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которых являются биржевые товары; финансовые инст-

рументы, базовым активом которых являются финансо-

вые инструменты, базовым активом которых являются

биржевые товары.

Большинство опрошенных нами управляющих счита-

ют, что данный инструмент будет иметь успех на рынке, и

уже разрабатывают планы по его продвижению. Олег Те-

липко, например, полагает, что значительный приток кли-

ентов может обеспечить только лишь фактическая легали-

зация уже существующих на рынке схем работы. «Что ка-

сается хедж-фонда, мы ждем только, чтобы окончательно

появились все нормативные документы,— говорит он.—

Поскольку с нашими клиентами все остальные вопросы —

какого типа фонд, интервальный или закрытый, делать; ка-

ковы должны быть принципы его работы — мы уже согла-

совали. Осталось только понять, каковы будут требова-

ния к подаваемым на регистрацию документам. Я считаю,

что из новых типов фондов именно хедж-фонды будут

наиболее востребованы на рынке. Потому что они позво-

лят управляющим довольно резко нарастить клиентскую

базу. Многие профессиональные управляющие достаточ-

но активно работают на срочном рынке, есть определен-

ные стратегии, определенный опыт. Отсутствие понятно-

го регулирования не позволяло им афишировать эти услу-

ги. Теперь вся масса клиентов, обслуживаемых на срочном

рынке, будет 
”
упакована“ в такие фонды. С рыночной точ-

ки зрения этот продукт со временем станет хорошей аль-

тернативой широко распространенным на данный момент

фондам акций».

«Как и у фондов товарного рынка, у хедж-фондов за

счет более широкого инструментария будет возможность

реализации стратегий, которые раньше в силу законода-

тельных ограничений были невозможны,— говорит Татья-

на Олифирова.— Например, хедж-фонд сможет исполь-

зовать финансовые инструменты, скажем, те же опцио-

ны, в том объеме, который управляющий считает целесо-

образным, а не только для того, чтобы захеджировать ри-

ски. Клиентами хедж-фондов будут инвесторы, которым

интересны инструменты, ориентированные на определен-

ный размер дохода, например, привязанный к уровню про-

центной ставки LIBOR. С моей точки зрения, такие про-

дукты обязательно привлекут внимание институциональ-

ных инвесторов, поскольку страховые компании и пенси-

онные фонды используют актуарную норму доходности,

они закладывают соответствующие показатели при расче-

те своих обязательств и взносов, которые должны уплачи-

вать их клиенты. Подобные стратегии в рамках существу-

ющих фондов пока не реализованы».

Согласен с коллегами и Александр Пугач: «Хедж-фонд

— это инструмент, который достаточно востребован на се-

годняшний день. Сейчас на рынке предлагаются страте-

гии, либо сводящиеся к открытию лишь длинных позиций,

либо смешанные. То есть ты можешь либо покупать ак-

ции или облигации, либо держать еще при этом какую-то

часть средств в деньгах. Стратегий же, сочетающих длин-

ные и короткие позиции на рынке ПИФов, нет, при этом

очевидно, что инвесторам это нужно. Поэтому я уверен, что

будет спрос и на эту, и на более рискованные стратегии, ко-

торые будут развивать возможности работы как с дери-

вативами, так и просто с короткими позициями. Так что ког-

да появится соответствующая нормативная база, мы бу-

дем развивать данный сегмент. С точки зрения клиента,

при нынешней волатильности рынка достаточно тяжело

сделать ставку на рост фондовых индексов или портфе-

лей, состоящих из акций. Иное дело — хедж-фонд. В

хедж-фонде люди покупают не столько свое видение рын-

ка, сколько экспертизу управляющего. Поэтому будет

серьезный поиск данной экспертизы, выбор инвестором

того управляющего, которому он готов доверять».

Правда, в отличие от Татьяны Олифировой, Александр

Пугач считает, что основу клиентской базы хедж-фондов

составят не институциональные инвесторы, а физические

лица. «В первую очередь мне кажется, что эти фонды бу-

дут востребованы со стороны достаточно крупных клиен-

тов—физических лиц, поскольку институциональные ин-

весторы могут участвовать в данных рынках и через дого-

воры доверительного управления»,— поясняет он.

И лишь Наталия Плугарь пока не готова разделить оп-

тимизм своих коллег. «С хедж-фондами для нас ситуация

пока не до конца ясна — я на сегодняшний день не готова

четко определить, какую категорию инвесторов они могут

сильно заинтересовать. Так что посмотрим, что получит-

ся у других»,— говорит она.

КРЕДИТНЫЕ ФОНДЫ Кредитные фонды, как и

хедж-фонды, предназначены только для квалифициро-

ванных инвесторов, они смогут существовать в виде ак-

ционерных фондов или закрытых ПИФов. По замыслу

ФСФР, основной сферой деятельности кредитных фондов

должно стать рефинансирование банков, например, путем

выкупа у них кредитных пулов.

В состав активов кредитных фондов могут входить де-

нежные средства включая иностранную валюту на сче-

тах и во вкладах в кредитных организациях; долговые ин-

струменты; денежные требования по кредитным догово-

рам или договорам займа, исполнение обязательств по

которым обеспечено залогом (за исключением последу-

ющего залога), поручительством или банковской гаранти-

ей; имущество (в том числе имущественные права), являв-

шееся предметом залога и приобретенное (оставленное

за собой) в соответствии с гражданским законодательст-

вом РФ при обращении на него взыскания; финансовые

инструменты, базовым активом которых являются вели-

чины процентных ставок; финансовые инструменты, ба-

зовым активом которых являются финансовые инстру-

менты, базовым активом которых являются величины

процентных ставок.

