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Ценные бумаги 
поддержат ипотеку

С Т р у К Т у р н ы й  п р о д у К Т  -  э Т о  о п р е д е л е н н ы й  р и С К  д л я  б а н К о в

кредитов и в дополне-
ние, в качестве доходнос-

ти,— часть процентной ставки. Вто-
рую часть процентной ставки полу-
чает банк-эмитент за обслуживание 
кредитов. Ипотечные ценные бумаги 
имеют высокий кредитный рейтинг, 
высокую надежность, так как обеспе-
чение обязательств по ИЦБ «завязано» 
на конкретный актив, недвижимость. 
В числе их минусов можно назвать не 
очень высокую доходность. Однако 
этот минус относительный. На рынке 
инвестиций существует правило: вы-
сокая доходность подразумевает вы-
сокие риски.

ИЦБ, вследствие высокой на-
дежности, имеют высокое качество 
и  высокую оборачиваемость. «С  та-
кими показателями ценная бума-
га привлекательна для институци-
онального инвестора: пенсионного 
фонда, страховой компании, хедж-
фонда. Кроме того, такие облигации 
могут быть включены в ломбард-
ный список Банка России»,— пояс-
няет заместитель генерального ди-
ректора Агентства по ипотечному 
жилищному кредитованию (АИЖК) 
Александр Щеглов. 

В декабре 2013 года АИЖК закры-
ло пилотную сделку по размещению 
облигаций, выпущенных совмест-
но четырьмя банками-оригинатора-
ми. В качестве оригинатора выступа-
ло и само агентство. Это первый пре-
цедент мультиоригинаторной сдел-
ки. Такие сделки существенно расши-
ряют возможности небольших банков 
на рынке ИЦБ. В силу ограниченнос-
ти в средствах такие банки не могут 
самостоятельно накопить достаточ-
ный для эмиссии ценных бумаг пул 
ипотечных кредитов. В случае муль-
тиоригинаторной сделки небольшие 
банки могут объединить усилия и по-
лучить дополнительные возможности 
для развития направления ипотечно-
го кредитования. Раньше такие сдел-
ки не практиковались, так как качес-
тво ипотечных портфелей у разных 
банков отличается, соответственно, 
разделить риски между ними пробле-

матично. АИЖК как главный инициа-
тор сделки разработало схему, при ко-
торой каждый отвечает сам за качес-
тво своих ипотечных кредитов, объ-
единенных в рамках ИЦБ.

В планах АИЖК — проведение 
подобных сделок секьюритиза-
ции ипотечных активов на регуляр-
ной основе. Агентство утвердило 
программу мультиоригинаторной  
секьюритизации, включающую в се-
бя все основные условия сделок. «Это 
избавит участников таких сделок от 
необходимости каждый раз догова-
риваться между собой, что является 
основной проблемой этого механиз-
ма»,— отмечает Александр Щеглов. 

 
Курс на смену тренда
Уязвимость российского рынка ИЦБ 
состоит в том, что перечень его ин-
весторов невелик и ограничен только 
отечественными компаниями. «Ин-
вестиции в ипотечные ценные бума-
ги являются инвестициями на дли-
тельный срок, что требует от инвесто-
ров уверенности в надежности бумаг 
и стабильной и предсказуемой макро-
экономической и политической си-
туации внутри России»,— объясняет 
сложившуюся ситуацию Лариса Су-
лацкая, управляющая филиалом «Рос-
товский» банка «Глобэкс». 

При этом участники рынка ИЦБ счи-
тают, что пул инвесторов, интересую-
щихся ИЦБ, будет расширяться, а значит, 
возможности банков по наращиванию 
ипотечных портфелей будут расти. 

