потребительского спроса.

Дом – это актив или пассив?  

Слова «актив» и «пассив» встречаются в книгах по личным финансам очень часто и используются разными авторами в весьма разном смысле.

Я лично использую слово «активы» в следующем смысле:

Активы   – это то имущество, которое можно превратить в деньги. 

Если имущество можно превратить в деньги – то это актив. Если нельзя – то это не актив, а просто имущество. То есть, возвращаясь к заданному вопросу, если у вас есть дом, но вы в нем живете и не будете его продавать ни при каких условиях, то этот дом нельзя считать активом. Если же вы можете продать его в случае необходимости – то это, несомненно, актив.

Активы могут приносить доход, а могут и не приносить. Например, если вы сдаете ваш дом в аренду, то этот дом является для вас источником дохода (иногда в таком случае говорят, что актив «создает денежный поток»). Но даже если вы его не сдаете, дом по-прежнему является вашим активом. Купленный слиток золота никогда не будет приносить вам доход, но, поскольку вы купили его с целью продажи по более высокой цене в будущем, он, несомненно, является активом.

Активы могут требовать денег на содержание. Например, для хранения золотого слитка вы можете арендовать банковский сейф. А дом требует текущего ремонта, оплаты коммунальных платежей и так далее. Поэтому имеет смысл регулярно размышлять над тем, насколько выгодно владеть тем или иным активом. Если увеличение цены актива и приносимый им доход не покрывают затрат на его содержание, то стоит подумать о продаже такого актива.

Со словом «пассивы» возникает даже больше путаницы, чем со словом «активы». В финансовом менеджменте «пассивы» – это источники средств, использованных для создания «активов». Я предлагаю называть «пассивами» источники денег, требующие возврата. По простому говоря, «пассивы» – это наши долги (банковские кредиты, ссуды, займы).

Честно говоря, я думаю, что деление имущества на активы, пассивы и все остальное имеет весьма ограниченную полезность. Но все же это деление позволяет нам достаточно объективно оценить степень «финансового здоровья».

Чтобы понять, нормальная ли у вас «температура» в личных финансах, составьте таблицу с перечнем ваших активов по их сегодняшней оценке (по той цене, за которую их действительно можно сегодня продать), а также с перечнем ваших пассивов (то есть долгов). Из этой таблицы вы легко сможете посчитать Коэффициент Финансовой Зависимости (КФЗ), который рассчитывается как соотношение ваших пассивов (долгов) и ваших активов.

КФЗ = Пассивы (Долги) /Активы 

У вас нормальная «финансовая температура», если КФЗ меньше 1. Если КФЗ зашкаливает за 1, то это показывает, что вы живете в режиме «финансовой простуды». Если ваш КФЗ превышает 2, то у вас ярко выраженная «финансовая лихорадка», которая может в скором времени привести к весьма тяжелым последствиям.

Однако, если ваш КФЗ меньше 1, то это не означает, что можно расслабиться. Многие «финансовые болезни» долгое время развиваются без повышенной «температуры».

Как создать актив, который будет приносить деньги?  

Простейший способ обзавестись активом, приносящим деньги, – это его купить. Однако покупка доходного актива может потребовать весьма существенных вложений. Причем чем надежнее актив (с точки зрения его способности приносить деньги), тем дороже он стоит. Современный финансовый рынок предоставляет широкие возможности для покупки активов разных классов. Если вы решили идти этим путем, то вы должны озаботиться формированием капитала, достаточного, чтобы купить интересующие вас активы.

Есть и другой путь. Вы можете создать активы «своими руками», вкладывая при этом не только деньги, но и собственные силы, время, таланты и знания. Чем вы талантливее и энергичнее, чем больше времени можете уделить работе над созданием актива, тем меньше вам потребуется денег и, соответственно, отдача на вложения окажется больше.

Цена доходного актива обычно эквивалентна прибыли от владения этим активом за 5-10 лет. Покупать актив за такую цену или потратить несколько лет на создание подобного актива собственными силами – решать вам.

Когда вы работаете по найму, вы создаете активы не себе, а вашему работодателю. Если вы хотите, чтобы активы появились у вас лично, вы должны привыкнуть к мысли о том, что следует тратить какую-то часть ваших ресурсов (денег, времени, сил, знаний) не на развлечения и работу на других людей, а на создание собственных активов.

Где взять лишние ресурсы? У каждого человека есть масса возможностей, нужно только хорошенько поискать их. Например, средний россиянин тратит на просмотр телепередач 4,5 часа в день. Зачастую достаточно уменьшить долю телевизора в вашем личном времени в пользу развития различных собственных проектов, для того, чтобы ситуация с активами в корне изменилась.

Кто такие инвесторы?  

Инвесторы – это люди, вкладывающие деньги в различные активы для того, чтобы продать их дороже через некоторое время. Таким образом, цель инвестора очень проста: получить прибыль на вложения.

Инвестиции   – вложение денег в различные активы с целью получения прибыли в будущем. 

Сделки, не направленные на получение прибыли, считать инвестициями нельзя. Например, если вы покупаете квартиру для того, чтобы в ней жить, то эту покупку нельзя считать инвестиционной. А если же вы собираетесь сдавать эту квартиру в аренду и (или) перепродать ее дороже в будущем, то это уже инвестиции.

Покупаете машину, чтобы на ней ездить? Это не инвестиции. Покупаете телевизор в разгар кризиса, так как боитесь, что деньги пропадут или что телевизоры подорожают? Это не инвестиции.

Покупаете слиток золота, чтобы в будущем продать его дороже? Вполне инвестиционная сделка.

Инвесторы рассматривают множество различных инвестиционных предложений. Для того чтобы сравнить между собой варианты вложения денег, отличающиеся суммами и сроками, следует рассчитать доходности этих вариантов и сравнить их между собой.

Доходность   – это показатель, который связывает между собой сумму полученной прибыли, размер вложений, и срок, на который вкладываются деньги. Выражается доходность в процентах годовых и показывает, какую прибыль вы получите за год, вложив деньги в какой-либо актив. 

Привычка думать об инвестициях в процентах годовых является одним из основных навыков успешного инвестора. Мы разберем вопросы финансовой математики (в частности, как рассчитать годовую доходность) ниже.

Чем спекуляция отличается от инвестирования?  

Слово «спекуляция» происходит от латинского слова speculatio, означающего «выслеживание, высматривание». Спекулянт выискивает активы, которые, по его мнению, стоят дешево, и покупает их для того, чтобы в ближайшее время перепродать дороже. Действия спекулянта не предполагают вмешательства во «внутреннюю жизнь» актива, он принимает решения о покупке или продаже активов исходя исключительно из анализа рыночной ситуации.

В принципе, цель инвестора совпадает с целью спекулянта. Инвестор, так же как и спекулянт, приобретает актив с целью продажи его с прибылью в некотором будущем. Но инвестор, как правило, ориентируется на более длительные сроки операций и уделяет гораздо большее внимание тому, как функционирует выбранный для покупки актив.

Грань между понятием «спекуляция» и «инвестиция» очень тонка и многие профессиональные финансисты сводят различие между этими понятиями исключительно к срокам операций. Например, если вы планируете продать актив через день или через неделю после покупки, то вы спекулянт. А если вы предполагаете держать актив в своем портфеле год и более, то вас можно считать инвестором. Спекулянты иногда становятся инвесторами по стечению рыночных обстоятельств: «хотел спекульнуть по-быстрому, но получилось так, что заинвестировал»…

Почему риск считается благородным делом, ведь можно все потерять?  

Любые инвестиции связаны с риском. Покупая активы, вы можете потерять часть вложенных денег при неблагоприятном стечении обстоятельств в экономике. Но, с другой стороны, именно грамотное принятие риска дает возможность инвестору получить доходность, превышающую уровень инфляции.

Риск   – это вероятность отклонения реально полученного результата от тех ожиданий, которые у нас были при принятии решения о вложении денег в тот или иной актив. Обратите внимание: вероятность отклонения от ожиданий, а не вероятность потерь. То есть, наличие риска означает не только то, что вы можете потерять часть денег, но и то, что вы можете заработать больше ожидаемого. 

Если инвестор вкладывает деньги в актив с нулевым уровнем риска, то в итоге он получит ровно столько, на сколько рассчитывал при заключении сделки (уверен, что в этом случае прибыль не покроет инфляционных потерь). Если же он готов рискнуть, то, скорее всего, получит результат, отличающийся от ожидаемого. Может быть, он заработает меньше, чем ожидал, а может быть, и больше.

Одна из главных финансовых аксиом гласит: из двух активов с одинаковой ожидаемой доходностью, но с разным уровнем риска инвесторы выберут актив с меньшим уровнем риска. Соответственно, для того, чтобы инвесторы выбрали актив с более высоким уровнем риска, у этого актива должна быть более высокая доходность, то есть он должен давать так называемую «премию за риск».

На финансовом рынке обращаются инструменты с самыми разными характеристиками по параметрам риска и доходности. Но по отношению ко всем этим инструментам действует правило: чем выше ожидаемый риск, тем выше должна быть ожидаемая доходность. И наоборот, если вы видите актив с высокой доходностью, вы можете быть абсолютно уверены, что вложения в этот актив связаны с повышенным риском.

Можно ли потерять все деньги на фондовой бирже?  

Да, можно, если инвестировать в самые высокорискованные активы. Но если выбирать активы с приемлемым для вас уровнем риска, то можно быть уверенным, что возможные убытки не превысят допустимой для вас величины.

Чем больший уровень риска вы готовы принять, тем больше вероятность убытка и выше возможная доходность. К примеру, если вы вообще не можете позволить себе убытка, то вы будете выбирать инструменты с низким уровнем риска. Что означает, что доходность вашего портфеля будет находиться в пределах инфляции. Если же вы хотите получить доходность больше инфляции, вы должны быть готовы к потерям в том случае, если обстоятельства сложатся не в вашу пользу.

Это что же получается – все как в казино? Повезет – переиграем инфляцию. А не повезет – потеряем часть денег?

Действительно, на результат инвестирования может сильно повлиять случайное стечение обстоятельств, удача, везение. Но, тем не менее, не стоит относиться к вложению денег в различные активы как к азартной игре.

Чем лучше вы разбираетесь в том рынке, на котором совершаете операции, тем меньшее влияние на ваши результаты оказывает Его Величество Случай. И чем более рискованные инструменты вы используете, тем более профессиональны должны быть ваши действия. Например, для открытия банковского депозита не требуется никаких особенных навыков. Размещая деньги на депозите (особенно в пределах возмещения Системы страхования вкладов – сейчас это 700 тыс. рублей), вы ничем не рискуете, ведь потерять деньги, «неправильно» заключив договор с банком, практически невозможно.

Но существуют и другие, более сложные финансовые инструменты, такие как фьючерсы и опционы. Для работы с фьючерсами и опционами необходимо иметь багаж специальных знаний и достаточно серьезный опыт работы на фондовом рынке вообще и на рынке производных инструментов в частности. Вполне реально заработать на опционах прибыль, исчисляемую сотнями процентов годовых. Но без хорошего понимания того, как работает этот инструмент, можно потерять все вложенные деньги, совершив всего пару неудачных операций.

Кроме знаний, серьезное влияние на итоговый результат оказывает время.

Статистика показывает, что вероятность получения убытка от инвестиций сильно уменьшается с увеличением срока инвестиций. Например, если вы вкладываете деньги в акции на 1 год, то с вероятностью 30 % вы получите в конце года убытки (в случае, если вам не повезло и год оказался неудачным для рынка акций). Если вы инвестируете на 3 года, то вероятность убытков составляет около 5 % (если один год из трех убыточный – другие два года компенсируют провал). Если же вы покупаете акции на 5 лет и более, вероятность убытков стремится к нулю.

Чем более рискованные активы вы выбираете, тем на большие сроки инвестиций вы должны рассчитывать, чтобы уменьшить вероятность потерь.

Итак, все инвестиции связаны с риском, но это не повод от них отказываться. Ведь если вы не инвестируете свободные деньги, то их постепенно «съедает» инфляция. Нужно научиться управлять рисками так, чтобы не дать им выйти за заранее определенный вами предел.

Как можно снизить риск при инвестициях?  

Мы уже знаем, что на вероятность убытков серьезное влияние оказывают уровень знаний и опыта инвестора, а также срок, на который вкладываются деньги. Но есть еще три способа снизить риски при инвестировании: страхование, диверсификация и хеджирование.

Что такое страхование, я полагаю, понятно всем. Страхование – это когда страховая компания (в обмен на определенное денежное вознаграждение) берет на себя обязательство возместить наши потери в случае какого-либо неприятного события. Например, если мы инвестируем в недвижимость, то мы можем застраховать купленный актив от ряда разных неприятностей: от пожара, наводнения, потери титула собственности и тому подобного. Таким образом, страхование уменьшает наши риски. Но поскольку мы за него платим, то эти платежи уменьшают и нашу инвестиционную доходность.

Страховка помогает избавиться от ряда различных рисков, но, к сожалению, мы не можем застраховать наши активы от изменения их рыночной цены. Ни одна страховая компания не продаст нам полис, который компенсирует нам убытки в случае, если купленная нами квартира вдруг подешевеет (вследствие экономического кризиса или по какой-либо другой причине).

Уменьшить возможный ущерб от падения цены актива можно при помощи диверсификации.

Диверсификация   (от английского diversify – распределять, распылять)  – вложение денег в несколько различных видов активов с целью уменьшения риска. 

Итак, диверсификация – это когда мы вкладываем деньги в разные активы, не держим «все яйца в одной корзине». В этом случае наши потери по одному виду активов будут компенсированы (ну или частично компенсированы) прибылью от других вложений.

Мы ничего не платим за диверсификацию, но очевидно, что наша итоговая доходность будет меньше, чем доходность самого доходного актива в нашем портфеле. Однако, если сравнить доходности отдельного актива и инвестиционного портфеля с одинаковым уровнем риска, то при том же уровне риска портфель активов даст нам более высокую доходность.

Диверсификация дает эффект за счет усреднения результатов различных видов активов в портфеле. Но она не спасает в случаях системных кризисов, подобных кризису 2008 года, когда одновременно падает стоимость почти всех активов, в которые ранее мог вложиться частный инвестор.

А еще рыночные риски можно регулировать хеджированием.

Хеджирование   (от английского to hedge – ограждать)  – это способ снижения рыночного риска при помощи производных финансовых инструментов (для частного инвестора доступны такие инструменты хеджирования как фьючерсы и опционы). 

Хеджирование на первый взгляд похоже на страхование, только вместо страхового полиса покупается какой-либо производный финансовый инструмент. Например, чтобы застраховаться от резкого падения курса рубля, мы можем приобрести опцион, дающий право на покупку нужного нам количества долларов или евро по зафиксированному курсу. Но в отличие от страхования, где степень защиты от риска устанавливается страховщиком, при хеджировании уровень риска регулируется самим инвестором и в очень широком диапазоне.

Чем сильнее инвестор желает уменьшить риск, тем дороже ему это обойдется. И если инвестор пожелает с помощью хеджирования убрать риск совсем, то он в результате сможет получить крайне низкую доходность, сравнимую с доходностью безрисковых финансовых инструментов, таких как депозит в Сбербанке.

Рынок производных инструментов наиболее сложный для понимания среди всех финансовых рынков. Выходить на этот рынок имеет смысл, только если вы уже имеете хороший опыт работы на более «простых» рынках.

Хочу еще раз обратить ваше внимание на то, что на финансовом рынке уровень риска может быть очень разным и им вполне можно управлять. Наличие риска вовсе не означает, что вы можете потерять все деньги. Вы можете задать для себя уровень риска таким образом, чтобы ваши максимальные потери в самой плохой ситуации составили не более 10 % от суммы ваших вложений. Чем выше принятый вами уровень риска, тем большую прибыль вы можете потенциально заработать. Если вы установите свой уровень риска равным нулю, то вы никогда не сможете получить доходность, превышающую текущий уровень инфляции.

Что такое Форекс (Forex)?  

Форекс – это международный валютный рынок (FOREX

– Foreign Exchange). Рынок, на котором производится обмен одной валюты на другую в глобальном, общемировом масштабе. Объем валютных операций в мире колоссален, этот рынок обслуживает все международные торговые и инвестиционные операции. Каждый день на этом рынке заключаются сделки на сумму приблизительно 3,5 триллиона долларов. Валютный рынок работает круглосуточно, цена валют относительно друг друга меняется непрерывно. И на колебаниях курсов валют, в принципе, можно зарабатывать.

Вопросов об этом рынке очень много, и я постараюсь ответить на них достаточно подробно далее, в отдельном разделе этой книги, посвященном исключительно форексу.

Часть 3. Финансовая арифметика

Чтобы не делать ошибок при инвестировании, нужно уметь правильно оценивать перспективы и результаты операций с различными активами. В этой части мы немного окунемся в область финансовой математики и изучим несколько простых способов вычисления результатов различных операций.

Есть 50 000 рублей. Куда их можно вложить, чтобы приносили прибыль по 3 000 рублей в месяц?  

Чтобы понять, насколько реалистична задача, поставленная в вопросе, следует вычислить, какой доходности  соответствует прибыль в размере 3000 рублей в месяц на вложенные 50 000 рублей, и потом поискать финансовый инструмент, который может обеспечить получение такой доходности.

Доходность   – это отношение полученной прибыли к сумме вложений, выраженное в процентах: 

Где:

Доход  – это все деньги, полученные в результате операции, то есть это и полученные проценты, и выручка от продажи активов, и любые другие виды доходов. Например, если мы купим на 50 000 какой либо актив и затем продадим его за 53 000 рублей, то наш доход составит 53 000 рублей, а прибыль, соответственно, 3000 рублей (Прибыль = Доход – Затраты = 53 000 рублей – 50 000 рублей = 3 000 рублей).

Затраты  – это все деньги, потраченные на покупку активов, комиссии посредникам, расходы на хранение активов и любые другие расходы, связанные с инвестиционной сделкой. В нашем случае вложенные в активы 50 000 рублей являются Затратами. 

Как вы помните, целью инвестиций является не вечное владение купленным активом, а увеличение количества вложенных денег. Формула доходности предполагает, что операция завершена и все купленные активы проданы.

Ожидаемая доходность от вложения наших 50 000 рублей составит:

Необходимость пересчитывать все результаты операций в относительные величины (в проценты) возникает из-за того, что суммы инвестиций в разные активы могут очень сильно отличаться. Это означает, что сравнивать полученные абсолютные цифры прибылей будет затруднительно. Вот, например, что лучше: получить прибыль в размере 12 485 рублей на вложенные 132 000 рублей, или 23 560 рулей при инвестициях в размере 443 000 рублей? Казалось бы 23 560 рублей явно лучше, чем 12 485 рублей. Но ведь сумма инвестиций во втором варианте существенно больше, чем в первом… В относительных величинах все становится более понятным: в первом случае доходность составит 9,46 %, а во втором – всего лишь 5,32 %. Выбор очевиден.

Однако ограничиться расчетом простой доходности можно только в случае, когда сравниваемые инвестиционные варианты одинаковы по срокам вложения денег. Если же сроки операций отличаются, то нужно обязательно принять это во внимание. Понятно, что при одних и тех же вложениях получить прибыль в размере 3000 рублей за месяц лучше, чем получить такую же прибыль за 3 месяца.

Для сравнения вариантов инвестиций, различающихся не только по суммам, но и по срокам, нужно рассчитать доходность за некоторый стандартный срок. В финансовом мире за стандартный срок инвестиций принимают 1 год. То есть мы должны посчитать, сколько процентов мы бы получили на свои вложения в случае, если бы операция заняла ровно год. Например, если мы вкладывали деньги на 1 месяц, то мы считаем, что за год мы могли бы совершить 12 таких операций, а если сделка занимает 2 года, то мы предполагаем, что за год мы заработаем ровно половину прибыли от проекта.

Чтобы подчеркнуть, что имеется в виду именно доходность в пересчете на стандартный годовой срок, говорят не просто о доходности, а о годовой доходности, которая выражается в процентах годовых.

Пересчитать доходность в проценты годовых можно по следующей формуле:

Где:

Время  – это продолжительность инвестиционной операции в днях, месяцах или других единицах.

Год  – продолжительность года в тех же единицах, что и Время.  То есть если мы подставляем Время  в днях, то и Год  должен быть в днях (365 дней), а если мы считаем Время  в месяцах, то Год  будет тоже в месяцах (12 месяцев)

Для простоты расчетов часто принимается, что в году 360 дней, а в месяце 30 дней.

Теперь вернемся к нашему вопросу и посчитаем, какую годовую доходность должны давать инвестиции, чтобы приносить ежемесячную прибыль в размере 3000 рублей на вложенные 50 000 рублей:

Теперь мы можем подумать о том, какие финансовые инструменты могут принести прибыль в таком размере. Очевидно, что банковские депозиты нам не подходят, поскольку их доходность существенно ниже желаемой. Не подойдут нам и рынки акций, золота и многие другие, если мы хотим действовать в стиле «купил и держи».

Доходность 72 % вполне реальна на рынке производных инструментов или при активных спекуляциях с использованием финансового плеча на рынке акций. Но и то, и другое не подходит начинающему инвестору, поскольку требует большого опыта, серьезных знаний и готовности принимать на себя весьма высокие риски. И если вы не считаете себя профессиональным инвестором, то стоит ограничить свои ожидания по доходности более скромными цифрами.

Если вложить в банк 1 500 000 рублей на 3 года, какую сумму я смогу получить в месяц от процентов?  

Задача обратна к той, что мы решали в предыдущем вопросе. Сначала нужно узнать, какую доходность имеет выбранный финансовый инструмент. Если мы говорим о банковском депозите, то узнать это несложно. Банк указывает доходность по депозиту в условиях депозитного договора, публикует ставки по депозитам на своем сайте, вывешивает в офисе. По состоянию на конец 2011 года доходность долгосрочных (более 1 года) банковских депозитов находилась в пределах от 6 % до 11 % годовых. По другим финансовым инструментам для определения ожидаемой годовой доходности зачастую приходится пользоваться мнением экспертов или статистикой за некоторый период времени.

Допустим, что выбранный нами банк предлагает депозит на 3 года с процентной ставкой 8 % годовых.

Зная ожидаемую годовую доходность и сумму инвестиций, мы можем посчитать, какую прибыль мы будем получать каждый год:

Прибыль за год  = Сумма вложений × Доходность (% год) 

Доходность подставляется в формулы не в процентах, а в долях единицы. Чтобы превратить проценты в доли единицы, нужно разделить их на 100. Например, если доходность равняется 10 % годовых, то мы подставим в формулу 10/100 = 0,1

То есть в нашем случае:

Прибыль за год –  1 500 000 дублей X 0,08 = 120 000 рублей  Далее нам надо посчитать, сколько мы получим за нужный нам срок, например за месяц:

Где, как и в предыдущем вопросе:

Время  – это продолжительность операции в днях или других единицах, а Год  – это продолжительность года в тех же единицах, что и Время. 

Рассчитаем прибыль для нашего примера:

Итак, получается, что, положив 1 500 000 рублей на банковский депозит под 8 % годовых, можно получить прибыль в размере 10 000 рублей в месяц.

Как посчитать, сколько денег у меня будет, если я положу на депозит 100 000 рублей на 5 лет?  

Посчитать, в какую сумму превратятся 100 000 рублей за 5 лет на банковском депозите, можно по формуле:

Будущая сумма – Сумма вложений × (1+ Доходность × Время) 

Где:

Время  снова берется в любых единицах: месяцах, годах, днях. При этом Доходность  в этой формуле применяется не годовая, а за единицу Времени.  То есть годовую доходность можно подставлять в эту формулу только в случае, если Время  измеряется годами. В случае, если Время , например, считается в месяцах, то годовую доходность нужно пересчитать в доходность за месяц:

Если мы разместим наши 100 000 рублей на депозит с доходностью 8 % годовых, то в результате через 5 лет мы получим сумму:

Будущая сумма  = 100 000 рублей × (1 +  0,08 × 5 лет)  = 140 000 рублей 

Этот расчет не учитывает так называемого эффекта «сложных процентов». Чем же простые проценты отличаются от сложных? Сложный процент (капитализация процентов) имеет место, когда полученная за период прибыль присоединяется к сумме вложений и в следующий период времени прибыль зарабатывается на уже возросшую сумму вложений. Таким образом, эффект сложных процентов приводит к тому, что инвестированная сумма растет с большей скоростью.

Насколько вырастет инвестированная сумма с учетом капитализации процентов, можно посчитать по следующей формуле:

Будущая сумма = Сумма вложений × (1 + Доходность)N 

Где:

N  – это число периодов получения дохода (если доход выплачивается и присоединяется к сумме вложений ежемесячно, то N  – это количество месяцев получения дохода);

Доходность  – это доходность за единицу времени, в которых измеряется N.  Если прибыль начисляется ежемесячно, то годовую доходность нужно пересчитать в доходность за месяц. Если прибыль выплачивается каждый квартал, то нужно считать доходность за квартал. Доходность подставляется в формулу в долях единицы.

Если по депозиту из нашего примера проценты начисляются ежемесячно и присоединяются к сумме вклада (депозит с ежемесячной капитализацией), то через пять лет мы получим следующий результат:

Вы видите, что эффект сложных процентов в нашем примере подарил нам почти 9 000 рублей за 5 лет. Если же мы посчитаем, какой результат нас ожидает через 10 лет, то получится, что вклад с простыми процентами превратит наши 100 000 рублей в 180 000 рублей. А на вкладе с капитализацией за то же время 100 000 рублей вырастут до 222 000 рублей. Таким образом, чем длительнее срок, тем более ощутим эффект сложных процентов.

Все бы хорошо, но не стоит забывать про один неприятный факт – инфляционные процессы также развиваются по формуле сложных процентов. Это означает, что если процентная ставка по инвестициям меньше инфляции, то мы будем проигрывать инфляции, несмотря на всю силу сложных процентов.

Используя годовую процентную ставку – относительную величину, можно сравнивать между собой различные варианты инвестиций. Конечно, можно это делать и с помощью абсолютных показателей, рассчитывая будущий конечный результат.

Например, как понять, что выгоднее: вложить 100 000 рублей на депозит (1) со ставкой 7 % годовых с ежемесячной капитализацией на 2 года или на депозит (2) с выплатой всех процентов в момент открытия депозита со ставкой 6,5 % годовых на 1 год?

На депозите (1) сумма вложений увеличится до 114 980 рублей:

С депозитом (2) вопрос несколько сложнее. Во-первых, он короче по сроку, а во-вторых, как учесть тот факт, что проценты по этому депозиту выплачиваются вперед, в день открытия депозита?

На мой взгляд, корректно посчитать будущую сумму для сравнения можно следующим образом: мы два раза повторяем операцию с депозитом (2), чтобы получить одинаковый срок с депозитом (1), и мы должны предположить, что полученные проценты мы сразу же размещаем на другом депозите с такой же ставкой (моделируем капитализацию).

Тогда получится, что при открытии депозита (2) мы получим 6500 рублей процентов и положим их на депозит на 2 года со ставкой 6,5 %. И на второй год мы получим также 6500 рублей, но они пролежат на депозите всего год.

Я думаю, что вы уже и сами сможете рассчитать, до какой суммы вырастут полученные нами проценты:

Первые 6500 рублей за два года на депозите со ставкой 6,5 % годовых вырастут до 7345 рублей, а вторые 6500 рублей за год дорастут до 6922 рублей.

Итого за два года мы заработаем 14 267 рубля, что лишь немногим меньше прибыли по депозиту (1) с более высокой ставкой и ежемесячной капитализацией.

Еще раз подчеркиваю важность того, что мы должны сравнивать операции с одинаковыми сроками. То есть следует изменить исходные данные для расчетов таким образом, чтобы уравнять сроки различных вариантов инвестиций.

Если я каждый месяц вкладываю 3000 рублей на депозит с ежемесячной капитализацией, то какая сумма будет на счете через 10 лет?  

Сколько денег накопится на счете при регулярных вложениях под одну и ту же ставку с капитализацией, вы можете посчитать по формуле будущей стоимости аннуитета.

Аннуитетом   в финансовом мире называется любой поток одинаковых платежей. Например, если пенсионный фонд выплачивает вам пенсию из ваших накоплений одинаковыми ежемесячными платежами, то это аннуитет. И если вы выплачиваете кредит ежемесячными одинаковыми платежами, то это тоже аннуитет. 

Будущая стоимость аннуитета (БСА) – это сумма, которая накопится у получателя аннуитета за весь срок получения дохода с учетом постоянного инвестирования полученных платежей.

Где:

Годовой платеж  – это сумма, которую мы вкладываем в течение года. Если мы инвестируем деньги ежемесячно, то Годовой платеж  равен двенадцати ежемесячным платежам.

N  здесь снова означает число периодов начисления дохода и в этой формуле продолжительность периода начисления дохода N  должна совпадать с периодом перечисления денег по аннуитету. Доходность  рассчитывается также за период N  исходя из Годовой доходности  и выражается в долях единицы.

Если мы каждый месяц докладываем к нашим инвестициям 3000 рублей и все накопленное инвестируется с доходностью 10 % годовых в течение 10 лет, то мы в итоге накопим 614 534 рубля:

Вдумайтесь немножко: вы отрываете от сердца всего 100 рублей в день и через 10 лет получаете сумму 614 534 рубля! Притом, что если вы просто откладываете по 100 рублей в день, не инвестируя их никуда, то накопленная сумма составит всего 360 000 рублей, то есть почти в два раза меньше!

Сколько нужно ежемесячно откладывать, чтобы накопить 1 000 000 рублей за 5 лет?  

В прошлом вопросе мы подсчитывали результат планомерного инвестирования в течение некоторого периода времени. Но чаще мы сталкиваемся с обратной задачей: сколько нужно откладывать денег, чтобы к определенной дате накопить нужную сумму? Ребенок скоро будет поступать в институт, хочется купить собственную квартиру, совершить кругосветное путешествие, открыть бизнес… Да мало ли какие у нас могут быть цели! При помощи следующей формулы мы можем посчитать, сколько денег нужно ежемесячно инвестировать для того, чтобы реализовать запланированное:

Где, как и в предыдущем примере, N –  это число периодов начисления дохода. Поскольку мы вычисляем размер ежемесячного платежа, N  измеряем в месяцах. Годовая доходность , как и в предыдущих расчетах, подставляется в формулу в долях единицы.

Если мы хотим накопить 1 000 000 (один миллион) рублей за 5 лет и для этого держим деньги на пополняемом депозите с доходностью 7 % годовых с ежемесячной капитализацией, то нам нужно каждый месяц вкладывать 13 968 рублей:

Инвестируя всего 14 000 рублей в месяц, через пять лет вы станете миллионером! А если ваши инвестиции в среднем будут приносить 15 % годовых, то для того, чтобы накопить миллион за те же пять лет, вам нужно будет ежемесячно добавлять к вашим вложениям лишь 11 290 рублей.

Важно отметить, что приведенные аннуитетные формулы работают при условии капитализации процентов. То есть чтобы реально получить расчетный результат, вы должны не забывать снова вкладывать полученный от ваших активов доход.

Кстати, вы можете стать «миллионером» намного быстрее, если, например, возьмете миллион рублей в кредит в банке. Давайте посчитаем, во сколько вам это обойдется.

Для расчета аннуитета при погашении кредита применяется другая формула:

Где:

Процентная ставка  берется в долях единицы в пересчете на месяц, то есть это годовая ставка по кредиту, деленная на 12. Например, для кредита со ставкой 15 % годовых Процентная ставка  будет равна:

Итак, если мы берем 1 000 000 рублей в кредит, то при достаточно умеренной ставке по кредиту в размере 15 % годовых нужно будет выплачивать по 23 790 рублей каждый месяц в течение 5 лет:

Разумеется, миллион сегодня лучше, чем миллион через 5 лет. Но и 23 790 рублей каждый месяц платить заметно тяжелее, чем 14 000 рублей…

Как быстро («на пальцах») оценить выгодность вложений?  

Исследования показывают, что у многих людей возникают сложности с вычислением и пониманием процентных ставок (особенно когда считать приходится быстро и в уме). Один из способов справиться с этой проблемой – не пытаться разобраться в процентах, а выяснить, сколько времени потребуется для того, чтобы удвоить количество инвестированных денег с учетом эффекта сложных процентов. Тогда от непривычных и непонятных процентов мы перейдем к более привычным единицам измерения – к годам.

Вычислить это проще, чем кажется. Задолго до того, как были изобретены калькуляторы и электронный таблицы, инвесторы использовали «Правило 72х».

Как работает это Правило?

Представьте себе, что вам предложили инвестировать деньги с доходностью 10 % годовых с возможностью капитализации процентов. Чтобы с помощью Правила 72 вычислить, сколько лет потребуется для удвоения суммы первоначальных инвестиций, нужно просто разделить 72 на годовую ставку доходности. То есть для 10 % годовых удвоение суммы произойдет через 72/10 = 7,2 лет. Аналогично, с процентной ставкой 20 % годовых сумма удвоится за 3,6 лет (72/20 = 3,6).

Правило 72 не подходит для точных расчетов, но оно позволяет быстро и без использования компьютера или калькулятора получить достаточно реалистичную оценку результата.

Как же мы можем воспользоваться Правилом 72 для принятия решения о выгодности вложения денег в тот или иной актив? Разумеется, чем быстрее прирастают наши активы, тем лучше. Но мы должны иметь представление о реалистичных сроках удвоения капитала с приемлемым для нас уровнем риска.

Я считаю, что если инвестиции удваиваются не быстрее, чем за 5 лет, то это инвестиции вполне приемлемого риска. При этом если увеличение суммы в два раза происходит более чем за 10 лет, то это не очень интересно. Если же Правило 72 показывает, что денег станет в два раза больше уже через 2 года, то это повод сильно задуматься, не слишком ли это хорошо для того, чтобы быть правдой.

Часть 4. И все же, куда вложить деньги?

Теперь мы перейдем к наиболее часто задаваемому финансовым консультантам вопросу: «куда вложить деньги»?

Куда вложить 15 000 долларов (200 000 рублей, 5 миллионов рублей, 5000 рублей)?  

Может быть, мой ответ на этот вопрос покажется вам неудобным, но начинать нужно не с выбора возможных вариантов вложения денег, а с определения приемлемого уровня риска.

Я много раз наблюдал, как люди принимают решения об инвестировании свободных денег. И очень часто начинающий инвестор идет следующим путем:

Увидев в каком-либо журнале, газете, по телевизору или еще где-то очень заманчивую рекламу на финансовую тему («Наши пайщики заработали 287 %! А ты чего ждешь?»), заинтересовавшийся человек отправляется в офис рекламируемой компании. Там он задает вполне обычный вопрос: «У меня есть свободные деньги. Куда лучше всего их вложить?»

Как вы понимаете, не существует идеальной финансовой компании, способной предложить частному инвестору все возможные финансовые инструменты на самых лучших на рынке условиях. У каждой компании есть свои сильные и слабые стороны. Это означает, что в большинстве случаев потенциальному инвестору предложат не то, что ему лучше всего бы подошло, а то, что есть в наличии, с акцентом на то, что интересно продавать конкретному сотруднику финансовой компании.

То есть между инвестором (вами) и сотрудником компании возникает конфликт интересов: инвестор желает получить услугу, наилучшим образом соответствующую его потребностям, а сотрудник компании заинтересован продавать те услуги, от продажи которых он лично получает наибольшую выгоду (например, в виде премий и бонусов). В этой ситуации, даже если услуги компании совершенно не подходят покупателю, продавец будет стараться всеми способами уговорить инвестора вложить деньги.

И, скорее всего, в зависимости от добросовестности продавца, произойдет одно из двух:

• Инвестору продадут то, что наиболее интересно продавать компании, то есть то, с чего компания получает наилучший заработок;

• Инвестору подберут наиболее подходящий для него продукт из ассортимента компании.

Важно также то, что критерий «подходящести» продавец может узнать только у самого инвестора. И если вы как инвестор ставите задачу в стиле «хочу как можно больше заработать», то продавец будет предлагать потенциально очень доходные инструменты с достаточно высоким уровнем риска.

Кстати, большинство финансовых компаний с большей охотой продают именно высокорискованные инструменты, поскольку эти инструменты приносят им наибольший доход (причем даже в том случае, когда инвестор получает убыток).

Итак, если вы приходите в финансовую компанию и задаете вопрос: «Куда вложить деньги, чтобы побольше заработать?», очень высока вероятность, что вам предложат высокорискованные инструменты, и при неблагоприятной ситуации на рынке вы столкнетесь с потерями, размер которых может привести вас в неприятное изумление и, после фиксации убытков, заставит вас принять решение о прекращении любых «экспериментов» с финансовыми рынками.

Гораздо правильнее подходить к вопросу инвестирования с другой стороны: вместо вопроса о том, сколько вы хотите заработать, следует задать себе вопрос о том, сколько вы можете позволить себе потерять. То есть еще перед тем, как вы начнете думать о том, сколько денег вы хотите инвестировать, вы должны подумать о том, какие потери для вас допустимы.

После того как вы определите, какие потери вы способны спокойно пережить, вы можете начать выбирать направления инвестиций исходя из статистики возможных потерь на различных рынках (подобную статистику о самых разных рынках достаточно легко можно найти в сети Интернет, а также на семинарах соответствующей тематики, например, в Школе Начального Финансового Образования «ФинСтарт»: www.finstart.ru).

Выбрав те рынки, где вы точно не потеряете больше допустимого, можно начинать думать о способах совершения операций на них и лишь после этого – о том, какую финансовую компанию выбрать для совершения этих операций.

Рассмотрим чуть подробнее весь этот алгоритм.

Важнейшее условие об уровне допустимых потерь вы принимаете путем совсем нехитрых рассуждений. Вы просто должны спокойно поразмышлять, потеря какой суммы не вызовет в вашей жизни каких-либо серьезных последствий. Устраиваетесь поудобнее в любимом кресле и стараетесь хорошенько себе представить, как изменится ваша жизнь после потери некоторого, вначале небольшого, количества денег.

Что изменится в вашей жизни, если вы завтра потеряете 5000 рублей? Если вы чувствуете, что ничего особенного не произойдет, то начинаете увеличивать сумму. А если вы потеряете 50 000 рублей? А полмиллиона? И так вы продолжаете увеличивать цифры до тех пор, пока не дойдете до суммы, потеря которой будет для вас действительно неприемлема. Поскольку ваша задача – определить предельный размер допустимых потерь, то следует вернуться на шаг назад к последней сумме, потеря которой не показалась вам критической.

Хочу обратить ваше внимание на то, что рассуждения о том, какое количество денег можно позволить себе потерять, никак связаны с размером суммы предполагаемых инвестиций.

Определив размер допустимых потерь, следует соотнести его с размером вашего предполагаемого инвестиционного портфеля, чтобы определить уровень допустимых потерь:

Например, если вы решили, что потери свыше 100 000 рублей будут для вас болезненными и при этом вы хотите инвестировать 500 000 рублей, то уровень допустимых потерь для вас составит 20 %:

После того как вы вычислили уровень допустимых для вас потерь, вы можете начать рассматривать различные направления вложения денег. Ваша задача – выбрать те рынки, где в случае неблагоприятной ситуации вы не потеряете больше допустимого для вас уровня. Например, статистика показывает, что в ситуации финансового кризиса вложения в акции могут принести убыток в размере порядка 30 % от инвестированной суммы. Это означает, что если ваш уровень допустимых потерь составляет 20 %, то вы не можете позволить себе вкладывать все деньги в акции (даже самые надежные из них).

Если же вы, тем не мене, желаете покупать акции, то для того, чтобы уровень возможных потерь не превышал запланированную величину, вам необходимо «разбавить» акции в вашем инвестиционном портфеле какими-либо менее рискованными инструментами.

Если мы вкладываем до 700 000 рублей на банковские депозиты, можно условно принять, что возможные потери по вкладу будут равны нулю. Тогда, чтобы «уложиться» в 20 % допустимых потерь, мы можем составить инвестиционный портфель следующим образом: на 2/3 денег мы купим акции и 1/3 денег положим на банковский депозит:

Мы можем включать в инвестиционный портфель самые разные виды активов: депозиты, облигации, акции, золото, недвижимость, нефть, валюту и т. д. На основании статистики мы определяем уровень возможных потерь по конкретному инструменту и добавляем эти инструменты в портфель в такой пропорции, чтобы суммарный риск портфеля не выходил за установленные нами рамки.

Инвестиционный портфель   – совокупность активов, принадлежащих инвестору. Инвестиционный портфель может состоять из одного вида активов, но более распространен случай, когда с целью управления рисками инвестор включает в состав портфеля различные виды активов (например, акции и облигации). 

После того как мы определились с направлениями вложения денег, нам следует разобраться, каким образом мы будем совершать операции на каждом из выбранных направлений. Совершать операции самостоятельно не всегда разумно. Зачастую выгоднее передать деньги в управление профессионалам или купить паи профильного ПИФа. Но каждый из вариантов имеет свои преимущества и недостатки, поэтому необходимо изучить все доступные предложения, причем для каждого из направлений вложения денег отдельно. Мы можем решить, что операции с облигациями мы совершаем самостоятельно, а в акции будем вкладываться через покупку паев ПИФов.

Выбрав способ выхода на соответствующий рынок, мы начинаем искать компанию, которая нам в этом поможет. Выбирая поставщика финансовых услуг, не спешите и постарайтесь изучить побольше предложений от разных компаний, чтобы выбрать то, что наилучшим образом соответствует вашим целям.

Не старайтесь найти универсальную компанию, которая закроет все ваши потребности в финансовых услугах одномоментно. Крайне редко бывает так, что какая-то одна компания одинаково сильна на всех доступных инвестору рынках. Более вероятна ситуация, когда для доступа к инструментам с разных рынков инвестор пользуется услугами различных компаний. А когда речь идет о доверительном управлении и ПИФах, целесообразно использовать несколько разных компаний из соображений диверсификации (то есть следует разделить инвестируемую сумму на части и отдать в управление в различные компании для того, чтобы снизить возможный ущерб от ошибочных действий управляющих).

Итак, принимать решение о том, куда вкладывать деньги, следует по алгоритму:

1. Определить уровень допустимых потерь.

2. Выбрать интересующие вас направления инвестиций и составить из них портфель, уровень возможных потерь по которому будет находиться в пределах установленного вами уровня допустимых потерь.

3. Выбрать способы совершения операций с отобранными активами.

4. Определиться с поставщиками услуг для каждого из выбранных вами рынков.

Строгое следование этому алгоритму убережет вас от многих неприятных неожиданностей. Однако, чтобы неожиданностей стало еще меньше, следует регулярно пересматривать портфель, совершая те же самые шаги, что и при первоначальном создании портфеля.