Идея организации кредитных фондов вызывает неод-

нозначную реакцию управляющих компаний — они силь-

но расходятся во мнениях как относительно перспектив

рынка, так и относительно того, на каких клиентов такие

фонды могли бы рассчитывать.

Олег Телипко: «Кредитные фонды не вызывают у ме-

ня особого энтузиазма. Они, как и фонды денежного рын-

ка, будут работать на поле, которое, условно говоря, уже

занято банками. И есть сомнения, что они будут востребо-

ваны. Мы организовали в этом году ПИФ денежного рын-

ка и активно сейчас 
”
топчемся“ на одном поле с банками.

И очень сложно найти конкурентное преимущество, ко-

торое позволяет увеличить количество пайщиков. Когда

пайщик приходит в банк, там все понятно: есть привычка,

есть депозит, есть устоявшееся законодательство. Когда

же пайщик приходит в ПИФ, выясняется, что нужно еще

НДФЛ заплатить, заплатить процент управляющей ком-

пании и спецдепозитарию… И что остается-то? Практи-

чески единственное преимущество по сравнению с депо-

зитом — нет ограниченных сроков, и деньги можно по-

лучить без потери начисленного процента. Сейчас мы пы-

таемся это как-то объяснить пайщикам. Что же касается

кредитных фондов, я пока у них даже таких — относи-

тельно небольших — конкурентных преимуществ перед

банками не вижу».

Татьяна Олифирова: «Кредитные фонды — это очень

рискованный инструмент с точки зрения соотношения ри-

ска и доходности, хотя многое зависит от того, какие

именно активы входят в состав данного фонда. Банки с

большими кредитными портфелями могли бы создавать

такие фонды через свои управляющие компании для

привлечения дополнительного финансирования. Но мне

кажется, что это довольно сложный путь, банки могут ре-

финансироваться и проще. Так что пока я не вижу, кому

этот инструмент может быть интересен, хотя внутри

финансово-промышленных групп использование подоб-

ных фондов для финансирования собственных проек-

тов и оправданно».

Александр Пугач как представитель аффилирован-

ной с банком управляющей компании в принципе подт-

верждает мнение Татьяны Олифировой, что именно по-

добным структурам интересны кредитные фонды, не

соглашаясь одновременно с мнением Олега Телипко, что

данные продукты сродни банковским. «Идея создания

кредитных фондов точно не пройдет мимо нашего вни-

мания, поскольку мы, с одной стороны, управляющая

компания, а с другой — у нас в корпорации есть банк,—

поясняет он.— И поэтому мы будем изучать, как с одной

стороны, добиться синергетического эффекта, а с дру-

гой — как на нынешнем волатильном рынке вложить

средства в инструменты с более или менее прогнозиру-

емой доходностью. При этом я не могу сказать, что этот

бизнес конкурирует с банковским, поскольку банк ве-

дет кредитные операции, исходя из своего баланса и

принимая риски на себя. А здесь инвесторы будут поку-

пать экспертизу и одновременно самостоятельно прини-

мать решения о вложениях и брать на себя риски. Я ду-

маю, скорее рынок кредитных фондов может быть

серьезной альтернативой рынку рублевых облигаций.

Поскольку, в отличие от беззалоговых облигаций, такие

фонды будут выкупать кредитные пулы, обеспеченные

залогом, а цель операций, по сути, та же, что и на рынке

облигаций,— рефинансирование. Инвестор же сможет

вкладывать в бумаги с обеспечением, при этом участ-

вовать в доходе от деятельности фонда. Из-за этого ли-

нейка возможных клиентов может быть серьезно расши-

рена вплоть до институциональных инвесторов, у кото-
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вершало не менее пяти сделок

с ценными бумагами и (или)

иными финансовыми инстру-

ментами в течение последних

трех лет, совокупная цена кото-

рых составила не менее 3 мил-

лионов рублей.

Юридическое лицо может

быть признано квалифициро-

ванным инвестором, если оно

является коммерческой орга-

низацией и отвечает любым

двум требованиям из четырех

указанных ниже:

1) имеет собственный капитал

не менее 100 миллионов руб-

лей; 2) совершало ежеквар-

тально не менее чем по пять

сделок с ценными бумагами и

(или) иными финансовыми ин-

струментами в течение послед-

них четырех кварталов, сово-

купная цена которых за указан-

ные четыре квартала составила

не менее 3 миллионов рублей;

3) имеет оборот (выручку) от

реализации товаров (работ, ус-

луг) по данным бухгалтерской

отчетности (национальных

стандартов или правил ведения

учета и составления отчетности

для иностранного юридическо-

го лица) за последний отчетный

год не менее 1 миллиарда руб-

лей; 4) имеет сумму активов по

данным бухгалтерского учета

(национальных стандартов или

правил ведения учета и состав-

ления отчетности для иностран-

ного юридического лица) за

последний отчетный год не ме-

нее 2 миллиардов рублей.
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