ИЦБ могут заинтересовать широ-
кий круг инвестиционных компаний 
и затем войти в структурные портфе-
ли частных инвесторов. Декларируе-
мая сегодня стоимость одной облига-
ции с ипотечным покрытием состав-
ляет 1 тыс. руб. с купонной ставкой от 

3% до 8,5% ежегодно. Еще одним сти-
мулом для развития этого направле-
ния стало принятие в январе 2013 го-
да поправок в закон «Об ипотечных 
ценных бумагах», которые приводят 
российскую практику регулирования 
сделок секьюритизации в соответс-
твие с международной. Макроэконо-
мические условия тоже могут сыграть 
в пользу отечественного рынка ИЦБ. 
«Низкая доходность европейских об-
лигаций может подстегнуть интерес 
иностранных инвесторов, ищущих 
дополнительную доходность»,— до-
бавляет Лариса Сулацкая. Михаил Ко-
терев также считает, что Россия вви-
ду большого потенциала ипотеки яв-
ляется весьма привлекательной стра-
ной для инвестиций в ИЦБ. «В настоя-
щий момент зарубежных инвесторов 
не слишком привлекают российские 
ипотечные ценные бумаги, но в буду-
щем, при успешном развитии рынка 
ИЦБ в целом, возможно, будет другой 
тренд»,— прогнозирует Сергей Ма-
зурик. Михаил Котерев считает, что 
потенциал этого рынка далеко еще 
не исчерпан. По мере развития рын-
ка, появления новых инструментов, 
дальнейшего повышения ликвид-
ности ИЦБ будет и дальше расти инте-
рес к ним со стороны отечественных 
и иностранных коммерческих инвес-
торов.

Таким образом, рынок ипотеки 
имеет шанс не только не замедлить 
свои темпы, но и нарастить объемы. 
По прогнозам АИЖК, банки в 2014 го-
ду могут выдать до 1,5 трлн руб. ипо-
течных кредитов против 1,35 трлн руб. 
в 2013 году. При этом эксперты агент-
ства считают, что к 2015 году полови-
на ипотеки будет финансироваться за 
счет ипотечных ценных бумаг. 

Лариса Никитина

11 сделок секьюритизации на общую сумму 68,3 млрд руб.

20 сделок секьюритизации на общую сумму 140 млрд руб.

7 сделок секьюритизации на общую сумму 90,62 млрд руб.
по данным АИЖК

2012 г.
2013 г.
1 квартал 2014 г.
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ки этих факторов можно 
переходить к составлению 

портфельного решения»,— резюми-
рует Арсений Волынов. 

возможные потери
При очевидных плюсах у структур-
ных инвестиций существует и ряд 
недостатков. Прежде всего, это все 
еще относительно высокий для боль-
шей части среднего класса порог вхо-
да. Можно добавить, что чем боль-
ше сумма инвестиций, тем больше  
интересных стратегий и комбина-
ций доступно для инвестора.

Еще один минус СП — фиксиро-
ванный срок действия. Если инвес-
тору по какой-либо причине необ-
ходимо досрочно закрыть СП, он 
рискует потерять часть вложений. 
Таким образом, инвестировать сто-
ит только тогда, когда это инвести-
ции не из последних средств и еще 
остаются запасы на черный день. 
В  противном случае банковский 
депозит гораздо выгоднее. При до-
срочном отзыве вклада клиент рис-
кует только процентной ставкой, но 
не основной суммой.

Несмотря на серьезную защи-
щенность структурных инвести-
ций, риски все же существуют.

Самый распространенный — 
риск недополучения планируемо-
го дохода. Он связан с падением ко-
тировок базового актива. Об этом 
риске инвестиционные компании 
говорят своим клиентам в  обяза-
тельном порядке. Но существует 
и  главный риск, о котором гово-
рят не всегда. При дефолте самой 
инвестиционной компании инвес-
тор может потерять весь капитал. 
В случае банкротства ИК инвесто-
рам придется ждать своей очере-
ди, чтобы получить какую-то часть 
вложенных средств (если, конечно, 
что-то останется после возврата дол-
гов первоочередным кредиторам). 
Такой риск можно слегка сгладить, 
если инвестировать в  структурный 
продукт, предполагающий страхо-
вую защиту клиента. Так, «БКС-
Премьер» совместно с  рядом стра-
ховых компаний предлагает про-
граммы инвестиционного страхо-
вания жизни, которые по сути яв-
ляются СП. Часть инвестиций при 
самом пессимистичном сценарии 
можно вернуть за счет страховых 
выплат.