Если в вашем инвестиционном портфеле присутствуют активы с различным уровнем риска и, соответственно, доходности, то из-за того, что стоимость ваших активов будет расти неравномерно, изначально заданные доли разных активов в вашем портфеле будут постепенно изменяться. Это приведет к тому, что уровень возможных потерь вашего портфеля будет изменяться и, чтобы держать его в допустимых для вас пределах, портфель необходимо регулярно «перетряхивать», уменьшая долю быстрорастущих активов в пользу менее рискованных инструментов.

Разберем это на примере. 

Пусть размер наших допустимых потерь составляет 30 000 рублей.

Представим себе, что в начале 2009 года мы решили инвестировать 200 000 рублей. Уровень допустимых потерь для наших инвестиций составит 15 % (30 000 рублей/200 000 рублей).

Если мы вложим наши деньги в портфель, состоящий поровну из депозитов и самых надежных акций, то размер возможных потерь для такого портфеля будет точно соответствовать нашим целям: 0,5*0 + 0,5*30 % = 15 %.

За год половина портфеля, вложенная на депозит в банке, дала бы прибыль в размере порядка 10 000 рублей, и соответственно, эта часть портфеля выросла бы к началу 2010 года до 110 000 рублей. А вот 100 000 рублей, вложенные в акции, за то же самое время выросли бы до 200 000 рублей (на целых 100 %). И в итоге общая стоимость нашего портфеля к началу 2010 года увеличилась бы с 200 000 рублей до 310 000 рублей.

Из-за того, что акции в 2009 году росли гораздо быстрее суммы на депозите, структура нашего портфеля изменилась:

Теперь на депозите у нас находится 35 % (110 000 рублей/ 310 000 рублей), а в акции вложено 65 % портфеля (200 000 рублей/ 310 000 рублей).

Возможный уровень потерь по портфелю теперь равен 19,35 % (0,35*0 % + 0,65*30 %), что заметно больше исходных 15 %.

Чтобы вернуться к изначально заданному уровню допустимых потерь в размере 15 %, нам нужно продать часть акций (на сумму 45 000 рублей) и вырученные деньги положить на банковский депозит.

Но если наши предпочтения по размеру допустимых потерь не изменились (остались на уровне прежних 30 000 рублей), то из-за того, что размер портфеля увеличился, уровень допустимых потерь будет теперь иным: 30 000 рублей / 310 000 рублей = 9,7 %. И чтобы привести наш портфель в соответствие с этим уровнем, нужно будет продать акции на сумму 99 767 рублей.

«Перетряхивание» (или «балансировку») инвестиционного портфеля следует производить приблизительно раз в полгода, независимо от того, под чьим управлением находятся ваши активы. Это нужно делать и в тех случаях, если вы совершаете операции самостоятельно, если покупаете паи ПИФов, если отдаете деньги в доверительное управление в управляющую компанию.

Ну это все хорошо, конечно, про портфель и тому подобное, но все же:

Если есть свободные деньги, то куда их вложить, чтобы гарантия от катаклизмов была?  

Кризис 2008 года наглядно показал, что не существует активов, абсолютно защищающих инвесторов от экономических катаклизмов. Это означает, что нужно сосредоточиться не на поиске идеального актива, а на грамотном составлении портфеля из существующих и доступных в конкретной ситуации неидеальных активов. Грамотное составление означает, что в портфель включаются различные типы активов в пропорциях, наилучшим образом соответствующих текущей экономической ситуации (с учетом возможных изменений ситуации в будущем).

Можно выделить основные четыре группы активов:

1. активы с фиксированным доходом;

2. товарные активы;

3. бизнес, производственные активы;

4. валюта.

В различных экономических ситуациях (с учетом инвестиционных целей конкретного инвестора) имеет смысл делать акцент на какой-либо из этих четырех групп активов.

Чем же отличаются эти группы активов?

Покупая активы с фиксированным доходом, вы в момент заключения сделки уже знаете, на какую максимальную прибыль вы можете рассчитывать в результате операции. Вложения в эти активы обычно сопряжены с невысоким уровнем риска, и получить с их помощью прибыль, превышающую уровень инфляции, практически невозможно. К активам с фиксированным доходом относятся такие инструменты как банковские депозиты и облигации.

Товарные активы – это различного рода товары, обращающиеся на бирже. Покупая товар, инвесторы рассчитывают продать его дороже и заработать на разнице. Причин роста стоимости товара может быть много: возникший дефицит товара, инфляция, циклические явления на рынке и так далее. Если товар не растет в цене, то инвесторы, как правило, оказываются в неприятной ситуации: хранение товара сопряжено с издержками (например, аренда сейфа в банке для хранения слитка золота), а сам по себе товар прибыли не приносит.

Бизнес и производственные активы покупать можно как в виде целых компаний и производственных комплексов, так и в виде долевых ценных бумаг. Например, покупая акции, вы становитесь совладельцем компании, которая выпустила эти акции в обращение.

Как вы понимаете, бизнес создают для того, чтобы получать прибыль. Если компания не в состоянии давать прибыль, то она разоряется. Покупая акции устойчиво работающих компаний, вы становитесь владельцем актива, приносящего прибыль.

Валюта – это всего лишь деньги (правда, имеющие хождение в другом государстве). Просто хранить деньги «в чулке» не имеет смысла, поскольку тогда они однозначно теряют реальную стоимость из-за инфляции. Вкладывать деньги в валюту, на мой взгляд, имеет смысл, только если ожидаются серьезные потрясения в экономике отдельно взятой страны или региона и только на очень короткий срок. А в случае, если ситуация продолжит оставаться нестабильной или будет ухудшаться, можно вложить купленную валюту в иностранные активы (все те же активы с фиксированным доходом, товарные активы или бизнес).

При ожиданиях снижения инфляции инвесторы вкладываются в активы с фиксированным доходом, поскольку это сопряжено с низким риском. Но при увеличении инфляции активы с фиксированным доходом фактически начинают приносить инвестору убытки, поскольку прибыль от владения этими активами перекрывается инфляционными потерями.

Товарные активы дают достаточно хорошую защиту от инфляции (поскольку дорожают вместе со всеми товарами и услугами в стране), но обогнать инфляцию они, как правило, не могут.

Обгоняют инфляцию бизнес-активы, поскольку они производят из сырьевых товаров новые товары и услуги, зарабатывая при этом прибыль. Однако в случае очень высокой инфляции (выше 25 %) или иных проблем в экономике, большая часть производств становится убыточной.

Исходя из вышесказанного, можно предположить, что в случае абсолютно стабильной экономической ситуации и в ожиданиях снижения инфляции существенная часть инвестиционного портфеля может быть вложена в активы с фиксированным доходом.

В условиях экономического роста при умеренной инфляции разумно рассмотреть варианты вложения денег в производственные активы (в том числе и в виде акций).

При ожидании серьезного экономического кризиса или сильного инфляционного скачка следует сделать акцент на сырьевых товарах (например, вкладывая деньги в золото).

В случае, если ожидаются серьезные потрясения в отдельно взятой стране, то следует подумать о вложении денег за ее пределами. Но если проблемы прогнозируются на длительный срок, то лучше вкладываться не в валюту, а в иностранные активы.

Несколько слов о недвижимости.

Я склонен считать недвижимость чем-то средним между товарными и бизнес-активами. С одной стороны, недвижимость – это товар, а значит, дает хорошую защиту от инфляции при резком росте цен в стране. С другой стороны, это бизнес (если сдавать ее в аренду), способный приносить некоторую (правда, весьма небольшую) прибыль. Из всех видов бизнеса это один из самых низкодоходных, поэтому во время экономического бума более разумно держать деньги в других бизнес-активах.

Чтобы принять взвешенное решение, следует потратить некоторое время на изучение прогнозов развития экономики, для того чтобы составить собственное мнение о возможных вариантах развития событий. Исходя из этого представления об экономическом будущем, вы сформируете оптимальный инвестиционный портфель.

Однако следует помнить о том, что будущее крайне плохо прогнозируется, поэтому в любом случае не стоит вкладывать все деньги в какой-либо один вид активов. В зависимости от вашего прогноза вы всего лишь увеличиваете в вашем портфеле долю активов, наиболее подходящих под ваши ожидания.

Возможно ли так вложить деньги, чтобы чувствовать себя абсолютно защищенным в любой ситуации?  

Казалось бы, вкладывая деньги в равных долях во все типы активов, можно создать инвестиционный портфель, который будет устойчивым в любой ситуации. Но, к сожалению, чтобы чувствовать себя действительно хорошо защищенным, такой портфель должен содержать в себе не только все типы активов, но и должен быть диверсифицирован географически (попросту говоря, нужно покупать активы в разных регионах мира).

Решить эту задачу можно, но для создания такого портфеля потребуются весьма существенные суммы (я думаю, что речь будет идти о десятках миллионов долларов).

Следует отметить также, что результаты этого портфеля будут достаточно посредственными. Да, в любой экономической ситуации в портфеле будут активы, дающую неплохую прибыль. Но эта прибыль будет в значительной степени съедаться другими активами, владение которыми в этой ситуации не очень целесообразно.

Поэтому большинству частных инвесторов, желающих получить максимальную отдачу от вложенных денег, придется смириться с необходимостью постоянного анализа экономической ситуации с целью подгонки инвестиционного портфеля под требования этой ситуации.

Слышу возмущенный голос: «Вы снова ушли от ответа на поставленный вопрос!» Таки,

Куда нужно инвестировать средства, чтобы через 10–20 лет не зависеть от государства и его копеечной пенсии?  

И на этот раз я уйду от прямого ответа на вопрос в другую область. Но это не потому, что я решил над вами поиздеваться. Куда конкретно вкладывать деньги, следует решать, разобравшись в свойствах различных инструментов. Их мы разберем в других частях книги, а тут я хотел бы сосредоточиться на различных принципах формирования инвестиционного портфеля.

На этот раз мы подумаем о том, какое влияние на вопрос формирования портфеля оказывает возраст инвестора.

Большинство консультантов настаивает на том, что с возрастом в портфеле должна расти доля низкорискованных, консервативных инструментов. Если вы создаете себе резерв для выхода на пенсию, то, чем ближе момент выхода на пенсию, тем меньше вы должны рисковать накопленным. Иначе вы можете столкнуться с неприятным выбором: выходить на пенсию существенно позже намеченного срока или жить заметно скромнее. В частности, в кризис 2008 года обвал на фондовом рынке привел к уменьшению пенсионных накоплений в среднем на 30 %. Это означает, что для тех людей, кто накапливал на пенсию самостоятельно, в случае выхода на пенсию в 2009 году размер пенсии уменьшился бы на треть. Кризис 2008 года заставил многих американских потенциальных пенсионеров отложить выход на пенсию до момента восстановления рынка.

Иногда говорят, что минимальная доля низкорискованных инструментов в портфеле должна соответствовать возрасту инвестора: то есть если вам 25 лет, то вы держите в портфеле порядка 25 % низкорискованных инструментов. А если вам 50 лет, то минимальная доля инструментов с фиксированным доходом должна составлять 50 %.

В чем держать деньги сроком около года?  

Последний принцип формирования портфеля, который мы рассмотрим в этой части книги, касается соответствия состава портфеля поставленным личным целям.

Вы должны выбирать в портфель инструменты, которые соответствуют срокам достижения ваших целей исходя из соображений ликвидности и вероятности резких провалов в цене.

Ликвидность   – возможность быстро продать актив по текущей рыночной цене. Если на продажу актива без существенного отклонения от текущей рыночной цены уходит более нескольких дней, то этот актив не очень ликвидный. Например, на продажу квартиры обычно уходит порядка двух месяцев. Это значит, что недвижимость нельзя считать самым ликвидным активом. Намного лучше ликвидны акции крупнейших российских компаний. К примеру, акции ОАО «Газпром» можно продать за несколько секунд по текущей рыночной цене. 

Если вы вкладываете деньги на год, то какие инструменты могут подойти из соображений ликвидности и вероятности потерь?

Вот некоторые примеры:

Банковские депозиты сроком на год.  Подходят абсолютно, поскольку срок возврата денег с депозита точно совпадает с планируемым сроком инвестиций. Вероятность потерь при этом практически отсутствует (если сумма вклада в одном банке не превышает 700 000 рублей – это предел возмещения в рамках Системы страхования вкладов).

Акции крупных компаний  – с одной стороны, вроде бы подходят, поскольку их можно продать в любой момент. Но, с другой стороны, в случае краткосрочных вложений (в пределах одного года) вероятность получения убытков на рынке акций достаточно высока. А это означает, что в момент, когда вам потребуются деньги, стоимость акций может оказаться ниже, чем вы рассчитывали, и это может поставить под угрозу реализацию вашей цели.

Покупка акций  небольших компаний может быть выгодным делом, но только в долгосрочной перспективе. При инвестициях на год о них можно смело забыть из-за низкой ликвидности и резких колебаний цен.

При инвестировании на год не стоит думать о покупке недвижимости.  На продажу недвижимости уходит порядка двух месяцев, а при неблагоприятной ситуации на рынке искать покупателя придется до полугода.

Ликвидность вложений в золото  сильно зависит от используемого для этого финансового инструмента. Например, операции с золотыми слитками облагаются НДС и по этой причине абсолютно не подходят для краткосрочных вложений. Кроме того, не стоит забывать, что цена золота может иногда падать, причем достаточно сильно.

Ну и совсем неразумной кажется идея вкладывать деньги на год в развитие собственного бизнеса. 

В общем, чем больше срок вложений, тем шире спектр доступных активов. И по мере приближения момента продажи активов для реализации какой-либо вашей цели, вы постепенно должны сокращать долю низколиквидных и высокорискованных активов в вашем портфеле.

Но все же:

Куда же выгодно вложить деньги?  

Просуммируем вышесказанное:

Если вы хотите вложить деньги и при этом ничем не рисковать, то выгодного вложения никак не получится: максимум, на что вы можете рассчитывать – это на защиту от инфляции (и то далеко не всегда).

Чтобы получить выгоду, придется рисковать. Но рисковать следует разумно. Не стоит гнаться за максимизацией прибыли, нужно выбрать подходящий для вас уровень риска портфеля, и финансовый рынок даст вам соответствующее этому уровню вознаграждение.

Чтобы помочь вам в составлении портфеля, приведу свои оценки возможных потерь на разных рынках (см. таблицу на след, странице).

Подумайте о том, какую часть вложений вы можете позволить себе потерять, и составьте портфель из разных типов активов таким образом, чтобы возможные потери не превысили допустимого для вас уровня.

А выгодность… Вопрос выгодности вложений в разные типы активов мы разберем попозже и отдельно для каждого инструмента.

Часть 5. Кто есть кто на финансовом рынке

Перед тем как перейти к вопросам о свойствах различных финансовых инструментов, я быстренько пробегусь по основным участникам финансового рынка. Какие организации встречаются на этом рынке, чем они занимаются, за какими услугами к ним может обратиться частный инвестор?

Зачем нужен финансовый рынок?  

Если в стране имеют хождение денежные знаки, то обязательно есть люди, у которых накопилось некоторое количество этих денежных знаков, и они не собираются их тратить в ближайшее время. Все понимают, что если свободные деньги просто лежат под подушкой, то они постепенно теряют покупательную способность из-за инфляции.

В то же время в стране есть и люди с идеями о том, как можно выгодно вложить деньги, но у них этих денег нет (или есть, но мало).

Финансовый рынок нужен для того, чтобы помогать передавать деньги от тех людей, у кого есть свободные деньги, тем людям (или организациям), которые в деньгах нуждаются и готовы заплатить за возможность получить их в свое распоряжение.

Конечно, можно обойтись в этом тонком вопросе и без посредников в виде финансовых компаний, но, к сожалению, интересы «деньговладельцев» и потенциальных «деньгопользователей» значительно расходятся. Люди, которым нужны деньги, обычно хотят найти сразу много денег, получить их в свое распоряжение навсегда и заплатить за полученные ресурсы поменьше. А вот люди, у которых деньги есть, желают отдать столько, сколько есть (а это не всегда много), иметь возможность в любой момент забрать деньги обратно и хотят при этом получить максимальное вознаграждение.

Как вы понимаете, при столь разных интересах сторон договориться может быть весьма непросто, поэтому прямые договоренности достаточно редки и касаются в основном крупных сумм денег.

Профессиональные игроки финансового рынка помогают найти компромиссное решение, устраивающее и дающую, и принимающую стороны.

Различные организации делают это по-разному, но, так или иначе, финансовый рынок полностью снимает проблемы несоответствия интересов по срокам и размерам сумм и помогает быстро найти компромисс в вопросе вознаграждения за пользование деньгами (выстраивая справедливое соотношение риск-доходность, при котором дающий получает адекватное вознаграждение за принятый риск, а принимающий вынужден платить за пользование деньгами тем больше, чем менее надежны его операции).

Зачем нужны банки?  

Банки осуществляют очень большое число различных финансовых операций для своих клиентов, являясь одним из основных звеньев финансовой системы. Для частного инвестора из всего разнообразия банковских услуг наиболее важны расчетные услуги и размещение свободных денег в депозитах.

Если вы собираетесь инвестировать деньги на финансовом рынке, вам придется привыкать к тому, что большая часть операций с финансовыми активами оплачивается безналичными деньгами, которые передаются от одной стороны сделки другой стороне посредством банковского перевода.

Многие люди чувствуют себя не очень комфортно, когда дело касается безналичных переводов через банк. Однако это всего лишь дело привычки. Вначале вам может казаться, что переводить деньги безналичным образом намного сложнее, чем передать их в привычном бумажном виде. Но, я уверен, очень быстро вы поймете, что на самом деле безналичные операции в большинстве случаев намного проще и удобнее, чем возня с наличными.

Большинство банков предоставляет услуги по доступу к счету через Интернет (или с мобильного телефона), что дает возможность в любой момент отправить деньги со своего счета, положить деньги на депозит, проверить, пришел ли ожидаемый вами платеж, оплатить множество разных услуг, не выходя из дома и буквально за несколько минут.

Итак, первое, для чего нужен банк частному инвестору, – для осуществления безналичных переводов денег. Обратите внимание, что за переводы денег банк взимает комиссионные, поэтому, выбирая банк, следует обратить внимание на их размер. Ведь может получиться так, что эти комиссионные будут сжирать серьезную часть вашей прибыли.

Например, если вы покупаете краткосрочную облигацию с погашением через 2 месяца, вы получите прибыль от этой операции в размере порядка 1 % на вложенные деньги. Если при этом банк возьмет с вас комиссию за перевод в размере 0,5 % от суммы платежа, то операция станет совершенно не интересной (оставшиеся после уплаты комиссии 0,5 % прибыли за 2 месяца – это всего лишь 3 % годовых, и для получения такой доходности можно не возиться с облигациями, а просто положить деньги на банковский депозит).

Вторая интересная частному инвестору банковская услуга – это банковские депозиты. Банк предлагает очень гибкие условия относительно размера суммы и срока возврата денег (причем вкладчик в любом случае вправе забрать деньги с депозитного счета в любой момент времени), выплачивая нам различный уровень вознаграждения в зависимости от срока размещения денег в банке.

Банк, собрав деньги у множества вкладчиков на самые разнообразные сроки, выдает их одной большой суммой нуждающимся в деньгах корпорациям в виде кредита на достаточно длительный срок (и часто с возможностью продления срока кредита). При этом банк принимает на себя риск того, что заемщик не сможет рассчитаться по кредиту, а также риски несовпадения сроков между депозитами и выданным кредитом, получая за это вознаграждение в виде разницы между процентной ставкой по кредиту и ставками по депозитам.

В принципе, нас может совершенно не волновать то, что делает банк с нашими деньгами. Ведь если мы размещаем на депозите сумму в пределах 700 000 рублей, то наши вложения оказываются полностью застрахованными Агентством по страхованию вкладов (www.asv.org.ru) и нам остается только внимательно изучить условия по депозитам выбранного нами банка.

Возможно, вы сможете в своих операциях обойтись одним банком, которые закроет для вас все вопросы, связанные с переводами денег, и вопросы размещения свободных денег на депозитах. Но пока мой опыт показывает, что большинство частных инвесторов имеют счета в нескольких банках.

Кто такие эмитенты?  

Эмитенты   – это компании, выпускающие какие-либо ценные бумаги. Процесс выпуска ценных бумаг в обращение называется эмиссией. 

Конечно, эмитентов можно считать участниками финансового рынка лишь отчасти. Это самые обычные компании, работающие в самых разных отраслях экономики. Частные инвесторы крайне редко взаимодействуют с эмитентами напрямую и по большей части все «взаимодействие» сводится к тому, что инвестор покупает ценные бумаги, выпущенные эмитентом (напрямую или через какого-либо финансового посредника), некоторое время получает по ним доход (доход выплачивается эмитентом, но передается инвестору, как правило, через того же посредника), а потом продает или гасит эти ценные бумаги.

Если инвестор вкладывает в ценные бумаги относительно небольшие деньги (до 10 миллионов рублей), он практически никак не может повлиять на бизнес эмитента, а это означает, что взаимодействовать с эмитентом напрямую не имеет смысла.

Зачем нужна биржа?  

Биржа – это ключевой элемент инфраструктуры финансового рынка. Это место, где заключаются сделки с различными активами: акциями, облигациями, товарами, производными инструментами и так далее. Конечно, можно торговать всем тем, что обращается на бирже, и без посредничества биржи. Но, тем не менее, если интересующие вас товары или активы обращаются на бирже, то торговать ими через биржу оказывается удобнее, чем без нее.

Во-первых, на бирже торгует большое количество участников торговли. Поэтому найти здесь желающего заключить с вами сделку намного проще, чем вне биржи.

Во-вторых, биржа гарантирует исполнение заключенной сделки, то есть вы можете быть абсолютно уверены в том, что получите деньги за проданный товар.

В-третьих, открытый режим торгов на бирже позволяет в любой момент времени знать цену различных товаров, установившуюся в результате реальных сделок, заключенных множеством конкурирующих друг с другом продавцов и покупателей. Можно сказать, что цена товара на бирже достаточно объективно отражает действительную рыночную цену товара.

Биржи возникли довольно давно, и по прошествию многих лет биржа превратилась из простого места, где встречались продавцы и покупатели, в важнейший элемент рыночной инфраструктуры. Сегодня биржа является поставщиком объективной информации о ценах на важнейшие товары, о балансе спроса и предложения, об уровне процентных ставок и о стоимости различного рода компаний. Информация о ходе биржевых торгов является хорошим индикатором состояния экономики в целом.

Информация, поступающая с различных бирж, позволяет частному инвестору оценивать различные варианты инвестиций, видеть лучшие доступные предложения, видеть четкую картину происходящего на различных рынках по всему земному шару.

В России на сегодняшний день практически вся биржевая торговля сконцентрирована на двух биржах, находящихся в процессе объединения: Московской Межбанковской Валютной бирже (ММВБ) и Фондовой бирже РТС (РТС).

На ММВБ заключаются сделки с валютой, государственными облигациями, а также с ценными бумагами российских корпораций (с акциями и облигациями). На РТС сильно развита секция срочного рынка, в которой обращаются срочные контракты на фондовые индексы, акции, процентные ставки, а также на различные товары (например, на золото, серебро, нефть, сахар) и валюты.

Частные инвесторы не могут участвовать в биржевых торгах напрямую. Чтобы получить возможность заключать сделки на бирже, инвестору необходимо выбрать аккредитованную на бирже брокерскую компанию и заключить с ней договор на брокерское обслуживание.

Какие функции выполняет брокерская компания? Можно ли без нее обойтись?  

Брокерская компания (или просто брокер) совершает операции на различных финансовых рынках по приказам своих клиентов. То есть брокер является посредником между клиентом (частным инвестором) и другими участниками финансового рынка.

Теоретически без этого посредника вполне можно обойтись, ведь законом не запрещено покупать ценные бумаги напрямую у их владельцев. Но как найти желающих продать те ценные бумаги, которые вы желаете купить, и как их уговорить продать по интересной вам цене?

Как мы уже знаем, продавцов много на бирже, но выйти в биржевые торги без посредничества брокера, к сожалению, невозможно. Но даже если интересующие нас ценные бумаги не обращаются на бирже, брокер обычно знает, где «водятся» нужные нам ценные бумаги, и в состоянии быстро найти продавца, готового предложить наиболее адекватную цену.

Для того чтобы компания могла оказывать брокерские услуги, она должна иметь лицензию на брокерскую деятельность. Эта лицензия требует соблюдения достаточно большого количества правил, установленных Федеральной службой по финансовым рынкам (в том числе наличие достаточно большого собственного капитала компании и необходимого штата квалифицированных сотрудников).

Кроме всего прочего, брокерская лицензия подразумевает, что компания не имеет права заниматься какой-либо деятельностью, кроме профильной. То есть если у компании есть брокерская лицензия, она уже не имеет права торговать пирожками, заниматься строительством и ремонтом, зарабатывать перевозками или ландшафтным дизайном. Все, что может делать брокерская компания, – торговать ценными бумагами за свой счет или за счет и по поручению своих клиентов.

Итак, с помощью брокерской компании инвестор может получить доступ к биржевой и внебиржевой торговле ценными бумагами (в том числе и посредством системы интернет-трейдинга), при этом за совершение сделок он будет платить брокеру комиссию в виде некоторого процента от суммы сделки. Брокер также может предоставить помощь в виде консультаций о состоянии рынка и рекомендаций о том, какие ценные бумаги имеет смысл покупать, а какие – продавать.

В отличие от банка, брокерская компания не принимает на себя никаких рисков. То есть покупая активы через брокера, инвестор сам несет все риски, связанные с инвестициями в эти активы. Брокер всего лишь помогает найти активы, наиболее соответствующие интересам инвестора.

Большинство брокерских компаний проводят учебные мероприятия по торговле ценными бумагами на бесплатной и платной основе. Поучиться у профессионалов торговым приемам вполне разумно, но не забывайте про существующий конфликт интересов между брокером и его клиентами. Скорее всего, в процессе обучения брокер будет обходить стороной вопросы, которые могут зародить у клиента какие-либо сомнения и заставить задуматься о том, нужно ли ему пользоваться услугами брокера. В частности, не очень любят брокерские компании вопросы, касающиеся рисков на рынке ценных бумаг.

Где можно хранить ценные бумаги?  

Практически все ценные бумаги на сегодняшний день не имеют бумажной формы. Они существуют в безналичном виде как записи на счетах в специальных системах ведения учета прав владельцев ценных бумаг.

Обращение ценных бумаг в наши дни очень похоже на обращение безналичных денег. Когда вы кладете ваши деньги на счет в банк, они из наличных превращаются в безналичные. Вы всегда можете узнать, какая сумма у вас есть на счете, обратившись в банк и попросив выписку со счета. И для того чтобы передать деньги кому-то другому, вам необязательно забирать их со счета в виде наличности. Вы можете просто перевести ваши безналичные деньги на другой счет, дав банку соответствующее поручение.

Также обстоит дело и с безналичными, а точнее, с бездокументарными ценными бумагами, только место банка здесь занимает организация, которая называется депозитарий. 

Депозитарий   – организация, специализирующаяся на предоставлении услуг по хранению ценных бумаг. Поскольку большинство ценных бумаг существует в бездокументарной форме, депозитарий занимается учетом прав инвесторов на принадлежащие им ценные бумаги. 

Как и в случае с безналичными деньгами, мы можем узнать, сколько каких ценных бумаг у нас есть, попросив в депозитарии выписку со счета (депозитарные счета называются «счетами ДЕПО»). И так же, как и безналичные деньги, мы можем переводить ценные бумаги со счета на счет, подавая соответствующие распоряжения.

Правда, в отличие от безналичных денег, ценные бумаги нельзя снять со счета и унести домой. Если же по какой-то причине вас не устраивает депозитарий, и вы хотите забрать из него ваши активы, вы должны открыть счет в другом депозитарии и перевести бумаги туда.

Система хранения ценных бумаг является краеугольным камнем всего фондового рынка. От надежности этой системы зависит доверие инвесторов ко всему рынку. Информация о правах инвесторов многократно дублируется и регулярно выверяется, и можно быть абсолютно уверенным в том, что купленные вами ценные бумаги никуда не пропадут.

Депозитарий, как и брокер, должен иметь соответствующую лицензию. В принципе, одна и та же компания может иметь и брокерскую, и депозитарную лицензию (как это чаще всего и бывает) и тогда она сможет не только выполнять поручения клиентов на совершение операций на рынке ценных бумаг, но и хранить купленные ценные бумаги в собственном депозитарии.

Следует отличать депозитарии, занимающиеся хранением ценных бумаг, и банковские депозитарии. В банке депозитарием называется банковское хранилище, то есть специально охраняемое место, где установлены сейфовые ячейки, в которых хранятся различные ценности клиентов банка. Хранить бездокументарные ценные бумаги в банке возможно, но только если у банка имеется депозитарная лицензия и организовано не только обычное сейфовое хранилище, но и «ценнобумажный» депозитарий.

Зачем нужны управляющие компании?  

Если вы желаете вложить деньги на рынке ценных бумаг, но у вас нет времени, желания, необходимых знаний, опыта для того, чтобы делать это самостоятельно, вы можете отдать свои сбережения в доверительное управление в управляющую компанию.

В отличие от брокерской компании, которая предоставляет клиентам возможность самостоятельно совершать операции на финансовом рынке, в управляющей компании о ваших деньгах будет заботиться команда профессиональных управляющих, которые, наверняка, гораздо лучше вас понимают финансовый рынок.

По договору доверительного управления управляющая компания вправе совершать операции с активами клиента по собственному усмотрению, то есть без согласования решений о сделках с самим инвестором. Инвестор, тем не менее, имеет возможность следить за состоянием счета в управляющей компании и, если его не устраивают результаты управления, он может забрать свои активы из управляющей компании.

Чтобы принимать деньги (или иные активы) в доверительное управление, компания должна получить лицензию именно на этот вид деятельности (простой брокерской или депозитарной лицензии для этого недостаточно). Эта лицензия достаточно дорогая и требует соблюдения еще более высоких (по сравнению с брокерской компанией) требований к наличию собственного капитала, а также она обязывает компанию соблюдать более жесткие требования по учету клиентских активов, находящихся в управлении.

Из-за сложностей различного характера управляющим компаниям невыгодно брать в управление небольшие суммы. Если вы хотите инвестировать менее 2 миллионов рублей, то вряд ли вы сможете заинтересовать управляющую компанию своей персоной.

«Мелким» частным инвесторам управляющие компании предлагают покупать паи ПИФов. Покупка паев, по сути, – это тоже передача денег в доверительное управление той же управляющей компании, но, в отличие от классического доверительного управления, пайщик никак не может повлиять на стратегию управления ПИФом.

В ходе обсуждения договора доверительного управления инвестор и управляющий должны выработать инвестиционную стратегию, наилучшим образом соответствующую задачам инвестора. Заключая договор, инвестор может (и, на мой взгляд, должен) задать ограничения, в рамках которых будет осуществляться управление вашими деньгами. Чем лучше сформулирована стратегия управления, тем меньше вероятность неприятных неожиданностей, которые могут произойти вследствие изменения рыночной ситуации или ошибок управляющего.

Еще раз обращаю внимание: у управляющей компании должна быть лицензия на управление активами клиентов. Наличие лицензии показывает, то, что у компании есть собственные средства, необходимый штат сотрудников и то, что она соблюдает установленные правила ведения счетов клиентов. Отдавая деньги в управление частному лицу или компании без соответствующей лицензии, вы очень сильно рискуете.

От каких страхов спасают страховые компании?  

Страховые компании предлагают нам финансовую защиту от различного рода неприятностей. Правда, они не могут избавить нас от этих неприятностей, но они могут компенсировать последствия неприятностей деньгами. То есть, если нас пугает вероятность потерь вследствие какого-либо события (например, пожара), мы можем купить страховой полис и получить уверенность в том, что если это событие все же произойдет, страховая компания выплатит нам достаточно денег для того, чтобы мы могли справиться с его последствиями.

Страхование в России не слишком популярно (за исключением обязательных видов страхования, таких как ОСАГО или страхование заложенного имущества). Наши соотечественники крайне мало используют этот инструмент по сравнению с американцами или европейцами. Может быть, мы привыкли рассчитывать только на себя. А может быть дело в том, что мы не хотим признаваться сами себе в своих страхах (русское слово «страхование» происходит от слова «страх», в отличие от английского термина «insurance», также обозначающего страхование, которое имеет корень «sure» – уверенность).

Принцип работы страховой компании очень прост. Компания продает страховые полисы множеству людей, зная на основании собранной статистики, что неприятности произойдут лишь у нескольких человек из числа застрахованных. Поскольку за полисы заплатили все, у компании будет достаточно средств для покрытия убытков пострадавшим (в пределах суммы полиса, разумеется). Как вы понимаете, чем выше статистическая вероятность страхового случая, тем дороже будет стоить полис (а если эта вероятность слишком высока, страховая компания может выставить заградительный тариф).

Застраховаться можно только от неприятностей, которые происходят действительно случайно (не по воле застрахованного лица) и которые не могут произойти одновременно у всех покупателей полиса. Например, страховые компании не страхуют ценовые и рыночные риски. То есть застраховаться от падения цены какого-либо актива нельзя, поскольку если уж цена падает, то падает для всех владельцев подобных активов. Для защиты от неблагоприятных рыночных условий можно использовать другие инструменты, такие как опционы и фьючерсы.

Кроме классического страхования, страховые компании предлагают накопительное страхование, которое включает в себя не только страховку от различных несчастных случаев, но и позволяет накопить некоторую сумму денег за срок действия страхового полиса. За время, пока деньги копятся в страховой компании, на них начисляется некоторый инвестиционный доход, напрямую зависящий от ситуации на фондовом рынке страны.

Основной бизнес страховых компаний – это страхование, и обращаться к страховщикам следует в первую очередь именно за страховыми продуктами. Инвестиционные продукты, предлагаемые страховщиками, всегда включают в себя страхование, что сильно ухудшает их инвестиционные качества, но дает уверенность в защите от оговоренных в страховом полисе событий.

Как и другие финансовые организации, страховая компания должна иметь соответствующую лицензию. Более того, у нее должна быть лицензия на каждый из видов страхования, которыми занимается компания. А страхование жизни и вовсе требует выделения этого вида бизнеса в отдельную компанию с собственной лицензией.

Зачем нужны негосударственные пенсионные фонды  

Когда я задаю на семинарах вопрос: «Верите ли вы в жизнь на пенсии?», я получаю достаточно однозначный ответ: «В жизнь верим, но в то, что она возможна на государственную пенсию – не верим».

Если жизнь на государственную пенсию вам кажется не сильно привлекательной, то следует озаботиться о дополнительных источниках финансирования безбедной жизни после выхода на «заслуженный отдых».

Негосударственные пенсионные фонды (НПФ) предлагают создать себе дополнительную пенсию «своими руками», а также увеличить отдачу от размещения накопительной части государственной пенсии путем размещения этой части пенсии в НПФ (приняв на себя дополнительные инвестиционные риски, разумеется).

В реальности, в России услугами НПФов пользуется еще меньше людей, чем услугами страховщиков. Практически все перечисления в НПФ делаются различными корпорациями, желающими создать дополнительную пенсию для своих сотрудников (например, сотрудники ОАО «Газпром», проработавшие в корпорации определенный срок, могут рассчитывать на дополнительную пенсию, которую они будут получать из НПФ «Газфонд»).

НПФ существуют в виде некоммерческого партнерства с весьма ограниченными возможностями по использованию денег будущих пенсионеров в своих интересах. За тем, как и куда размещаются деньги клиентов, ведется пристальный надзор.

Думаю, что вы и сами догадались, что деятельность НПФ лицензируется.

Если вы станете клиентом НПФ и будете часть своих доходов отправлять на свой счет в НПФ, то после выхода на пенсию вы будете получать пенсию сразу из двух источников – из Пенсионного фонда Российской Федерации и из выбранного вами НПФа. И если размер государственной пенсии зависит большей частью не от вас, то на величину пенсии из НПФ вы оказываете определяющие влияние: чем больше вы накопили на счете в НПФ, тем большую пенсию вы получите потом.

Какую роль играют государственные структуры на финансовом рынке?  

Финансовый рынок является важнейшим звеном в рыночной экономике. События на этом рынке оказывают сильнейшее воздействие на общую экономическую ситуацию в стране и, соответственно, этот рынок находится под постоянным неусыпным контролем со стороны государства.

Государство устанавливает правила игры на рынке через соответствующие законы и другие нормативные акты, регулирующие правовые отношения различных участников рынка.

Важнейшей задачей государственного надзора за рынком является обеспечение и защита прав инвесторов. Ведь если инвесторы не будут чувствовать себя защищенными, то о притоке инвестиций в реальный сектор экономики можно забыть. Заботясь о защите прав инвесторов, государство старается стимулировать привлечение инвестиций в российскую экономику как со стороны иностранных инвесторов, так и от собственных граждан.

Специально созданные государственные органы (Банк России, Федеральная служба по финансовым рынкам и другие) отвечают за регулирование и надзор за соответствующими рынками. Эти органы оказывают существенное влияние на происходящее на финансовом рынке, устанавливая требования к участникам рынка и заставляя исполнять эти требования. Практически любая деятельность на финансовом рынке (я думаю, вы уже это заметили) требует получение лицензии.

Чтобы получить лицензию на какую-либо финансовую деятельность, недостаточно просто заплатить денег. Необходимо доказать, что компания соответствует всем требованиям, установленным для соответствующего вида деятельности. И доказывать это нужно не только на момент получения лицензии, но и постоянно, через обязательную отчетность.

Если компания допускает какое-либо нарушение требований надзорных органов, она может быть лишена лицензии, что означает полную остановку деятельности компании либо до момента исправления нарушений, либо навсегда (в зависимости от серьезности нарушения).

Ну и, наконец, государство выступает в роли эмитента, выпуская на рынок облигации федерального займа. Во всем мире государственные облигации являются эталоном надежности, самыми стабильными ценными бумагами на финансовом рынке. Ставки по федеральным бумагам находятся на очень низком уровне и определяют, по своей сути, уровень безрисковых ставок в текущей экономической ситуации.

Что такое кредитные союзы?  

Кредитные союзы (или КПКГ– кредитные потребительские кооперативы граждан) – это некоммерческие организации, специализирующиеся на предоставлении заемных средств своим членам, а также дающие возможность отдавать свободные деньги в займы кредитному союзу. По сути своей деятельности кредитный союз напоминает кассу взаимопомощи.

Обычно кредитные союзы дают возможность вложить деньги выгоднее, чем на банковский депозит, но вложения в кредитные союзы не защищены страховкой Агентства по страхованию вкладов. Размещая деньги под проценты в кредитом союзе, инвестор принимает на себя риск того, что в результате невозврата какого-либо из выданных займов или по какой-либо другой причине кредитный союз обанкротится.

Часть 6. Зафиксированная надежность

Выше в книге мы уже разбирали вопрос того, что из себя представляют инструменты с фиксированной доходностью. Как вы помните, это инструменты, при покупке которых мы в момент заключения сделки точно знаем, на какую доходность мы можем рассчитывать. Вкладывая деньги в инструменты с фиксированной доходностью, мы в лучшем случае рассчитываем сохранить деньги от инфляции, то есть о какой-то реальной прибыли речь не идет.

Классические инструменты с фиксированной доходностью – это депозиты и облигации. В этой части книги мы ответим на вопросы именно об этих инструментах.

Подскажите, можно ли взять в банке кредит и выгодно вложить его на депозит в том же банке?  

Что такое банковский депозит, я так думаю, объяснять не надо. Все знают, что это счет в банке, на который мы кладем деньги на определенный срок, по окончании которого мы получим обратно не только то, что вложили, но и некоторую, заранее понятную прибыль.

Деньги, которые мы размещаем на депозите, для банка являются источником средств для выдачи кредитов различным предприятиям и частным лицам. Как вы понимаете, брать деньги взаймы под проценты и выдавать их в виде кредитов под более низкую ставку абсолютно неразумно. Банк – это коммерческая организация, и если какой-то вид операций не приносит достаточной прибыли, то такие операции банк делать не будет.

Если же, из условий кредитов и депозитов в каком-либо банке, у вас сложится впечатление, что возможно взять деньги в кредит, положить их на депозит и заработать на этой операции немножко денег, то это означает лишь то, что вы недостаточно внимательно изучили условия банка.

Банковский депозит – простой, понятный, достаточно надежный, но не слишком доходный вариант вложения свободных денег. Доходность банковских депозитов крайне редко превосходит уровень инфляции, а это означает, что получить реальную прибыль (то есть прибыль, превосходящую инфляционные потери за время операции), размещая деньги на счете в банке, невозможно.

Как выплачиваются вклады, если банк обанкротился?  

Отдавая свои деньги банку, мы опасаемся, что банк разорится и не сможет выплатить нам наши деньги обратно. Частично этот риск берет на себя государственное Агентство по страхованию вкладов (www.asv.org.ru), которое страхует депозиты в банках, входящих в систему страхования вкладов (ССВ). Агентство обязуется выплатить пострадавшим вкладчикам сумму вклада и начисленные на нее проценты (но не более 700 000 рублей в общей сумме по одному банку на одного человека) при наступлении страхового случая. Страховым случаем является отзыв лицензии у проблемного банка.

Если вы держите на депозите сумму, превышающую 700 000 рублей, то, если банк разорится, вы получите компенсацию в размере 700 000 рублей от АСВ, а остаток задолженности вы можете попробовать получить в ходе процедуры банкротства банка (правда, статистика банковских банкротств крайне неутешительна для пострадавших вкладчиков).

Система страхования вкладов работает по принципу «один банк – один вкладчик», то есть, если у вас открыто несколько счетов в одном банке, то в случае проблем вы сможете получить компенсацию не более 700 000 рублей на общую сумму вкладов в этом банке. Но никто не запрещает открыть вклады в разных банках и таким образом застраховать свои вложения на большую сумму (до 700 000 рублей в каждом из выбранных вами банков).

Подлежат ли страхованию проценты по вкладам?  

Страховка от Агентства по страхованию вкладов покрывает первоначальную сумму депозита и начисленные проценты. Следует читать буквально: начисленные проценты. То есть если к моменту отзыва лицензии банка проценты по вкладу не были начислены, то они не будут компенсированы АСВ. Так может получиться в случае, если вы храните деньги на вкладе с выплатой процентов в конце срока, а банк лишится лицензии несколько раньше, чем закончится этот срок.

Исходя из этого, желательно, чтобы банк начислял нам проценты как можно раньше и как можно чаще, тогда мы можем свести к минимуму вероятность неполучения процентов на наши вложения при разорении банка.

Банки готовы предложить нам депозиты с ежемесячным или поквартальным начислением процентов. Можно даже найти депозиты с начислением процентов сразу в момент открытия вклада. Но, к сожалению, все эти варианты имеют меньшую доходность по сравнению с классическими депозитами с выплатой процентов в конце срока.

Обратите внимание на то, что сумма, которую нам может компенсировать АСВ, не может превышать 700 000 рублей и в эти 700 000 рублей входит и сумма депозита, и начисленные к моменту отзыва лицензии проценты.

На какой депозит выгодно положить деньги?  

Поскольку вклады застрахованы, то, по идее, при размещении на депозите суммы в пределах 700 000 рублей наш выбор должен определяться исключительно величиной процентной ставки по вкладу. Однако нам следует обратить внимание на несколько существенных условий.

Кризис 2008 года показал, что в некоторых случаях мы не можем полностью положиться на Систему страхования вкладов. Как вы уже знаете, АСВ обязано компенсировать потери вкладчиков лишь при наступлении страхового случая, которым является отзыв лицензии банка. Обратите на это внимание! Если вы приходите в банк за деньгами, а банк отказывается возвращать вам вклад со словами «конечно, вы наш любимый клиент, но вот именно сегодня нам не завезли достаточно денег», то это не является страховым случаем и вы еще не можете рассчитывать на поддержку АСВ.

Во время так называемой «острой фазы» кризиса 2008 года Банк России не торопился принимать решения об отзыве лицензий у банков, испытывающих серьезные трудности, чтобы не спровоцировать «эффект домино» в банковской системе. В ряде случаев вкладчикам пришлось ждать возврата денег довольно-таки долго. Например, в случае с банком «Московский капитал» от момента остановки платежей до отзыва лицензии прошло долгих 5 месяцев.

Таким образом, выбирая банк исключительно по величине процентной ставки, мы должны быть готовы к тому, что нам придется ждать возврата наших денег какое-то неопределенное время. Поэтому если мы хотим быть абсолютно уверены в том, что мы сможем снять деньги со вклада в любой момент, нам следует выбирать крупный, надежный банк. Если же мы готовы подождать возврата денег несколько месяцев, то можно доверить свои сбережения практически любому банку.

Разумеется, за уверенность нужно платить: крупные банки предлагают менее интересные условия по депозитам. Но когда идет речь о хранении запаса наличности на экстренный случай, уверенность в том, что деньги можно снять со счета в любой момент, гораздо важнее пары дополнительных процентов прибыли за год.

При выборе вклада также следует обратить внимание на режим выплаты процентов. Банки нам предлагают депозиты с выплатой процентов в конце срока депозита, ежемесячно, ежеквартально и с выплатой процентов в момент открытия вклада. С одной стороны, чем быстрее мы получаем деньги, тем лучше, ведь мы раньше получаем возможность воспользоваться прибылью от наших вложений. Да и, как уже упоминалось выше, страхование вкладов покрывает только начисленные проценты. Но, с другой стороны, доходность вкладов с более быстрой выплатой процентов, как правило, заметно ниже доходности классических вкладов с выплатой процентов в конце. Мы снова должны сделать выбор между уверенностью и доходностью.

Начисляя проценты по вкладам, банк может выдавать их наличными (или перечислять их на счет, с которого мы сможем их снять в любой момент), а может присоединять их к общей сумме вклада, тем самым увеличивая размер депозита за счет уже полученной прибыли. И дальше проценты будут начисляться на уже возросшую сумму, запуская в действие так называемый «эффект сложных процентов». Под воздействием этого эффекта вложенная сумма будет расти быстрее, причем чем больше срок вклада и чем чаще начисляется доход, тем ярче видно отличие «сложных процентов» от «простых».

Депозиты, прибыль по которым образуется по принципу «сложных процентов», называются «депозитами с капитализацией». В данном случае слово «капитализация» означает «присоединение уже полученной прибыли к капиталу, приносящему доход».

К сожалению, в большинстве банков процентные ставки по депозитам с капитализацией несколько ниже, чем по обычным депозитам, что делает существенно менее привлекательным использование таких вкладов.

Как вы думаете, насколько выше должна быть ставка «простого» процента по сравнению со «сложным», чтобы депозит с «простым» процентом стал выгоднее депозита с капитализацией?

Сумма на депозите со «сложным» процентом с ежемесячной капитализацией течение года обгонит «простой» процент на 0,43 % от суммы депозита. То есть если ставка по депозиту с капитализацией меньше ставки депозита с «простым» процентом на 0,43 %, то при вложении денег на год мы получим одинаковый результат на обоих депозитах.

Если же ставка депозиту с капитализацией отличается в меньшую сторону на более существенную величину, то такому депозиту потребуется больше года для того, чтобы догнать депозит с «простой» ставкой.

Впрочем, «простой» процент вполне можно превратить в «сложный» своими руками: достаточно капитализировать полученные проценты, размещая их на депозите того же банка сразу после их получения. То есть, чтобы всегда на нас всегда работали «сложные» проценты, нужно соблюдать простое правило: вся полученная прибыль должна быть инвестирована сразу же после ее получения.

Еще раз напоминаю: в расчете инфляции также заложен «эффект сложных процентов», поэтому если прибыль от инвестиций не капитализируется, то обогнать инфляцию нам будет намного сложнее.

Величина процентной ставки также зависит и от срока депозита. Как правило, чем дольше банк пользуется нашими деньгами, тем больше он готов за это заплатить. Поэтому банки предлагают более интересные условия по долгосрочным вкладам.

Однако, расставаясь с деньгами надолго, мы принимаем на себя риск существенного изменения экономической ситуации. Проще говоря, мы должны быть готовы к тому, что за время, пока наши деньги находятся на депозите в банке, может произойти все что угодно: от банального ускорения инфляции до катастрофы в духе 1998 или 2008 года.

На мой взгляд, держать деньги на депозите сроком более года имеет смысл при стабильной экономической ситуации, особенно если ожидается снижение процентных ставок в течение всего срока депозита. Если же вы ожидаете, что процентные ставки не изменятся или будут расти, то лучше предпочесть относительно краткосрочные вклады.

Если мы пожелаем снять деньги со счета досрочно, банк уменьшит проценты по депозиту до уровня так называемой ставки «до востребования», то есть практически до нуля (исключения из этого правила бывают, но только во время экономических кризисов). Поэтому, если вы предполагаете, что возможна ситуация, когда вам срочно понадобятся деньги, имеет смысл обратить внимание на вклады с возможностью частичного снятия суммы. Да, конечно, ставки по таким депозитам будут несколько ниже ставок депозитов без возможности досрочного снятия суммы, но иногда можно поступиться доходностью в пользу большей свободы в своих решениях.

Если же условия депозита позволяют не только частично снимать деньги, но и вносить их, тем самым увеличивая сумму депозита, то мы сможем еще более гибко управлять своими деньгами, при необходимости снимая деньги с депозита и потом возвращая их обратно.

Еще одним фактором, влияющим на доходность по вкладу, является размер суммы депозита. При увеличении суммы депозита мы можем рассчитывать на увеличение процентной ставки. Однако в пределах застрахованных АСВ 700 000 рублей это увеличение ставки носит чисто номинальных характер: увеличив сумму депозита с 10 000 рублей до 500 000 рублей, мы получим рост процентной ставки приблизительно на 0,5 % годовых.

Итак, если мы хотим получить максимально возможную прибыль, нам следует отнести достаточно крупную сумму (но в пределах застрахованных 700 000 рублей) в банк, предлагающий самые выгодные условия, и оставить ее там надолго на депозите с выплатой процентов в конце срока.

Если же для нас более важна уверенность, то лучше воспользоваться услугами крупного банка, причем выбрав депозит с возможностью частичного снятия вклада и ежемесячной выплатой процентов.

Какая ставка по депозиту наверняка покроет инфляцию?  

Опыт показывает, что проценты по депозитам крайне редко покрывают уровень инфляции. Зачем же держать деньги на депозите, если реальная прибыль (то есть прибыль за вычетом инфляционных потерь) равна нулю или даже отрицательна? Более логичным кажется решение потратить все деньги прямо сейчас, нежели держать их год на депозите.

Однако бывают случаи, когда мы не можем потратить деньги сейчас. Например, каждому из нас необходимо иметь некоторый запас наличности «на всякий случай», мы можем накапливать деньги на крупную покупку (недвижимость, яхту и тому подобное), мы можем формировать себе источник «пассивного дохода». Во всех этих случаях, если деньги будут просто лежать у нас «под матрасом», они будут терять покупательную способность в прямом соответствии с уровнем инфляции. А если мы будем держать эти же деньги в банке на депозите со ставкой ниже уровня инфляции, мы заметно сократим инфляционные потери.

Еще несколько слов о хранении запаса наличности на «всякий случай». Инфляция неоднородна: цены на различные товары меняются не одинаково. Что-то дорожает быстрее, что-то медленнее. И когда речь идет о сохранении покупательной способности финансовой «подушки безопасности», имеет смысл обратить внимание на то, как меняются цены на товары и услуги первой необходимости: продукты питания, стоимость проезда, связь и тому подобные вещи. Изучение статистики за последние 10 лет показывает, что цены на самые важные товары и услуги растут несколько медленнее, чем темп инфляции в целом. А это означает, что, несмотря на то, что ставки по депозитам чаще всего не дотягивают до уровня инфляции, депозит дает нам возможность сохранить покупательную способность «подушки безопасности» в отношении товаров, для покупки которых она собственно и предназначена.

Но вернемся к нашему вопросу: какая ставка по депозиту наверняка перекроет инфляцию? Если судить об инфляции по индексу потребительских цен, рассчитываемому Российской Службой Статистики (публикуется на сайте Службы www.gks.ru), то крупные банки предлагают по депозитам ставки однозначно ниже инфляции, а в относительно небольших банках вклады приносят небольшой выигрыш в реальной покупательной способности (порядка 0,5–1,5 % годовых).

Еще раз подчеркну: банковский вклад – это способ хранения, сбережения, но никак не заметного приумножения денег.

Можно ли в одном банке открыть два одинаковых вклада?  

Никто нам не запрещает открывать в одном банке сколько угодно депозитов. Только вот зачем это делать? С точки зрения снижения риска потерь при возникновении у банка проблем это абсолютно бессмысленно: при отзыве лицензии банка АСВ будет компенсировать вкладчикам суммарные потери по всем депозитам, открытым в проблемном банке. То есть суммы всех депозитов в одном банке суммируются, и возможно получить компенсацию в пределах все тех же 700 000 рублей, как и в случае, если бы мы держали все деньги на одном депозите.

Однако открытие нескольких депозитов в одном банке может быть частью стратегии управления денежным потоком. Чтобы можно было получить от банка высокую процентную ставку по долгосрочному депозиту и одновременно не беспокоиться о том, что при досрочном снятии денег мы потеряем процентную ставку, можно открыть несколько депозитов с разными сроками погашения (например, открыть 12 депозитов, которые будут заканчиваться каждый месяц в течение года). Тогда если нам понадобятся деньги, нужно будет подождать совсем немного до окончания срока очередного депозита. Если же деньги не понадобятся, то окончившийся депозит следует пролонгировать на тот же срок…

Почему проценты по вкладам в долларах и евро ниже, чем рублях?  

Для того чтобы понять, почему ставки по валютным депозитам ниже, чем по депозитам в рублях, нужно посмотреть на ситуацию глазами банкира.

С одной стороны, банк заинтересован в том, чтобы люди держали деньги на депозитах, и для того чтобы привлечь внимание потенциальных вкладчиков, он должен стремиться предложить им выгодные условия.

Но, с другой стороны, банк имеет возможность привлечь деньги для финансирования своих операций не только от вкладчиков, но и из множества других источников и, разумеется, он старается выбирать среди них самые дешевые.

Если стоимость денег на финансовом рынке невысока, то банку нет особого смысла платить высокую ставку по депозитам, ведь выгоднее и легче взять деньги с рынка. Получается, что ставки по депозитам напрямую зависят от ситуации на финансовом рынке. И если мы посмотрим на эту самую текущую ситуацию, то заметим, что процентные ставки по межбанковским займам в долларах и евро заметно ниже, чем по займам в рублях.

Как вы понимаете, чем дешевле обходится банку привлечение денег, тем большую прибыль он может получить, выдавая кредиты предпринимателям и частным лицам, а также совершая операции на финансовых рынках. А если банк не сможет получить от своих операций прибыль, превышающую его затраты на привлечение денег, то он окажется в убытке и может разориться.

После кризиса 2008 года кредиты в валюте стали менее популярны кредитов в рублях (никому не хочется оказаться в неприятной финансовой ситуации вследствие резкого роста курса валюты к рублю). Банку сложно «пристроить» полученную от нас с вами валюту и это еще сильнее снижает интерес банкиров к депозитам в валюте.

В результате ставки по депозитам в валюте действительно ниже ставок по рублевым депозитам, и пока не видно поводов для изменения этой ситуации.

Облагаются ли налогами проценты по депозитам?  

Да, проценты облагаются налогом на доходы физических лиц (НДФЛ), но вероятность, что этот налог нужно будет заплатить, весьма невысока.

Дело в том, что, в соответствии с Налоговым Кодексом РФ, обязанность заплатить налоги с прибыли по депозитам возникает только в случае, если эта прибыль превышает определенную в Кодексе величину. По депозитам в рублях налогом на доходы физических лиц (по ставке 35 % от дохода) облагается только превышение прибыли по депозиту над ставкой рефинансирования Банка России, увеличенной на пять процентных пунктов. Как работает этот способ расчета налоговой базы, лучше разобрать на практическом примере.

Ставка рефинансирования – это ставка, по которой Банк России кредитует крупнейшие коммерческие банки. Эта ставка устанавливается решением чиновников Банка России и публикуется на сайте Банка России (www.cbr.ru).

На момент написания этой главы книги (ноябрь 2011 года) ставка рефинансирования была установлена на уровне 8,25 % годовых. Это означает, что на этот момент под налогообложение попадали депозиты, ставка по которым превышала 8,25 % + 5 % = 13,25 % годовых.

Допустим, что мы держим деньги на депозите со ставкой 15 % годовых. Тогда мы должны будем заплатить налог на доходы физических лиц по ставке 35 % с 1,75 % из полученных по депозиту 15 % годовых (15 % – 13,25 % = 1,75 %).

Что касается валютных депозитов, то по ним облагается НДФЛ превышение доходности над уровнем в 9 %  годовых, без всякой зависимости от ставки рефинансирования.

Следует отметить, что рублевые депозиты со ставками, превышающими ставку рефинансирования более чем на 5 %, и валютные депозиты с доходностью выше 9 % сегодня не встречаются, но даже если вам удастся найти депозит с такими чудесными условиями, вам не придется беспокоиться о том, чтобы правильно рассчитать и заплатить НДФЛ. Урегулирование налоговых вопросов полностью ложится на плечи банка, а вы просто получите на руки чуть меньше денег.

Следует также отметить, что указанная схема налогообложения применяется только в отношении банковских депозитов. Прибыль, полученная по любому договору в небанковских финансовых организациях (например, в микрофинансовых организациях, кредитных союзах, управляющих компаниях и так далее), облагается НДФЛ в полном объеме и, как правило, по обычной ставке 13 %.

Что такое облигация?  

Кроме депозитов, классическим финансовым инструментом с фиксированной доходностью является облигация.

Облигация – это ценная бумага, которая закрепляет отношения займа между компанией, выпустившей эту ценную бумагу, и инвестором.

Напоминаем: Компания, выпустившая в обращение какие-либо ценные бумаги, называется Эмитентом  ценных бумаг. 

В случае с облигациями эмитент обязуется вернуть взятые в займы деньги в объявленную дату (дату погашения облигации), а также обязуется платить инвестору проценты в виде купонов. 

Сумма, которую эмитент обязуется выплатить инвесторам при погашении облигации, называется номиналом  облигации. Купоны выплачиваются по заранее объявленной ставке процента и этот процент начисляется на номинал облигации, независимо от того, где и по какой цене инвестор ее купил. Как правило, купоны платят раз в полгода.

Как вы видите, способ получения прибыли по облигации очень похож на вариант с депозитом: покупаем облигацию и держим ее до погашения, периодически получая процентные платежи, то есть совсем как по депозиту с выплатой процентов раз в полугодие.

Однако между облигациями и депозитом есть ряд существенных отличий.

Вложения в облигации не защищены Системой страхования вкладов. Это означает, что если у эмитента возникнут проблемы с выплатами, то нам придется самостоятельно разбираться с этим вопросом: судиться с эмитентом, участвовать в процедуре банкротства или просто смириться с потерей вложенных средств (полностью или частично).

По этой причине в облигациях гораздо ярче заметна взаимосвязь риска и доходности: чем выше вероятность проблем у эмитента, тем больше доходность по его облигациям. То есть, принимая на себя более высокий риск, мы можем получить большую отдачу на наши вложения. А защитить себя от потерь можно и без АСВ, при помощи обычной диверсификации.

Посмотрите сами: если мы купим облигации не одного, а двадцати разных эмитентов, то в случае проблем у одного из них, наши потери составят не более 5 % от суммы наших вложений, и эти потери будут полностью перекрыты купонными платежами.

Другое отличие облигаций от банковского депозита в том, что нельзя заставить эмитента погасить облигации досрочно. Поэтому, если нам срочно понадобились вложенные в облигации деньги, единственное, что мы можем сделать – это попытаться продать облигации на рынке ценных бумаг. Если, конечно, найдутся желающие купить наши бумаги по адекватной цене.

Практика показывает, что в спокойной экономической ситуации найти покупателя на многие облигации не составляет большого труда. Причем при продаже облигации в цену сделки автоматически закладывается часть прибыли, накопившаяся по облигации к моменту продажи. То есть, в отличие от депозита, где мы теряем проценты в случае, если забираем деньги до оговоренного срока, с рынка облигаций мы имеем возможность забрать деньги без потери накопленной прибыли. Еще раз подчеркну – это работает на спокойном рынке, в моменты кризиса быстрая продажа облигаций чревата серьезными убытками. Но статистика показывает, что рынок облигаций спокоен большую часть времени в течение года.

Какие бывают облигации?  

Классическим видом облигации считается облигация с постоянным купоном. В этом случае на сумму долга (она же номинальная стоимость облигации) регулярно начисляется доход в одном и том же размере, например, 10 % в год.

Понятно, что облигации с постоянным купоном пользуются популярностью у эмитентов и инвесторов в стабильных и предсказуемых экономических условиях. Когда же на рынке неспокойно, чаще используются облигации с переменным купоном. В этом случае размер купонов изменяется в течение времени обращения облигации.

Существует большое количество вариаций на тему переменного купона. Все эти вариации объединяют общие принципы: в момент выплаты очередного купона инвестор может узнать размер следующего купонного платежа, и этот размер определяется в соответствии с правилами, опубликованными в момент выпуска облигации.

Простейший пример облигаций с переменным купоном – это облигация, в решении о выпуске которой просто перечислены все купоны от момента выпуска до момента погашения. Эти купоны могут постепенно увеличиваться или уменьшаться в течение срока обращения ценной бумаги в соответствии с представлениями эмитента о перспективах изменения процентных ставок на финансовом рынке. Если ожидается общее снижение процентных ставок, то вполне возможно установить по облигации понижающиеся купоны. Если же большинство инвесторов ожидает роста нестабильности и увеличения процентных ставок, то для того, чтобы привлечь инвесторов, эмитенту, вероятно, придется предложить их вниманию облигации с повышающимися купонами.

Размер купонных платежей может быть привязан к какому-либо индикатору: к курсу валюты, индексу инфляции, уровню рыночных процентных ставок.

Весьма распространены также облигации, купон по которым определяется решением Совета директоров компании-эмитента. То есть, перед выплатой очередного купона собирается Совет Директоров и принимается решение о размере следующего купона.

Разумеется, у инвесторов может возникнуть вопрос: не получится ли так, что купон будет установлен на смехотворно низком уровне (например, 1 % годовых)? Юридически у эмитента есть полное право объявить купон любого размера. Но, если принятое решение будет ущемлять интересы инвесторов, то оно поставит крест на репутации заемщика, что сделает невозможным дальнейшие заимствования на финансовом рынке. Кроме этого, очень часто момент принятия решения о купонной ставке, совпадает с датой так называемой оферты эмитента.

Оферта эмитента   – обязательство эмитента выкупить облигации у любого желающего их продать инвестора по заранее оговоренной цене (обычно по номиналу) в оговоренную дату. 

Наличие оферты придает уверенности инвесторам, поскольку гарантирует возможность продать облигации по цене оферты, не дожидаясь даты погашения при резком изменении экономических условий.

Иногда встречаются облигации, доход по которым выплачивается не в виде купонных платежей, а в виде разницы между ценой продажи и номиналом (бескупонные облигации, или облигации с нулевым купоном). В этом случае эмитент продает облигации с дисконтом (то есть со скидкой), а погашает по номиналу, тем самым обеспечивая инвесторам получение прибыли. Обычно такие облигации выпускаются на короткий срок (например, на год).

Дисконт   – здесь – разница между ценой облигации и номиналом, в случае, если цена ниже номинала. Если же рыночная цена облигации превышает номинал, то превышение цены над номиналом называется премией. 

Иногда вниманию инвесторов предлагаются конвертируемые облигации, то есть облигации, которые при определенных условиях могут быть обменены на другие активы по заранее известной цене. Наиболее часто встречаются конвертируемые облигации, которые можно поменять на акции эмитента. Разумеется, обмен имеет смысл только в случае, если рыночная цена акций эмитента выше, чем цена, по которой можно получить акции в результате конвертации облигаций.

Конвертируемые облигации в принципе могут принести весьма неплохую прибыль, однако обычно цена обмена облигаций на акции устанавливается на уровне, существенно превышающем текущую рыночную цену, а купонная ставка по таким облигациям намного ниже ставки по обычным облигациям того же эмитента. Таким образом, покупать конвертируемые бумаги имеет смысл только в ожидании резкого роста акций эмитента.

Как заработать на рынке облигаций?  

Прибыль от инвестирования в облигации складывается из двух частей: из купонных платежей и из разницы между ценой покупки облигации и номиналом, получаемым при ее погашении.

Доходность облигаций можно рассчитать по следующей формуле:

где:

Купоны  – это все ожидаемые купонные платежи до момента погашения облигации;

Номинал  – номинал облигации, выплачиваемый в момент погашения;

Цена  – цена покупки облигации;

Время  – срок до погашения облигации, выраженный в днях.

Как вы видите, цена покупки есть и в числителе, и в знаменателе формулы. Это приводит к тому, что при уменьшении цены покупки растет расчетная доходность. То есть, если мы наблюдаем рост доходностей на рынке облигаций, то это может означать, что участники рынка избавляются от бумаг и, как и во время любой распродажи, это вызывает падение цен.

С одной стороны, это дает нам возможность вложить деньги более выгодно. Но с другой стороны, это является тревожным сигналом: распродажа на рынке облигаций может говорить об ухудшении экономической ситуации в стране. Не говоря уже о том, что если мы уже вложили деньги в облигации, то рост доходностей на рынке говорит о том, что если нам срочно понадобятся деньги, то, скорее всего, продать бумаги мы сможем только с убытком.

Колебания цен облигаций могут быть вызваны не только кризисными явлениями. Поскольку все части финансового рынка тесно связаны друг с другом, то изменение уровня процентных ставок на каких-либо сегментах финансового рынка вызовет соответствующие изменения на рынке облигаций. Например, если на рынке межбанковских кредитов растут процентные ставки, то инвесторы будут продавать облигации и переводить деньги на межбанковские кредиты до тех пор, пока из-за снижения цен на рынке ценных бумаг доходность по облигациям не сравняется с доходностью кредитного рынка.

При снижении рыночных процентных ставок вполне возможна ситуация, когда цена облигации поднимается выше номинала. Покупая такую облигацию, мы получаем убыток из-за того, что при погашении мы получим сумму меньшую, нежели заплатили за бумагу, но этот убыток будет полностью перекрыт купонными платежами, и итоговая доходность будет вполне соответствовать текущему уровню процентных ставок на рынках инструментов с фиксированной доходностью.

Поскольку цены облигаций могут расти или падать в зависимости от экономической ситуации, у нас появляется возможность зарабатывать на этих колебаниях. В период роста процентных ставок мы можем продать облигации с целью купить их позже немного дешевле. И наоборот, если мы ожидаем снижения процентных ставок, мы можем купить облигации и продать их на рынке по более высокой цене сразу после того, как ставки снизятся. Таким образом, мы можем получить доходность, превышающую доходность от операций в стиле «покупай и держи до погашения».

Однако добиться существенного увеличения доходности от операций с облигациями за счет спекуляций, к сожалению, не удастся.

В отличие от рынка банковских депозитов, на рынке облигаций не бывает ценных бумаг с капитализацией процентов. Поэтому если мы хотим, чтобы наши вложения прирастали с использованием «эффекта сложных процентов», то нам необходимо постоянно помнить о том, что полученная прибыль должна быть незамедлительно куда-либо инвестирована.

Как купить и продать облигации?  

Легче всего купить или продать облигации через биржу. Больше всего облигаций российских эмитентов обращается на Московской Межбанковской Валютной Бирже (ММВБ), доступ на которую вы легко можете получить, воспользовавшись услугами какой-либо брокерской компании.

Облигации также можно купить на так называемом «внебиржевом», телефонном рынке, но суммы сделок в этом случае должны превышать 5 миллионов рублей.

Чтобы получить доступ к биржевым торгам, вы должны выбрать брокерскую компанию, являющуюся участником биржевых торгов, и заключить с ней договор на брокерское обслуживание. В этом договоре будут прописаны основные принципы взаимодействия с компанией, размер комиссионных за различные типы операций на рынке ценных бумаг, состав отчетности брокера перед клиентом и многое другое.

Брокерский договор должен быть обязательно подписан в бумажной форме, настоящей подписью, а не путем «нажатия кнопочки на сайте». После заключения договора вам может быть предоставлена электронно-цифровая подпись, с помощью которой можно перевести все взаимодействие с компанией в сферу электронного документооборота по электронной почте или какой-либо системы электронного документооборота. Но это потом, а в начале брокерская компания должна увидеть на реальном бумажном договоре вашу реальную подпись. Договор может быть передан в компанию по почте.

На современном финансовом рынке практически все ценные бумаги выпускаются в безналичной (бездокументарной) форме и хранятся в виде записей на счетах ДЕПО в депозитариях. Поэтому кроме договора на брокерское обслуживание необходимо также заключить с брокерской компанией договор на хранение ценных бумаг (депозитарный договор). В этом договоре идет речь об открытии и ведении счета ДЕПО, на котором будут храниться купленные вами на биржевых торгах ценные бумаги.

В недавнем прошлом иногда выпускались ценные бумаги в форме на предъявителя (то есть в виде бумажных документов), которые можно было хранить как в депозитариях, так и дома. Операции с этими бумагами можно было совершать не только через биржу, но и через различных агентов эмитента (в частности, в случае с облигациями внутреннего государственного сберегательного займа такие функции выполнял Сбербанк РФ). Обращение облигаций в бумажном виде вызывало у эмитентов массу проблем (от проверки подлинности предъявляемых к погашению бумаг до организации выплаты дохода и погашения), поэтому в настоящее время такие облигации не выпускаются.

Выбор брокерской компании – это ответственное дело, но не стоит преувеличивать его значение. Если вам не понравится обслуживание в выбранной вами компании, вы всегда сможете сменить брокера. Перевести ваши активы на счет в другой брокерской компании вы можете, подав соответствующие распоряжения в депозитарий.

После подписания всех необходимых документов вы получаете возможность совершать операции с любыми ценными бумагами, обращающимися на российских биржах.

Как правило, брокер предоставляет нам две возможности для совершения сделок в торговой системе биржи: по телефону и посредством электронной торговой системы (системы интернет-трейдинга).

Когда мы даем поручение на сделку по телефону, фактическое исполнение операции ложится на плечи сотрудников брокерской компании. Если же мы используем электронную торговую систему, то наши распоряжения попадают в торговую систему биржи без посредничества сотрудников брокерской компании. Обычно телефонные поручения используются при работе с крупными пакетами ценных бумаг, при желании купить ценные бумаги на внебиржевом рынке или при операциях с неликвидными активами. Способ подачи поручения также определяет и минимальный размер сделки. Если вы торгуете через систему интернет-трейдинга, то минимальный размер сделки определятся биржей и обычно находится в пределах от 1 000 до 5 000 рублей. Но брокерской компании совсем не интересно принимать поручения на такие небольшие суммы по телефону.

С каждой совершенной сделки брокерская компания берет комиссионные, выражающиеся в некотором проценте от суммы сделки. Обычное вознаграждение брокера при операциях, совершенных в системе интернет-трейдинга, составляет порядка 0,04 % от суммы сделки.

Вы можете совершать операции в любой момент во время торговой сессии биржи. Торги на ММВБ проходят каждый рабочий день с 10 утра до 18.45, в скором времени биржа планирует продлить торговую сессию до 24.00, сделав, таким образом, фондовый рынок доступным частным инвесторам большую часть суток.

В облигации какой компании лучше инвестировать?  

Поскольку наши инвестиции в облигации не защищены АСВ, выбор облигации – это достаточно ответственное решение. Ведь если мы купим бумаги эмитента, который не сможет вовремя рассчитаться по своим долгам, то это будет означать то, что мы не сможем вернуть свои вложения в полном объеме и, вдобавок, нам придется тратить время и силы на разбирательство с нерадивым должником.

Дефолт   – отказ должника от исполнения всех или части обязательств по выпущенным облигациям. 

В идеале для того чтобы принять взвешенное решение о покупке облигаций, следует провести тщательный анализ финансового состояния эмитента. Найти необходимую для этого анализа информацию нетрудно, поскольку эмитент облигаций обязан предоставлять инвесторам полную информацию о себе. Однако проведение такого анализа под силу не каждому частному инвестору, поскольку требует высокой квалификации аналитика.

Если вы не в состоянии самостоятельно провести анализ финансового состояния эмитента, не расстраивайтесь. Большинство брокерских компаний готовы помогать своим клиентам в принятии инвестиционных решений. Кроме того, результаты труда профессиональных аналитиков вполне можно найти в открытом доступе в сети Интернет. Опираясь на мнения профессионалов, вы сможете принимать адекватные решения о вложении денег на рынке облигаций.

Еще одним критерием правильности принятого решения является соответствие уровня доходности уровню риска. Большую часть операций на рынке совершают профессиональные инвесторы и вполне можно считать, что они своими сделками устанавливают правильное соотношение риск-доходность. Это означает, что, чем выше доходность по выбранной облигации, тем выше вероятность возникновения проблем. Поэтому, выбирая облигации, следует быть крайне осторожными при рассмотрении облигаций с повышенной доходностью.

В любой системе Интернет-трейдинга есть функция расчета «текущей» доходности облигаций. То есть вы можете не тратить время на проведение расчета, а просто посмотреть доходность облигаций, рассчитанную по цене последней сделки в торговой системе. И вы вполне можете задать сортировку всего списка облигаций по доходности и таким образом получить сортировку по риску. Но будьте внимательны: в расчете доходности система опирается на цену последней сделки. И если последняя сделка с облигацией была очень давно, то доходность будет рассчитана неверно. Чем меньше сделок совершается по облигации в течение торгового дня, тем выше вероятность того, что доходность, рассчитанная системой будет сильно отличаться от реальной.

Итак, если вы отсортируете список облигаций по доходности, то в верхней части списка будут находиться облигации самых крупных и надежных эмитентов. Это так называемые облигации «первого эшелона», или «голубые фишки». «Голубые фишки» пользуются наибольшим спросом со стороны профессиональных инвесторов, с ними совершается наибольшее количество сделок в течение торгового дня. Доходность по облигациям «первого эшелона» невысока и вполне сравнима с доходностью депозитов в Сбербанке РФ (порядка 4–5% годовых)

Более высокую доходность можно получить, вкладывая деньги в облигации «второго» и «третьего» эшелонов – облигации эмитентов меньшего размера, менее популярные у инвесторов. Вкладывать деньги в облигации «второго» и, тем более, «третьего» эшелона более рискованно, но и более доходно. Облигации «второго эшелона» могут принести прибыль в размере порядка 6–9% годовых, а облигации «третьего эшелона» – до 13 % годовых.

Также в списке вам обязательно попадутся бумаги с колоссальной доходностью к погашению (например, 30 % годовых и более). Как вы уже знаете, высокая доходность является следствием того, что облигация продается по низкой цене. Таким образом, доходность, превышающая уровень доходности по облигациям «третьего эшелона», говорит нам о том, что эмитент по какой-то причине утратил доверие инвесторов и они стараются поскорее избавиться от бумаг.

При «углублении в эшелоны» на рынке облигаций растет не только риск дефолта, но и увеличиваются проблемы, связанные с ликвидностью ценных бумаг.

Ликвидность   – возможность быстро продать активы по текущей рыночной цене. 

«Голубые фишки» можно легко купить и продать по рыночной цене в любой момент. Срочная продажа облигаций «второго эшелона» чревата потерей до 10–15 % от номинальной стоимости бумаг, причем в условиях нестабильной экономической ситуации эти потери скорее всего, будут больше. Облигации «третьего эшелона» продать еще труднее, и здесь вполне вероятна ситуация, когда продать бумаги невозможно в принципе из-за отсутствия покупателей (это означает, что мы будем вынуждены ждать даты погашения бумаг).

Чем обеспечены облигации?  

Ничем и всем. Конкретно к выпуску облигаций не привязано никакого обеспечения в виде залога каких-либо активов эмитента. Но, с другой стороны, можно сказать, что все активы, все имущество эмитента служат обеспечением его долговых обязательств. Правда, держатели облигаций выступают здесь наравне с любыми другими кредиторами эмитента: его поставщиками и подрядчиками, банками, налоговыми органами и так далее.

Зачем нужны рейтинговые агентства?  

Теоретически принятие решения о покупке облигаций должно приниматься инвестором на основе всестороннего изучения финансового состояния эмитента. Однако провести качественный анализ под силу далеко не каждому инвестору, поскольку этот процесс требует высокой квалификации, а также требует сбора большого количества информации об эмитенте облигаций.

И здесь на помощь инвесторам приходят рейтинговые агентства. Сотрудники рейтинговых агентств следят за положением дел у огромного числа компаний, оценивают их кредитоспособность и присваивают анализируемой компании буквенный или цифровой рейтинг (например, ААА, или ВаЗ, или ВВ– и так далее), отражающий вероятность того, что компания сможет справиться со своими обязательствами.

Кредитоспособность   – способность компании отвечать по своим обязательствам, то есть вовремя осуществлять все необходимые платежи по кредитам, облигациям и всем остальным долгам. 

Рейтинги позволяют инвесторам очень быстро оценить риск вложения денег в обязательства различных компаний

На сегодняшний день наибольшим доверием среди инвесторов пользуются три ведущие международные рейтинговые агентства: Standard&amp;Poors, Moody's и Fitch Ratings. Среди российских рейтинговых агентств можно отметить рейтинговые агентства «Эксперт РА» и Национальное рейтинговое агентство.

Что делать в случае, когда эмитент не платит по облигации?  

В нормальной экономической ситуации дефолты случаются крайне редко. За период с 2001 года по 2007 год на российском рынке случилось всего 5 дефолтов. Но во время кризиса 2008 года количество дефолтов быстро перевалило за сотню.

Не стоит воспринимать страшное слово «дефолт» как синоним слов «потеря всех вложений». Дефолт означает «всего лишь» неспособность эмитента исполнить свои обязательства в срок.

Обычно то, что эмитент не сможет рассчитаться по облигациям вовремя, ясно задолго до даты погашения облигации, и это отражается на рыночной цене бумаг: более информированные инвесторы начинают быстро распродавать бумаги, что приводит к существенному падению цены.

Покупателями выступают другие информированные профессионалы, которые собираются принимать активное участие в ходе процедуры банкротства эмитента (или у которых есть основания предполагать, что эмитент сможет справиться с трудностями и рассчитается по облигациям лишь с небольшой задержкой).

Соответственно, для инвестора существует два возможных варианта действий в этой ситуации: продать бумаги, не дожидаясь дефолта, или поучаствовать в судебных разбирательствах и процедуре банкротства эмитента.

Падение цены облигации при появлении проблем у эмитента может быть весьма разной глубины. Например, проблемы нефтеперерабатывающего завода могут вызвать падение цены бумаг на 15–25 % от номинальной стоимости бумаг. В 2008 году трудности компании «Дикая Орхидея» привели к падению цены облигаций компании до 25 % от номинала, а облигации РБК опускались в то же время до 2 % от номинала.

Банкротство компании также не всегда приводит к полной потере вложений. Например, при банкротстве ОАО «ЮКОС» все держатели облигаций компании смогли вернуть свои вложения (правда процедура банкротства продолжалась в течение приблизительно двух лет), но вот при банкротстве банка Кредиттраст держатели облигаций не получили ничего.

В целом, чем больше у эмитента реальных активов (недвижимости, оборудования, товарных запасов и тому подобного) тем больше вероятность, что при банкротстве компании удастся вернуть хотя бы часть вложенных в облигации средств.

Какие налоги нужно платить по облигациям?  

Прибыль по облигациям облагается налогом на доходы физических лиц (НДФЛ) по обычной ставке 13 %. Но по государственным облигациям любого уровня (облигации Российской Федерации, областей и республик, а также муниципальных образований и районов) применяется особый порядок налогообложения: НДФЛ облагается только прибыль, образовавшаяся из-за разницы цены облигации и номинала, а купоны налогом не облагаются.

То, что прибыль по облигациям облагается НДФЛ, следует учитывать при принятии решения о покупке облигаций: покупка облигаций с доходностью 10 % годовых окажется менее выгодной, нежели размещение денег на депозите с такой же доходностью.

Кто покупает «голубые фишки», если доходность по ним существенно ниже инфляции?  

Действительно, зачем кто-то будет покупать облигации «первого эшелона», если их доходность существенно ниже инфляции?

В облигации первого эшелона вынуждены вкладывать деньги те, кто не может позволить себе потерять ни рубля и у кого есть необходимость инвестировать крупные суммы денег (например, 300 миллионов рублей). Кроме этого, в «голубые фишки» вкладывают деньги те, кто должен это делать исходя из требований каких-либо надзорных органов (например, пенсионные фонды и страховые компании).

Еще одна категория потенциальных покупателей «голубых фишек» – это организации, которые имеют доступ к заимствованиям по очень низким ставкам: банки, страховые компании, профессиональные участники рынка ценных бумаг (особенно иностранные).

Для частного инвестора рынок облигаций «первого эшелона» не представляет особого интереса.

Где можно найти информацию о рынке облигаций?  

Поскольку облигации обращаются на биржевом рынке, то главным источником информации о текущих доходностях и ценах на облигации являются биржи (ММВБ и РТС). Биржевую информацию инвесторы могут получать как напрямую (например, из системы Интернет-трейдинга или на сайте биржи), так и опосредованно, при помощи различных информационных агентств дающих информацию о финансовом рынке в целом (РосБизнесКонсалтинг – rbc.ru, Интерфакс – interfax.ru), или специализирующихся исключительно на рынке облигаций (cbonds.ru, rusbonds.ru)

На сайтах специализированных информационных агентств можно легко найти информацию о каждом выпуске облигаций: даты погашения, режим выплат и размер купонов, финансовую отчетность эмитентов и многое другое. На этих же сайтах публикуется большое число аналитических обзоров о рынке облигаций.

Зачем вкладывать деньги в облигации, если есть банковские депозиты?  

Хорошо диверсифицированный портфель облигаций второго эшелона вполне может давать доходность, превышающую доходность по банковским депозитам при сопоставимом уровне риска (или с меньшим риском, в случаях, когда сумма инвестиций заметно превышает 700 000 рублей, защищенных АСВ). Разумеется, речь идет об увеличении полученной прибыли лишь на несколько процентов, что может показаться не достаточно значительным результатом для того, чтобы тратить время на установление отношений с брокерской компанией и участие в биржевых торгах.

Однако если идет речь о долгосрочных инвестициях (5 лет и более), то увеличение доходности даже на 1 %, особенно с учетом эффекта «сложных процентов», даст вполне заметный прирост прибыли на вложения.

Кроме этого, используя облигации, намного удобнее перебрасывать деньги с рынка акций и из производных инструментов в инструменты с фиксированным доходом.

Например, если вам кажется, что в ближайшем будущем вложения в российские акции не принесут ожидаемой прибыли, то вы, разумеется, распродадите свой портфель. Поскольку деньги, просто лежащие на брокерском счете, не приносят никакой прибыли, вы можете решить временно положить свободные деньги на банковский депозит. Перевод денег от брокера на депозит займет 2–3 дня и, что обидно, если вам снова захочется купить акции, то депозитный договор придется расторгнуть досрочно и сделать обратный перевод денег на брокерский счет. Переводы денег со счета на счет займут порядка недели, и вы в результате можете не получить ни копейки дополнительного дохода.

Если вместо депозита в этой ситуации использовать облигации, то все будет гораздо проще: вы продаете акции и тут же покупаете облигации. Когда вы решите снова заняться акциями, вы продадите облигации (сохранив накопленный процентный доход) и купите нужные вам бумаги.

Еще одно преимущество облигаций перед депозитами может показаться несколько странным, но, как показывает практика, это весьма серьезный фактор: облигации лучше депозитов защищают наши деньги от нас самих. Поскольку для того, чтобы вывести деньги с рынка ценных бумаг, нужно совершить несколько больше действий, чем для того, чтобы снять деньги с депозита, наши деньги оказываются в большей безопасности в случаях, когда нам срочно захотелось купить что-то невероятно нужное.

Особенно хорошо заметны отличия облигаций от депозитов в моменты экономических кризисов. Когда ситуация нестабильна, инвесторы в массовом порядке избавляются от ценных бумаг и это приводит к тому, что появляется возможность купить облигации надежных эмитентов по невысокой цене и таким образом получить весьма неплохую прибыль. Да, ставки по депозитам во время кризиса тоже растут, но в гораздо меньшей степени. Например, в 2008 году ставки по депозитам подросли до 18–20 % годовых, в то время как в тот же момент можно было купить портфель из вполне надежных облигаций с доходностью порядка 40 % годовых (что, в частности, делало покупку облигаций таким же выгодным вариантом вложений, как и покупка валюты в момент «острой фазы» кризиса).

Стоит ли вкладывать в кредитные союзы?  

Кредитный союз – это некоммерческая организация, которая фактически является кассой финансовой взаимопомощи своих участников или потребительским кооперативом. То есть Кредитный союз берет деньги взаймы у своих участников и выдает их в виде кредитов другим своим участникам. Поскольку Кредитный союз не должен соответствовать строгим требованиям Банка России, то содержание этой организации обходится относительно недорого для участников, что приводит к тому, что процентные ставки на сбережения в рамках кредитного союза заметно выше ставок по депозитам в банках.

Однако отсутствие надзора со стороны государственных органов приводит к тому, что с точки зрения инвестора кредитный союз существенно менее надежен, нежели банк или эмитент облигаций. Кроме того, вклады в кредитных союзах не защищены страховкой Агентства по страхованию вкладов. Инвестор должен быть абсолютно уверен в надежности выбранного кредитного союза, чтобы доверить ему свои сбережения. Многие кредитные союзы создаются на основе некоторой уже существующей общности людей: кредитные союзы учителей конкретной школы, жителей конкретного села, членов клуба собаководов и так далее. Личное знакомство с людьми, принимающими решения о финансовых операциях кредитного союза, может стать немаловажным фактором в оценке надежности кредитного союза.

На сегодняшний день в России действует огромное количество кредитных союзов. Но, к сожалению, вывеской кредитного союза пользуются и мошенники. За последние годы выявлено огромное количество случаев, когда организаторы кредитного союза по сути строили не кредитный союз, а «финансовую пирамиду».

Итак:  

В случае если вы совсем не хотите рисковать, но желаете инвестировать свободные денежные средства, то в стабильной экономической ситуации имеет смысл подумать об использовании инструментов с фиксированным доходом. Однако следует помнить о том, что инструменты с фиксированным доходом не защищены от скачков инфляции.

Инструменты фиксированного дохода можно использовать для диверсификации вложений и снижения общего риска инвестиционного портфеля. В этих целях удобнее использовать облигации, а банковские депозиты чаще используются для хранения запаса наличности на экстренный случай. Получить прибыль, заметно превосходящую инфляционные потери, с помощью инструментов фиксированного дохода крайне сложно.

Возможность инвестировать небольшие суммы денег делает депозиты и облигации удобными инструментами для накопления капитала.

Часть 7. Можно ли заработать там, где прибыль не фиксирована

Как вы уже знаете, финансовые инструменты с фиксированным доходом не позволяют получить прибыль, заметно превышающую инфляционные потери. Победить инфляцию можно при помощи инструментов с «нефиксированным» доходом. Принимая решение о вложении денег в такие инструменты, мы можем только догадываться, какую прибыль мы сможем получить в результате. Мы ориентируемся на исторические данные о доходности, но фактически полученный результат может заметно отличаться от этих ожиданий.

Человек, играющий на бирже,  – дурак?  

Как мы уже говорили раньше, размер ожидаемой доходности прямо зависит от размера принимаемого риска. Чем больший риск готов принять инвестор, тем больше он сможет заработать.

Исходя из этого, можно предположить, что тот, кто принимает на себя максимально возможные на рынке риски, может получить и максимальную доходность. Однако на практике это далеко не так: многие инвесторы, вкладывающие деньги в инструменты повышенного риска, очень быстро теряют все свои вложения и уходят с рынка.

Какой же риск следует считать разумным? На этот вопрос не существует универсального ответа, подходящего для всех.

Попробуем посмотреть на проблему риска с другой стороны.

Юристы считают, что существует три разных типа поведения людей: потребительское, предпринимательское и азартное. Разные типы поведения приводят к разным последствиям с юридической точки зрения, а я добавлю, что эти типы поведения приводят и к разным экономическим результатам.

Потребительское поведение – это когда человек покупает некий продукт с заранее известными свойствами и желает иметь возможность требовать с поставщика гарантию того, что он получит ровно то, что ожидает в момент заключения сделки. Если же ожидания не оправдываются, то потребитель имеет право требовать исполнения обещаний поставщика через суд. Как вы, наверное, догадались, на финансовом рынке этот тип отношений возможен только при использовании инструментов с фиксированным доходом.

Предприниматель готов принять на себя рыночный риск. То есть предприниматель понимает, что фактический результат может сильно отличаться от ожидаемого, и он идет на этот риск, но после тщательного анализа текущей ситуации и перспектив. В случае если оценки предпринимателя оказались неверны, он получит убыток на свои вложения, и этот убыток невозможно будет оспорить в суде или еще где-то. Это не означает, что предприниматель совершенно беззащитен перед лицом финансового рынка. Он вправе требовать от своих контрагентов исполнения взятых на себя обязательств (например, он может требовать от брокера возврата средств, находящихся на счетах брокера, и поставки ценных бумаг по заключенному с брокером договору купли-продажи), но он не может требовать от кого-то компенсации убытков, возникших из-за того, что купленные активы упали в цене.

Азартный игрок делает ставки из расчета, что в случае выигрыша сумма, которую он поставил в игре, мгновенно увеличится в несколько раз. Игрок не анализирует риски, возникающие в ходе игры, а проигрыш означает потерю всех 100 % «вложенных» денег. Азартный игрок не может претендовать на какую-либо защиту со стороны государства в случае, если организатор игры его обманет. Практика показывает, что в азартных играх победитель всегда тот, кто организовывает игру.

Но вернемся обратно на финансовые рынки. Как я уже упомянул, потребительская логика («гарантируйте мне прибыль на мои вложения») действует только в области инструментов с фиксированным доходом: инвестируя с гарантированным результатом, можно рассчитывать на доходность в пределах 8-14 % годовых.

Начинающий инвестор с мышлением предпринимателя способен оценить и принять риски, соответствующие уровню доходности порядка 30–70 % годовых (в зависимости от экономической ситуации). Но в случае неблагоприятной экономической ситуации эти риски могут привести к потере до 40 % вложений.

Еще более высокая доходность соответствует уровню риска, который способны оценить лишь профессиональные игроки рынка. Начинающий инвестор будет действовать в этой области как азартный игрок, что практически однозначно приведет к проигрышу. Это означает, что если инвестор рассчитывает на доходность, превышающую 70 % годовых, то одного предпринимательского мышления будет недостаточно. Необходимо потратить несколько лет на глубокое изучение финансового рынка, причем не только в теории, но и на собственной практике.

Но все же, человек, играющий на бирже, – дурак?

Если он рассчитывает на получение сверхдоходности, не имея для этого соответствующих знаний и навыков, то он обязательно проиграет. Если же он адекватно оценивает свои возможности, анализирует и принимает рыночные риски в разумных пределах, то его вполне можно назвать предпринимателем, рассчитывающим на вознаграждение, адекватное приложенным для его получения усилиям.

Что любопытно, работа на рынке ценных бумаг может привести к изменению образа мыслей человека. Обычный потребитель, занявшись торговлей акциями, может обнаружить в себе предпринимательскую жилку, что впоследствии может привести к созданию его собственного успешного бизнеса.

Какие качества необходимы успешному инвестору?  

Я регулярно задаю подобный вопрос на семинарах по инвестициям и всегда получаю от слушателей обширный перечень качеств, обладать полным набором которых может только сверхчеловек, крайне редко встречающийся среди обычных инвесторов.

На самом деле действительно важных факторов успеха инвестора не так много.

Одним из важнейших факторов успеха, на мой взгляд, является правильная мотивация начинающего инвестора. С одной стороны, должно быть достаточно серьезное желание получить доходность выше инфляции, но с другой стороны, это ни в коем случае не должно быть вопросом «жизни и смерти».

Запаса мотивации должно хватить на весь процесс обучения и иногда на достаточно длительные периоды неудач во времена экономической нестабильности. Если у вас не хватает терпения изучать инструменты финансового рынка непрерывно в течение месяца, то лучше прекратить дальнейшие попытки самостоятельно выйти на фондовый рынок и сосредоточиться на поиске более подходящих вам вариантов сохранения и приумножения капитала.

Начинающий инвестор с правильной мотивацией достаточно быстро сможет получить все необходимые для успешных операций знания и опыт. По моим наблюдениям, новичок с горящими глазами вполне может догнать профессионального финансиста по знаниям за три-четыре месяца.

Разумеется, одной финансовой теории маловато для победы. Чтобы принимать грамотные инвестиционные решения, необходимо всегда быть в курсе происходящего на рынках по всему миру. Успешный инвестор должен постоянно отслеживать текущую экономическую ситуацию. Но для того чтобы понимать, что происходит в экономике, необязательно целыми днями сидеть перед монитором. Достаточно тратить 15–20 минут на сбор информации ежедневно для того, чтобы чувствовать себя уверенно, принимая решения об инвестициях.

Но главным фактором успеха, конечно же, является наличие опыта совершения реальных операций на финансовых рынках.

Получается замкнутый круг: чтобы зарабатывать на фондовом рынке, нужен опыт, но получить опыт можно, только совершая операции на рынке. Этот замкнутый круг можно разорвать, совершая «операции» в режиме реального времени на виртуальном счете или просто фиксируя решения о сделках в тетрадке. Предлагаю подумать о следующем порядке самостоятельного выхода на фондовый рынок (при наличии соответствующей мотивации, разумеется):

1. Получение базовых знаний о финансовом рынке из книг и семинаров. Думаю, что получить нужный объем первоначальных знаний вполне возможно за 2 недели не очень напряженного труда.

2. Совершение операций на виртуальном счете или в торговой тетрадке с обязательной фиксацией ваших решений в письменном виде. Вы должны иметь возможность проанализировать свои решения по прошествии некоторого времени, чтобы понять, какие решения привели к прибыльным сделкам, а какие принести убытки. Одновременно вы учитесь следить за текущей экономической ситуацией по выбранным вами индикаторам. Не стоит начинать делать сделки с реальным денежным счетом раньше, чем вы увидите, что способны получить прибыль на виртуальном счете. Очень важно придерживаться при принятии решений объективных критериев. В вашей тетрадке не должно быть записей типа: «купил акции Газпрома потому, что мне показалось , что они обязательно вырастут». Скорее всего, на «безденежное» обучение вам понадобится 2–3 месяца.

3. Открытие реального счета с небольшой суммой денег (небольшая сумма для рынка акций – это порядка 30 000 рублей). С маленькой суммой на фондовом рынке не получится заработать заметной прибыли. Задача этого этапа – научиться справляться с эмоциями, которые неизбежно появляются при заключении сделок с реальными деньгами. Когда дело доходит до реальных операций, обычно выясняется, что совершенно обычные человеческие эмоции (в первую очередь страх и жадность) оказывают очень серьезное влияние на принимаемые решения. Работая на рынке с небольшой суммой денег, можно окончательно понять, стоит ли пытаться самостоятельно управлять более серьезными деньгами.

4. Поработав на рынке с маленькими деньгами 2–3 месяца, вы сможете принять взвешенное решение о том, стоит ли увеличивать счет под собственным управлением, или лучше отказаться от этой затеи.

Очень важно на первых порах строго придерживаться объективных критериев принятия решений о покупке или продаже активов. Что это за критерии, вы должны узнать на этапе получения базовых знаний о рынке.

Следует отметить, что профессиональные инвесторы зачастую принимают решения как раз не на основе объективных критериев, а по принципу «мне кажется , что сейчас цена начнет расти». Говорят, что у профессионала есть так называемое «чувство рынка», которое формируется исключительно в результате многолетней практической работы на рынке. Что же это за чувство?

Психологи установили, что человек сознательно может одновременно контролировать 5–7 факторов, влияющих на решение. Подсознание способно оценивать одновременно до 40 факторов, но его необходимо этому научить. По сути, «чувство рынка» профессионала – это результат длительного обучения его подсознания принятию решений о совершении сделок на рынке.

«Чувство рынка» формируется приблизительно через 4–5 лет самостоятельной работы на рынке, а до этого момента в своих решениях следует опираться на объективные критерии принятия решений.

Еще одно совершенно необходимое качество успешного инвестора – это умение принимать ответственность за результаты на себя. Если вы собираетесь научиться зарабатывать при помощи инструментов с нефиксированным доходом, вы должны привыкнуть к тому, что никто не может гарантировать вам результат и никто (кроме вас) не несет ответственность за то, что вы заработали меньше, чем ожидали или, хуже того, получили убыток в результате своих операций. Ни брокер, ни эмитенты ценных бумаг, ни правительство России или США, ни известный гуру – никто  не отвечает за ваши результаты.

Ответственность в полном объеме лежит на плечах одного-единственного человека. И этот человек – вы.

Сколько вы сможете заработать на инструментах с нефиксированным доходом, предсказать почти невозможно. Но зато можно быть абсолютно уверенным в том, что часть ваших сделок будут убыточными. Это означает, что в начале придется пережить немало неприятных моментов, связанных с тем, что вы теряете реальные, с таким трудом заработанные деньги. И, если вы не научитесь правильно относиться к этим убыткам, то, скорее всего, будете продолжать терять деньги.

Полностью избежать убыточных сделок невозможно, нужно просто добиться того, чтобы прибыль от удачных сделок превышала убытки по неудачным. Поэтому особое внимание необходимо обратить на управление рисками.

Где можно получить прибыль, превышающую инфляцию?  

Как уже говорилось выше, прибыль, превышающую инфляционные потери, можно получить только на рынках активов с нефиксированными доходом. Среди огромного числа этих активов можно выделить их основные виды, легко доступные «рядовому» частному инвестору.

Акции – покупая акции, инвестор становится совладельцем предприятия, которое представляет собой совокупность реальных активов и систему, позволяющую извлекать прибыль из этих активов. В ситуации умеренной инфляции и стабильной экономики акции приносят прибыль, превосходящую уровень инфляции.

Товарные активы – это различные группы товаров, имеющих биржевые котировки (а если вы торгуете товарами в своем собственном магазине, то это практически любые товары, на которые есть спрос). Поскольку инфляция – это рост цен на товары, то вложение денег в товарные активы почти наверняка защитит вас от инфляции, но не даст заработать заметной прибыли, поскольку товар сам по себе не способен «размножаться», чтобы принести нам дополнительную прибыль.

Производные инструменты , которые изначально создавались как инструмент защиты от рыночных рисков. Сегодня их можно использовать не только для этой цели, но и в качестве альтернативного варианта инвестирования в труднодоступные инвестору активы (нефть, золото, индексы), а также для создания инвестиционных стратегий с заданным уровнем риска и для весьма агрессивных спекуляций с большим финансовым плечом.

Недвижимость , которая является комбинацией товарного актива (да, недвижимость – это обычный товар) и арендного бизнеса (надежный, но весьма низкодоходный бизнес). Доходность инвестиций в недвижимость в изрядной степени определяется изменением рыночной цены купленных объектов.

Иностранная валюта  тоже вполне может быть использована для получения высокой спекулятивной прибыли, но операции с наличной валютой не интересны с инвестиционной точки зрения из-за высоких издержек, а выход на реальный международный валютный рынок требует для операций достаточно значительных сумм (сотни тысяч долларов). Что касается различных компаний, предлагающих выход на рынок с небольшими суммами («минимальные депозиты», выражаясь языком форексных дилеров), то, как правило, реального выхода на рынок через эти компании не происходит. Большая часть мелких «форексных» компаний ведет деятельность, больше похожую на букмекерскую, нежели на брокерскую.

Спекулянтом может стать каждый?  

Нет, спекулянтом может стать не каждый, если понимать под словом «спекулянт» человека, каждый день совершающего множество операций на фондовом рынке.

Но инвестором может стать любой человек, важно только правильно выбрать «стиль» инвестиционных операций.

Так называемый «активный трейдинг» подходит далеко не каждому человеку.

Слова «активный трейдинг» или «активная торговля» вполне можно считать синонимами слова «спекуляция». 

Активный трейдинг подразумевает постоянное присутствие около торгового терминала, анализ поступающей в течение дня информации в режиме онлайн, совершение достаточно большого количества сделок. Для того чтобы торговать активно, человек должен иметь достаточно свободного времени, чтобы посвятить его торговле, а также он должен иметь соответствующий склад характера, подходящий такому роду занятий.

Выяснить, подходит ли вам стиль «активного трейдинга», можно только на практике. Если у вас есть достаточно свободного времени, вполне можно попробовать поторговать активно. Но если у вас не получится добиться заметных результатов за месяц активной торговли, не расстраивайтесь. Во-первых, этому инвестиционному стилю нужно достаточно долго учиться. А во-вторых, может быть это вовсе не ваш стиль. В реальности успешно зарабатывают деньги лишь 5 % «активных трейдеров».

Еще большей концентрации на торговле требуют такие разновидности активного трейдинга как «дейтрейдинг» или «скальпинг».

Дейтрейдинг  – от английского daytrading – внутридневная торговля. 

Дейтрейдинг предполагает, что вы не только постоянно присутствуете у торгового терминала, но и заключаете достаточно много сделок в течение дня, причем к концу торгового дня вы закрываете все свои позиции, чтобы начать следующий торговый день «с чистого листа».

Закрыть позицию  – значит продать ранее купленные ценные бумаги (или купить ценные бумаги, взятые ранее взаймы и проданные с целью купить их потом дешевле). 

Совершая операции в стиле «скальпинг», инвестор (вот тут действительно больше подходит слово «спекулянт») покупает ценные бумаги, чтобы продать их через несколько минут или даже секунд. И, как и в случае с дейтрейдингом, он не оставляет незакрытых позиций на конец дня.

Если вы не собираетесь посвятить все свое время торговле на рынке ценных бумаг, то более разумно придерживаться стиля «периодических операций».

Чтобы инвестиции приносили прибыль, вовсе не обязательно находиться перед монитором весь торговый день. Многие инвесторы работают на рынке следующим образом: вечером, после своего обычного рабочего дня, инвестор анализирует экономические события дня и выставляет в торговую систему поручения, которые будут исполнены в ходе вечерней торговой сессии (до 24.00) либо на следующий день.

Торгуя таким образом, возможно, вы заработаете меньше, чем успешный активный трейдер, но повторю еще раз: для активного трейдинга у вас должно быть достаточно времени и, что самое главное, соответствующий склад характера.

Популярный лет десять назад стиль «купи и держи» в последнее время дает не очень хорошие результаты. Рынок стал намного более изменчив, теперь он заставляет инвесторов намного чаще пересматривать свои портфели для достижения заметных результатов. Сторонники стиля «купи и держи» упускают большое количество возможностей, а также рискуют остаться с бесперспективными и недоходными бумагами в своем портфеле.

Но не стоит стремиться и к тому, чтобы совершать сделки ежедневно. Иногда разумно ничего не делать неделями, а иногда и месяцами. Но это не означает, что можно прекратить следить за ситуацией в такие периоды «инвестиционного безделья». Инвестор должен постоянно следить за ситуацией на рынке для того, чтобы не пропустить существенных изменений рыночных условий и отреагировать на них соответствующими изменениями в своем инвестиционном портфеле.

Часть 8. Вложить в дело

Опросы показывают, что многие люди желают открыть собственный бизнес. Однако до реальных действий дело доходит лишь у немногих россиян. А вы хотите иметь свой бизнес? Нет ничего проще! Вместо того чтобы тратить время, силы и деньги на запуск и раскручивание бизнеса, можно стать совладельцем крупной корпорации, просто купив ее акции.

Что такое акция? Что значит иметь свою акцию в фирме?  

Что же такое акция? Выражаясь словами Гражданского кодекса Российской Федерации, ценная бумага вообще (и акция в частности) – это документ, удостоверяющий имущественные и неимущественные права. В случае с акциями у владельца этой ценной бумаги есть имущественные права на долю имущества компании и на получение доли прибыли в виде дивидендов, а также неимущественное право на участие в управлении компанией.

Покупая акции, инвестор становится совладельцем компании, выпустившей эти ценные бумаги. Какие же права имеет акционер на практике?

Начнем с права на долю имущества компании. Это право имеют абсолютно все акционеры, с любым количеством акций. Однако получить свою долю имущества акционеры могут только в одном случае – при ликвидации компании.

В случае ликвидации компании среди акционеров пропорционально распределяется все имущество, оставшееся после погашения всех долгов любым кредиторам (в том числе и владельцам облигаций компании). Ликвидация компании может произойти в случае неспособности компании отвечать по своим обязательствам и в случае добровольной ликвидации по решению большинства собственников компании. Опыт показывает, что в первом случае на долю акционеров остается очень мало имущества. А если компания действует успешно, то вряд ли кому-то придет в голову ее ликвидировать. Поэтому право акционера на долю имущества компании совершенно не интересует инвесторов, покупающих небольшие пакеты акций.

Участвовать в управлении компанией акционеры могут через своих представителей в совете директоров компании и в ходе голосования на общем собрании акционеров. И вот тут выясняется, что у акционеров, владеющих разными по величине пакетами акций, права могут очень сильно различаться.

Владелец одной акции, разумеется, имеет право участвовать в собрании акционеров. Но вероятность того, что его голос будет услышан в общем хоре голосов других акционеров, практически равна нулю. Например, уставный капитал ОАО «Газпром» разделен на 23 миллиарда акций. Голос владельца одной акции ОАО «Газпром» на собрании акционеров будет слышен так же, как слышен писк комара во время урагана.

Владельцы пакетов покрупнее имеют более широкие права, вытекающие из положений Закона «Об акционерных обществах». Например, владелец 1 % голосующих акций компании имеет право подать в суд на генерального директора в случае, если у акционера есть информация о том, что директор своими действиями наносит вред акционерному обществу.

Голос акционера, владеющего двумя процентами акций, еще более заметен компании, поскольку такой акционер получает право внести вопрос для обсуждения на общем собрании акционеров.

Владелец 10 % акций имеет право созвать внеочередное собрание акционеров, а покупка четверти голосующих акций дает возможность блокировать многие решения общего собрания акционеров, а также однозначно позволяет внедрить своего человека (а то и двух) в Совет директоров, а это значит, что он уже может оказать заметное влияние на стратегию управления предприятием.

Пакет акций в размере 50 % + 1 акция называют «контрольным пакетом», поскольку он дает возможность однозначно определять исход голосования на общем собрании акционеров по большинству важнейших вопросов повестки дня. Владелец «контрольного пакета» имеет возможность назначить генерального директора предприятия, а также получить большинство в совете директоров и, таким образом, он может полностью контролировать текущее оперативное управление компанией.

Практически неограниченные возможности влиять на управление предприятием дает пакет в размере 75 % голосующих акций. А если вы купите 95 % всех акций компании, то у вас появится право заставить всех остальных владельцев акций продать их вам по некоторой оценочной стоимости.

Поскольку разные пакеты акций дают акционерам разные права, при принятии решения о покупке акций следует обратить внимание на то, кто владеет крупными пакетами акций, поскольку именно эти люди определяют стратегию развития предприятия.

А еще права акционера зависят от типа акций, которыми он владеет. Акции бывают обыкновенные и привилегированные. Владельцы привилегированных акций имеют преимущественное право на дивиденды (дивиденд по привилегированным акциям, как правило, выше, и иногда выплачивается даже в том случае, когда владельцы обыкновенных акций дивидендов не получают), но не имеют права голоса по большинству вопросов на общем собрании акционеров.

Далеко не каждый инвестор может позволить себе покупку заметного пакета акций крупной российской компании, поскольку это порой требует огромных денег. Например, для чтобы купить 1 % акций ОАО НК «Лукойл» по текущей рыночной цене, потребуется более 1 миллиарда рублей. Поэтому большинство частных инвесторов, вкладывающих относительно небольшие деньги на рынке ценных бумаг, в принципе не претендуют на участие в управлении компанией, акционерами которой они являются, и из всех прав, предоставляемых акциями, их интересуют исключительно право на получение дивидендов и право в любой момент продать принадлежащие им акции.

Что касается права акционера на долю прибыли компании, распределяемую в виде дивидендов, то следует отметить, что в последнее время уровень дивидендной доходности (то есть отношение дивидендных платежей к рыночной стоимости акции) в среднем по рынку весьма невысок. И в России, и на большинстве зарубежных рынков, дивиденды по акциям составляют величину порядка 2–3% от рыночной стоимости акции в год. Крайне небольшое количество компаний изредка выплачивает более высокие дивиденды, порой достигающие аж 10 % годовых на вложенные в акции деньги. Очевидно, что если бы целью инвестора были исключительно дивиденды, то здравомыслящий человек явно предпочел бы акциям банковский депозит в надежном банке.

Итак, частного инвестора фактически не интересуют никакие права, которые он получает при покупке акций. Его интересует исключительно потенциал роста стоимости купленной акции, поскольку именно этот потенциал является главным источником прибыли инвестора на рынке акций.

Да, с одной стороны, наверное, приятно ощущать себя совладельцем какой-либо крупной корпорации (или даже не одной). Но, с другой стороны, целью инвестора является получение прибыли на вложенные деньги. А это означает, что неперспективные акции должны быть немедленно проданы, а на вырученные деньги должны быть куплены другие, с большим потенциалом роста.

Почему меняются цены акций?  

Многолетняя статистика показывает, что в долгосрочной перспективе инвестиции в акции дают неплохой результат, несмотря на достаточно частые обвалы на рынке.

Какие же факторы приводят к изменению стоимости долевых бумаг?

На изменение стоимости акций оказывают влияние огромное количество разнообразных факторов, точно предсказать влияние которых не может ни один даже самый гениальный аналитик.

Некоторые из этих факторов связаны с деятельностью самой компании: на изменение стоимости акций будут оказывать влияние изменение себестоимости производства продукции, изменения стоимости сырья и рабочей силы, расширение или сужение рынка сбыта продукции, появление или исчезновение конкурентов, запуск новых производств и использование новых технологий, и многое другое.

Другие же факторы воздействуют на экономику страны в целом, но зачастую они влияют на различные отрасли и предприятия несколько по-разному. Это такие факторы как стоимость сырьевых товаров на международных биржах, валютные курсы и инфляция, процентные ставки по кредитам, изменения в законодательстве (в том числе и в области налогов), таможенные барьеры, исполнение государственного бюджета и так далее.

Соответственно, задача инвестора состоит в том, чтобы по возможности тщательно проанализировать воздействие всех этих факторов на деятельность конкретного предприятия. Причем оценивать следует не столько текущее влияние различных факторов, сколько их возможные изменения, и то, как эти изменения могут сказаться на результатах деятельности изучаемой компании.

Если перспективы предприятия видятся хорошими, то вполне можно принять решение о покупке акций.

Предсказать поведение акций на основе анализа весьма непросто, поэтому инвестор должен быть готов к тому, что заметная часть решений окажется ошибочными, и сделки, заключенные на основе этих решений, принесут убытки. Исключить ошибки невозможно, но нужно стремиться к тому, чтобы прибыль от удачных операций всегда перекрывала убытки.

Можно ли защититься от инфляции, покупая акции?  

Как вы понимаете, для того чтобы производить какую-либо продукцию или оказывать услуги, компания должна владеть соответствующими производственными активами. И эти активы имеют свою стоимость, которая растет при уменьшении покупательной способности денег (то есть при инфляции). Кроме стоимости активов, с инфляцией растет также и цена производимой продукции, что увеличивает выручку предприятия. Эти процессы приводят к росту курсовой стоимости акций компании, таким образом, давая возможность инвесторам получить прибыль, превышающую инфляционные потери.

В то же время держатели долговых обязательств компании (покупатели облигаций и другие кредиторы) при увеличении инфляции оказываются в проигрыше, поскольку они в любом случае получат при погашении долга зафиксированную изначально сумму денег, покупательная способность которых может очень сильно уменьшиться.

Однако все это верно лишь при умеренной инфляции. В случае очень сильного роста цен акции теряют свои защитные свойства, поскольку предприятие не успевает заработать достаточную прибыль для того, чтобы компенсировать инфляционные потери, возникающие из-за роста стоимости сырья, роста накладных издержек, увеличения заработной платы работников и так далее.

По всей видимости, предельный уровень инфляции, от которого можно защититься при помощи инвестиций в акции, составляет порядка 20 % годовых.

Если по акциям не платят дивиденды, то зачем их покупать?  

Финансисты считают, что для инвестора более выгодно, если компания вместо выплаты дивидендов потратит полученную за год прибыль на развитие производства или на выкуп акций с рынка. Так происходит потому, что разные виды прибыли попадают под разное налогообложение.

Дивиденды выплачиваются компанией из чистой прибыли, то есть после уплаты налога на прибыль. В России налог на прибыль уплачивается по ставке 20 %. В свою очередь, частный инвестор, получив дивиденды, должен заплатить налог на доход физических лиц (НДФЛ) по ставке 9 %. Таким образом, суммарные налоговые потери при выплате дивидендов составляют 29 %.

Если же вместо выплаты прибыли акционерам в виде дивидендов пустить все «лишние» деньги на развитие, то стоимость активов компании возрастет на величину сделанных инвестиций и вдобавок появится масса возможностей для оптимизации налогообложения. Рост стоимости активов приведет к росту стоимости акций компании, таким образом сделав акционеров богаче.

А если у компании нет возможности развивать производство, то она может направить полученную прибыль на выкуп собственных акций с рынка. Скупка акций однозначно приведет к росту их рыночной стоимости.

Следует отметить, что рост стоимости акций еще не означает получение прибыли, а значит, при этом не возникнет необходимости платить налоги. Инвестор может продать акции через много лет, все эти годы наблюдая за ростом своего капитала и совершенно не платя налогов.

Конечно, при продаже акций налоги заплатить придется. Прибыль по акциям облагается НДФЛ по стандартной ставке 13 %. Это несколько больше, чем 9 %  при получении дивидендов, но поскольку прибыль инвестора появляется только при продаже акций, а компания имеет возможность уменьшить свой налог на прибыль, то итоговый выигрыш в этом случае заметно больше, чем при выплате всей прибыли акционерам в виде дивидендов.

Почему привилегированные акции стоят дешевле обыкновенных?  

Казалось бы, стоимость как привилегированных, так и обыкновенных акций опирается на одну и ту же стоимость активов компании. Но по привилегированным акциям с большей вероятностью будут выплачены дивиденды и, скорее всего, в большем размере, нежели по обыкновенным акциям. И если вспомнить, что участие в управлении компанией мало интересует частного инвестора, то этот факт должен, по идее, сделать привилегированные акции более интересным вариантом вложений и, соответственно, привести росту спроса на них и к тому, что привилегированные акции должны стоить больше обыкновенных.

Однако на российском фондовом рынке мы наблюдаем совершенно обратное: многие привилегированные акции стоят меньше обыкновенных.

Возможная причина заключается в том, что российский фондовый рынок появился в результате приватизации государственного имущества в начале 90-х годов. В отличие от американского фондового рынка, на котором компании привлекали деньги от частных инвесторов для реализации крупных проектов, российский фондовый рынок долгое время (фактически до сих пор) являлся рынком перераспределения контроля над созданными в советское время активами. Поскольку привилегированные акции не дают права на участие в управлении компанией, они определенно менее интересны на таком рынке.

Возможно, ситуация изменится, когда появится много новых компаний, выпускающих акции на российском рынке для формирования капитала с целью запуска новых производств. Пока таких компаний единицы. Большая часть желающих найти деньги для развития производства предпочитают искать капитал за рубежом: в Нью-Йорке, Лондоне или Гонконге.

Чем акции отличаются от облигаций?  

Главное отличие облигации от акции с точки зрения инвестора заключается в том, что эмитент облигации обязан регулярно платить проценты за пользование деньгами, а также выплатить 100 % номинальной стоимости облигации в заранее известный момент времени. Это позволяет, во-первых, точно рассчитать ожидаемую доходность инвестиций при принятии решения о покупке облигации, а во-вторых, является сильнейшим «якорем» для рыночной цены облигации. Колебания рыночных цен облигаций обычно происходят в относительно небольших пределах (за исключением моментов экономических катастроф в духе 2008 года).

У эмитента акций нет похожих «якорных» обязательств: он не обязан платить дивиденды и не обязан когда-либо осуществить выкуп или погашение акций по заранее определенной цене. Угадать, какую прибыль принесут инвестиции в акции, практически невозможно, поскольку цены акций могут колебаться весьма значительно.

Инвестиции в акции сопряжены со значительно большим риском, нежели покупка облигаций. Но этот повышенный риск вознаграждается более высокой ожидаемой прибылью от операций.

Где купить акции?  

Как и в случае с облигациями, для того чтобы инвестировать деньги на рынке акций, необходимо выбрать брокерскую компанию и заключить с ней договоры на брокерское обслуживание и хранение ценных бумаг. Снова обращаю ваше внимание на то, что договоры должны быть подписаны в «явном» виде, то есть не отправкой ваших данных через сайт брокерской компании, а в виде бумажного документа, подписанного вашей реальной подписью.

Договоры можно заключать как в офисе брокерской компании (что более правильно), так и отправив их по почте с копиями документов, удостоверяющих вашу личность.

Поскольку большинство брокерских компаний предпочитают безналичные расчеты с клиентами, следует озаботиться также и открытием банковского счета.

После подписания всех необходимых документов и открытия всех нужных счетов инвестор получает возможность совершать операции на фондовом рынке, отдавая приказы брокеру по телефону или через электронную торговую систему (систему Интернет-трейдинга).

В России акции обращаются на двух основных фондовых биржах: Московской Межбанковской Валютной Бирже (ММВБ) и Фондовой бирже РТС (на момент написания книги указанные биржи находились в процессе объединения). Режимы торгов и списки доступных инвесторам ценных бумаг на этих биржах несколько отличаются, но наиболее интересные частным инвесторам акции можно купить на обеих биржах.

На ММВБ акции можно купить в режиме «поставка против платежа», то есть расчеты и поставка бумаг происходят в режиме реального времени, что требует предварительного перевода денег и ценных бумаг на биржу. Наличие необходимого количества денег и бумаг позволяет бирже гарантировать исполнение всех сделок, заключенных инвесторами в ходе торгов.

На Фондовой бирже РТС также есть секция, где торги осуществляются в режиме «поставка против платежа» в режиме реального времени. Эта секция биржи называется «Система гарантированных котировок» (СГК) и не пользуется особой популярностью среди инвесторов. Гораздо более интересны участникам торгов другие секции Фондовой Биржи РТС: РТС Стандарт и Классический рынок РТС.

Торги в РТС Стандарт проходят с расчетами на пятый день, а для заключения сделки не требуется переводить на биржу все деньги и ценные бумаги. Достаточно внести залог в размере 25 % от стоимости покупаемого или продаваемого пакета ценных бумаг. Продавец обязан обеспечить наличие бумаг только в момент поставки, то есть на пятый день после заключения сделки. А покупатель должен быть готов на третий день оплатить сумму сделки целиком. Такой режим торгов позволяет более гибко управлять денежным потоком, а также позволяет спекулировать на краткосрочных колебаниях цены, при этом используя в четыре раза меньше денег, чем было бы нужно для таких же операций в режиме «поставка против платежа».

На Классическом рынке РТС сделки также заключаются с отсроченной датой исполнения. Причем в отличие от секции РТС Стандарт, где торги проводятся в электронной торговой системе, подобной системе ММВБ, большая часть сделок на Классическом рынке РТС заключается в режиме телефонных переговоров между брокерскими компаниями. Такой режим торговли делает неинтересным заключение мелких сделок, поэтому этот рынок больше похож на межброкерский оптовый рынок ценных бумаг, куда частные инвесторы не имеют прямого доступа.

Через систему Интернет-трейдинга можно торговать акциями только на ММВБ, в РТС Стандарт и СГК РТС. Сделки на всех остальных сегментах рынка можно совершать только через телефонные поручения своему брокеру.

Как и в случае с облигациями, купленные ценные бумаги будут храниться в депозитарии брокера. Однако инвестор имеет возможность в любой момент перевести свои ценные бумаги из депозитария брокера в любой другой депозитарий, в котором у него открыт счет. Все акции в России существуют только в бездокументарной форме, поэтому забрать их из депозитария в виде бумажных документов невозможно.

Важно отметить, что при торговле акциями на фондовой бирже через лицензированную брокерскую компанию происходят реальные сделки с реальными активами на реальном рынке. Инвестор в любой момент может убедиться в том, что он является собственником купленных активов и, при желании, забрать свои активы из депозитария брокерской компании. Это отличает реальный фондовый рынок от «инвестиций» на «международном финансовом рынке» через так называемых «форекс-дилеров». В большинстве случаев эти «инвестиции» больше всего похожи на ставки в букмекерских конторах, поскольку эти компании обычно не позволяют своим клиентам покупать активы на рынке, а всего лишь создают иллюзию участия в торгах.

Как выбирать акции для покупки?  

Решения о покупке или продаже акций следует принимать после тщательного анализа ситуации в компании и в экономике.

Существует два подхода к принятию решений об инвестировании денег в акции: фундаментальный анализ и технический анализ.

Фундаментальный анализ предполагает детальное изучение бизнеса анализируемой компании, построение прогноза развития компании, а также моделирование финансовых потоков компании на несколько лет вперед.

Аналитик сравнивает изучаемую компанию с аналогичными компаниями в России и за рубежом, изучает влияние на бизнес компании общей экономической ситуации, прогнозирует состояние отрасли в целом. Эта работа весьма трудоемка, требует очень высокой квалификации, а также доступа к большому объему информации о предприятии и об экономике.

Обычно в ходе анализа разрабатывается математическая модель компании, которая позволяет рассчитать так называемую «справедливую стоимость» акции компании. Если текущая рыночная цена акции меньше, чем рассчитанная аналитиком «справедливая цена», то такие акции можно покупать. Если же «справедливая цена» получается ниже рыночной, то следует воздержаться от покупки.

Далеко не все инвесторы анализируют акции самостоятельно. Гораздо чаще они пользуются плодами трудов профессиональных аналитиков, работающих в брокерских компаниях и банках. Многие брокерские компании помогают своим клиентам принимать решения, предоставляя аналитические обзоры по большинству наиболее популярных компаний и давая конкретные рекомендации по составлению портфеля ценных бумаг. Кроме того, большое количество информации можно найти в Интернете в совершенно свободном доступе.

Технический анализ не предполагает изучения компании «изнутри» и расчета «справедливой цены», поскольку главным допущением технических аналитиков является предположение, что вся доступная инвесторам информация уже отражена в текущей рыночной цене акции и эта рыночная цена, собственно, и является единственной справедливой ценой. Действительно, если большинство инвесторов в состоянии рассчитать справедливую цену, то кто из них захочет покупать акции дороже справедливой цены и продавать дешевле?

Раз вся доступная информация уже содержится в рыночной цене акции, то единственное, что имеет смысл изучать – это то, как ведет себя эта рыночная цена.

Следующее допущение, которое лежит в основе технического анализа, – это то, что на основе исторических данных можно строить прогнозы на будущее. То есть предполагается, что можно найти закономерности в поведении цен акций в прошлом и на основе этих закономерностей предсказать будущее.

Закономерности можно искать, просто наблюдая за тем, как движение цен вырисовывает на графиках различные фигуры. Многие из этих фигур имеют свои исторические названия («голова-плечи», «двойная вершина», «треугольники», «флаги» и многое другое). Можно добавлять на графики цены различные линии, построенные на основании наблюдений (линии поддержки-сопротивления, линии Фибоначчи), можно менять способ отображения цен на графиках и строить графики с различным уровнем детализации.

Инвесторы наблюдают за движениями цен многие годы (само слово «спекулянт» имеет латинское происхождение и буквально переводится как «наблюдатель) и накопили огромный объем знаний о рынке.

Они заметили также, что цены акций редко меняются скачками, обычно на новый уровень они выходят относительно плавно. То есть можно увидеть направление движения цены (или рыночный тренд) и, поскольку это движение продолжается некоторое время, вполне можно успеть на нем заработать.

Тренды, как и графические фигуры, можно искать, просто рассматривая графики цен, а можно пользоваться для анализа различными компьютерными моделями, рассчитывая разнообразные статистические индикаторы, разработанные поколениями спекулянтов. Эти индикаторы помогают принимать решения не только в ситуациях сформировавшегося тренда (трендовые индикаторы), но и в случае отсутствия тренда, во время так называемого «бокового движения рынка», когда цена просто колеблется около какого-то одного уровня.

Я думаю, что вы понимаете, что история никогда не повторяется и поэтому невозможно точно предсказать будущее, опираясь лишь на исторические данные. Кроме того, технический анализ «не видит» появления новых технологий, влияния политических решений, реализации гениальных маркетинговых стратегий и многого другого.

Но и фундаментальный анализ также не лишен недостатков, поскольку совершенно не учитывает влияние таких факторов, как психология рыночной толпы, мода на различные классы активов, а также он не замечает периоды рыночной эйфории и паники.

Видимо, как это часто бывает, истина где-то посередине. Мне кажется разумным решать, какие акции включать в свой портфель, на основании фундаментальных факторов, но момент покупки и продажи этих бумаг следует выбирать, принимая во внимания технические индикаторы. Иначе говоря, фундаментальный анализ отвечает на вопрос «что покупать», а технический – «когда покупать».

И технический и фундаментальный анализ требуют вдумчивого изучения. Чтобы понять, как работают те или иные индикаторы, следует посетить специализированные семинары и потратить время на чтение книг по анализу фондового рынка.

Где найти информацию о рынке акций?  

Найти информацию о текущем состоянии рынка, а также исторические данные о ценах акций российских компаний совсем не сложно.

Во-первых, всю необходимую инвестору ценовую информацию обязана предоставлять своим клиентам брокерская компания. Очень много информации можно получить прямо из системы Интернет-трейдинга или скачать ее с сайта брокерской компании.

Но даже если у вас нет договора с брокерской компанией, вы легко можете получить нужную вам информацию из множества открытых источников.

Российские биржи предоставляют данные о результатах торгов за достаточно большой исторический период, эти данные можно скачать с сайтов бирж абсолютно бесплатно.

Сайт биржи ММВБ: www.micex.ru 

Сайт Фондовой биржи РТС: www.rts.ru 

Кроме бирж, информацию о торгах распространяют и различные информационные агентства (например, finam.info или rbc.ru), причем на сайтах этих агентств можно посмотреть не только текущую и историческую цену интересующих вас акций, но и прочитать массу аналитической информации о российских компаниях.

Конечно, информацию о фондовом рынке можно получить не только в Интернете. Цены на акции многих российских компаний можно найти в газетах Ведомости, КоммерсантЪ и других изданиях экономической направленности. Существуют также радио– и телевизионные каналы, посвященные экономической тематике.

Как можно научиться зарабатывать на акциях?  

Совершенно однозначно лучший учитель в области инвестиций – это собственный опыт инвестора. Но очевидно, что не стоит начинать самостоятельные операции на фондовом рынке, не получив необходимых теоретических знаний. Поэтому стоит подумать о посещении семинаров для начинающих инвесторов.

Такие семинары проводятся как в брокерских компаниях, так и в различных учебных заведениях. Брокерские компании готовы учить своих потенциальных клиентов бесплатно, но не стоит забывать о том, что их главный интерес заключается в том, чтобы превратить слушателя семинара в активно торгующего клиента, поэтому зачастую, чтобы не спугнуть потенциального клиента, на семинарах в брокерских компаниях слишком мало внимания уделяется инвестиционным рискам.

Перед тем как начать торговать самостоятельно, желательно посетить не один, а несколько семинаров в различных компаниях.

На тему инвестиций в акции написано достаточно много книг. Думаю, что после посещения любого семинара должно появиться понимание того, какие книги имеет смысл прочитать, но, на мой взгляд, главным критерием выбора книги на начальном этапе должна быть понятность изложения материала.

Все полученные знания необходимо немедленно опробовать на практике. Но не спешите выходить на фондовый рынок с реальными деньгами. Вначале имеет смысл попрактиковаться совершать операции без денег, просто фиксируя свои решения в торговой тетрадке или совершая сделки на виртуальном счете. Потренировавшись месяц-другой в принятии инвестиционных решений, попробуйте поработать на рынке с небольшой суммой денег и, только убедившись в том, что вы действительно чему-то научились, стоит начать потихонечку увеличивать сумму под собственным управлением.

Существуют ли специальные программы для анализа рынка акций?  

Программные средства для анализа рынка акций в режиме реального времени встроены в большинство систем Интернет-трейдинга. Однако в этих системах используется лишь ограниченный набор индикаторов технического анализа и, как правило, доступна информация о ценах акций лишь за текущий торговый день. Многие компании предоставляют возможность пользоваться некоторым набором индикаторов для анализа ситуации на рынке прямо на сайте компании.

Опыт показывает, что небольшого набора наиболее популярных индикаторов вполне хватает для принятия взвешенных решений о сделках. Если же есть желание расширить диапазон используемых технических средств, то следует подумать о специализированном программном обеспечении.

Наиболее популярен среди инвесторов программный комплекс MetaStock, позволяющий не только применять огромное количество индикаторов в ходе анализа, но и разрабатывать собственные индикаторы и системы индикаторов, помогающие принимать торговые решения фактически в автоматическом режиме.

Исторические данные о ценах акций в приемлемом для использования в программе MetaStock формате можно легко найти в свободном доступе в Интернете.

Сколько реально можно заработать на рынке акций?  

Потенциальные возможности заработка на рынке акций сильно зависят от того, какую стратегию использует инвестор, и от того, какие ценные бумаги приобретаются в инвестиционный портфель.

В качестве примера я предлагаю рассмотреть возможности, которые дает стратегия, предполагающая совершение сделок лишь несколько раз в месяц. При этом следует отметить, что более активная стратегия может дать результаты лучше, но потребует большего внимания к рынку и более длительного периода обучения.

Акции, как и облигации, принято делить на несколько «эшелонов». Ценные бумаги «первого эшелона» или «голубые фишки» наиболее популярны среди инвесторов. Это акции самых крупных и надежных российских компаний, таких как ОАО «Газпром», НК «Роснефть», Сбербанк и ряд других.

Инвестиции в акции «первого эшелона» в среднем дают доходность порядка 25 % годовых. Однако, как вы понимаете, эта доходность может очень сильно колебаться из года в год. В хороший год «голубые фишки» могут принести инвестору прибыль в размере до 120 % годовых, но зато в неудачные периоды времени цены этих акций могут падать на 50–70 %, как это было, например, в 2008 году.

Хочу обратить внимание на то, что, для того чтобы компенсировать потери в размере 50 %, необходим рост стоимости портфеля на 100 %.

Принимая во внимание размер возможных потерь, следует постоянно внимательно следить за ситуацией на рынке и вовремя продавать падающие бумаги, чтобы не допустить появления существенных убытков. «Голубые фишки» можно продать абсолютно в любой момент времени, и даже в самые тяжелые для рынка моменты вполне возможно превратить эти акции в деньги с потерями, не превышающими 30 % вложений.

Конечно, рост курсовой стоимости акций далеко не стабилен. Из Графика 8.1. хорошо видно, что акции могут очень сильно падать во время экономических кризисов (особенно заметны спады рынка в 1998 и 2008 годах). Но также видно и то, что в целом рынок имеет тенденцию к росту котировок.

Инвестиции в акции «второго эшелона» связаны с большим риском, нежели операции с «голубыми фишками», но могут принести прибыль в среднем порядка 50 % годовых, а при удачном стечении обстоятельств доходность может достигать и 400 % за год. Правда, в случае кризиса акции «второго эшелона» быстро теряют ликвидность и сильнее падают в цене, нежели акции «первого эшелона». Вполне вероятны потери вплоть до 90 % вложений.

Акции «третьего эшелона» пользуются среди инвесторов еще меньшей популярностью. Вложения в эти ценные бумаги сопряжены с огромным риском, но в среднем приносят порядка 100 % годовых. Разброс возможных результатов в этом сегменте рынка намного больше, чем в случае с акциями «второго эшелона». Если все складывается удачно, то прибыли могут достигать 1000–1500 % годовых. Однако нужно быть готовым списать в убытки всю сумму, вложенную в такие акции, если операция окажется неудачной.

График 8.1. Индекс РТС с 1995 по 2011 гг. (логарифм, шкала) 

Какие акции более ликвидные?  

Наиболее ликвидными акциями можно считать акции «первого эшелона», или «голубые фишки». Но как их найти среди огромного числа акций на биржах?

С «голубыми фишками» заключается львиная доля сделок в ходе торгов на ММВБ или в РТС. Поэтому достаточно просто посмотреть оборот по различным акциям, чтобы сделать правильный вывод.

Но на самом деле проблема решается еще проще. В секции РТС Стандарт на Фондовой бирже РТС к торгам допущены только «голубые фишки». Найти этот список можно на сайте биржи: www.rts.ru

Можно ли торговать акциями на заемные деньги?  

Одна из самых неудачных идей для начинающего инвестора – это взять в банке кредит и купить акций. Доход от инвестиций в акции может очень сильно колебаться, а банк будет требовать погашения кредита и уплаты процентов в срок независимо от того, насколько удачны операции инвестора на фондовом рынке. И если, совершая операции на собственные деньги, инвестор рискует «всего лишь» потерять часть вложений, то в результате неудачных операций, совершенных на заемные деньги, инвестору придется вдобавок изыскивать средства для погашения долга и уплаты процентов по нему.

Однако при наличии опыта работы на свои собственные деньги, можно пробовать использовать кредит, предоставляемый большинством брокерских компаний под залог купленных ценных бумаг.

Сделки, совершенные с использованием ресурсов брокерской компании, называются сделками с маржой, или, как говорят, сделками с использованием «плеча» или «финансового рычага».

В рамках действующего законодательства брокерская компания имеет право предоставить любому клиенту займ в размере, равном сумме собственных средств клиента, вложенных в самые ликвидные ценные бумаги (так называемые маржинальные бумаги).

Для квалифицированных клиентов размер займа может быть увеличен до соотношения 1:3, то есть, вложив 1 рубль, клиент может получить взаймы от брокера еще три рубля. Брокерская компания сама определяет требования к квалификации клиента. Обычно эти требования включают в себя опыт работы от полугода и относительно большую сумму на брокерском счете (от 600 000 рублей).

Разумеется, займ, полученный от брокера в режиме маржинального кредитования, может быть использован исключительно на покупку ценных бумаг.

Использование плеча увеличивает потенциальную доходность операций. Например, если цена какой-либо акции увеличилась на 50 %, то плечо 1:1 позволит получить прибыль от этого роста в размере порядка 100 % на вложенные деньги, а плечо 1:3 даст увеличение результата до 200 %. Но не следует забывать, что ровно в той же пропорции увеличиваются и потенциальные убытки.

Можно ли заработать на падении ценных бумаг?  

Понятно, как можно зарабатывать, если цена акций растет. Но что делать в случае, когда она падает?

Конечно, можно просто переждать период снижения цен на рынке, продав ценные бумаги из портфеля и просто оставив деньги на брокерском счете. Но можно и воспользоваться ситуацией с целью дополнительного заработка.

Заработать на снижении цен можно при помощи так называемых «коротких продаж». Технология «коротких продаж» очень проста: вы берете взаймы у брокерской компании некоторое количество акций и продаете их на рынке, рассчитывая выкупить их обратно дешевле, вернуть занятые бумаги обратно брокеру и оставить себе разницу в ценах.

Короткая позиция   – ситуация, когда инвестор продает активы, не имея их в собственности. 

Длинная позиция , наоборот, возникает, когда инвестор приобретает в собственность какой-либо актив. Вероятно, термин «короткая позиция» отражает тот факт, что занятые для продажи активы должны быть возвращены обратно, поэтому «короткую позицию» невозможно держать бесконечно долго. В длинной позиции инвестор может находиться сколько угодно (в случае, если активы куплены на собственные деньги, разумеется). 

Опыт показывает, что зарабатывать на «коротких продажах» существенно сложнее, чем на покупке активов в расчете на рост их стоимости. Во-первых, падение цен происходит заметно более стремительно, нежели рост, и требует более быстрой реакции на происходящее, а во-вторых, психологически сложно продавать то, чего не имеется в наличии, и ждать падения цены на проданный актив. Поэтому использование «коротких продаж» в большей степени подходит «продвинутым» инвесторам.

Можно ли застраховаться от падения цены акций?  

Конечно, использовать классический вариант финансовой защиты в виде покупки страхового полиса какой-либо страховой компании на случай падения цен на акции невозможно. Но существуют другие действенные механизмы защиты, использование которых, правда, требует определенной дисциплины.

Простейший способ защитить свои активы от сильного падения рынка заключается в выставлении так называемых «стоп-приказов», с помощью которых можно автоматически продать купленный актив, если цена на него начнет падать ниже определенного уровня.

Технология использования «стоп-приказов» следующая: сразу после покупки актива необходимо выставить «стоп-приказ», который срабатывает при падении цены до заданного вами уровня (например, при падении на 10 % от цены покупки). Продажа актива происходит автоматически, это страхует инвестора от увеличения убытков свыше приемлемого уровня. «Стоп-приказ» будет исполнен вне зависимости от того, знает ли инвестор об изменении рыночной ситуации или нет.

Начинающий инвестор должен ВСЕГДА защищать свои активы от падения цены при помощи «стоп-приказов».

Еще один элемент защиты от чрезмерных убытков заключается в том, чтобы не заключать сделки на слишком большие относительно суммарной стоимости активов инвестора суммы. Максимально возможный размер убытка по любой сделке не должен превышать 5 % от суммы на брокерском счете.

Возможно ли заработать на разнице цен на разных биржах?  

Если сделки с одним и тем же активом можно заключать на разных биржах, то вполне возможна ситуация, когда цена на него в разных торговых системах немного различна и возникает возможность безрискового заработка путем покупки актива там, где он стоит дешевле, и немедленной продажи его на той бирже, где его цена выше. Такие операции называются арбитражными.

Арбитражные операции могут дать значительную прибыль при фактически полном отсутствии риска, поэтому поиском возможностей для совершения таких операций занимается огромное количество инвесторов. Причем значительная часть этих инвесторов использует автоматизированные системы торговли (торговых роботов), которые способны почти мгновенно обнаружить ценовые перекосы и фактически сразу же устранить их, совершив большое число арбитражных сделок.

Кроме высокой конкуренции, возможности частного инвестора зарабатывать на арбитражных операциях сильно ограниченны еще и тем, что большинство крупных профессиональных инвесторов платит весьма невысокие комиссионные за совершение сделок и это позволяет им зарабатывать на очень маленьких разницах в ценах между торговыми системами, не оставляя места для инвесторов с более значительными издержками.

Можно ли научить робота зарабатывать на бирже?  

Торговые роботы – это реальность, причем реальность весьма заметная на фондовом рынке. По некоторым оценкам, до 50 % сделок на российских биржах осуществляется роботами.

Очевидно, что, если бы роботы не приносили прибыль, ими бы не пользовались так широко. Проблема заключается в том, что просто купить и запустить в работу робота вовсе не достаточно. Поскольку рынок постоянно изменяется, робот нуждается в постоянной подстройке для того, чтобы его операции оставались прибыльными. Но, как вы понимаете, правильно настраивать робота может только достаточно квалифицированный специалист.

Это означает, что в начале работы на рынке все же следует научиться зарабатывать «своими руками», и лишь потом можно подумать, чтобы усилить свои руки никогда не дремлющими и чудовищно быстрыми «руками робота».

Что такое IPO?  

Три буквы IPO расшифровываются как «Initial Public Offering», что в переводе с английского означает «Первоначальное Публичное Предложение». Когда какая-либо компания желает привлечь капитал для существенного расширения своего бизнеса, она может попробовать предложить всем желающим приобрести вновь выпущенные акции этой компании. Важно то, что купить новые акции могут не только существующие акционеры компании, но и любой инвестор, желающий вложить деньги в этот бизнес. Деньги, вырученные в ходе IPO, поступают в распоряжение компании, в отличие от SPO (secondary public offering – вторичное публичное предложение), когда деньги от продажи акций идут не компании, а акционерам, желающим продать свои акции другим инвесторам.

На российском рынке ценных бумаг IPO проводятся очень редко. Большая часть размещений акций российских компаний до сего времени проводилась за рубежом.

В России самым заметным IPO стало размещение акций банка ВТБ. Что касается других «народных 1РО», то чаще это были все же SPO, поскольку деньги, вырученные в ходе размещения, были направлены не на развитие предприятия, а акционеру предприятия, то есть в государственную казну. По сути, эти размещения акций были формой приватизации государственного имущества.

Покупка акций в ходе IPO или SPO – ничуть не менее рискованное дело, нежели покупка акций на бирже. И принимать решение об участии в размещении следует также на основании тщательного анализа финансового состояния и перспектив размещающей акции компании.

Нужно ли платить налоги с прибыли, заработанной на акциях?  

Прибыль, заработанная на рынке акций, облагается налогом на доходы физических лиц (НДФЛ) с различными ставками налога в зависимости от типа прибыли. Дивиденды по акциям облагаются НДФЛ по ставке 9 %, а прибыль, полученная от разницы между ценами покупки и продажи акций, облагается НДФЛ по ставке 13 %.

НДФЛ с выплаченных дивидендов удерживает эмитент акции при перечислении денег инвестору. Налог с прибыли, полученной от ценовых разниц, рассчитывает и перечисляет в бюджет брокерская компания, обслуживающая инвестора. Здесь налогом облагается итоговый результат от операций инвестора в течение календарного года (с учетом убытков по неудачным сделкам).

Часть 9. «Средняя температура» рынка

Уверен, что если пригласить на фондовую биржу человека, совершенно не знакомого с тем, как функционирует фондовый рынок, то у него после этого визита останется ощущение, что разобраться в происходящем на торгах совершенно невозможно. Поскольку одновременно проводятся торги по большому числу различных активов, цены на которые меняются разнонаправленно и независимо друг от друга, создается ощущение хаоса.

Чтобы можно было получить представление о преобладающих на рынках тенденциях, используются различные индексы.

Что такое индекс?  

Индекс – это статистический показатель, отражающий относительные изменения каких-либо экономических величин в течение времени. Проще говоря, индекс показывает, насколько текущее значение рассматриваемой величины отличается от значения в некий момент времени, принятый за точку отсчета.

Расчет индексов на основе сложных экономических показателей позволяет оценить динамику различных экономических процессов, а также зачастую позволяет выявить взаимосвязь различных факторов, невидимую «невооруженным» глазом.

Наиболее часто попадающийся нам в обыденной жизни индекс – это индекс потребительских цен, отражающий инфляционные процессы. Этот индекс показывает нам, насколько стал дороже некоторый набор товаров и услуг относительно цен прошлого года.

Цены на различные товары и услуги меняются по-разному: что-то дешевеет (например, мобильная связь), что-то дорожает. Оценить общую тенденцию, просто наблюдая за ценами множества различных товаров, практически невозможно. И здесь нам на помощь приходит статистика. По определенным правилам выбирается некоторый неизменный набор товаров и услуг (так называемая потребительская корзина) и рассчитывается показатель, отражающий изменение суммарной стоимости «предметов в корзине» по отношению к прошлому году. Очевидно, что этот показатель не может показать изменение стоимости жизни для каждого россиянина. Но он вполне адекватно отражает общую динамику изменения цен из года в год.

Что такое индекс Доу-Джонса?  

Впервые пришел к мысли использовать индексы для анализа ситуации на американском фондовом рынке Чарльз Доу в далеком 1884 году. Ему показалось важным найти способ оценивать общее настроение инвесторов на рынке, плохо видимое среди рыночного «шума». Он разработал индекс, который действовал (по его собственному сравнению) подобно палочкам на песке на берегу океана, помогающим заметить прилив.

Если вы наблюдаете за океанским прибоем, то из-за постоянно набегающих и откатывающихся назад волн вы, скорее всего, не сможете увидеть, как прибывает вода. Но если вы будете каждый раз отмечать палочками то место, до которого добегала волна, то с помощью этих палочек вы сможете заметить, что идет прилив, поскольку ваши палочки продвигаются все дальше и дальше на берег.

Индекс фондового рынка показывает суммарное движение рынка в целом, складывающееся из многих «волн», то есть движений цен различных ценных бумаг. И, как палочки на песке, он позволяет оценить преобладающую на рынке тенденцию: «прилив» или «отлив».

Идея анализа рынка при помощи индексов кажется настолько простой и естественной, что сложно себе представить, что когда-то инвесторы пытались обойтись без них.

Индекс Доу-Джонса (Dow Jones Industrial) рассчитывается как среднее арифметическое цен 30 акций промышленных предприятий, пользующихся наибольшим спросом среди инвесторов на Нью-Йоркской Фондовой Бирже. Это не самая лучшая методика расчета индекса, поскольку при таком подходе более дорогие акции оказывают более существенное влияние на значение индекса, нежели дешевые акции. Тем не менее методика расчета индекса Доу-Джонса не претерпела существенных изменений с далекого 1890 года, в котором индекс был представлен широкой публике.

Поскольку индекс Доу-Джонса отражает ситуацию на важнейшем мировом фондовом рынке, то на него обращают внимание инвесторы во всем мире. Российский фондовый рынок демонстрирует высокую зависимость от ситуации в Америке, поэтому, наблюдая за поведением «старины Доу», можно делать выводы о развитии ситуации на российском рынке ценных бумаг.

За какими фондовыми индексами нужно наблюдать российскому инвестору?  

В современной финансовой системе фондовые рынки различных стран оказывают друг на друга очень сильное влияние. Поэтому инвесторы вынуждены следить за ситуацией не только на отечественном рынке ценных бумаг, но и за ситуацией на всех крупных рынках капитала и товаров, включая в свой ежедневный «информационный рацион» множество индексов из разных стран.

Уже рассмотренный нами Индекс Доу-Джонса показывает состояние американского фондового рынка. Но этот индекс рассчитывается на основе очень маленького количества акций и поэтому не всегда точно отражает настроения инвесторов в США. Более точно отражает ситуацию в американской экономике индекс S&amp;P 500, который, как это понятно из его названия, рассчитывается агентством Standard&amp;Poor's на основе цен акций 500 ведущих компаний страны.

При расчете индекса S&amp;P 500, опирающегося на такое большое число различных ценных бумаг, используется более продвинутая методика, учитывающая влияние на величину индекса различных факторов, таких как цены отдельных акций, капитализация компаний, оборот торгов с акциями этих компаний. Эта методика делает индекс S&amp;P 500 несколько более объективным по сравнении с индексом Доу-Джонса.

Третий важнейший американский индекс – это индекс NASDAQ Composite, который показывает, что происходит в секторе американских высокотехнологичных компаний, акции которых обращаются в системе NASDAQ.

Ситуацию на других важнейших мировых фондовых рынках можно отслеживать по соответствующим индексам этих рынков.

Важнейший индекс Великобритании FTSE 100 рассчитывается по результатам торгов «голубыми фишками» на Лондонской фондовой бирже (LSE).

В континентальной Европе в каждой стране существует своя собственная биржа, и каждая биржа рассчитывает свой собственный индекс, но из всех европейских индексов для российского инвестора наибольший интерес представляют лишь немецкий индекс DAX и французский САС40.

Понять, что происходит на рынках Азии, можно по поведению японского индекса Nikkei 225 и гонконгского индекса HangSeng.

Отслеживая все эти индексы, можно видеть, как изменяется ситуация на мировых фондовых рынках практически в любой момент суток.

Что такое индекс РТС и ММВБ?  

В России важнейшими индикаторами состояния фондового рынка являются индексы РТС и ММВБ.

Индекс РТС рассчитывается начиная с сентября 1995 года на основе цен на акции 50 крупнейших российских компаний. Исторически индекс рассчитывается в долларах США, поскольку в далеких 90-х годах большую часть сделок с российскими ценными бумагами делали иностранные инвесторы. Впрочем, и по сей день ситуация не сильно изменилась.

Индекс ММВБ опирается на рублевые цены акций 30 «голубых фишек», установившиеся в результате торгов на Московской Межбанковской Валютной Бирже.

Поскольку индекс РТС рассчитывается в долларах, а индекс ММВБ – в рублях, индексы могут демонстрировать слегка разную динамику, отражая колебания курса рубля относительно доллара США.

Биржи РТС и ММВБ рассчитывают также целое семейство отраслевых индексов: индексы акций металлургических компаний, нефтяных компаний, телекоммуникационных компаний и так далее. Эти индексы позволяют оценивать ситуацию в отдельных отраслях экономики, что позволяет отслеживать различие в динамике развития этих отраслей.

Как себя ведут акции «второго эшелона», можно оценивать при помощи индекса РТС-2, который рассчитывается на основе цен акций «второго эшелона», сделки с которыми заключаются на Фондовой бирже РТС в разделе «РТС Классика».

По каким индексам можно следить за экономикой?  

В экономической статистике используется огромное количество различных индексов и показателей. Наверное, если отслеживать их все, можно получить достаточно полное представление о процессах, происходящих в экономической жизни страны. Однако правильная интерпретация многих статистических показателей требует глубоких познаний в области экономики, поэтому я не буду даже пытаться включить в текст книги все эти показатели, а приведу лишь несколько из них в качестве примера.

Внутренний валовой продукт, ВВП (Gross Domestic Product, GDP).  Валовой внутренний продукт – это суммарная стоимость всех товаров и услуг, произведенных внутри страны за календарный год. На основе изменений размера ВВП обычно делают выводы о том, растет экономика страны или находится в состоянии спада.

Индекс потребительских цен, ИПЦ (Consumer Price Index, CPI).  Этот индекс мы уже рассматривали выше. Индекс потребительских цен показывает изменение розничных цен на некоторую корзину товаров и услуг и является главным индикатором уровня инфляции в стране.

Уровень безработицы (Unemployment Rate).  Показывает, какая часть трудоспособного населения не может (или не хочет) найти себе работу. Динамика уровня безработицы отражает изменения в предпринимательской активности в стране. К сожалению, точно измерить уровень безработицы в нашей стране нельзя, поскольку далеко не все безработные встают на учет в службу занятости; кроме того, существует скрытая безработица.

Торговый баланс (Trade Balance)  – это разница между стоимостью товаров, вывезенных за пределы страны, и стоимостью товаров, ввезенных на ее территорию. Если экспорт превышает импорт, то торговый баланс является активным (имеет положительное сальдо), если наоборот, то пассивным (отрицательное сальдо). Положительное сальдо (или уменьшение величины отрицательного сальдо) означает приток иностранных денег в страну, что обычно благотворно действует на экономику. Однако слишком большое положительное сальдо торгового баланса вызывает значительное укрепление национальной валюты, что не лучшим образом сказывается на положении компаний, ориентирующихся на внутренний рынок и экспорт.

Личные доходы (Personal Income).  Уровень доходов граждан позволяет наблюдать за изменениями в покупательной способности населения страны. Как и многие статистические показатели, размер личных доходов точно измерить практически невозможно, но это и не нужно, поскольку для прогнозирования ситуации более важна динамика этого показателя, нежели его абсолютное значение.

Индекс уверенности потребителей (Consumer Confidence Index).  Индекс уверенности потребителей рассчитывается на основе опросов большого количества случайным образом отобранных людей на тему их мнения о текущих экономических условиях, ситуации на рынке труда, о перспективах карьерного роста и увеличения доходов.

При желании большое количество статистических данных о состоянии экономики любой страны можно найти в свободном доступе в Интернете. Информацию об экономической ситуации в России можно найти на сайте Федеральной службы государственной статистики (www.gks.ru).

Что такое бенчмарк?  

Как понять, хорошо или плохо работает управляющий активами в условиях постоянных колебаний на рынке ценных бумаг? Ведь вряд ли управляющий сможет показать хорошую доходность в условиях, когда весь рынок демонстрирует плохую динамику. И если судить о качестве работы исключительно по полученной в итоге доходности, то в моменты рыночной эйфории вклад управляющего будет переоцениваться (и он, скорее всего, будет получать от инвестора незаслуженно высокое вознаграждение), а в моменты рыночных катастроф управляющий не получит вознаграждения, даже если он действовал наиболее удачным для инвестора образом…

Чтобы отделить общую рыночную тенденцию от мастерства управляющего, полученные результаты обычно сравнивают с некоторым эталоном.

Бенчмарк   – эталон, ориентир, с которым сравниваются результаты управления портфелем. 

Обычно в качестве эталона принимается индекс, наиболее близкий по составу к составу портфеля инвестора. Например, результативность портфеля российских «голубых фишек» часто оценивают при помощи индекса РТС или индекса ММВБ. Если стоимость портфеля выросла сильнее (или упала меньше), чем индекс РТС за тот же промежуток времени, то это показывает, что управляющий своими действиями «переиграл» рынок.

Опыт показывает, что переиграть индексы удается далеко не всем профессиональным управляющим клиентскими портфелями.

Как вложить деньги в индекс?  

Поскольку профессиональные управляющие активами редко заметно «переигрывают» соответствующие индексы, появляется вполне здравая мысль вложиться напрямую в индекс.

Реализовать эту идею на практике вовсе не сложно. Создать инвестиционный портфель, который будет вести себя в точности как индекс, можно несколькими способами.

Если решать проблему «в лоб», то следует составить портфель, полностью повторяющий состав индекса. Состав и методика расчета индекса публикуются на сайтах бирж в свободном доступе. Единственная сложность в составлении портфеля, копирующего структуру индекса, состоит в том, чтобы в точности соблюсти пропорции, с которыми различные акции включаются в расчет индекса. Поскольку для синтеза «индексного» портфеля придется купить много различных акций, минимальная сумма вложений в такой портфель может оказаться довольно-таки большой. В частности, портфель, точно копирующий структуру индекса ММВБ, обойдется инвестору в сумму порядка 2 000 000 рублей.

Вложить небольшие деньги «в индекс» можно путем покупки паев индексных паевых фондов. Структура портфелей таких фондов точно копирует состав индекса, что позволяет инвесторам получить тот же результат, что и при составлении собственного «индексного» портфеля, но с существенно меньшими вложениями.

Еще один способ добавить в инвестиционный портфель индекс состоит в покупке фьючерса на соответствующий индекс. Этот наиболее сложный для понимания вариант будет разобран подробно далее, вместе с другими вопросами про производные инструменты.

Часть 10. Накопление с уверенностью

Можно ли избавиться от страхов с помощью страхования? А обрести уверенность в будущем? Страховые компании знакомы россиянам еще со времен Советского Союза, но далеко не каждый может похвастаться знанием о том, какие услуги они предоставляют сегодня, особенно в направлении накопительных программ.

От каких страхов может спасти страхование?  

Да, русское слово «страхование» имеет корень «страх». Но, к сожалению, страхование не способно уничтожить страх. С его помощью можно всего лишь получить финансовую защиту от последствий ряда неприятных событий, то есть обрести уверенность в том, что если что-то произойдет, то у нас в распоряжении будет достаточно финансовых ресурсов, чтобы справиться с неприятностями.

Примечательно то, что в анлийском языке слово «страхование» (insurance) имеет корень «уверенность» (sure), что гораздо точнее передает сущность отношений со страховой компанией.

Итак, мы страхуемся, чтобы получить уверенность. Но на чем же основывается эта уверенность?

Бизнес страховой компании полностью строится на статистике несчастных случаев.

Страховая компания тщательно анализирует прошлые данные о том, насколько часто происходят те или иные неприятности. Представьте себе, что этот анализ показывает то, что некая неприятность каждый год происходит у 1 человека из 1000. Тогда если компания продаст 1000 страховых полисов по 1000 рублей каждый, то у нее в распоряжении будет 1 миллион рублей, который можно потратить на выплату компенсации пострадавшему, а также на покрытие издержек страховой компании.

Максимальная сумма компенсации, на которую может рассчитывать клиент страховой компании, называется страховой суммой.  Плата за уверенность рассчитывается как процент от страховой суммы, и эта плата тем больше, чем выше вероятность наступления страхового случая.

Страховая премия  – плата за страхование, которую клиент обязан выплатить страховой компании в соответствии с договором страхования. Страховая премия обычно рассчитывается путем умножения страховой суммы на тарифную ставку (в процентах), иногда с учетом некоторых поправочных коэффициентов. 

Страховой случай  – предусмотренное страховым договором событие, при наступлении которого страховая компания обязана выплатить страховое возмещение. 

Вместо страхового договора, чаще всего, страховая компания выдает застрахованному клиенту страховой полис.  В этом документе перечислены лишь основные положения страхового договора, а полностью условия страхования прилагаются к полису в виде «правил страхования». Очевидно, что страховка покрывает только те случаи, которые явно указаны в полисе и правилах страхования.

Страховые компании готовы страховать далеко не все возможные неприятности, которые могут произойти с человеком, а только «стандартные» и «широко распространенные» неприятности, по которым можно собрать статистику, чтобы вычислить, какой размер страховой премии необходимо установить для того, чтобы сформировать резервы, достаточные для выплат всем пострадавшим.

Важно также то, что страхуемые неприятности должны случаться у разных людей совершенно независимо друг от друга. Ведь если несчастный случай произойдет одновременно у всех застрахованных, то у страховой компании не найдется достаточного количества денег для выплаты компенсации всем пострадавшим.

Пожары не случаются у всех одновременно. Не бывает так, чтобы все разом поскользнулись и сломали себе ноги. А вот падение цены недвижимости затрагивает абсолютно всех владельцев домов. Поэтому страховые компании готовы страховать пожары и переломы, но не готовы продавать страховые полисы, компенсирующие падение цены недвижимости.

Размер компенсации, на которую может рассчитывать клиент страховой компании, находится в пределах страховой суммы, указанной в полисе. Это следует читать буквально. Именно «в пределах», поскольку зачастую пострадавший может рассчитывать лишь на часть этой суммы в зависимости от того, как страховая компания оценит причиненный страховым случаем ущерб. Правила определения того, какую часть страховой суммы компания выплатит в разных ситуациях, записаны в Правилах страхования компании, поэтому их необходимо внимательно изучить перед покупкой полиса во избежание неприятных сюрпризов в случае, если дело дойдет до получения страховых выплат.

Нужно ли страхование жизни?  

Полисы страхования жизни могут покрывать достаточно широкий спектр страховых случаев: от смерти от несчастного случая до временной потери трудоспособности по какой-либо причине.

Как уже говорилось выше, страхование жизни не защитит от несчастного случая, но вполне вероятно, что страховые выплаты помогут справиться с последствиями оного. В частности, в случае временной потери трудоспособности, выплаты от страховой компании поддержат пострадавшего, позволят оплатить услуги медицинских организаций, дадут возможность спокойно восстановиться, не беспокоясь о том, что не хватит денег на содержание себя и семьи.

Страхование также позволит чувствовать себя уверенно в отношениях с другими людьми, поскольку дает уверенность в том, что обязательства перед ними будут выполнены даже в самом худшем случае. Это касается обязательств перед банками по погашению взятых кредитов и обязательств перед пожилыми родителями и детьми, а также и многих других обязательств, которые есть у каждого человека в современном обществе.

О страховке могут не сильно беспокоиться только те люди, у кого достаточно активов для того, чтобы обеспечить выполнение всех обязательств даже при полном отсутствии каких-либо доходов. Но, как показывает практика, и эти люди тоже пользуются услугами страховщиков, поскольку в случае прекращения потока доходов обязательства начинают «съедать активы» и после того, как последствия неприятностей устранены, придется думать о том, как восстановить потерянные активы.

Что такое накопительное страхование?  

Накопительное страхование является синтезом договора (полиса) страхования жизни с накопительной программой. Суть предложения страховой компании сводится к следующему: клиент компании регулярно перечисляет по страховому полису оговоренную сумму денег и в конце получает обратно накопленную сумму с некоторым инвестиционным доходом. А «в нагрузку» он получает еще и страхование жизни.

Уплаченные страховщику деньги вернутся обратно с инвестиционным доходом, только если не произойдет страхового случая. Иначе страховая компания выплатит страховое возмещение согласно правилам страхования.

Создается ощущение, что при использовании накопительных программ страховка достается клиенту страховой компании бесплатно, но это не так. Основной бизнес страховой компании – это все-таки страхование, а не ведение накопительных и инвестиционных счетов.

Стоимость страхования жизни вычитается из накапливаемой суммы, тем самым уменьшая инвестиционный доход. При этом чем больше страховых случаев покрывает полис накопительного страхования жизни, тем большую величину страховая компания будет забирать из накоплений, и вполне возможна ситуация, когда страховая премия «съест» весь инвестиционный доход.

Это означает, что, заключая договор накопительного страхования жизни, инвестор должен решить, что для него важнее: страховая защита или доходность от накоплений. Страховой агент будет настаивать на максимальной страховой защите, но если приоритетом инвестора является накопление и инвестиции, то страховой полис должен покрывать минимальное количество наиболее важных рисков.

Сколько можно заработать на накопительном страховании?  

Прибыль, которую можно получить по договору накопительного страхования жизни, зависит от ситуации на фондовом рынке. Но, в отличие от самостоятельных операций на рынке, в случае обвала котировок держатель страхового полиса не получает убытков, поскольку страховая компания гарантирует получение некоторой минимальной доходности вне зависимости от того, что творится в экономике страны. Правда, уровень гарантированной доходности весьма невысок: порядка 3–4% годовых.

На какую же доходность можно рассчитывать в случае, если ситуация на рынках складывается благоприятно?

Страховые компании обязаны придерживаться весьма консервативной стратегии при инвестировании денег на фондовом рынке, причем они могут выбирать активы для инвестирования лишь из утвержденного Правительством России списка. На практике это означает, что большая часть денег инвесторов будет вложена в надежные инструменты с фиксированным доходом (депозиты крупных банков и ликвидные облигации) и лишь некоторая небольшая часть будет вложена в активы, способные принести заметную прибыль на растущем рынке ценных бумаг.

В результате реальная доходность портфеля ценных бумаг под управлением страховой компании, скорее всего, будет находиться на уровне 14–15 % годовых в хороший для рынка год. Но из этой доходности следует вычесть расходы на страхование жизни (от 1 до 5 % от страховой суммы в год), что заметно уменьшит ожидаемую прибыль по договору накопительного страхования жизни.

Итак, в худшем случае инвестор получит минимальную гарантированную страховой компанией доходность (3–4% годовых), а при благоприятной ситуации на рынке доходность может составить порядка 10 % годовых. Я думаю, что эти цифры наглядно показывают, что накопительное страхование жизни не очень интересно, если рассматривать его исключительно в качестве варианта инвестирования свободных денег, поскольку итоговая доходность будет в лучшем случае лишь соответствовать уровню инфляции.

Самое важное преимущество накопительного страхования жизни – это способность этого инструмента обеспечить достаточно значительный денежный поток в случае потери трудоспособности или при другом страховом случае.

Поэтому первый вопрос, который следует задать себе при анализе вложений в страховые программы, – это вопрос о том, за какую страховую защиту имеет смысл заплатить деньги? И если принято решение о том, что страхование жизни в каком-то объеме необходимо, то можно подумать о том, чтобы заключить договор со страховой компанией.

Кстати, при выборе инструмента финансовой защиты не стоит зацикливаться исключительно на договоре накопительного страхования жизни. Вполне возможно достичь той же самой цели, купив полис обычного страхования жизни (без накопительной составляющей) и занявшись накоплением и инвестированием самостоятельно, вне жестких рамок договора со страховой компанией. Вполне вероятно, что в этом случае удастся получить более высокую доходность на вложения, но при этом инвестор не сможет рассчитывать на минимальную гарантированную доходность, которая весьма актуальна при неблагоприятных рыночных условиях.

В пользу накопительного страхования можно привести еще один аргумент из области психологии. Если инвестор перестанет платить по договору накопительного страхования, то он потеряет страховую защиту. В то время как при самостоятельном накоплении денег (например, на банковском депозите) отказ от выполнения планового платежа не повлечет за собой никаких санкций. Из-за нежелания потерять страховую защиту вероятность накопления некоторой заметной суммы денег в рамках накопительного страхования несколько выше, нежели при использовании обычных инвестиционных инструментов.

Итак, накопительное страхование – это низкодоходный инструмент частного инвестора, желающего обеспечить себе не только определенный уровень накоплений, но и страховую защиту, и при этом не готового взять на себя полную ответственность за соблюдение собственного плана накопления денег.

Возможно ли досрочно расторгнуть договор накопительного страхования жизни?  

Одним из существенных недостатков договоров накопительного страхования жизни является сложность досрочного расторжения и получения обратно накопленной на момент расторжения суммы. По российским законам, договоры накопительного страхования заключаются на сроки не менее 5 лет. Это достаточно большой срок и вполне вероятно, что в течение этого срока инвестору срочно потребуются деньги.

Разумеется, договор может быть расторгнут в любой момент, но в большинстве случаев страховая компания не готова гарантировать возврат накопленной суммы. Лишь немногие компании готовы вернуть накопленное (без какого-либо инвестиционного дохода), но только в случае, если договор расторгается по прошествии не менее двух лет с момента его заключения.

Таким образом, получается, что ликвидность (возможность превратить актив в деньги по текущей рыночной цене)  вложений в полис накопительного страхования жизни весьма низка.

Можно ли использовать накопительное страхование вместо пенсии?  

Многие страховые компании предлагают два варианта выплаты накопленной суммы и инвестиционного дохода по истечении срока договора накопительного страхования жизни.

Первый вариант предусматривает одномоментную выплату всей накопленной суммы, а второй вариант предлагает постепенную выплату равномерными платежами в течение оговоренного срока (например, в течение 10 лет).

Второй вариант вполне подходит для того, чтобы создать себе «дополнительную» пенсию к желаемому сроку. Причем в этом случае момент «выхода на пенсию» не зависит от установленного в стране пенсионного возраста, а полностью определяется договором со страховой компанией.

Облагается ли налогами накопительное страхование жизни?  

Выплаты по договорам накопительного страхования жизни не облагаются налогами ни при выплате накопленной суммы с инвестиционным доходом, ни при выплате страховой суммы при наступлении страхового случая. Обязанность платить налоги со страховых выплат может возникнуть, только если при досрочном расторжении договора страховая компания вдруг вернула накопленную сумму с некоторой прибылью. В этом гипотетическом случае прибыль облагается налогом на доходы физических лиц (НДФЛ) по ставке 13 %.

Но мало того, что все выплаты не облагаются налогами. Вдобавок к этому платежи инвестора по договорам накопительного страхования жизни могут быть вычтены из налогооблагаемой базы по НДФЛ в размере до 120 000 рублей в год. То есть вполне возможно получить налоговую экономию до 15 600 рублей в год. Как говорится, пустячок, а приятно. Правда для получения этой экономии придется потратить некоторое время на сбор и предоставление в налоговую инспекцию необходимых документов, но тем не менее…

Часть 11. Есть ли жизнь на пенсии?

Многие россияне пессимистично оценивают возможность нормально жить, опираясь на денежный поток, называемый «пенсией». Но знаете ли вы, что на размер пенсии можно повлиять? В этой книге вы не найдете ответов на вопросы, касающиеся пенсионной реформы в России. Я хотел бы обратить ваше внимание лишь на деятельность пенсионных фондов в области добровольного пенсионного обеспечения.

Есть ли жизнь на пенсии?  

Итак, подавляющее большинство опрошенных мной людей не верит в возможность сносного существования в случае, если единственным доходом человека является государственная пенсия. Пенсия, которая формируется из отчислений работодателей в Пенсионный Фонд РФ, по всей видимости, не позволит чувствовать себя комфортно после прекращения трудовой деятельности вне зависимости от размера текущей заработной платы.

Это означает, что каждый, кто желает жить полноценной жизнью в преклонном возрасте, должен позаботиться о самостоятельном создании источников денежных потоков достаточного размера. И в качестве одного из вариантов создания собственной «дополнительной пенсии» можно рассмотреть услуги негосударственных пенсионных фондов (НПФ).

Как известно, в НПФ можно перевести накопительную часть пенсии из Пенсионного Фонда РФ. Но, кроме услуги управления накопительной частью государственной пенсии, НПФ также предлагают услугу добровольного пенсионного обеспечения.

В рамках договора добровольного пенсионного обеспечения будущий пенсионер самостоятельно регулярно перечисляет некоторую сумму на собственный счет в НПФ. И эти платежи не только накапливаются, но и инвестируются в различные финансовые инструменты, тем самым обеспечивая дополнительный инвестиционный доход, защищающий накопления от инфляции. А по наступлении пенсионного возраста НПФ начинает выплачивать накопленные деньги равномерными платежами (в виде аннуитета), тем самым обеспечивая дополнительный источник дохода пенсионеру.

Размер этой дополнительной пенсии полностью зависит от того, сколько денег перечислил будущий пенсионер на свой счет в НПФ до момента выхода на пенсию. И в принципе, если приложить определенные усилия, то на вопрос «есть ли жизнь на пенсии?» вполне можно будет ответить утвердительно.

Можно ли стать богатым пенсионером при помощи НПФ?  

Чтобы понять, можно ли стать богатым пенсионером при помощи программ добровольного пенсионного обеспечения в НПФ, нужно в первую очередь определиться, что значит «богатый пенсионер». Представления о «богатстве» у разных людей очень сильно отличаются. Как говорится в известной поговорке, «кому-то щи жидкие, а кому-то жемчуг мелкий».

Допустим, что «богатый пенсионер» – это человек, получающий ежемесячную пенсию в размере 150 000 рублей (в сегодняшних деньгах, разумеется). Предполагается, что эта пенсия совершенно не зависит от ситуации на финансовых рынках и от действий самого пенсионера, то есть это классический «пассивный доход».

При предполагаемом сроке жизни пенсионера в 20 лет после выхода на пенсию для обеспечения «пассивного дохода» в таком размере необходимо наличие на счете в НПФ суммы порядка 36 миллионов рублей.

Сумма на счете в НПФ формируется из двух источников: из платежей будущего пенсионера и из инвестиционного дохода, полученного на фондовом рынке.

Как и страховые компании, НПФы вкладывают деньги будущих пенсионеров, придерживаясь исключительно консервативных, надежных стратегий. Большая часть средств инвестируется в финансовые инструменты с фиксированным доходом, и лишь некоторая часть может быть размещена в акциях, недвижимости и товарных активах. Для пенсионного фонда гораздо важнее обеспечить сохранность средств, нежели их существенный прирост.

НПФы гарантируют минимальную доходность на вложенные средства, но обычно на весьма невысоком уровне, в пределах 5 % годовых. При благоприятных условиях на финансовом рынке итоговая доходность может быть заметно выше этого уровня.

Статистику результатов управления деньгами пенсионеров на счетах добровольного пенсионного обеспечения найти непросто. Но, судя по отрывочным данным в публичных источниках, в хорошие годы доходность на пенсионном счете может доходить до 25 % годовых (правда, это случается раз в 5–7 лет), а в плохие годы она может опуститься до гарантированного минимума. Разумно предположить, что в среднем за длительный промежуток времени доходность окажется в пределах 12–15 % годовых, то есть лишь немного перекроет уровень инфляции.

Это означает, что «богатство» пенсионера будет формироваться в основном из накопительных платежей. И чем короче срок накопления, тем дороже обойдется создание этого «богатства». Например, чтобы накопить 36 миллионов за пять лет, нужно ежемесячно перечислять в пенсионный фонд 600 000 рублей. При накоплении той же суммы за 15 лет сумма ежемесячного платежа уменьшится до 200 000 рублей. А если задуматься о пенсии пораньше и копить деньги в течение 30 лет, то можно собрать те же деньги, откладывая ежемесячно «всего» 100 000 рублей.

Да, эти расчеты не точны и инвестиционный доход может ускорить и удешевить процесс получения заветной суммы на пенсионном счету. Но конечный результат все же будут определять размеры накопительных платежей.

В системе добровольного пенсионного обеспечения пенсионер сам может выбирать период, в течение которого ему будет выплачиваться пенсия. Кроме «стандартного» варианта пожизненной пенсии, существует еще и пенсия на любой выбранный клиентом НПФа срок. Чем короче этот срок, тем больше будет размер ежемесячного пенсионного платежа. И если не получается накопить 36 миллионов рублей, то можно организовать себе «пассивный доход» в размере тех же 150 000 рублей в месяц и с меньшей суммой на счете, но при этом появится существенный риск того, что пенсия закончится раньше времени.

Итак, хотя доходность вложений в НПФ, как правило, превышает доходность по депозитам в крупных банках, считать пенсионные счета инструментом, который может обеспечить быстрый рост активов, нельзя. Это инструмент сбережения, накопления, но никак не быстрого приумножения.

НПФ обеспечивает сохранность наших сбережений, защищая их не только от инфляции, но и от нас самих. Что характерно, сами работники пенсионных фондов считают одним из главных преимуществ пенсионного фонда как раз защиту сбережений от посягательств со стороны самого будущего пенсионера. Дело в том, что расторжение договора с пенсионным фондом связано со значительными сложностями и чревато потерями заметной части накоплений. Поэтому на изъятие денег с пенсионного счета мы пойдем только в крайнем случае, лишь исчерпав все доступные источники денежных средств.

Насколько надежны российские пенсионные фонды?  

Вопрос надежности пенсионного фонда очень важен, поскольку инвестор заключает с НПФ весьма долгосрочный договор, который, к тому же, весьма сложно расторгнуть.

Чтобы работать с деньгами пенсионеров, НПФ должен получить соответствующую лицензию и, как и в случае с другими финансовыми компаниями, для этого недостаточно просто заплатить денег. Фонд должен соответствовать целому ряду требований по достаточности капитала, отчетности, наличию в штате соответствующих сотрудников и так далее. Получив лицензию, фонд обязан регулярно предоставлять весьма обширную отчетность о своей деятельности, а также постоянно доказывать соответствие показателей своей деятельности требованиям законодательства.

Пенсионный фонд может использовать на свои нужды только небольшую часть активов, поскольку размер допустимого вознаграждения фонда за управление активами жестко ограничен законом.

Как уже говорилось выше, НПФ должен также соблюдать требования Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР), касающиеся его инвестиционной политики. Деньги будущих пенсионеров можно вкладывать только в активы, одобренные ФСФР, и портфель этих активов должен быть надлежащим образом диверсифицирован.

За сохранностью активов, принадлежащих будущим пенсионерам, следит не только ФСФР. НПФ обязан хранить все активы в специализированном депозитарии, имеющем лицензию, дающую право на хранение активов пенсионных фондов. При этом специализированный депозитарий не только хранит активы, но и следит за тем, чтобы НПФ инвестировал деньги с соблюдением всех установленных ограничений. В случае если НПФ нарушает правила инвестирования пенсионных накоплений, специализированный депозитарий потребует привести структуру портфеля в соответствие с правилами, а также может сообщить о нарушениях в ФСФР, что чревато санкциями со стороны регулирующего органа.

К сожалению, пенсионные фонды в России появились сравнительно недавно, и сделать обоснованный вывод об их надежности, опираясь на статистические данные, пока невозможно. Однако большая часть денег пенсионной системы сосредоточена в десятке крупнейших фондов и я уверен, что выбрав себе партнера из этой десятки, можно совершенно не беспокоиться о сохранности будущей пенсии.

С какого возраста можно получать пенсию из НПФ?  

К сожалению, клиент НПФ не волен сам выбирать момент своего выхода на пенсию. Как и в Пенсионном Фонде РФ, выход на пенсию возможен после достижения установленного Правительством пенсионного возраста.

Но в рамках НПФ будущий пенсионер может установить срок, в течение которого он будет получать пенсию. Чем меньше этот срок, тем больше размер ежемесячного платежа.

Если клиент НПФ выбирает вариант пожизненной пенсии (как в Пенсионном Фонде РФ), то все остатки на счете пенсионера будут использованы для финансирования пенсий тех пенсионеров, кому удастся прожить дольше среднестатистического срока жизни российского пенсионера. А если пенсионер установил «твердый» срок выплаты пенсии, то все остатки перейдут по наследству его родственникам в виде права на получение пенсии.

Облагаются ли налогами выплаты из НПФ?  

Как и в случае со страховыми компаниями, пенсионные платежи не облагаются налогом на доходы физических лиц. Кроме того, платежи по договорам добровольного пенсионного обеспечения можно вычитать из налогооблагаемой базы в размере до 120 000 рублей в год (в составе совокупных социальных вычетов на лечение, образование и т. п.).

Где можно получить достоверную информацию о пенсионной реформе в России?  

Получить информацию о российской пенсионной системе можно в Пенсионном Фонде РФ (ПФ РФ). У Пенсионного фонда есть сайт (www.pfrf.ru), где опубликовано очень много материалов по пенсионной реформе в нашей стране. Можно также получить консультацию у сотрудников фонда в любом территориальном отделении ПФ РФ.

Часть 12. Инвестируем вместе

Что делать, если вы не готовы к самостоятельным операциям на рынке ценных бумаг, а доходность по банковским депозитам вызывает уныние? В качестве одного из вариантов решения этой проблемы можно рассмотреть вложение денег в паевые инвестиционные фонды.

Что такое ПИФы и с чем их едят?  

Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) – это форма коллективных инвестиций на рынке ценных бумаг. В ПИФе деньги многих инвесторов складываются в один общий мешок, которым профессионально управляют сотрудники управляющей компании.

В России первые паевые фонды появились в 1996 году и к настоящему времени уже однозначно доказали свою жизнеспособность, успешно преодолев кризисы 1998 и 2008 годов.

Российские ПИФы являются прямыми аналогами весьма популярных среди американских инвесторов взаимных фондов (mutual funds). Российские финансисты не стали изобретать велосипед, а внимательно изучили опыт американцев и создали инструмент, наилучшим образом учитывающий интересы частных инвесторов, желающих передать в профессиональное управление небольшие суммы денег.

Принимая решение о покупке паев, следует рассматривать ПИФ не как самостоятельный финансовый инструмент, а как оболочку для выхода на тот или иной финансовый рынок. Например, если инвестор желает вложить деньги в акции, но не понимает, как это сделать, он может просто купить паи ПИФа, активы которого состоят из интересующих его акций.

Пай ПИФа  – ценная бумага, удостоверяющая право собственности инвестора на долю активов паевого инвестиционного фонда (ПИФа). Пайщик – владелец паев ПИФа. 

Конечно, вместо покупки паев инвестор может передать деньги в доверительное управление, но большинство управляющих компаний, имеющих лицензию на предоставление такого рода услуг, готовы работать только с более-менее значительными суммами. Отдать в управление профессиональному управляющему относительно небольшую сумму денег (например, 10 000 рублей, 100 000 рублей, или даже 1 000 000 рублей) возможно только в форме приобретения паев ПИФа.

Индивидуальное доверительное управление отличается от покупки паев ПИФа приблизительно так же, как костюм, сшитый в ателье, от костюма, купленного в магазине. Конечно, индивидуальный подход лучше учитывает все особенности «фигуры» инвестора, но и обходится заметно дороже.

ПИФы создаются управляющей компанией для того, чтобы объединить средства множества инвесторов с небольшими суммами на одном счете для того, чтобы получить возможность эффективно этими средствами управлять. Разумеется, в этой ситуации невозможно учесть пожелания каждого инвестора относительно инвестиционной стратегии, и управляющая компания предлагает единую стратегию, которую она формулирует в Правилах фонда.

В Правилах фонда оговариваются все важнейшие аспекты взаимодействия инвестора с управляющей компанией: стратегия управления (в какие инструменты и в каких пропорциях будут вложены деньги инвесторов), вознаграждение управляющей компании, режим покупки и погашения паев, место хранения активов ПИФа и многое другое. Правила фонда подлежат государственной регистрации в Федеральной Службе по Финансовым Рынкам России (ФСФР) и привлекать клиентов в ПИФ управляющая компания может только после регистрации Правил.

Управляющая компания находится под строгим надзором, и инвестор может быть абсолютно уверен, что деньги будут размещены на рынке в строгом соответствии с заявленной в Правилах фонда инвестиционной стратегией.

Насколько велик риск вложений в ПИФы? Гарантии есть?  

Управляющая компания не дает каких-либо гарантий по доходности и даже по возврату вложенной суммы. Единственное, что может гарантировать управляющая компания, – это соблюдение Правил фонда и сохранность активов, купленных на деньги пайщиков.

Покупая паи, инвестор полностью принимает на себя риск того, что активы ПИФа могут упасть в цене. Насколько высок этот риск, инвестор должен оценить самостоятельно исходя из инвестиционной стратегии ПИФа. Например, если в Правилах фонда указано, что активы ПИФа состоят полностью из депозитов крупных банков, то вероятность того, что стоимость активов снизится, весьма невысока. Если же инвестиционная стратегия предполагает покупку акций российских компаний, то в моменты обвала на фондовом рынке (например, как это было в 2008 году), стоимость активов ПИФа может резко уменьшиться.

Соответственно, перед тем, как инвестировать деньги в паи того или иного ПИФа, следует изучить ситуацию на тех сегментах финансового рынка, где управляющая компания размещает деньги ПИФа, и оценить, насколько высоки риски и какую доходность реально получить на вложения в этих сегментах.

При оценке риска вложений весьма важно быть уверенным в том, что инвестиционная стратегия, задекларированная в Правилах фонда, будет неукоснительно соблюдаться управляющей компанией. Ведь если инвестор при покупке паев готов принять на себя риски, связанные с инвестированием в облигации, а управляющая компания решила для улучшения результатов фонда вложить часть денег ПИФа в акции, то, если на рынке акций сложится неблагоприятная ситуация, инвестор может получить убытки, выходящие за рамки допустимых для него потерь.

Уверенность инвесторов в действиях управляющих компаний обеспечивается многоуровневой системой контроля за деятельностью управляющих компаний.

Управляющие компании обязаны ежеквартально предоставлять в Федеральную Службу по финансовым рынкам подробный отчет о своей деятельности, в котором, помимо всего прочего, раскрывается структура активов ПИФов, находящихся под их управлением. Эти отчеты могут видеть и пайщики ПИФов, что позволяет как минимум раз в квартал точно знать, в какие инструменты вложены деньги инвесторов.

Но, как вы понимаете, три месяца на фондовом рынке достаточно большой срок и ежеквартальная отчетность не дает уверенности, что между отчетными датами не творится какой-либо «беспредел» с активами фонда.

Наиболее качественная защита интересов инвестора осуществляется на уровне депозитария. По закону управляющая компания обязана хранить активы ПИФов в специализированных депозитариях, имеющих особую лицензию на хранение активов ПИФов, причем этот депозитарий не должен быть каким-либо образом аффилирован с управляющей компанией.

Аффилированные лица  – люди, или компании, которые могут оказывать влияние на деятельность какой-либо компании (в данном случае, специализированного депозитария). 

Функции специализированного депозитария не ограничиваются простым хранением ценных бумаг, принадлежащих фонду. Кроме всего прочего, он контролирует исполнение Правил фонда, то есть он, по сути, подписывается под каждой сделкой, заключенной управляющей компанией, и, тем самым, отвечает своей лицензией за соблюдение заявленной инвестиционной стратегии. Если управляющая компания попытается купить какие-то не соответствующие Правилам фонда активы, спецдепозитарий или не даст заключить сделку с таким активом, или выдаст предписание в кратчайшие сроки устранить нарушение и при этом сообщит об этом в ФСФР.

Важно также то, что спецдепозитарий несет имущественную ответственность перед пайщиками ПИФов, то есть при выявлении нарушений в структуре активов фонда, пайщики имеют право подать в суд не только на управляющую компанию, но и на спецдепозитарий.

Ну и, кроме всего перечисленного, управляющая компания обязана проходить ежегодный аудит, в ходе которого проверяются сделки, совершенные с активами фондов. Аудиторская компания, выполняющая эту проверку, обязана иметь лицензию на этот вид деятельности.

Получается, что управляющей компании гораздо проще и выгоднее выстроить правильный бизнес, чем пытаться ввести в заблуждение все контролирующие ее деятельность организации. Что, собственно, и подтверждается историей: за все годы существования фондов в России не произошло ни одного скандала, связанного с нарушениями в управлении активами ПИФов.

Итак, управляющая компания может гарантировать «всего лишь» соблюдение ею же самой установленных правил управления активами ПИФа. Пайщик может быть уверен, что доверенные фонду деньги не будут украдены или вложены в какие-то непонятные активы. Но гарантий того, что вложения принесут прибыль в определенном размере, управляющая компания не дает. Более того, закон запрещает обещать какую-либо доходность при вложении денег в паи ПИФов. Управляющая компания может рассказывать только о своих достижениях в прошлом, не пытаясь давать прогнозы на будущее.

Отсутствие гарантий сохранности средств предполагает ответственное отношение инвестора к принятию решения о вложении денег в ПИФ. Он должен достаточно хорошо разобраться с рисками инвестирования в выбранный ПИФ исходя из инвестиционной стратегии фонда. Ни в коем случае нельзя полагаться исключительно на мнение друзей, консультантов или продавцов паев. Решение должно взвешенным, принятым на основе всестороннего анализа ситуации на рынке.

Чем отличаются ПИФы от акций?  

Наверное, если смотреть на фондовый рынок «издалека», паи ПИФов действительно напоминают акции. Так же, как и в случае с акциями, доход пайщика образуется из изменения цены пая и, так же как в случае с акциями, цены паев постоянно изменяются в зависимости от рыночных условий.

Но, в отличие от акций, изменение стоимости паев ПИФа происходит главным образом не из-за экономической деятельности фонда, а из-за изменения стоимости ценных бумаг и иных активов, купленных на деньги пайщиков фонда. Иными словами, цена пая находится в прямой зависимости от цен активов, в которые вложены деньги фонда. Например, если бы все деньги фонда были вложены в акции ОАО «Газпром», то стоимость пая такого ПИФа изменялась бы в точности так же, как меняется цена акций ОАО «Газпром».

Управляющая компания может вкладывать деньги фонда в различные активы, тем самым обеспечивая инвесторам возможность вложить деньги с подходящим уровнем риска.

Чаще всего на рынке встречаются следующие виды Паевых инвестиционных фондов:

ПИФы акций, ПИФы облигаций, смешанные, индексные, депозитные фонды, а также фонды фондов.

ПИФы акций.  Это фонды, активы которых почти полностью состоят из акций российских компаний. Вложение денег в такие фонды сопряжено с достаточно высоким уровнем риска, но, соответственно, может принести неплохую прибыль.

Инвестиционные стратегии фондов акций могут носить «общий характер» (например, ПИФ акций может вкладывать деньги пайщиков в «голубые фишки»), а могут быть сосредоточены на каком-либо сегменте экономики. Многие управляющие компании предлагают своим клиентам паи отраслевых ПИФов (фонды нефтяных компаний, электроэнергетики, металлургии, телекоммуникаций, потребительского рынка и так далее) или фондов с некоторой специализированной инвестиционной политикой (фонды акций сырьевых или несырьевых компаний, фонды акций компаний с высоким потенциалом роста, фонды инновационных компаний и тому подобные). На всякий случай напоминаю еще раз, что перед принятием решения о покупки какого-либо фонда следует внимательно проанализировать ситуацию в тех сегментах финансового рынка, где в соответствии с Правилами фонда предполагается размещение активов ПИФа.

Обычно Правила фонда акций позволяют управляющей компании частично инвестировать в облигации, но доля облигаций в этих фондах обычно весьма невелика.

ПИФы облигаций.  Из названия уже понятно, что активы фондов облигаций в основном состоят из облигаций. Эти фонды характеризуются относительно невысоким риском и, соответственно, невысокой доходностью. Как вы уже знаете, при вложении в инструменты с фиксированным доходом вообще и в облигации в частности не стоит ожидать доходности, заметно превышающей уровень инфляции.

Как и фонды акций, фонды облигаций могут специализироваться на различных секторах рынка облигаций. Вы можете встретить ПИФы, специализирующиеся исключительно на государственных облигациях или облигациях второго эшелона. Часть активов ПИФа облигаций может быть инвестирована в акции, что позволяет получить чуть более высокую доходность на вложения при условии благоприятной ситуации на рынке, но в то же время это несколько увеличивает риски пайщиков.

Смешанные ПИФы.  Активы смешанных фондов состоят из акций и облигаций, что позволяет управляющей компании более гибко действовать при изменениях экономической ситуации, перебрасывая часть активов из акций в инструменты с фиксированным доходом и обратно. Соотношение количества акций и облигаций в портфеле фонда, теоретически, может меняться в достаточно широких пределах, однако на практике доля акций в портфеле обычно колеблется в диапазоне от 40 % до 60 % в зависимости от ситуации на рынке.

Поскольку достаточно существенная часть активов смешанного фонда размещена в облигации, инвестировать в такие фонды менее рискованно по сравнению с вложениями в фонды акций. Разумеется, можно создать себе инвестиционных портфель из паев ПИФов акций и ПИФов облигаций и, таким образом, получить собственный «смешанный» фонд, причем «смешанный» в той пропорции, которая кажется наиболее правильной, исходя из текущих условий на финансовом рынке.

Депозитные фонды  размещают средства инвесторов на депозитах банков. Целью депозитных фондов является предоставление инвесторам возможности разместить деньги на долгосрочных депозитах с повышенной ставкой и при этом не терять накопленные проценты в случае необходимости забрать деньги. К сожалению, эти выгоды несколько нивелируются комиссионными управляющей компании.

Структура инвестиционного портфеля Индексного ПИФа  в точности соответствует составу указанного в Правилах фонда индекса. Например, управляющая компания может вкладывать деньги в акции российских компаний, входящие в состав индекса ММВБ, причем в тех же пропорциях, в которых они входят в индекс согласно методики его расчета. Инвестор может составить такой портфель и самостоятельно, но для этого придется вложить достаточно крупную сумму.

Фонды фондов  инвестируют доверенные им деньги в паи других ПИФов, обеспечивая тем самым диверсификацию между различными управляющими компаниями, а также предоставляя возможность инвестировать небольшие суммы денег в паи ПИФов с высоким «входным барьером».

Как вкладывать деньги в ПИФы?  

Купить паи выбранного ПИФа просто. Достаточно прийти в любой агентский пункт управляющей компании ПИФа с паспортом, заполнить и подписать два документа: анкету с личными данными (для открытия счета, на котором будут храниться паи) и заявку на покупку паев выбранного фонда на желаемую сумму. Управляющая компания присваивает заявке уникальный номер, который необходимо указать в платежном поручении при переводе денег на счет фонда. Как только деньги поступят на счет ПИФа, произойдет реальная покупка паев по цене пая на дату поступления денег.

Что примечательно, инвестор может перечислить на счет ПИФа абсолютно любую сумму денег (но не меньше минимальной суммы, указанной в Правилах фонда) вне зависимости от того, какая сумма была указана в заявке на покупку паев. Количество реально купленных паев будет точно соответствовать поступившим на счет фонда средствам. Более того, можно перечислять деньги на счет фонда сколько угодно раз, указывая в назначении платежа один и тот же номер заявки. Каждый раз при поступлении денег на счет инвестора будут начисляться паи по текущей цене.

Специфика процедуры покупки паев позволяет легко реализовать стратегию «автоматического» накопления капитала в ПИФе. В большинстве банков можно подать поручение на автоматическое ежемесячное перечисление определенной суммы на счет ПИФа. Тогда каждый месяц (например, в день зарплаты), эта сумма будет инвестироваться в ценные бумаги без участия в этом процессе самого инвестора. Поскольку стратегия регулярных инвестиций дает более хорошие результаты на длительном промежутке времени, нежели попытки поймать выгодный момент для инвестирования накопленных денег, при помощи такого «автоматического» накопления можно с большей вероятностью реализовать поставленные инвестиционные цели.

Хочу обратить ваше внимание на то, что при покупке паев хотя бы один раз необходимо подписать реальной, «живой» подписью анкету и заявку на покупку паев. Невозможно купить паи, просто совершив какие-то действия на сайте компании в сети Интернет и отправив деньги на указанный счет. Важно также то, что для покупки паев деньги отправляются напрямую на счет фонда по указанным в Правилах фонда реквизитам.

Пайщики ПИФов получают прибыль исключительно в виде роста стоимости паев. Фонд не платит процентов на вложенные деньги, не выплачивает дивидендов из полученной от управления прибыли. Все заработанные управляющей компанией прибыли остаются в фонде, увеличивая стоимость активов ПИФа и, соответственно, цену паев. Чтобы получить прибыль в виде «звонкой монеты», инвестор должен продать принадлежащие ему паи.

Процедура «превращения паев в деньги» также весьма проста: нужно прийти в офис управляющей компании или ее агента и подписать заявку на погашение паев. Через некоторое время на указанной в анкете пайщика счет поступят деньги, вырученные от погашения паев по текущей цене пая.

Режим погашения паев зависит от типа паевого фонда. В России существует три типа фондов: открытые, интервальные и закрытые ПИФы.

В случае с Открытым Паевым инвестиционным фондом (ОПИФ) управляющая компания обязана погашать паи в любой рабочий день. Паи Интервальных ПИФов (ИПИФ) можно погасить только во время определенных в Правилах фондах интервалов (по закону интервалы должны быть не реже одного раза в год и не менее двух недель, но на практике почти все ИПИФы открываются для операций с паями каждый квартал). Управляющая компания Закрытого ПИФа (ЗПИФ) не обязана погашать паи до момента расформирования фонда.

Очевидно, что, покупая паи Интервальных и Закрытых ПИФов, инвесторы существенно теряют в ликвидности, но зато через Интервальные и Закрытые ПИФы можно получить возможность вложить деньги в более широкий спектр активов.

Ликвидность   – возможность быстро продать актив по текущей рыночной цене. 

Поскольку пайщики Открытых ПИФов могут потребовать погашения паев в любой день, управляющая компания вынуждена держать средства ОПИФов только в таких активах, которые можно легко продать в любой момент. Открытые фонды – это фонды «голубых фишек».

Управляя активами Интервальных и Закрытых фондов, можно покупать менее ликвидные, но более доходные ценные бумаги, такие как акции «второго эшелона» или «мусорные» облигации. Причем инвестиционная стратегия ЗПИФа может включать в себя не только ценные бумаги, но и недвижимость, доли в обществах с ограниченной ответственностью, кредитные портфели и многие другие виды активов.

Разумеется, вложение денег в Интервальные и Закрытые фонды более рискованно, нежели покупка паев ОПИФов. Но, как мы знаем, только принимая на себя высокий риск, можно получить высокую доходность.

Паи ПИФов – это ценные бумаги, операции с которыми можно совершать не только в офисах управляющей компании и ее агентов, но и на фондовой бирже через брокерскую компанию. Однако, на практике легко продать или купить паи ПИФа на бирже можно только в том случае, если сама управляющая компания заинтересована в развитии биржевого рынка паев своих ПИФов. К сожалению, это скорее исключение из общего правила. В настоящее время паи большинства ПИФов намного проще купить и погасить в офисе управляющей компании.

Откуда берется цена пая?  

Так как привлекательность ПИФа для инвесторов определяется динамикой роста цены пая, управляющая компания весьма заинтересована в том, чтобы эта динамика выглядела получше в сравнении с аналогичными ПИФами других управляющих компаний. Поэтому, чтобы избежать вероятности подтасовки цен с целью привлечения внимания потенциальных инвесторов, за определение текущей цены пая отвечает не управляющая компания, а специализированный депозитарий, который рассчитывает ее путем простого деления суммарной стоимости активов фонда (стоимости чистых активов, или СЧА) на количество паев, проданных инвесторам. А управляющая компания обязана публиковать полученную цену, а также продавать и погашать паи по этой цене.

Обратите внимание: способ расчета цены пая предельно прост. Спецдепозитарий оценивает суммарную стоимость активов ПИФа по текущим рыночным ценам и делит полученную сумму на количество паев, принадлежащих пайщикам фонда. Простая арифметика, никакого «волшебства».

Каковы плюсы и минусы ПИФов?  

Поскольку цена паев ПИФа находится в прямой зависимости от ситуации на рынках тех активов, в которые инвестированы деньги пайщиков, следует рассматривать плюсы и минусы ПИФов в сравнении с самостоятельными операциями с соответствующими финансовыми инструментами.

То есть правильные вопросы про плюсы и минусы ПИФа должны звучать приблизительно так:

• Почему лучше покупать паи ПИФа акций вместо того, чтобы покупать акции напрямую через брокерскую компанию?

• Как выбрать ПИФ для вложения денег в акции?

• В чем ПИФ проигрывает самостоятельным операциям через брокерский счет?

Вопросы о рискованности вложений денег в ПИФ останутся за рамками ответа на данный вопрос, поскольку уровень риска выбирается инвестором на уровне выбора финансовых рынков, на которых размещаются активы ПИФа. То есть инвестор сначала принимает решение об инвестициях, например в акции, а потом выбирает способ инвестировать деньги: через брокерскую компанию или через какой-либо ПИФ акций.

Самое главное преимущество ПИФа заключается в том, что деньгами инвестора управляют профессиональные финансисты. Как вы помните, управляющие компании не готовы индивидуально обслуживать клиентов, желающих инвестировать небольшие суммы денег. Поэтому управляющая компания создает ПИФ с целью объединить деньги множества инвесторов на одном счете.

Купив паи, инвестор может быть уверен, что его деньги постоянно находятся под присмотром. Даже если ответственный за ПИФ сотрудник управляющей компании ушел в отпуск или заболел, его место моментально занимает другой сотрудник.

Второе преимущество ПИФов заключается в простоте операций по покупке и погашению паев. Для покупки паев достаточно один раз подписать заявку на покупку паев и анкету пайщика и дальше можно просто отправлять деньги на счет ПИФа сколько угодно раз. Для погашения паев нужно прийти в офис управляющей компании и подписать заявку на погашение. И все. Не нужно устанавливать торговые системы, разбираться в их функционировании, подавать распоряжения на покупку-продажу ценных бумаг и приказы на вывод денег с торгового счета. Однако следует отметить, что самостоятельные операции на рынке немножко сложнее только лишь в момент установления отношений с брокерской компанией.

Инвестирование денег через ПИФ позволяет экономить время, поскольку инвестор должен принимать намного меньше решений, нежели в случае самостоятельной игры на бирже. По сути, инвестор должен принять решение о том, в какой сегмент фондового рынка он желает инвестировать деньги, выбрать ПИФ, купить паи и дальше просто наблюдать за происходящим. Все решения о том, куда лучше всего вкладывать деньги внутри выбранного инвестором сегмента, принимают сотрудники управляющей компании.

В ПИФы можно вкладывать совсем небольшие суммы денег. Вполне можно найти ПИФы, в которые можно инвестировать 1000 рублей и получить за эти деньги долю в хорошо диверсифицированном портфеле, находящемся под профессиональным управлением.

И еще один плюс инвестиций в ПИФы заключается в некоторой экономии на налогах. ПИФ не платит налогов с прибыли, полученной в результате управления деньгами пайщиков, а сами пайщики платят налоги (все тот же НДФЛ по ставке 13 %) только при продаже паев с разницы между ценой покупки и погашения. Получается, что налоги, которые инвестор заплатил бы, если бы держал активы на брокерском счете, остаются в фонде до момента продажи паев, инвестируются и приносят инвестору дополнительную прибыль.

Эффект «налоговой капитализации», то есть временного включения суммы налогов в капитал, приносящий прибыль, не очень силен. Например, при доходности в 15 % годовых в течение 5 лет этот эффект принесет дополнительные 0,7 % годовых прибыли на вложенные деньги. А при инвестировании денег на 1 год этот фактор не имеет вообще никакого значения.

Разумеется, как и все финансовые инструменты, при своих преимуществах ПИФы не лишены недостатков.

Главным минусом ПИФов, на мой взгляд, является довольно-таки высокая плата за управление активами фонда. Комиссия управляющей компании зависит от типа фонда и инвестиционной стратегии и варьируется в широких пределах. По закону, управляющая компания не имеет права брать с пайщиков более 10 % от суммы активов под управлением в год, но конкуренция приводит к тому, что реальные комиссионные заметно ниже, чем законодательно установленный максимум.

Дороже всего пайщикам обходится управление активами на рынке акций. Услуги управляющей компании и специализированного депозитария в ПИФах акций обходятся пайщикам в 4–6% от суммы активов в год, причем независимо от полученных результатов. В ПИФах облигаций уровень комиссий несколько ниже: 1 – 3 % от суммы активов в год. Меньше всего инвесторы платят за управление индексными фондами – всего 0,5–1,5 %.

Пайщики не платят комиссии как отдельные платежи. Все затраты равномерно вычитаются из стоимости активов фонда перед вычислением текущей цены пая и из-за этого цена пая растет несколько медленнее.

Кроме комиссии за управление фондом, пайщики платят скидки и надбавки при совершении операций с паями. То есть инвесторы покупают паи немножко дороже расчетной цены (с надбавкой), а погашают их несколько дешевле (со скидкой). Средний размер скидок и надбавок составляет около 1,5 % от суммы инвестиций. В зависимости от суммы внесения денег в фонд и срока нахождения денег в фонде размер надбавок и скидок может уменьшаться вплоть до нуля.

Конечно, в условиях бурного роста рынка эти затраты будут не сильно заметны. Но на «слабом» рынке эти платежи могут полностью уничтожить возможную прибыль инвестора.

Второй «недостаток» ПИФа заключается в том, что зачастую, покупая паи ПИФа, инвестор ожидает, что в случае кризиса на фондовом рынке управляющая компания продаст активы ПИФа и переждет неспокойные времена «в деньгах».

На самом деле этого не может произойти, поскольку управляющей компании прямо запрещено держать в деньгах сколько-нибудь заметную часть портфеля фонда. Поэтому в случае обвала на фондовом рынке стоимость паев неизбежно упадет. Может быть, стоимость паев упадет немножко меньше, чем рынок в целом, но упадет обязательно.

Это означает, что пайщики не могут действовать по схеме «купил и забыл на 5 лет», они должны постоянно следить за рынком и в случае ухудшения ситуации принимать решение о погашении паев.

Паи ПИФов несколько проигрывают в ликвидности ценным бумагам, находящимся на брокерском счете. При продаже ценных бумаг через брокерскую компанию деньги можно получить на свой банковский счет в течение 1–2 дней. С паями все несколько сложнее. Подать заявление на погашение паев открытого ПИФа можно в любой рабочий день, но деньги от погашения придут на счет инвестора в лучшем случае через неделю. При этом цена погашения будет известна только на следующий день после подачи заявления, поскольку спецдепозитарий рассчитает ее только по окончании биржевых торгов.

С погашением паев интервальных ПИФов все происходит еще медленнее. Цену погашения паев интервального ПИФа инвестор узнает лишь по окончании интервала, а денег придется ждать до двух недель после окончания интервала.

Разумеется, если вкладывать деньги надолго, то вопрос скорости превращения активов в деньги не должен быть особо важным. Но если есть основания предполагать, что деньги могут понадобиться в любой момент, лучше избегать покупки паев интервальных ПИФов.

Ну и в качестве еще одного недостатка ПИФов можно указать на узость инструментария, доступного для размещения денег пайщиков. Управляющая компания может инвестировать активы ПИФов в основном в акции, облигации, депозиты и паи других ПИФов. При управлении можно использовать производные финансовые инструменты, но лишь в небольшом количестве и только для хеджирования рисков.

Хеджирование   – защита портфеля от части рыночных рисков при помощи производных финансовых инструментов. 

Насколько существенны плюсы и минусы, можно оценить только на основании собственного инвестиционного опыта. Поэтому всем начинающим инвесторам я предлагаю начать вкладывать деньги в ПИФы, но параллельно учиться самостоятельным операциям на рынке. Если самостоятельные операции будут приносить более высокую прибыль, то можно начать потихоньку переводить деньги из ПИФов на брокерский счет. А может быть, опыт покажет, что, несмотря на все недостатки, инвестиции в ПИФы достаточно эффективны.

Как выбрать ПИФ?  

На всякий случай напоминаю правильную последовательность действий инвестора при выборе направлений для вложения денег:

• определить, какой размер потерь можно считать допустимым в случае экономического кризиса;

• составить портфель из активов различного типа таким образом, чтобы максимальные потери в случае кризиса не превышали допустимый размер потерь;

• выбрать ПИФы, работающие с выбранными активами.

Итак, определившись с тем, какие активы могут находиться в инвестиционном портфеле, инвестор выбирает ПИФы, инвестирующие деньги пайщиков в эти активы.

Выбирая ПИФ, в первую очередь следует обратить внимание на историю изменения стоимости паев в сравнении с каким-либо рыночным индикатором. Например, если вы выбираете ПИФ акций, то разумно сравнивать динамику стоимости паев с динамикой индекса ММВБ. При этом стоит более осторожно относиться к ПИФам с небольшой историей (менее 2 лет), особенно когда за всю историю существования ПИФа не происходило серьезных рыночных потрясений.

В сети Интернет публикуется огромное количество информации по паевым инвестиционным фондам. Например, на сайте Национальной лиги управляющих компаний (www.nlu.ru) или на сайте investfunds.ru можно совершенно бесплатно найти информацию почти по любому ПИФу и даже сравнить ПИФы между собой и с индексами ММВБ и РТС.

Не стоит подходить к выбору ПИФа на основании исключительно известности управляющей компании или количества денег под ее управлением. Конечно, желательно, чтобы управляющая компания имела хорошую репутацию и длительный опыт управления паевыми фондами. Но именитые компании и крупные ПИФы не всегда показывают лучшую динамику в сравнении с относительно небольшими фондами. С другой стороны, при управлении совсем маленьким фондом управляющая компания не будет зарабатывать достаточно денег для того, чтобы нанять действительно профессиональных сотрудников.

Выбрав несколько фондов, можно сравнить их между собой на основании различных коэффициентов, значения которых можно найти на тех же сайтах, где публикуются исторические данные по динамике стоимости паев.

Наиболее часто используются коэффициенты бета, альфа, Шарпа и Сортино.

Коэффициент бета  показывает, насколько быстрее или медленнее изменяется цена пая в сравнении с выбранным индикатором рынка. Если бета больше 1, то при росте рынка стоимость паев растет быстрее, чем меняется соответствующий индекс, а при бете меньше 1, соответственно, цены паев двигаются медленнее, чем индекс. Понятно, что фонды с более высокой бетой доходнее фондов с меньшей бетой, но они также и более рискованные.

Коэффициент альфа  показывает, какой вклад в конечный результат управления внес лично управляющий портфелем фонда своими действиями. Если альфа больше нуля, то это означает, что управляющий портфелем своими профессиональными действиями смог «переиграть» рынок. Очевидно, что чем больше альфа фонда, тем выгоднее для инвестора.

Коэффициент Шарпа  показывает, какую доходность получает инвестор в обмен на единицу принятого инвестиционного риска. Чем больше коэффициент Шарпа, тем большее вознаграждение получает инвестор за принятый на себя риск.

Коэффициент Сортино  весьма похож на коэффициент Шарпа, но при его расчете под риском понимаются не просто колебания цен паев, а исключительно падения цен (так называемые «просадки»). Таким образом, этот коэффициент лучше отражает то, какое вознаграждение получает инвестор за принимаемый риск падения стоимости пая.

Как и в случае с акциями, облигациями и другими финансовыми инструментами, риск неправильного выбора ПИФа можно уменьшить путем диверсификации вложений. То есть следует подумать о покупке паев нескольких однотипных ПИФов, находящихся под управлением разных управляющих компаний.

Чем ПИФы отличаются от ОФБУ?  

Общие фонды банковского управления (ОФБУ) появились в России одновременно с ПИФами, но не получили сравнимого признания среди инвесторов. ОФБУ создаются коммерческими банками для объединения средств множества инвесторов для более эффективного управления ими.

ОФБУ функционируют также как и ПИФы, но несколько отличаются по регулированию и возможностям.

Доли ОФБУ  не являются ценными бумагами, подобными паям ПИФа, и их нельзя покупать и продавать на фондовой бирже. Все операции с долями совершаются исключительно в офисе банка. Владельцы долей ОФБУ называются дольщиками. 

В отличие от многоуровневой системы контроля за действиями управляющей компании ПИФа, надзор за работой банка по управлению ОФБУ осуществляет только Банк России. Активы инвесторов хранятся в том же самом банке, который осуществляет управление ими, а расчет стоимости доли и оперативный контроль за соблюдением инвестиционной декларации осуществляется исключительно сотрудниками того же самого банка.

Из-за отсутствия необходимости оплачивать услуги сторонних организаций обслуживание фонда обходится инвесторам дешевле. Но за эту экономию они расплачиваются повышенным риском злоупотреблений со стороны сотрудников банка.

Насколько существенны эти риски, можно оценить, лишь изучая результаты деятельности различных ОФБУ в периоды рыночных потрясений. И если внимательно посмотреть на то, что происходило с ценами долей ОФБУ во время кризиса 2008 года, то можно заметить, что наряду с вполне успешными фондами на рынке были также фонды, которые принесли дольщикам абсолютно феноменальные убытки, которые невозможно объяснить ситуацией на рынке. Причем дольщики, несмотря на многократные обращения в соответствующие органы, не смогли вернуть потери.

Важным преимуществом общих фондов банковского управления относительно ПИФов является очень широкий спектр активов, разрешенных для инвестирования средств дольщиков. Можно сказать, что банк может вкладывать деньги инвесторов практически куда угодно: в акции, облигации, в кредитные портфели и драгоценные металлы, в валюту, в производные инструменты, в недвижимость, различные зарубежные активы и во многое другое.

При посредстве ОФБУ частный инвестор может получить возможность инвестировать в активы, совершенно недоступные или труднодоступные для инвестиций напрямую. Например, вложить небольшие деньги в золото напрямую весьма непросто, в то время как через ОФБУ можно получить «в одном флаконе» целый портфель из драгоценных металлов.

Однако широта доступного инструментария приводит к тому, что оценить риски инвестиционной стратегии многих ОФБУ не представляется возможным даже для профессионала. Инвестиционная декларация большинства ОФБУ в разделе вариантов инвестирования выгляди примерно так: «Акции – от О до 100 %, облигации – от 0 до 100 %, иностранная валюта – от 0 до 100 %» и так далее. Поэтому вкладывая деньги в ОФБУ, инвестор вынужден действовать по принципу «я вам доверяю – делайте с моими деньгами что хотите».

Итак, при инвестировании в ОФБУ инвестор принимает на себя более высокие риски, нежели при покупке паев ПИФов. Но понять, вознаграждаются ли эти риски соответствующей доходностью, достаточно трудно. Дело в том, что инвестиционные декларации ПИФов и ОФБУ весьма сильно отличаются, что не позволяет объективно сравнивать их результаты. А те немногие ОФБУ, стратегии которых сходны со стратегиями каких-либо ПИФов, демонстрируют схожие с ними результаты.

Вложения в ОФБУ не защищаются Агентством по страхованию вкладов и принимать решения о вложении денег в ОФБУ можно только в случае, когда есть абсолютная уверенность в устойчивости и порядочности банка, управляющего выбранным фондом.

Часть 13. Высшая математика инвестиций

Производные инструменты – это высшая математика инвестиций. Понять их свойства не так просто, но зато эти инструменты дают инвестору уникальные возможности для выстраивания самых разнообразных стратегий в абсолютно любой ситуации в экономике.

Что такое производные инструменты?  

Слово «производный» в названии подсказывает нам, что рассматриваемые инструменты создаются на основе каких-либо других финансовых инструментов (так называемых «базисных активов») и, соответственно, свойства этих инструментов являются «производными» от свойств базисных активов.

Базисный актив   – актив (ценная бумага, товар, фондовый индекс, валюта и многое другое), на основе которого создается рассматриваемый производный инструмент. 

Например, паи ПИФов вполне можно считать производными инструментами, поскольку цена пая является производной от цен активов в портфеле ПИФа.

Очень важным классом производных инструментов являются различные типы срочных контрактов, таких как форварды, фьючерсы, опционы, свопы и многие другие. Все эти инструменты объединяет то, что они предусматривают исполнение обязательств сторон в будущем на условиях, определенных в момент заключения сделки.

Деривативы   – другое название производных инструментов. Английское слово derivative в переводе означает «производный, вторичный». 

Поскольку производные инструменты создаются на основе базисных активов, то и доходность вложений в производные инструменты определяется ситуацией на реальном рынке соответствующего актива.

Что такое форвард?  

Форвардный контракт, или форвард, представляет собой сделку с каким-либо активом с исполнением в определенный момент в будущем. То есть при заключении форвардного контракта стороны договариваются о том, что в определенную дату в будущем продавец продаст базисный актив покупателю, а тот заплатит за него зафиксированную в контракте цену. Таким образом, обе стороны контракта получают возможность застраховать свой бизнес от изменения ситуации на рынке базисного актива.

Чтобы получше разобраться в том, как работает механизм защиты от риска при помощи форварда, разберем небольшой пример.

Представьте себе следующую ситуацию: весной фермер берет кредит в банке, закупает зерно и засеивает поле пшеницей. Пшеница в этот момент стоит 5000 рублей за тонну; фермера эта цена совершенно устраивает в том смысле, что при такой цене пшеницы на рынке он после продажи урожая точно сможет покрыть все свои расходы, погасить кредит и заработать прибыль. Однако он понимает, что если по какой-либо причине цена пшеницы к моменту уборки урожая упадет до 4500 рублей за тонну, то он не только не получит никакой прибыли, но и столкнется с серьезными финансовыми трудностями из-за необходимости гасить взятый кредит.

Заключение форвардного контракта на поставку пшеницы осенью по 5200 рублей за тонну дает фермеру абсолютную уверенность в собственном будущем, поскольку гарантирует продажу выращенной пшеницы с прибылью вне зависимости от ситуации на рынке пшеницы осенью. Конечно, если цена пшеницы вырастет до 5600 рублей за тонну, он будет вынужден продавать пшеницу дешевле рыночной цены, но он готов отказаться от потенциальной возможности продать пшеницу дороже форвардной цены в обмен на уверенность в том, что он не столкнется с необходимостью продавать пшеницу себе в убыток.

Вопрос в том, кто пожелает взять на себя обязанность покупать пшеницу осенью по зафиксированной весной цене. Этим покупателем вполне может стать производитель хлебобулочных изделий, у которого имеется долгосрочный контракт на поставку хлеба и булочек. Если цена на пшеницу резко вырастет, то этот контракт начнет приносить убытки, поэтому хлебозавод заинтересован застраховаться от повышения цены пшеницы и он вполне может это сделать, заключив форвардный контракт с фермером.

Итак, заключив форвардный контракт, и фермер, и хлебозавод исключают вероятность получения убытков из-за неблагоприятной рыночной ситуации в обмен на отказ от «сверхприбылей» в случае, если ситуация окажется для них благоприятной.

Остается решить одну небольшую проблему: как фермеру найти хлебозавод для заключения контракта? Потенциальные стороны контракта вполне могут найти друг друга в месте, где заключается много форвардных контрактов подобного типа.

Как правило, это место находится в крупном финансовом центре. Например, в начале XX века в США торговля форвардными контрактами была сосредоточена в Чикаго.

Однако желающим заключить форвардную сделку нужно решить не только проблему поиска друг друга.

Во-первых, вполне может получиться так, что нашедшие друг друга фермер и хлебозавод находятся в разных концах страны и для того, чтобы исполнить контракт придется перевозить пшеницу за тысячи километров.

Во-вторых, поскольку хлебозавод никогда не покупал пшеницу у этого фермера, он не может быть уверен в качестве покупаемого товара.

Эти две проблемы вполне легко решаются заключением расчетного  форвардного контракта. В этом случае стороны договариваются не о поставке пшеницы осенью, а о том, что осенью стороны контракта переведут друг другу разницу между ценой пшеницы в контракте и сложившейся рыночной ценой.

Теперь представим себе, что фермер и хлебозавод заключили между собой расчетный форвардный контракт на тех же условиях, что и в предыдущем примере: поставка пшеницы осенью по цене 5 200 рублей за тонну.

Если цена пшеницы к осени вырастет до 5600 рублей, фермер должен будет продать свой урожай по цене форвардного контракта. Но в этот раз вместо того чтобы грузить пшеницу в вагоны и отправлять их на хлебозавод, фермер продаст пшеницу своим обычным покупателям по рыночной цене и разницу с ценой контракта (5600 рублей – 5200 рублей = 400 рублей) отправит на счет хлебозавода.

Хлебозавод купит пшеницу нужного качества у своих привычных поставщиков по рыночной цене, но итоговые затраты на покупку сырья (с учетом поступившего от фермера платежа по форвардному контракту) составят запланированные 5 200 рублей (5 600 рублей – 400 рублей).

Точно так же, в случае падения цены пшеницы до 4800 рублей за тонну, фермер получит соответствующую денежную компенсацию от хлебозавода.

Стоит обратить внимание на происхождение цены в форвардном контракте. Может показаться, что, составляя весной контракт на поставку пшеницы осенью, покупатель и продавец пытаются прогнозировать ценовую ситуацию в будущем. Но на самом деле это не совсем так. Цену контракта во многом определяет возможность арбитражных операций.

Арбитраж   – покупка актива на одном рынке с одновременной продажей его на другом рынке с целью заработать на разнице в ценах. 

Разумеется, фермер желает продать пшеницу подороже. Но хлебозавод вместо заключения форвардного контракта вполне может взять кредит в банке, купить пшеницу на рынке весной и положить ее в элеватор до осени. И он именно так и сделает, если цена форвардного контракта на осень будет больше «весенней» цены пшеницы с учетом процента по кредиту и стоимости хранения зерна до осени.

Поэтому в форвардной цене прогноз будущего практически полностью отсутствует, значение имеют лишь текущая рыночная цена базисного актива, процентные ставки по кредитам и стоимость хранения актива до момента исполнения контракта.

Но вернемся обратно к расчетным форвардным контрактам. Отсутствие необходимости поставки товара при исполнении контракта моментально привлекло внимание армии спекулянтов к этому инструменту. Ведь достаточно правильно спрогнозировать изменение цен на базисный актив к моменту исполнения контракта, чтобы получить прибыль, не вкладывая ни копейки и не производя никакого товара. Но, разумеется, если прогноз оказался неверным, спекулянт получит убыток.

Появление на рынке большого количества спекулянтов увеличивает объем операций на рынке и упрощает заключение сделок, но в то же время увеличивает риск отказа от исполнения обязательств. Как вы помните, в случае заключения форвардного контракта между фермером и хлебозаводом обе стороны получают прибыль вне зависимости от рыночной ситуации (поскольку оба занимаются реальным производством). Спекулянт же получает прибыль только в случае, если его прогнозы оказались верными. Если же он ошибся, то он получит убытки. И эти убытки могут стать причиной отказа спекулянта от исполнения контракта.

Попытки снять эту проблему привели к созданию рынка фьючерсных контрактов, а форвардные контракты заключаются сегодня только между крупными компаниями и банками. Но, хотя операции с форвардными контрактами недоступны для частных инвесторов, понимание свойств этого инструмента помогает разобраться в свойствах более сложных производных инструментов, таких как фьючерсы и опционы.

Что такое фьючерс?  

Фьючерсный контракт, или просто фьючерс, весьма похож по своим свойствам на форвардный контракт (прямым «потомком» которого он, собственно, и является). Как и форвард, фьючерс представляется собой контракт на поставку базисного актива в определенную дату в будущем по зафиксированной в момент заключения сделки цене.

Однако, в отличие от форвардных контрактов, фьючерсные контракты обращаются на бирже, поэтому для того, чтобы иметь возможность заключать фьючерсные сделки, нужно подписать договор с брокерской компанией, предоставляющей доступ к биржевым торгам этими инструментами.

Кроме биржевого обращения, существует еще несколько важных отличий фьючерса от форварда.

Во-первых, фьючерсный контракт заключается на стандартных условиях, определенных биржей. Если форвардный контракт может быть заключен на любой объем любого базисного актива с поставкой в любую выбранную сторонами дату, то фьючерсный контракт может быть заключен только на стандартный объем стандартного биржевого товара с поставкой только в определенные биржей даты.

Во-вторых, при заключении фьючерсной сделки и продавец, и покупатель в обеспечение своих обязательств по сделке вносят залог. Величина залога (или гарантийного обеспечения) устанавливается биржей и зависит от того, насколько изменчива цена базисного актива.

Гарантийное обеспечение   – залог, вносимый обеими сторонами фьючерсной сделки для обеспечения исполнения обязательств по заключенному контракту. Обычно величина гарантийного обеспечения находится в диапазоне от 2 % до 15 % от стоимости контракта. 

Третьей особенностью фьючерса является ежедневная корректировка позиций по текущей рыночной цене. Рассмотрим то, как это происходит, на уже привычном нам примере с контрактом на пшеницу.

Как вы уже знаете, стоимость контракта зависит от текущей рыночной цены пшеницы, процентных ставок по кредитам и стоимости хранения зерна до момента поставки. Это означает, что изменение текущей рыночной цены пшеницы будет мгновенно отражаться на ее фьючерсной цене (см. Таблицу 13.1). 

Таблица 13.1. Изменение позиций сторон фьючерсного контракта  

Разберем происходящее подробно.

При заключении сделки 1 апреля обе стороны сделки вносят на счет гарантийное обеспечение в размере 10 % от стоимости фьючерсного контракта. Эти деньги (520 рублей с каждой стороны) блокируются на их счетах до момента исполнения обязательств по контракту.

На следующий день, 2 апреля, в результате изменения текущей рыночной цены пшеницы на 50 рублей фьючерсная цена изменяется также на 50 рублей. После окончания торгов биржа вычисляет изменение цены за торговый день и списывает эту разницу (вариационную маржу) с одного участника сделки в пользу другого (в таблице эти движения отражены в строках «ВМ покупателя» и «ВМ продавца» соответственно).

Вариационная маржа   – прибыль или убыток, возникшие у участника фьючерсной сделки в результате изменения текущей цены фьючерсного контракта. 

По итогам торгов 2 апреля покупателю контракта будет начислена вариационная маржа в размере 50 рублей, и точно такая же сумма будет списана со счета продавца.

На третий день, 3 апреля, цена пшеницы несколько понизилась и рассчитанная по итогам дня вариационная маржа в размере 30 рублей будет переведена биржей со счета покупателя на счет продавца.

Обратите внимание: сумма необходимого гарантийного обеспечения («Необходимое ГО») изменяется вместе с ценой фьючерсного контракта, поскольку рассчитывается в процентах от текущей цены.

В результате списания вариационной маржи на счете продавца остается сумма, меньшая, чем необходимое гарантийное обеспечение. В этом случае у продавца появляется обязанность довнести недостающие деньги на счет под страхом «принудительного закрытия» позиций. Если недостающие деньги не поступят на счет биржи в течение одного дня, биржа найдет другого участника торгов, готового взять на себя обязательства продавца по текущей цене, перепродаст обязательства продавца ему, а все убытки спишет на счет не исполнившей свои обязательства стороны фьючерсного контракта.

Таким образом, корректировка по рынку позволяет ограничить необходимое гарантийное обеспечение суммой, достаточной для покрытия возможных колебаний цен в течение двух рабочих дней.

Обратите также внимание на то, что итоговый финансовый результат фьючерсной сделки полностью совпадает с результатом форвардной сделки с теми же ценовыми параметрами, но, в отличие от форварда, этот результат формируется не в день исполнения контракта, а накапливается постепенно в виде вариационной маржи.

Что лучше: акции на ММВБ или фьючерсы?  

Напрямую ответить на поставленный таким образом вопрос нельзя. Чтобы понять, в каких случаях инвесторы предпочитают операции с фьючерсными контрактами, следует для начала разобраться в том, для каких целей может использовать фьючерсы частный инвестор.

Как вы помните, фьючерсы исторически создавались для страхования интересов сторон от рыночных рисков. Эту функцию, разумеется, фьючерсы выполняют и в наши дни. Продавая или покупая фьючерсы, можно страховать (или хеджировать) свои позиции от риска изменения рыночной цены на актив.

Хеджирование   – защита позиций инвестора от рыночных (ценовых) рисков с использованием производных инструментов. 

Захеджировать позиции по акциям с помощью фьючерса несложно. Купив акции, инвестор продает фьючерс и, таким образом, фиксирует цену продажи купленного актива. В комбинации «покупка акции – продажа фьючерса» рыночный риск полностью отсутствует, но и результирующая доходность получится на уровне безрисковой ставки, то есть порядка 4–5% годовых.

Гораздо чаще инвесторы используют фьючерсы для спекуляций на колебаниях фьючерсных цен. Конечно, фьючерсные цены колеблются вслед за ценой базисного актива. Но, в силу специфики свойств фьючерсного контракта, финансовый результат, полученный на фьючерсах, может очень сильно отличаться от результата операций с самим базисным активом.

Вернемся к Таблице 13.1  и попробуем на ее примере разобраться в спекулятивных свойствах фьючерсов.

Посмотрим, какие результаты мог бы получить инвестор, совершая сделки с базисным активом. Купив пшеницу 1 апреля по 5000 рублей, он мог бы продать ее 2 апреля по 5050 рублей и, таким образом, за один день заработать 50 рублей с тонны, или 1 % на вложенные деньги.

Теперь обратим внимание на то, что происходит в то же самое время на рынке фьючерсных контрактов. Изменение цены за один день там тоже составило 50 рублей с тонны, но при этом покупатель контракта для заключения сделки вносит лишь гарантийное обеспечение (в размере 10 % от стоимости контракта) и в результате его заработок составит 9,6 % на вложенные в сделку деньги.

Получается, что сделки с фьючерсами подобны сделкам с базисным активом при использовании большого «кредитного плеча». Это увеличивает эффективность вложений, но одновременно увеличивает и риски.

Сделки  «с плечом» – сделки, совершенные с использованием кредитных ресурсов, предоставленных брокером. «Плечо» увеличивает потенциальную прибыль от сделок, одновременно в той же пропорции увеличивая и риск потерь. 

Размер «плеча» при операциях с форвардными контрактами обратно пропорционален отношению размера гарантийного обеспечения к цене контракта и в среднем находится на уровне 1:7. Такое «плечо» увеличивает потенциальную доходность приблизительно в семь раз при соответствующем увеличении риска. Регулировать размер «встроенного» в контракт плеча можно, просто оставляя на брокерском счете излишек денег (если использовать в сделках не все деньги, находящиеся на счете, то уровень «плеча» будет ниже).

А еще посредством фьючерсов можно вкладывать деньги в недоступные или труднодоступные рядовым частным инвесторам активы. Например, покупать золото и серебро намного эффективнее через фьючерсные контракты, нежели в виде слитков или монет в банках. А такие виды активов как нефть, дизельное топливо, индексы, валютные пары и многое другое в принципе недоступны для частных вложений.

Разберем на примере золота то, как происходит инвестирование в труднодоступные активы через производные инструменты. Если инвестор желает вложить 100 000 рублей в золото, он может пойти в банк и купить на эти деньги драгоценный металл. Недостаток данного варианта вложений заключается в очень широких спредах между ценами покупки и продажи на золото. Потери на спреде могут достигать 25 % от стоимости металла. И, вдобавок, купленный металл нужно где-то хранить. Кроме того, сущствует при операциях с реальным металлом придется уплатить в казну НДС в размере 18 % (покупка монет из драгметаллов НДС не облагается).

Спред  (англ spread) – разница между ценами покупки и продажи актива. Спред характеризует ликвидность актива: чем меньше (или, как обычно говорят, уже) спред, тем выше ликвидность. 

При использовании фьючерсов реальной покупки золота не происходит, а создается комбинация финансовых инструментов, дающая эквивалентный этой операции финансовый результат. Инвестор делит вкладываемые 100 000 рублей на две части: порядка 15 000 рублей будут отправлены на брокерский счет в качестве гарантийного обеспечения под покупаемые фьючерсы на золото, а оставшиеся 85 000 рублей могут быть размещены на депозите в надежном банке или в облигациях. Такая «конструкция» будет давать результат, практически эквивалентный результатам «прямого» вложения в золото, но эффективность операций будет существенно выше, поскольку спред на фьючерсном рынке существенно уже, а комиссионные брокера заметно ниже, чем при операциях с реальным металлом.

Теперь попробуем просуммировать вышесказанное, чтобы таки ответить на вопрос: «Что же лучше: фьючерсы или акции на ММВБ?» 

К очевидным преимуществам фьючерсов относительно рынка акций на ММВБ можно отнести следующее:

♦ «встроенное» бесплатное финансовое «плечо», с помощью которого можно существенно увеличить эффективность своих операций на рынке;

♦ возможность инвестировать в труднодоступные или недоступные виды активов;

♦ весьма низкий уровень брокерских комиссионных и узкие спреды.

Однако фьючерсы имеют также и вполне заметные недостатки:

• операции с фьючерсами существенно более рискованны в сравнении с операциями с акциями на ММВБ. Рынок производных инструментов заметно более динамичен, нежели рынок акций, и эта динамика совместно с эффектом «встроенного» финансового «плеча» приводит к тому, что спекуляции фьючерсами можно смело отнести к разряду весьма рискованных занятий;

• рынок производных инструментов сложен для понимания;

• фьючерсные контракты имеют ограниченный срок действия (большинство контрактов заключается на срок в пределах трех месяцев), из-за этого просто «пересидеть» в активах плохие времена может не получиться;

• по фьючерсному контракту постоянно происходит движение вариационной маржи. И, стоит только не заметить недостаток денег для покрытия гарантийного обеспечения, как позиции будут принудительно закрыты с убытком.

Из этого можно сделать следующий вывод: да, фьючерсы могут быть интереснее с точки зрения потенциального заработка, но начинать работу с ними можно, только набравшись опыта в работе на обычном рынке акций.

Торговля фьючерсами – это тотализатор? Это похоже на то, что происходит там?  

Нет, торговля фьючерсами – это не тотализатор. Инвестиции отличаются от тотализатора тем, что это не игра с нулевым результатом, то есть выигрыш одного инвестора не обязательно означает проигрыш другого. Не стоит подходить к работе на рынке производных инструментов как к игре. Вполне возможна ситуация, когда выигрывают все (вспомните фермера и хлебозавод, каждый из которых, заключая форвардный контракт, оставался в выигрыше).

И в отличие от форекса, сделки с фьючерсами заключаются на реальном рынке, а не внутри компьютера форексной компании. Поэтому брокер заинтересован не в том, чтобы клиент поскорее проиграл свои деньги (ведь «проигрыш» достанется не брокеру, а рынку), а в том, чтобы клиент как можно дольше зарабатывал на рынке, ведь только в этом случае брокер будет долгие годы получать свои комиссионные.

Насколько сложно торговать фьючерсами?  

Сложность торговли фьючерсами зависит от выбранной стратегии.

Зарабатывать на внутридневных колебаниях цен фьючерсов возможно, но весьма непросто. Это непросто и на рынке акций, а на рынке фьючерсов это еще сложнее из-за «встроенного плеча» и большей скорости изменения котировок. Зарабатывать на долгосрочных трендах несколько проще, но менее доходно.

Технически совершать операции с фьючерсами достаточно просто. Доступ на торги производными инструментами можно получить через ту же торговую систему, которую дает клиентам брокер для торговли акциями или облигациями. Как правило, в этой системе инвестор получает возможность совершать операции сразу на всех доступных частным инвесторам рынках.

Разобраться в торговой системе под силу абсолютно любому человеку, имеющему элементарные навыки работы с приложениями типа MS Excel. Но все же, если на первый взгляд система покажется слишком сложной, достаточно посетить любой семинар по работе с торговой системой, чтобы полностью в ней разобраться. Большинство брокерских компаний проводит такие семинары абсолютно бесплатно.

Что такое опцион и чем он отличается от фьючерса?  

Ну вот мы и добрались до самой сложной для понимания темы в этой книге. Не всякий профессиональный финансист может похвастать хорошим пониманием свойств опционов, начинающие же инвесторы зачастую покидают этот рынок после нескольких неудачных сделок с этими инструментами, так и не поняв причин неудачи.

Опционный контракт  (или просто опцион) – это контракт, в котором у одной стороны имеется право (но не обязанность) купить (или продать) базисный актив по зафиксированной в контракте цене, а у второй стороны есть соответствующая обязанность.

Опционы бывают двух типов: колл (call)  и пут (put).  Покупатель опциона колл получает право купить базисный актив по зафиксированной цене, а покупатель опциона пут – возможность его продать. Зафиксированная в опционе цена покупки (или продажи) базисного актива называется ценой страйк.  Продавец опциона колл обязан продать базисный актив по цене страйк по требованию покупателя опциона, а продавец опциона пут, соответственно, имеет обязательство купить базисный актив по требованию покупателя опциона.

За то, что продавец соглашается нести ответственность за исполнение возможного требования покупателя опциона, покупатель уплачивает продавцу опциона премию , которая, собственно и является ценой опциона. Разумеется, опционный контракт имеет ограниченный срок действия. Момент прекращения обязательств по контракту называется датой экспирации. 

Еще раз другими словами: заплатив премию, покупатель опциона колл приобретает право купить базисный актив по цене страйк в любой момент до даты экспирации. А продавец опциона, в обмен на полученную премию, принимает на себя обязательство продать базисный актив по цене страйк, если этого потребует покупатель опциона.

Покупатель же опциона пут платит премию за право продать базисный актив по цене страйк в любой момент до даты экспирации, и реализацию этого права обязан обеспечить продавец опциона.

Что означает понятие «опцион истекает» и к чему это приводит?  

В отличие от фьючерса, который однозначно исполняется в дату поставки по контракту, покупатель опциона может отказаться от своего права, и опцион так и останется неисполненным. Говорят, что «опцион истекает» в в дату экспирации, то есть купленное за премию право исполнить опцион прекращает свое существование (английское слово expire   означает буквально «испаряться», то есть неиспользованое право исчезнет, испарится в дату экспирации).

Разумеется, покупатель опциона использует свое право только в случае, если сделка при исполнении опциона окажется более выгодной, нежели такая же сделка на рынке базисного актива. Например, если покупатель приобрел опцион колл на акции Газпрома с ценой страйк 160 рублей за акцию, а цена акций ОАО «Газпром» на рынке вырастет до 200 рублей за акцию, то покупателю опциона выгодно купить акции путем исполнения опциона. А если акции ОАО «Газпром» упадут до 150 рублей, то очевидно, что опцион останется неисполненным.

Опционы, которые имеет смысл исполнять исходя из сложившихся на рынке условий, называют опционами «в деньгах». А опционы, исполнять которые невыгодно для покупателя, называют опционами «не в деньгах».

В спецификации опциона, утвержденной фондовой биржей, может быть указано, что в момент экспирации автоматически исполняются все опционы «в деньгах», даже если соответствующего указания от владельца опциона не поступало.

Опционы «не в деньгах» в дату экспирации просто прекращают свое существование.

От чего зависит цена опциона?  

Несложно понять, что продавец опциона будет просить тем большую премию, чем выше вероятность исполнения опциона. Поэтому цена опциона, то есть уплачиваемая продавцу опциона премия, будет зависеть от того, насколько близка цена страйк к текущей рыночной цене базисного актива (при рыночной цене акции 100 рублей опционы колл со страйком 110 рублей будут стоить больше, нежели опционы колл со страйком 120 рублей), от срока до экспирации (опционы с экспирацией в марте будут стоить дешевле опционов с тем же самым страйком, но с экспирацией в июне), от волатильности базисного актива (чем выше волатильность базисного актива, тем выше цена опциона) и от процентных ставок на рынке (предполагается, что продавец опциона может взять кредит и подстраховаться покупкой базисного актива, поэтому чем выше процентные ставки, тем дороже опционы).

Волатильность   – это показатель того, насколько сильно колеблется цена актива. Чем больше диапазон колебаний цены актива, тем выше волатильность. Чаще всего за показатель волатильности актива принимают стандартное отклонение (или среднеквадратичное отклонение) цен актива. 

Цена опциона состоит из двух частей: из внутренней стоимости и временной стоимости. Внутренняя стоимость опциона рассчитывается как разница между страйком и рыночной ценой базисного актива, если эта разница «в пользу» покупателя, то есть если опцион «в деньгах». Для опциона «не в деньгах» внутренняя стоимость равна нулю.

Временная стоимость опциона – это разница между премией по опциону и его внутренней стоимостью.

Если премия по опциону колл на акции ОАО «Газпром» со страйком 160 рублей составляет 50 рублей, то при рыночной цене акции 190 рублей внутренняя стоимость опциона будет равна 30 рублей (190 рублей – 160 рублей), а временная стоимость, соответственно, 20 рублей (50 рублей – 30 рублей).

Именно временная стоимость компенсирует продавцу опциона принимаемый им риск дальнейшего неблагоприятного изменения цены, и поэтому она может быть равна нулю только в момент экспирации.

При исполнении опциона покупатель опциона получает возможность заработать внутреннюю стоимость опциона, но теряет при этом временную стоимость. Поэтому до наступления даты экспирации опционы выгоднее продавать на рынке, а не исполнять. Исполнение опциона до момента экспирации имеет смысл только при невозможности продать контракт (например, в случае, когда на рынке по какой-то причине отсутствуют покупатели).

Кстати, исходя из рыночных премий по опционам можно провести своеобразный «обратный» расчет и получить так называемую «подразумеваемую» волатильность, то есть оценку участниками рынка опционов будущей волатильности рынка базового актива. Результаты этих расчетов можно найти в Интернете на различных сайтах, посвященных торговле опционами.

Чем отличаются американские и европейские опционы?  

Условия опционных контрактов в Европе и в Америке несколько отличаются; одно из самых существенных отличий заключается в том, что исполнение европейских опционов возможно только в день экспирации, а американский опцион может быть исполнен в любой день до даты экспирации. Это различие имеет значение только в случае, если ликвидность на рынке невысока. В противном случае исполнение опциона до даты экспирации невыгодно, поскольку приводит к потере временной стоимости опциона.

На российских биржах обращаются опционы американского типа.

Как можно заработать на опционах?  

В принципе, опционы можно использовать для тех же целей, что и фьючерсы. Однако результаты применения опционов в тех же самых случаях могут быть заметно другими.

Как вы помните, фьючерсы можно использовать для хеджирования позиций, агрессивных спекуляций и для инвестирования в труднодоступные активы. Давайте посмотрим, что получится, если для этих целей использовать опционы.

При хеджировании позиций фьючерсными контрактами мы полностью избавлялись от рыночного риска и в результате получали доходность на уровне безрисковых ставок. На рынке опционов мы можем выбирать различный уровень защиты и, соответственно, различные варианты по потенциальной доходности.

Принцип защиты от падения рыночной цены при помощи опциона очень прост. Купив акции, инвестор одновременно покупает опцион пут на них и таким образом получает право продажи этих акций по цене страйк, которым он воспользуется в случае падения рыночной цены. Если же цена не упадет, а вырастет, то инвестор не будет исполнять опцион и, таким образом, всю прибыль от роста цены оставит себе.

Это похоже на идеальный вариант хеджирования позиций, однако в этой чудесной бочке меда есть большая ложка дегтя: за покупку опциона надо платить премию, причем чем ближе страйк опциона к текущей рыночной цене, тем опцион дороже.

Если покупать опционы со страйками, наиболее близкими к рыночной цене, то стоимость такого «хеджа» может превысить 20 % от стоимости хеджируемого актива за год, что сделает эту операцию совершенно неинтересной. А если покупать опционы со страйком на 10 % ниже текущей рыночной цены, то стоимость хеджирования резко снизится, но такая защита будет работать только против существенного падения котировок.

Спекуляции опционами, особенно со страйками, близкими к текущим рыночным ценам, еще более опасны, чем спекуляции с фьючерсами. Как и в случае с фьючерсами, спекулятивные сделки с опционами похожи на совершение операций с «плечом», но в случае с опционами уровень «плеча» может достигать 20, что делает возможным получение доходности до 200–300 % в день, но может также привести к молниеносной потере всех денег. Спекуляция опционами под силу только весьма опытным профессиональным трейдерам, много лет проработавшим на финансовом рынке.

Намного приятнее выглядит вариант инвестирования в труднодоступные активы при помощи опционов (создание так называемых «синтетических» финансовых инструментов, или «структурированных» продуктов).

Рассмотрим это опять на примере инвестиций в золото. Как вы помните, возможно создать инвестиционный портфель из депозита и фьючерса, который по своим экономическим свойствам практически не будет отличаться от реального золота. Однако в случае падения цен на золото такой портфель (собственно, как и реальное золото) может принести инвестору существенный убыток. Если же мы заменим фьючерс на опцион, то максимальный убыток будет ограничен заплаченной за опцион премией, причем эта премия будет частично компенсирована процентной ставкой по депозиту.

Таким же образом можно создать «синтетическую» позицию из депозита и опциона колл на индекс РТС, которая позволит получить выгоду от роста рынка, но не создаст заметного убытка при его падении.

Кроме «синтетических» финансовых инструментов из опционов, в любой рыночной ситуации можно выстраивать так называемые «опционные стратегии», то есть различные комбинации опционов колл и пут. При построении стратегии можно задать любой желаемый уровень риска и тем самым изначально определить максимально возможные прибыли и убытки.

Как застраховаться от валютных рисков при помощи опциона?  

В 2008 году на каждом углу говорили о проблемах, возникших у тех, кто взял в банке валютный кредит. Резкое снижение рубля по отношению к доллару и евро привело к резкому росту размера задолженности, выраженному в рублях. Польстившись на низкую процентную ставку по валютным кредитам, такие заемщики оказались в крайне неприятной ситуации и для многих из них размеры платежей по кредитам стали неподъемными.

Застраховаться от подобной ситуации можно, покупая опционы на валюту. Но несмотря на то, что опционы на валютный курс являются одними из самых дешевых опционов, покупать опционы колл со страйками, близкими к текущему валютному курсу, все же довольно-таки дорого.

Вернемся к ситуации 2008 года. Перед началом «управляемой девальвации» курс доллара к рублю находился на уровне 26 рублей за доллар. В этот момент можно было купить опцион колл на 1000 долларов со страйком 30 рублей за доллар, заплатив премию в размере 300 рублей. То есть стоимость такой страховки составила бы 1 % в квартал, или 4 % в год.

Из-за затрат на хеджирование нет особого смысла покрывать опционной страховкой весь срок кредитования. Вполне достаточно отслеживать ситуацию на валютном рынке и покупать опционы в случаях, когда появляются признаки экономической нестабильности.

Что такое опционные стратегии?  

Опционными стратегиями называют комбинацию различных типов опционов с различными страйками, которые продаются или покупаются с целью создания инвестиционной позиции с заранее известными уровнями максимальной прибыли и возможных потерь. Подробно рассматривать стратегии не входит в мои планы (во всяком случае, в рамках этой книги). Эта тема весьма широка и требует серьезного изучения.

Опционные стратегии можно построить для любой рыночной ситуации: для случаев умеренного роста или падения рынка (спреды), для ситуации сильной неопределенности или абсолютной неподвижности рынка (креддлы), для бокового движения рынка с колебаниями в коридоре (стреддлы и бабочки), для ожидаемого сильного роста цен или резкого падения. И во всех стратегиях существует огромный диапазон вариантов с различными соотношениями риск-доходность.

В работе с опционными стратегиями возможны и разные инвестиционные тактики: от постоянных спекуляций внутри выбранной стратегии до пассивной тактики типа «создаем стратегию и ждем экспирации».

Где можно купить опционы на акции?  

В России опционы доступны частным инвесторам через те же самые брокерские компании, которые предоставляют доступ к торгам фьючерсами и акциями на российских биржах ММВБ и РТС.

Но следует обратить внимание, что базисным активом практически для всех опционных контрактов в России являются фьючерсы. То есть покупатель опциона «в деньгах» на акции ОАО «Газпром» в результате исполнения опциона получит не акции, а фьючерс на акции. А акции он сможет получить в результате поставки по фьючерсному контракту.

Даты экспирации по опционам устанавливаются биржей на два дня раньше даты поставки по соответствующему фьючерсу, и это дает инвестору возможность после экспирации опционов «в деньгах» избавиться от ненужного ему фьючерса до момента поставки базисного актива по этому фьючерсу.

Часть 14. Доверяй, но проверяй

Если не инвестировать, то деньги съест инфляция. Но, чтобы инвестировать самостоятельно, нужно время, желание, знания, опыт. Может быть, проще воспользоваться услугами профессионалов, передав им деньги в доверительное управление?

Что такое доверительное управление?  

По договору доверительного управления управляющая компания обязуется работать на фондовом рынке в интересах клиента с соблюдением оговоренных в этом договоре ограничений. Все решения о сделках с активами клиента принимаются сотрудниками компании, а клиент может лишь следить за результатами, но не может вмешиваться в процесс управления.

Услугу доверительного управления вправе оказывать управляющие компании, имеющие лицензию Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР) на этот вид деятельности. Такие компании находятся под жестким контролем ФСФР и обязаны соблюдать множество требований этого регулятора относительно того, как следует вести дела с клиентами, передавшими деньги или ценные бумаги в доверительное управление.

Необходимость соблюдать установленные законом процедуры приводит к тому, что управляющим компаниям нет смысла заключать договоры с клиентами на небольшие суммы и короткие сроки. Большинство компаний устанавливает минимальную сумму по договорам доверительного управления на уровне 2 миллиона рублей.

Договор доверительного управления обычно заключается на срок не менее года, но в случае, если инвестор недоволен результатами управления, он может расторгнуть договор досрочно. Правда, досрочное расторжение договора может привести к существенным убыткам, возникающим по причине срочной продажи не очень ликвидных активов в неподходящей рыночной ситуации.

Насколько выгодно отдавать деньги в доверительное управление?  

Выгодность доверительного управления зависит от двух факторов: от зафиксированной в договоре доверительного управления инвестиционной декларации и от мастерства управляющего. Как правило, управляющая компания предлагает на выбор несколько стратегий (с названиями типа: «Консервативная», «Умеренная», «Агрессивная»), характеризующихся различным уровнем риска и, соответственно, различным уровнем ожидаемой доходности.

Инвестиционная декларация   – согласованные сторонами правила управления активами, принадлежащими инвестору. В инвестиционной декларации оговаривается, в какие виды активов могут быть вложены средства, в каких пропорциях, с какой диверсификацией, какие способы хеджирования рисков должен применять управляющий и многое другое. 

Поскольку наибольшее влияние на результат оказывает именно инвестиционная декларация, ей следует уделить весьма серьезное внимание.

Консервативная стратегия обычно подразумевает сохранность капитала, но с такой стратегией наивно ожидать доходность, заметно превышающую уровень инфляции. Более агрессивные стратегии могут дать лучший результат, но могут принести и убыток в неблагоприятных рыночных условиях. Чем более подробно составлена инвестиционная декларация, тем точнее инвестор может предсказать возможные результаты, полученные при управлении его активами.

За свою работу управляющая компания берет комиссионные, которые обычно состоят из двух частей: плата за управление и плата за результат. Плата за управление (management fee) составляет величину порядка 1–2% от активов инвестора в год; эти деньги управляющая компания забирает независимо от полученных результатов. А вот плату за результат (bonus fee) управляющая компания получает только при достижении оговоренных результатов управления. Эта плата рассчитывается как некоторая доля от полученного результата (например, 20 % от прибыли, полученной за год).

Наличие платы за результат, с одной стороны, создает заинтересованность управляющего в получении результата, но, с другой стороны, приводит к возникновению конфликта интересов между инвестором и управляющей компанией. Поскольку управляющая компания не гарантирует получение какой-либо доходности (и, соответственно, не несет ответственности за возможные убытки инвестора), но получает долю прибыли при удачном стечении обстоятельств, она будет стремиться использовать максимально агрессивную стратегию. Ведь если все получится в лучшем виде, то все заработают приличные деньги, а если не получится, то потери понесет только инвестор.

Иногда управляющие компании готовы подписаться под гарантиями возвратности взятых у инвестора средств. Не стоит идеализировать такие гарантии, поскольку, во-первых, это возможно только в рамках жестко консервативной стратегии управления (с ожидаемыми доходностями, соответственно, порядка 10–12 % годовых), а во-вторых, в случае серьезных экономических потрясений у управляющей компании может не хватить капитала для того, чтобы компенсировать убытки всем клиентам.

Итак, чтобы исключить вероятность получения неожиданно неприятного результата, инвестор должен принимать весьма активное участие в составлении инвестиционной декларации (для чего он должен иметь хотя бы общее представление о том, какие свойства имеют те или иные финансовые инструменты). Но кроме этого, инвестор должен постоянно контролировать процесс управления, получая от управляющей компании отчеты о ходе управления. Обычно управляющая компания отчитывается перед своими клиентами ежемесячно, причем клиент имеет возможность узнать не только то, в какие активы вложены его средства, но и какие сделки совершает управляющий с этими активами.

Что такое структурированные продукты?  

Кроме обычных инвестиционных стратегий, некоторые управляющие компании предлагают своим клиентам так называемые «структурированные продукты».

Структурированные продукты – это комбинации различных финансовых инструментов, которые дают возможность инвестировать деньги в инструменты с нефиксированным доходом и при этом ограничить уровень возможных потерь заранее заданной величиной. Обычно структурированные продукты создаются на базе производных инструментов, таких как фьючерсы и опционы, и инструментов с фиксированным доходом.

Выбирая структурированный продукт, инвестор делает своего рода ставку на развитие событий в будущем. Например, если инвестор положительно оценивает будущую экономическую ситуацию, но рисковать особо не желает, то он выбирает продукт роста с защитой капитала. При этом он также может выбрать уровень защиты капитала, то есть размер приемлемого для него риска.

Например, если инвестор настаивает на полной сохранности капитала, то он, скорее всего, при росте рынка он получит лишь треть возможной доходности от роста котировок на рынке акций. Если же инвестор готов принять риск потери, скажем, 10 % капитала при неблагоприятной ситуации на рынке, то степень его «участия» в росте рынка будет существенно больше.

Поскольку структурированные продукты конструируются из производных инструментов, то вполне возможно создание таких продуктов для любой из прогнозируемых ситуаций: сильного роста или падения, умеренного роста или плавного снижения, бокового движения рынка, сильной нестабильности и так далее.

Доверительное управление доходнее ПИФов?  

Сравнивать результаты, полученные по договорам доверительного управления и по паям ПИФов, очень непросто, поскольку инвестиционные декларации могут достаточно сильно различаться. Договор доверительного управления предоставляет более широкие возможности для составления инвестиционного портфеля, нежели может позволить себе управляющая компания ПИФа.

Я думаю, что при одинаковых инвестиционных декларациях результаты по договору доверительного управления вряд ли будут существенно отличаться от результатов ПИФа. Но ведь в доверительном управлении возможны и совершенно уникальные стратегии…

Как и в случае с ПИФами, понимая, какие активы будут использованы управляющим для составления инвестиционного портфеля, можно сделать прогноз по рискам и, соответственно, по возможной доходности.

Всегда помните, что доходность по договору доверительного управления напрямую зависит от рискованности выбранной инвестором стратегии.

Доверительное управление – риск оправдан?  

Риск передачи денег в управление состоит из двух частей: из риска потерять деньги на фондовом рынке и риска управляющей компании. Первый из этих рисков инвестор вынужден принимать на себя в любом случае, причем, чем большую доходность он желает получить, тем более высокие риски он вынужден принимать.

Со вторым риском все несколько сложнее. Проанализировать финансовое положение управляющей компании достаточно сложно, несмотря на то, что компания обязана раскрывать свою финансовую отчетность по требованию любого заинтересованного лица. Но вполне возможно при выборе компании опираться на «мягкие» критерии надежности компании, такие как история существования компании, репутация компании, рейтинги надежности (публикуются Национальным рейтинговым агентством или

Национальной Ассоциацией участников фондового рынка – НАУФОР), количество клиентов и сумма активов под управлением компании.

Еще раз напомню, что у компании обязательно должна быть лицензия на управление активами клиентов, выданная Федеральной службой по финансовым рынкам (ФСФР России). Отдавать деньги в компанию, у которой такой лицензии нет, весьма рискованно.

В случае если управляющая компания управляет еще и активами ПИФов, динамика стоимости паев может быть дополнительным индикатором качества работы команды управляющих рассматриваемой компании.

Можно ли передать в доверительное управление сумму менее 30 000 рублей?  

Нет, ни одна управляющая компания не возьмет в доверительное управление суммы меньше, чем 1–2 миллиона рублей. Ограничения, которые должна соблюдать управляющая компания в процессе управления деньгами клиентов, делают нерентабельными операции с меньшими деньгами.

Небольшие деньги можно передавать в доверительное управление путем покупки паев ПИФов, которые как раз и создаются для того, чтобы объединить средства множества инвесторов в одном инвестиционном портфеле.

Доверительное управление на Форексе – это выгодно?  

В сети Интернет легко найти огромное количество заманчивых предложений на тему доверительного управления на валютном рынке с использованием так называемых ПАММ счетов или без их использования. Огромное число «гениальных управляющих» готовы предложить инвесторам свои услуги за весьма скромное вознаграждение, обещая доходность на вложения до 50 % в месяц. Причем эти управляющие готовы принимать в управление и небольшие суммы, вплоть до 100 долларов.

Однако, отдавая свои деньги в управление таким «управляющим», инвестор должен осознавать то, что их деятельность не контролируется никем и среди этих людей, к сожалению, немало мошенников. Если вы отдаете деньги в управление в компанию (или, хуже того, человеку), у которой нет лицензии на осуществление доверительного управления активами клиентов, вы должны осознавать, что в случае недобросовестного поведения управляющего вы, скорее всего, лишитесь всех своих вложений.

Часть 15. Осторожно: Форекс!!!

Если посчитать количество вопросов, задаваемых в интернете о различных финансовых инструментах, то безусловным лидером окажутся вопросы про форекс.

Что такое форекс?  

Форекс (ForEx) – международный валютный рынок, на котором происходит обмен одной валюты на другие. Большая часть сделок на форексе заключается с так называемыми свободно конвертируемыми валютами, которые используются для расчетов в подавляющем числе контрактов по экспортно-импортным операциям по всему миру.

Единого центра, где осуществляется торговля валютами, не существует. Сделки заключаются на различных биржах по всему миру, а также напрямую между крупными валютными дилерами, которые связываются друг с другом через различные информационные системы типа Thomson Reuters или Bloomberg. Эти же информационные системы являются основным источником информации о кросс-курсах валют и вообще обо всем происходящем на валютном рынке.

Кросс-курс валюты   – котировка одной валюты, выраженная в другой валюте. Например, кросс-курс EUR/USD 1.34 означает, что за 1 евро на валютном рынке готовы заплатить 1.34 доллара США. 

Из-за отсутствия единого центра достаточно сложно оценить общий объем операций на этом рынке. Эксперты предполагают, что в течение дня заключаются сделки с валютой на общую сумму порядка 4 триллионов долларов США.

Чем отличается форекс от фондового рынка?  

Рынок торговли валютой отличается от фондового рынка в первую очередь предметом торговли. На фондовом рынке заключаются сделки с различного рода активами, а на рынке форекс – исключительно с валютой.

Второе важное отличие форекса от фондового рынка заключается в его децентрализации. Пожалуй, это единственный действительно глобальный финансовый рынок, в то время как фондовые рынки в большей степени сосредоточены в границах соответствующих стран.

Но, на самом деле, большая часть предложений так называемых «форексных дилеров» в нашей стране имеет мало общего с реальным международным валютным рынком.

Как вы понимаете, на рынке с оборотом в 4 триллиона долларов в день нет места сделкам на 100–200 долларов. Минимальный размер сделки на реальном валютном рынке находится в диапазоне от 500 000 до 1 000 000 долларов США. Поэтому «форексные дилеры», предлагающие своим клиентам «выход на международный финансовый рынок» с минимальной суммой от 100 долларов, явно лукавят, поскольку заключить сделку на 500 000 долларов, имея на счете всего 100 долларов невозможно, даже при использовании максимально доступного «финансового плеча».

Можно ли стабильно зарабатывать на форексе?  

Заработать деньги на валютном рынке можно, спекулируя на колебаниях валютных курсов относительно друг друга. Поскольку с валютой заключается огромное число сделок в течение дня, курс валют постоянно колеблется и это создает возможности для заработка.

Обычно валютные курсы колеблются в пределах 0,5–1,5 % в день, но бывают дни и с более существенными колебаниями. Притом, что спреды на этом рынке весьма невелики и существует возможность использования очень большого «финансового плеча», теоретически вполне возможно получение доходности до нескольких тысяч процентов годовых.

Однако, как показывает опыт, угадать направление движения валютного курса не так просто. Чтобы научиться анализировать поведение валютного рынка, потребуются долгие месяцы, а то и годы напряженной работы. Ну и конечно, в любом случае прибыль, заработанную на колебаниях рынка, никак не назовешь стабильной. Никто никогда не встречал валютного спекулянта, у которого не бывает полос неудач.

Люди, давно работающие на этом рынке, утверждают, что порядка 80 % новичков на форексе проигрывают вложенные деньги в течение полугода. А в течение года теряют все свои вложения порядка 96 % инвесторов. Немалую роль в этом играет возможность использования очень большого «финансового плеча» (на форексе большинство компаний готовы предоставить клиентам плечо до 1:100, а если поискать, то вполне возможно найти предложения по кредитованию в пропорции 1:500). Да, стократное плечо при удачной сделке увеличивает доходность в 100 раз (то есть 1 % превращается 100 %), но в случае неудачной операции такое плечо мгновенно лишает инвестора всех вложений.

Также следует иметь ввиду, что в большинстве случаев попытки заработать денег при помощи «форексного дилера» изначально обречены на провал по причине того, что подавляющее большинство таких компаний в России (особенно те, кто предоставляет возможность «вкладывать» маленькие суммы) не работают на реальном рынке, а фактически предлагают заключать пари на изменение валютного курса. Если сделки с реальной валютой не заключаются (а, как вы помните, на реальном форексе невозможно заключать сделки на суммы, меньшие 500 000 долларов США), то в случае, если инвестор угадал направление движения котировок, форексная компания будет вынуждена выплатить ему выигрыш из своего кармана. А вот в случае, если инвестор ошибся, то весь проигрыш достанется форексной компании. Как вы понимаете, при такой системе компания кровно заинтересована в проигрыше своего клиента.

Форексная компания чувствует себя вполне уверенно, поскольку знает, что большинство новичков достаточно быстро разоряются. Однако, если вдруг среди клиентов такой компании появится гениальный трейдер, который будет постоянно выигрывать и тем самым потихонечку разорять своего любимого форексного дилера, то у дилера в запасе есть целый арсенал методов, с помощью которых можно очень эффективно помочь клиенту быстро проиграть свои деньги.

Итак, инвестор, желающий научиться зарабатывать на валютном рынке, должен быть готов потратить 2–3 года на обучение, и он должен понимать, что для работы на реальном рынке необходимо найти порядка 200 000 долларов и «правильного» дилера, предоставляющего выход на реальный рынок, а не предлагающего «сделки пари» на курсы валют.

Кстати говоря, поскольку «форексной компании» нет необходимости тратить деньги на реальное подключение к различным биржевым торговым системам, она может предложить широчайший набор финансовых инструментов для заключения «пари». Здесь вы найдете и фьючерсы с опционами (российские и американские), валюту, товарные активы, акции, процентные ставки, драгоценные металлы и многое другое. Иногда этими компаниями также предлагаются так называемые CFD – контракты на разницу котировок, – являющиеся разновидностью расчетного форвардного контракта. Будьте осторожны: если сделки заключаются не на реальном финансовом рынке, а, по сути, с самой компанией, вероятность проигрыша близка к 100 %.

Как отличить «форексную компанию» от брокерской компании, работающей на реальном рынке?  

Как же отличить «форексную компанию», не дающую выхода на реальный рынок, от полноценной финансовой компании?

Во-первых, обслуживание клиентов на финансовом рынке является лицензируемым видом деятельности. Убедитесь, что у выбранной вами компании лицензия есть, и что она дает право обслуживать клиентов на интересующем вас рынке.

Во-вторых, как уже было сказано выше, полноценная торговля на международном валютном рынке невозможна с маленькими суммами.

В-третьих, реальная финансовая компания всегда требует от своих клиентов подписания реальных бумажных договоров на обслуживание, поскольку у нее должен быть образец подписи человека, имеющего право распоряжаться купленными активами. А вот «форексные компании» зачастую готовы начинать «работу» после простой регистрации клиента через сайт компании.

В-четвертых, реальная финансовая компания всегда готова выдать документ о том, где хранятся купленные на деньги инвестора активы.

И, наконец, реальные финансовые компании не принимают платежи электронными деньгами с интернет-кошельков.

Часть 16. Почем товар?

Фиксированный доход, как правило, не покрывает инфляционных потерь. Цены акций подвержены сильным колебаниям, что создает ощущение нестабильности. Может, товарные активы и в частности золото обеспечат нам надежную защиту от инфляции?

Что такое товарные активы?  

Товарные активы   – это различные товары (например: нефть, пшеница, хлопок, золото, серебро и многое другое), покупаемые с инвестиционными целями.  

Поскольку инфляция – это плавное увеличение цен на товары и услуги, покупка товаров, по определению, должна защищать сбережения от инфляции. Идея инвестировать деньги в товар для того, чтобы защитить сбережения от инфляции, лежит на поверхности. Однако, как говорилось в старой рекламе, «не все товары одинаково полезны». Цены различных товаров меняются не одинаково. Что-то дорожает быстрее, что-то медленнее, а некоторые товары и вовсе теряют в цене, и этот факт создает инвесторам проблемы, заставляя тратить время и усилия на анализ ситуации на различных рынках.

Конечно, инвестору нет необходимости анализировать ценовую динамику по всем доступным товарам, ведь большая часть товаров совершенно не подходит для инвестиционных целей. Например, однозначно не подходят скоропортящиеся товары и товары с регулируемыми государством ценами. Многие товары имеют ограниченную ликвидность, то есть превратить такие товары снова в деньги может оказаться весьма непросто. А поскольку целью инвесторов является лишь временное размещение денег в товарных активах, то, при принятии решения о вложении денег в тот или иной товар, вопрос «кому и как продать этот товар» требует ответа в первую очередь.

Поэтому, если у инвестора нет собственной сбытовой сети, через которую можно продавать различные виды товаров, то он будет вынужден выбирать объекты для инвестиций исключительно из числа так называемых «биржевых товаров», то есть товаров, сделки с которыми заключаются на биржевых торгах.

Биржевые товары обладают всеми необходимыми инвестору качествами: понятно, где и как их можно купить и продать, они обладают стандартными характеристиками и хорошо хранятся. Ликвидность, разумеется, у разных товаров разная, но ее, как минимум, можно легко оценить заранее на основании статистики биржевых торгов.

Перечень биржевых товаров не очень широк, и большая часть операций с ними осуществляется на международном рынке, выход на который для отечественного инвестора возможен, но более сложен, нежели доступ к торгам на российских биржевых площадках.

К сожалению, российские биржи сильно уступают зарубежным по количеству доступных для инвестора товарных активов и ликвидности. Биржевой рынок «реальных» товарных активов в России фактически отсутствует, а на рынке производных инструментов на сегодняшний день можно заключать сделки только на золото, серебро, нефть и дизельное топливо. Контракты на другие товарные активы либо в принципе не торгуются на бирже, либо сделки с ними крайне редки. В Америке кроме золота и нефти инвестор может вложить деньги еще и в пшеницу, лесоматериалы, хлопок, цветные и черные металлы, какао, кукурузу и многие другие активы.

При покупке реального товара инвестору приходится решать проблему хранения купленного актива. Это означает, что появляются издержки на хранение товара, что, в свою очередь, приводит к тому, что если товар не дорожает быстрее инфляции, то инвестор получает отрицательную реальную доходность на свои вложения. Поэтому инвесторы чаще всего покупают не сам товар, а расчетные контракты, которые позволяют получить такой же финансовый результат, как и при покупке реального товара, но при этом снимают вопрос хранения и транспортировки.

Наиболее часто при инвестировании в товарные активы используются такие инструменты как фьючерсные и опционные контракты. Причем инвестор может использовать как расчетные, так и поставочные контракты, но в случае поставочных контрактов ему следует закрыть позицию (продать купленные контракты на биржевых торгах) до момента поставки.

Подробнее механизм вложения денег в товар при помощи производных финансовых инструментов мы уже рассматривали ранее в разделе, посвященном производным инструментам.

Куда лучше вложить деньги: акции, валюта, золото?  

Еще раз о том, какие свойства имеют различные группы активов.

Валюта, или деньги других государств, – это всего лишь деньги, которые обязательно подвержены влиянию инфляции. Сама по себе валюта прибыль приносить не может (в смысле деньги не умеют размножаться «сами по себе»). Для того чтобы получить прибыль, необходимо инвестировать купленную валюту, например, положив на депозит в банке. Покупая валюту, инвестор может предполагать, что курс выбранной валюты будет расти по отношению к рублю с темпом, превышающим уровень инфляции в России. Однако динамика курса валюты весьма неравномерна и зависит от состояния экономики страны, чью валюту покупает инвестор. В текущий момент ни одна страна в мире не может похвастать устойчивым состоянием своей экономики.

Акции представляют ценные бумаги, удостоверяющие право на долю в каком-либо бизнесе. Понятно, что только бизнес-активы способны создавать прибыль, то есть обеспечивать реальный рост активов инвестора. Однако также понятно, что в моменты экономических кризисов бизнес чувствует себя плохо, и это мгновенно отражается в котировках акций.

Золото, как и другие товарные активы, инвесторы покупают в ситуации сильной неопределенности в отношении будущей инфляции, а точнее, в ожидании сильного роста инфляции. В последнее десятилетие большую часть спроса на золото составляет так называемый «инвестиционный спрос». Более 50 % сделок с золотом совершается с инвестиционными целями, причем явно заметно увеличение спроса на золото в кризисные времена. Это делает золото привлекательным в моменты кризиса, но в то же время порождает риск существенных колебаний цен на этот металл. Но именно поведение цен на золото в моменты кризисов делает его хорошим активом для диверсификации вложений, существенно снижающим общий риск инвестиционного портфеля.

Идеального актива для вложений не существует. Чтобы чувствовать себя уверенно, необходимо следить за состоянием всех рынков и вкладывать деньги в портфель, включающий в себя все группы активов в пропорциях, зависящих от текущего состояния мировой экономики.

Выгодно ли вкладывать деньги в золото?  

Как хорошо видно на Графике 16.1., в период с 2006 по 2011 год золото было весьма доходным активом. Средний рост цены на золото за этот период составлял почти 25 % ежегодно, что обеспечило удачливым инвесторам доходность, существенно превышающую доходности других финансовых инструментов за тот же период.

График 16.1. Цены на золото с 1975 по 2011 гг. (по данным kitco.com) 

Но не стоит забывать то, что золото (как и валюта) само по себе не приносит прибыли. Слитки и монеты не могут размножаться или набирать вес, а это означает, что, как только рост цены этого металла замедлится или на горизонте появятся признаки оздоровления мировой экономики, инвесторы начнут сбрасывать золото и перекладывать деньги в более перспективные инструменты. На том же Графике 16.1. хорошо виден такой момент в истории рынка золота: после бурного роста цен в период с 1976 по 1979 гг. (период Карибского кризиса) цены на благородный метал обрушились в два раза и в следующие 10 лет продолжали плавно снижаться.

Хочу обратить ваше внимание на то, что снижение цен на золото происходило в период достаточно высокой инфляции в США, то есть в течение 10 лет золото не только не защищало инвесторов от инфляционных потерь, но и из года в год приносило убытки как реальном, так и в номинальном выражении (то есть с учетом и без учета инфляции).

Бурный рост цен на золото также вызывает опасность раздутия «пузыря» и чреват резким обвалом цен в момент, когда закончится «инвестиционная мода» на этот товар. Изучение исторических данных показывает, что цены на золото с учетом инфляции еще не достигли своего исторического максимума, но уже приближаются к нему.

Может ли золото обесцениться?  

Большая доля инвестиционных покупок в общем объеме сделок с золотом приводит к тому, что цены на золото склонны к резким и плохо предсказуемым колебаниям. В течение все тех же пяти лет с 2006 по 2011 год цены на металл несколько раз обваливались на 10–20 % в течение 1–2 недель, принося убытки тем инвесторам, которые вкладывали деньги в этот актив на короткий промежуток времени.

Совсем обесцениться золото, конечно же, не может. Но история нас учит тому, что оно может очень существенно потерять в цене. Это означает, что, купив золото, нужно постоянно за ним следить, анализировать спрос и предложение, а также наблюдать за развитием ситуации на других финансовых рынках. А покупка этого металла по принципу «покупаю вечные ценности» чревата убытками и упущенными возможностями.

Как вложить деньги в золото?  

Совершать инвестиционные сделки с золотом не так просто, как кажется на первый взгляд. Оборот золота в России строго регулируется: совершать сделки с этим металлом можно только через ограниченный круг организаций.

Самый бестолковый способ покупки золота в инвестиционных целях – это покупка ювелирных изделий. Покупая «ювелирку», незадачливый инвестор платит за изделие, в котором стоимость золота составляет лишь некоторую долю от общей цены изделия (куда закладывается труд ювелира, художественная ценность, другие материалы – камни, например, и так далее). А продавать объект вложений придется через ломбард в качестве золотого лома. Общие потери на такой операции могут составить до 70 % от вложенных денег.

Не намного более эффективными выглядят операции с золотыми слитками, которые можно приобрести в некоторых банках. Дело в том, что операции со слитками облагаются налогом на добавленную стоимость (НДС) в размере 18 % от суммы сделки. Этот налог в совокупности с довольно-таки широким спредом между ценами покупки и продажи слитков в банке приводят к суммарным потерям порядка 30 % от суммы инвестиций. А еще купленные слитки нужно где-то хранить. И если для этих целей арендуется банковская ячейка, то издержки на хранения купленного слитка еще сильнее понизят возможную доходность от операций с золотом. Хранение же слитка дома связано с риском повреждения упаковки слитка, что приведет к необходимости заплатить за проверку качества слитка при его продаже.

Напомню: Спред  – это разница между ценами покупки и продажи актива в один и тот же момент времени. 

Сделки с инвестиционными и памятными монетами не облагаются НДС, но, к сожалению, спред между котировками на покупку и продажу монет достаточно велик. Кроме того, покупка монет также создает проблему их хранения.

Более интересно с экономической точки зрения выглядят обезличенные металлические счета (ОМС): нет НДС, нет затрат на хранение золота, относительно узкие спреды (порядка 5 %). Но следует понимать, что при размещении денег на ОМС инвестор не покупает реальное золото. Инвестируемая сумма просто пересчитывается в граммы металла по банковскому курсу, и эти граммы будут пересчитаны обратно в рубли в момент возврата денег со счета. Это означает, что, в отличие от реального слитка золота, который может быть продан ряду банков, открыв обезличенный металлический счет, инвестор оказывается привязанным к одному банку (и его курсу золота), что делает выбор банка весьма ответственной задачей. А поскольку ОМС не защищены Системой страхования вкладов, выбирать банк следует исключительно из числа самых надежных банков.

Кроме ОМС некоторые банки предлагают инвестировать в драгоценные металлы через общие фонды банковского управления (ОФБУ). Покупая доли ОФБУ, инвестор может вложить деньги не только в золото, но и в целый портфель, состоящий из различных драгоценных металлов. Но ОФБУ, как и ОМС, не подлежат страховой защите Агентства по страхованию вкладов и не гарантируют сохранность вложений. И, как уже было отмечено выше, слабый контроль со стороны государства за деятельностью банка по управлению активами ОФБУ может привести к неприятным последствиям для дольщиков фонда (примеры неприятных последствий ярко заметны в результатах управления ОФБУ в 2008 году).

Наиболее эффективным вариантом инвестиций в золото для частного инвестора является покупка производных инструментов на этот металл. При операциях с фьючерсными и опционными контрактами потери на спреде и на комиссионных брокерским компаниям составят величину порядка 0,1–0,2 % от суммы сделки, что существенно меньше, нежели в других рассмотренных нами «золотых» вариантах. Конечно, покупка контракта не означает покупку реального золота. Но динамика цены фьючерсов и опционов четко повторяет динамику цены реального металла на международном рынке золота, что позволяет создать комбинацию финансовых инструментов, являющуюся полным «экономическим эквивалентом» реальному золоту, не облагаемую НДС и не нуждающуюся в хранении в банковской ячейке.

В качестве недостатков «фьючерсного» варианта можно отметить трудность для понимания того, как функционирует рынок производных инструментов, а также краткосрочность контрактов, которая заставляет каждые три месяца перезаключать контракты для поддержания постоянной позиции в золоте.

Ну и, наконец, поскольку динамика курсов акций золотодобывающих предприятий сильно зависит от цены на золото, покупая такие акции, можно получить результат, средний между результатами «прямых» вложений в золото и результатом рынка акций в целом.

Часть 17. Недвижимые инвестиции

Идея инвестировать свободные деньги в недвижимость по-прежнему находится на первом месте по популярности среди россиян. Однако часто задаваемые вопросы показывают, что далеко не все понимают реальные свойства этого вида активов.

Выгодны ли инвестиции в недвижимость?  

Сразу хочу заметить, что я не специалист рынка недвижимости и выражаю здесь всего лишь мнение экономиста относительно рассматриваемого предмета. На мой взгляд, для того чтобы понять, насколько выгодны операции с недвижимостью, следует сравнить этот вид активов с другими инвестиционными инструментами.

Если рассматривать недвижимость в качестве инструмента, приносящего фиксированный доход за счет сдачи купленного объекта в аренду, то окажется, что она проигрывает по доходности самому обычному банковскому депозиту. Даже если допустить, что купленная квартира никогда не пустует и не требует затрат на ее содержание, «арендная» доходность составит порядка 6 % годовых.

Это означает, что при принятии решения о вложении в недвижимость совершенно необходимо обратить внимание на то, как изменялась цена квадратного метра в прошлом, и попытаться спрогнозировать изменения цен в будущем, чтобы понять, насколько возможно заработать дополнительную прибыль на этих колебаниях.

Динамика цен на недвижимость достаточно близко повторяет динамику рынка акций, только на рынке недвижимости события развиваются существенно медленнее и без резких взлетов и падений.

График 17.1. Индекс стоимости московского жилья с 1999 по 2011 гг. 

На Графике 17.1. видно, что в периоды бурного роста цен на рынке акций растет и стоимость квадратного метра. А в периоды экономических кризисов стоимость квадратного метра снижается. Однако, если котировки акций могут рухнуть на 80 %, как это было в 2008 году, то цены на рынке недвижимости в тот же самый момент упадут «всего» на 30–35 %. А во время бурного роста, когда акции прибавляют в цене 100–150 % за год, недвижимость может подорожать на 25–30 %. То есть недвижимость является однозначно более «спокойным» активом, чем акции. Однако не настолько спокойным, чтобы сделать инвестора абсолютно уверенным в полной сохранности капитала.

Лучшее вложение денег – это покупка недвижимости?  

Недвижимость – намного более «ощутимый» актив с точки зрения непрофессионала. В отличие от «виртуальных» активов типа акций или облигаций его буквально можно пощупать, убедиться воочию в его существовании.

Однако вложения в недвижимость отнюдь не свободны от различного рода рисков. Кроме уже рассмотренного нами риска падения цены на недвижимость, инвестор вынужден принимать на себя риски, связанные с юридической чистотой сделки, с поведением соседей, с возможностью строительства рядом с купленным объектом дороги или какого-либо неприятного объекта и так далее.

Недвижимость – это всего лишь один из видов активов, доступных частному инвестору, со своим набором преимуществ и недостатков. Конечно, инвестиции в недвижимость связаны с меньшими ценовыми рисками, нежели вложения в акции или производные инструменты. Но, с другой стороны, недвижимость дает меньшую доходность и имеет существенно меньшую ликвидность.

С другой стороны, при инвестициях в недвижимость не стоит сбрасывать со счетов тот факт, что купленные объекты имеют так называемую «потребительную стоимость», то есть их можно использовать по прямому назначению. В отличие от акций, облигаций, золота, нефти и многих других активов, в купленной квартире можно поселиться самому или поселить своих детей и родственников. А собственную коммерческую недвижимость можно использовать для ведения какого-либо бизнеса. Этот момент может в заметной степени компенсировать невысокую инвестиционную доходность от вложений в квадратные метры, и он играет тем более существенную роль, чем меньше недвижимости находится в собственности инвестора.

Что более привлекательно – инвестиции в недвижимость или фондовый рынок?  

Недвижимость является своего рода синтезом бизнес-актива с товарным активом. С одной стороны, недвижимость – это бизнес-актив, способный приносить прибыль от сдачи ее в аренду. С другой стороны, недвижимость – это товар, который может послужить защитой при опасениях развития гиперинфляции, то есть инфляции, превышающей уровень 30 % годовых.

На фондовом рынке есть и бизнес-активы (акции), и товарные активы (доступные инвесторам через покупку фьючерсов и опционов).

Вопрос сравнительной доходности мы уже обсуждали, но на всякий случай напомню: акции имеют более высокую ожидаемую доходность и более ликвидны, но однозначно более рискованны.

Выбор товарных активов на российском фондовом рынке пока не очень широк, и при операциях с ними придется тратить время на постоянное отслеживание вариационной маржи, перезаключение контрактов в моменты поставки, поддержание необходимого остатка на брокерском счете и так далее. Купленная недвижимость требует к себе меньшего внимания, но владение любым объектом подразумевает постоянные эксплуатационные расходы (ремонт, налоги, коммунальные платежи и так далее).

И у фондового рынка, и у рынка недвижимости есть собственные преимущества и недостатки. И во многом привлекательность недвижимости относительно фондового рынка сводится к понятности на «бытовом уровне»: купленный объект можно пощупать, то есть он воспринимается в качестве конкретной, ощутимой, реальной собственности.

Куда лучше вкладывать – в недвижимость или в золото?  

Как инвестиционный инструмент золото совершенно однородно, то есть цена слитка определяется исключительно его весом и никак не зависит от его местонахождения, формы, истории или еще каких-либо факторов. А вот цена объекта недвижимости может зависеть от огромного числа различных условий и для того, чтобы быть успешным инвестором на этом рынке, необходимо достаточно хорошо в этих условиях разбираться.

На сегодняшний день существенная часть операций с золотом (до 50 % сделок) совершаются исключительно с инвестиционными целями. В недвижимости доля таких операций существенно меньше. Большая инвестиционная составляющая на рынке приводит к тому, что колебания цен на рынке золота намного более заметны, чем колебания цен на недвижимость. Таким образом, получается, что на сегодняшний день золото является более доходным, но и более рискованным активом, нежели недвижимость.

Золото, в отличие от недвижимости, дает прибыль, образующуюся исключительно из-за изменения его стоимости. Поэтому в периоды устойчивого экономического роста, когда доходность золота обычно заметно уменьшается, недвижимость становится более интересным активом, поскольку продолжает приносить прибыль от сдачи в аренду.

Как заработать на недвижимости?  

Зарабатывать на недвижимости можно, сдавая купленные объекты в аренду, или перепродавая их по более высокой цене. Как уже говорилось выше, сдача недвижимости в аренду приносит достаточно скромный доход. Зачастую банковский депозит оказывается более доходным вариантом вложения денег, нежели покупка недвижимости для сдачи ее в аренду.

Описанная некоторыми зарубежными авторами схема покупки недвижимости в кредит с одновременной сдачей ее в аренду в России работоспособна только при большом первоначальном взносе при покупке объекта. Из-за высоких процентных ставок в случае, когда сумма собственных средств инвестора не превышает 50 % от стоимости покупаемой недвижимости, выплаты по кредиту, скорее всего, будут больше дохода от аренды (даже без учета налогов и затрат на содержание). Поэтому частному инвестору проблематично существенно увеличить доходность от вложений в недвижимость при помощи ипотечного кредитования.

Для того же, чтобы перепродавать купленные объекты недвижимости дороже, необходимо достаточно хорошо разбираться в тонкостях этого рынка. Все сделки должны быть грамотно оформлены, а при выборе объекта необходимо провести взвешенный анализ перспектив последующей продажи. К сожалению, как показывает ситуация в 2008–2011 годах, рост цены квадратного метра отнюдь не гарантирован даже в периоды относительно высокой инфляции.

Более интересный финансовый результат дает покупка недвижимости на ранних стадиях строительства. Но такая стратегия связана с существенными рисками того, что объект будет строиться дольше, чем планировалось (что и происходит в большинстве случаев), или в принципе не будет завершен, и тогда незадачливый инвестор пополнит ряды «обманутых дольщиков».

Почему при отсутствии инфляции цены на недвижимость растут?  

Динамика цены на недвижимость определяется соотношением спроса и предложения на рынке. В случае слабого спроса (например, в моменты экономических спадов) цена на недвижимость не растет, даже если растут цены на другие товары и услуги. И наоборот, в условиях высокого спроса цена на недвижимость может расти быстрее, чем на другие товары.

Спрос на недвижимость (как и в случае с золотом) создают не только люди, желающие улучшить свои жилищные условия, но и люди, просто желающие куда-нибудь вложить свободные деньги. И инвестиционный спрос, и обычные покупки недвижимости активизируются при улучшении общей экономической ситуации в стране.

Коммерческая недвижимость, как она работает?  

Коммерческая недвижимость работает абсолютно так же, как и жилая недвижимость. Точно так же, как и купленную квартиру, коммерческую недвижимость можно сдавать в аренду или перепродать ее дороже в случае роста цены. И, как и жилую недвижимость, коммерческую недвижимость можно использовать по ее прямому назначению, то есть можно открыть на купленных площадях собственный бизнес.

Есть ли налоговые преимущества при инвестициях в недвижимость?  

При продаже недвижимости инвестор может рассчитывать на стандартный налоговый вычет в размере полной стоимости объекта в случае, если он владеет этим объектом более трех лет. Если менее трех лет – то к вычету принимаются либо документально подтвержденные расходы на приобретение недвижимости, либо – при отсутствии таких документов – сумма в размере 1 млн рублей.

Кроме этого вычета, единственный раз в жизни при покупке жилой недвижимости можно воспользоваться вычетом из налогооблагаемой базы в размере стоимости покупаемого объекта (но не более 2 000 000 рублей) и процентов по ипотечному кредиту. Условия предоставления вычета и его размер установлены Налоговым Кодексом РФ (Глава 23, статья 220), а порядок его оформления лучше обсудить со своим налоговым инспектором.

Часть 18. Разное

Некоторые вопросы, касающиеся финансового рынка и инвестиций, не вписались в структуру книги, но встречаются мне достаточно часто. Я решил собрать их вместе как «разное».

Можно ли еще пристроить сертификаты на акции еще с «программы приватизации»?  

Акции Гермес – реально ли выручить за них деньги?  

На руках имеется сертификат акций ЧИФ «МН Фонд». Можно ли его где-нибудь продать?  

У меня есть акции Нефть-Алмаз-Инвест, приобретенные в 1993 году. Могу ли я их продать и по какой цене?  

Хочу продать акции Енисейнефтегаз. Какова их цена?  

У меня есть именные акции Дальэнерго, как и за сколько их продать?  

Сколько стоят акции автомобильного всероссийского альянса 1993 года?  

В результате проведения массовой приватизации государственного имущества в период «ваучерной приватизации» на руках у россиян оказалось огромное число ценных бумаг. Причем, к сожалению, в период проведения чековых аукционов в стране действовало большое число так называемых «финансовых пирамид» и, соответственно, часть ценных бумаг, купленных за ваучеры и за деньги в тот период времени, не имели никакой реальной ценности.

Информацию о том, сколько стоят сохранившиеся с периода приватизации ценные бумаги и можно ли их продать, можно поискать в следующих направлениях:

1. Сайты российских бирж (ММВБ: www.micex.ru, РТС: www.rts.ru). Если принадлежащие инвестору ценные бумаги обращаются на бирже, то информацию об их стоимости можно легко найти на сайте биржи. Кроме этого, на сайтах бирж публикуется информация о слияниях, поглощениях, переименовании компаний, и эта информация может оказаться очень ценной, поскольку многие из приватизированных в 90-х годах предприятий были позднее реструктурированы и получили новые названия.

2. Сайты и офисы эмитентов. Можно поискать в справочниках и в интернете координаты эмитента ценных бумаг. Очень часто там могут дать информацию о том, где и по какой цене можно продать принадлежащие инвестору ценные бумаги.

3. Ближайшие брокерские компании. Сотрудники брокерских компаний могут помочь найти информацию о стоимости акций многих компаний. Часто они также готовы выкупить принадлежащие инвестору акции, однако перед тем, как согласиться на сделку, обязательно следует поискать альтернативный вариант продажи.

Очевидно, что при поиске информации следует быть готовыми к разочарованиям, поскольку ценные бумаги, подобные акциям «ОЛБИ-дипломат», «ДОКА Хлеб», «Хопер-инвест», «Телемаркет» и многим другим на сегодняшний день могут быть интересны только в качестве сувениров, напоминающим о периоде начала рыночных преобразований в России.

Дома нашли облигации российского внутреннего выигрышного займа 92 года по 1000 рублей. Срок погашения 2002 г. Как быть с ними?  

У подруги есть вклад в сберкассе, открытый в 1984 году в Питере. Что с этим вкладом делать?  

Есть облигации 1950 года. Можно ли за них что-либо получить в банке?  

Можно ли сдавать в банк облигации 1948 и 1955 гг?  

Как уже было рассказано в части книги, посвященной облигациям, облигации являются долговыми инструментами. Перед держателем облигации у должника есть обязательство вернуть номинальную стоимость облигации (ту сумму, которая указана на самой облигации), а также заплатить обещанные проценты.

К сожалению, в результате ряда экономических и политических потрясений, а также периода чрезвычайно высокой инфляции в нашей стране, облигации, выпущенные до 1998 года, фактически потеряли свою ценность. То есть даже если должник не прекратил свое существование и удастся истребовать причитающиеся по старой облигации платежи, эти суммы, скорее всего, окажутся смехотворно малы и не оправдают затраченных на их получение усилий.

То же самое относится и ко вкладам в банки, сделанным до 1998 года.

Какую ценность имеет приватизационный чек на 10 000 рублей?  

Не использованный в ходе приватизации чек (ваучер) сегодня имеет ценность только в качестве сувенира…

Где в Москве можно продать акции «Газпром»?  

Акции многих крупных компаний продать весьма несложно, особенно в Москве. Достаточно зайти в офис практически любой брокерской компании, заключить соответствующий договор и следовать инструкциям специалистов этой компании. Вы можете перевести свои бумаги на биржу и продать их там самостоятельно, но многие брокерские компании готовы выкупить акции и без вывода их в биржевые торги. Этот вариант быстрее, но цена продажи будет несколько пониже.

Какие законы следует изучить частному инвестору?  

Чтобы чувствовать себя уверенно при совершении различных инвестиционных операций, необходимо знать основные законы, регулирующие отношения между различными участниками финансового рынка. На мой взгляд, каждый инвестор должен изучить следующие нормативные акты:

Гражданский кодекс Российской Федерации

Закон «О рынке ценных бумаг» (№ 39-Ф3 от 22.04.96 г.)

Закон «Об акционерных обществах» (№ 208-ФЗ от 26.12.95 г.)

Закон «Об инвестиционных фондах» (№ 156-ФЗ от 29.11.01 г.)

Закон «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» (№ 46-ФЗ от 5.03.99 г.)

Очевидно, что этими нормативными актами не исчерпывается вся правовая база, регулирующая отношения на рынке ценных бумаг.

А куда еще можно вложить деньги?  

Разумеется, возможности вложения денег не исчерпываются вариантами, о которых я рассказал в этой книге. Вполне серьезно можно рассматривать в качестве инвестиций покупку коллекционных вин, антиквариата, картин, ретро-автомобилей, монет, марок и так далее. Однако большая часть из этих «альтернативных» инвестиций страдает общими недостатками: сложностью оценки инвестиционного потенциала покупаемого объекта и низкой ликвидностью вложений.

Один из наиболее популярных вариантов инвестиций – это открытие собственного бизнеса. В принципе, собственный успешный бизнес может приносить весьма неплохую прибыль своему владельцу. Однако статистика показывает, что выживаемость новых бизнес-проектов находится на весьма невысоком уровне: по итогам двух лет выживает лишь каждый десятый бизнес. Риски предпринимательской деятельности весьма высоки и, вдобавок, управление собственным бизнесом требует весьма серьезного личного участия в производственном процессе. Все это вместе с относительно высокой ценой «входного билета» делает частный бизнес недоступным вариантом для большинства инвесторов.

Вместо заключения

Финансовый рынок вообще и рынок ценных бумаг в частности весьма многогранны и, разумеется, в этой небольшой книге я ответил далеко не на все вопросы, которые задают мне и моим коллегам начинающие (да и не только начинающие) инвесторы. Но надеюсь, что Вы нашли здесь ответы хотя бы на основные вопросы, которые Вы хотели бы задать финансистам.

Если же интересующий Вас вопрос остался неразрешенным, задайте его мне напрямую по электронной почте (ap@finstart.ru) или приходите на семинары ШНФО «ФинСтарт» (www.finstart.ru).

Удачных Вам инвестиций!

Искренне Ваш, Паранич Андрей Владимирович

Об авторе

Несколько слов о себе.

Мне 39 лет, из которых 15 лет я работаю на фондовом рынке России. За это время я прошел путь от начинающего трейдера до директора брокерской компании, с интересом наблюдая за развитием российского фондового рынка, за его взлетами и падениями.

Я начал вкладывать собственные деньги в ценные бумаги еще до того, как стал работать в финансовой компании, и до сих пор самостоятельно управляю собственным портфелем, что дает мне возможность ярче чувствовать происходящее на рынке, а также более уверенно говорить о том, какие возможности предоставляет рынок частным инвесторам в России.

Как и многим профессиональным финансистам, мне больно видеть, какое количество наших граждан теряют деньги по причине непонимания простейших правил поведения на финансовом рынке. Отсутствие базовых знаний о личных финансах приводит к тому, что люди отдают свои деньги мошенникам, в «финансовые пирамиды», проигрывают состояния на «форексе», занимают чрезмерно рискованные позиции на фондовом рынке, поддавшись на уговоры недобросовестных брокеров.

Эта книга – мой посильный вклад в то, чтобы сделать финансовый рынок более понятным, безопасным и выгодным для большинства россиян.

Ну и немножко формальностей: у меня два высших бразования (техническое и экономическое), степень Master of Business Administration (MBA) Open University (UK). Я участвовал в Президентской программе по повышению квалификации управленческих кадров и стажировался в брокерской компании Brokhouse&amp;Coopers в Канаде.

Я принимаю активное участие в работе Экспертной группы по финансовому просвещению при Федеральной службе по финансовым рынкам (ФСФР России), Экспертного совета Национальной Лиги Независимых финансовых советников.

Книга, которую вы держите в руках, написана на основе вопросов, которые задают мне участники семинаров по личным финансам, проходящих в организованной мной Школе Начального Финансового Образования «ФинСтарт».

Информация о банке «ЦентроКредит»  

Акционерный коммерческий банк «ЦентроКредит» (закрытое акционерное общество) был основан в 1989 году и уже более 20 лет успешно работает в российском банковском секторе на основании Генеральной лицензии № 121 на осуществление банковских операций, выданной Центральным банком Российской Федерации. На протяжении этих лет банк неоднократно занимал ведущие места в рейтингах профессиональных участников фондового рынка.

ЗАО АКБ "ЦентроКредит” функционирует и активно развивается как универсальный клиентский банк с инвестиционной направленностью, поэтому большое внимание уделяется расширению спектра предоставляемых услуг, созданию современной инфраструктуры, необходимой для успешного ведения бизнеса.

Банк «ЦентроКредит» является членом Ассоциации российских банков, Московского банковского союза, Национальной валютной ассоциации и Национальной фондовой ассоциации, Московской фондовой биржи (МФБ), Фондовой биржи «Санкт-Петербург», участником

Российской торговой системы (РТС) и акционером ОАО «РТС», акционером ЗАО «ММВБ» и членом секций фондового, валютного и срочного рынков Московской межбанковской валютной биржи (ММВБ).

На основании лицензии биржевого посредника № 1150 от 25 марта 2008 года, выданной Федеральной службой по финансовым рынкам РФ, банк «ЦентроКредит» имеет право на совершение товарных фьючерсных и опционных сделок в биржевой торговле на территории Российской Федерации.

Банк «ЦентроКредит» имеет лицензии профессионального участника рынка ценных бумаг без ограничения срока действия на осуществление следующих видов деятельности: дилерской (номер лицензии 177-06344-010000 от 19 сентября 2003 года), брокерской (номер лицензии 177-06333-100000 от 19 сентября 2003 года), по управлению ценными бумагами (номер лицензии 177-06356-001000 от 19 сентября 2003 года), депозитарной (номер лицензии 177-06413-000100 от 26 сентября 2003 года).

С 11 ноября 2004 г. ЗАО АКБ «ЦентроКредит» включен в реестр банков-участников системы обязательного страхования вкладов под номером 161.

ЗАО АКБ ЦентроКредит предлагает полный комплекс брокерских услуг по совершению операций с различными финансовыми инструментами на ведущих торговых площадках:

 Фондовая биржа ММВБ 

 Рынок государственных ценных бумаг на ММВБ 

 Классический рынок РТС 

 Срочный рынок FORTS 

Клиент, заключивший договор на брокерское обслуживание, получает следующие возможности: 

• первые два месяца обслуживания без взимания комиссионного вознаграждения;

• единый тарифный план по операциям с акциями и облигациями (кроме ГЦБ) во всех торговых площадках и на внебиржевом рынке;

• маржинальное кредитование, отсутствие платы за привлечение денежных средств и бумаг в течение торгового дня;

• отсутствие требований по наличию минимальной суммы для открытия брокерского счета;

• открытие счета в течение 1 дня после подписания договора;

• моментальный и бесплатный ввод/вывод денежных средств на счета Клиента;

• доступ к информации агентства ’’Интерфакс”.

Клиент может выбрать для себя различные формы взаимодействия с банком: 

Работа через персонального брокера: 

При заключении брокерского договора Клиенту выделяется персональный брокер, с которым достаточно связаться по одному из многоканальных телефонов и подать заявку на сделку. Одновременно можно получить информацию по состоянию рынка.

Работа через систему Интернет-трейдинга: 

ЗАО АКБ ’’ЦентроКредит” предоставляет Клиентам услугу интернет-трейдинга на рынке ценных бумаг посредством СБО TRANSAQ. 

Не выходя из дома или офиса, посредством соединения с сетью Интернет и системой TRANSAQ, Клиент в режиме реального времени выставляет, изменяет, снимает свои заявки, условные приказы; покупает или продает ценные бумаги, используя заемные средства (маржинальное кредитование).

На своем рабочем месте Клиент видит в режиме реального времени следующую информацию:

• текущие котировки по выбранным бумагам;

• все сделки в секции;

• свои сделки;

• текущее состояние своего портфеля и денежного счета, динамически обновляемые после каждой сделки;

• статус своих заявок;

• графики движения цен;

• информация агентства «Интерфакс».

Получить консультацию по вопросам брокерского обслуживания на фондовом рынке можно по адресу: 

ЗАО АКБ ’’ЦентроКредит" 

г. Москва, ул. Пятницкая 31/2 стр.1, 

на сайте по адресу: 

www.ccb-broker.ru 

и по телефонам 

(495) 956-86-26 

(495) 956-86-27 

Ваш мир. Ваши цели. Ваша Управляющая компания.  

…Финансовая свобода начинается с правильного выбора финансового советника  

Управляющая компания «АГАНА» успешно работает на фондовом рынке более 10 лет, являясь лидером по стоимости чистых активов ПИФ среди всех Управляющих компаний Российской Федерации*.

В 2011 году «Национальная Лига Управляющих» отметила весомый вклад Компании в 15-летнюю историю развития российской отрасли коллективного инвестирования, присудив награду в номинации «Управляющая компания-тяжеловес».

…Финансовая независимость – это верный финансовый план  

Управляющая компания «АГАНА» предоставляет Вам возможность инвестировать свободные средства в диверсифицированную линейку паевых инвестиционных фондов, различных по структуре активов и стратегиям управления.

Комплексные инвестиционные решения, предлагаемые Компанией, также включают в себя:

• индивидуальное доверительное управление;

• управление средствами пенсионных накоплений;

• управление пенсионными резервами НПФ.

Наймите команду профессионалов для управления Вашими деньгами!  

Получить подробную информацию о паевых инвестиционных фондах под управлением 000 «УК «АГАНА» и ознакомиться с их правилами и иными документами, а также с условиями доверительного управления иными активами можно в пункте приема заявок по адресу:

г. Москва, Орликов переулок, д. 2, 

БЦ «Орликов», 

на сайте по адресу: 

http://www.agana.ru/ 

и по телефонам: 

(495) 980-13-31 

(495) 987-44-44 

*с 30.06.2009 по версии портала investfunds.ru

**ООО «УК «АГАНА» имеет лицензию на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами № 21-000-1-00043, выданную ФКЦБ России 17 января 2001 г.

ООО «УК «АГАНА» имеет лицензию профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление деятельности по управлению ценными бумагами № 077-09778-001000, выданную ФСФР России 21 декабря 2006 г.

Полное наименование, номер и дата регистрации правил доверительного управления паевыми инвестиционными фондами в ФСФР России (ФКЦБ России):

Открытые паевые инвестиционные фонды под управлением 000 «УК «АГАНА»:

1. Открытый паевой инвестиционный фонд акций «АГАНА – Экстрим» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 0219-14281681, 16.06.2004 г.

2. Открытый индексный паевой инвестиционный фонд «АГАНА – Индекс ММВБ» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 0217-14282054, 16.06.2004 г.

3. Открытый паевой инвестиционный фонд смешанных инвестиций «АГАНА – Молодежный» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 0086-59837986, 19.02.2003 г.

4. Открытый паевой инвестиционный фонд облигаций «АГАНА – Консервативный» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 0216-14281971, 16.06.2004 г.

5. Открытый паевой инвестиционный фонд акций «АГАНА – Телеком» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 1864-94167723, 03.08.2010 г.

6. Открытый паевой инвестиционный фонд акций «АГАНА – Нефтегаз» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 0218-14282137, 16.06.2004 г.

7. Открытый паевой инвестиционный фонд акций «АГАНА – Металлургия» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 1858-94167640, 03.08.2010 г.

8. Открытый паевой инвестиционный фонд акций «АГАНА – Энергетика» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 1007-94132328, 02.10.2007 г.

Закрытые паевые инвестиционные фонды под управлением 000 «УК «АГАНА»:

1. Закрытый паевой инвестиционный фонд акций «Шаг первый» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 0270-74469497, 20.10.2004 г.

2. Закрытый паевой инвестиционный фонд акций «Пи-фонд» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 0483-93351117, 07.03.2006 г.

3. Закрытый паевой инвестиционный фонд смешанных инвестиций «Стратегические активы» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 0806-94125972, 08.05.2007 г.

4. Закрытый паевой инвестиционный фонд смешанных инвестиций «Новые возможности» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 1708-94163004 от

7. Закрытый паевой инвестиционный фонд недвижимости «Сбережение» под управлением 000 «Управляющая компания «АГАНА» – № 2130-94172701 от 24.05.2011 г.

Стоимость инвестиционных паев может увеличиваться и уменьшаться, результаты инвестирования в прошлом не определяют доходность в будущем, государство не гарантирует доходность инвестиций в паевые инвестиционные фонды. Взимание надбавок и скидок уменьшит доходность инвестиций в инвестиционные паи. Прежде чем приобрести инвестиционный пай, следует внимательно ознакомиться с правилами фонда.

Результаты управления средствами пенсионных накоплений, пенсионными резервами, ценными бумагами в прошлом не определяют доходность в будущем. Результаты деятельности управляющей компании по управлению ценными бумагами в прошлом не определяют доходы учредителей управления в будущем.