И наконец, еще один риск, о ко-
тором говорит Андрей Мовчан, уп-
равляющий партнер ИК «Третий 
Рим»,— риск связаться с недобросо-
вестным посредником. Посредники 

хотят заработать больше и продают 
более рискованные продукты, упа-
ковывая их в пул консервативных 
инвестиций. «Чтобы повысить при-
влекательность структурного про-
дукта, его риски обычно прячут за 
сложной структурой или выносят 
в неочевидные области»,— предуп-
реждает финансовый аналитик.

Молодой и перспективный
«В 2012–2013 годах структурные 
продукты были относительно но-
вым и  малопопулярным классом 
инструментов на рынке инвести-
ций РФ. В  2014 году интерес инвес-
торов к  ним стал расти. Финансо-
вая грамотность физлиц растет, сум-
мы, которые они готовы направлять 
на фондовый рынок,— тоже. Объ-
ем продаж структурных продуктов 
за последний год вырос примерно 
на 20%»,— отмечает Александр По-
тавин. Артем Хачатрян, доверитель-
ный управляющий УК «Финам Ме-
неджмент», генеральный дирек-
тор ООО «Финам-Ростов» уверен, 
что этот тренд будет только укреп-
ляться. «На фоне невысоких ставок 
по банковским вкладам многие ин-
весторы будут находиться в поисках 
лучших инвестиционных инстру-
ментов. В  этом контексте СП — на-
иболее адекватное предложение на 
рынке»,— считает он. Развитие сег-
мента стимулируется и высокой за-
интересованностью банков и инвес-
тиционных компаний. «СП сейчас 
становятся в один ряд с такими тра-
диционными сервисами, как элект-
ронная торговля, брокерские услуги 
и маржинальное кредитование. До-
ля ИК в прибыли может значительно 
меняться от периода к периоду. Од-
нако в целом эта доля имеет устойчи-
вую тенденцию к росту»,— поясняет 
Максим Худин. Александр Потавин 

прогнозирует, что до конца 2014 года 
и в перспективе приток средств част-
ных инвесторов в сегмент структур-
ных инвестиций будет расти.

Финансовые институты сегодня 
предпочитают высоким прибылям 
с высокими рисками стабильность и 
надежность. «Пока доля структурных 
продуктов в общем объеме услуг бан-
ков и ИК не так велика, как на Западе, 
но потенциал роста у этого сегмента 
большой. Прибыль данного сегмента 
пока тоже не так велика, но доходы от 
этого направления более стабильны 
и не зависят от рыночных колебаний, 
в отличие от продуктов, связанных с 
инвестированием непосредственно 
в акции»,— комментирует Артем Ха-
чатрян. Большинство экспертов уве-
рены, что у СП есть все шансы стать 
одним из драйверов роста финансо-
вого рынка в условиях нестабильной 
экономики. «Особенно быстро растут 
продажи в сегменте нот, оформлен-
ных в виде полисов инвестиционно-
го страхования. Такие продукты соче-
тают в себе гарантию возврата капита-
ла, страховую защиту жизни клиента 
и участие в росте базового актива,— 
рассказывает Арсений Волынов.— 
Мы наблюдаем несколько укрепля-
ющихся тенденций. Во-первых, это 
появление предложения структур-
ных продуктов для массового сегмен-
та клиентов. Во-вторых, увеличение 
количества структурных продуктов 
и рост числа российских управляю-
щих компаний и банков, предлагаю-
щих ноты. В-третьих, как раз быстрый 
рост продаж структурных продуктов, 
включающих в себя страховую защи-
ту клиента». Эксперты подчеркивают, 
что финансовая грамотность инвесто-
ров растет, они более тщательно под-
ходят к выбору инвестиционных ком-
паний и инвестиционных программ, 
поэтому тон будут задавать компа-
нии, долго и профессионально рабо-
тающие на фондовом рынке.

Лариса Никитина

повторяя путь западных кол-
лег, российские банки активно 
осваивают рынок структурных 
инвестиций. в какой-то степе-
ни это вынужденная стратегия, 
направленная на привлечение 
клиентских средств в условиях, 
когда доходность по депозиту 
равна или ниже инфляционного 
процента. об особенностях бан-
ковских структурных портфелей 
и  о том, насколько выгодны Сп 
для клиентов и самих банков, 
рассказал  .  

— Юрий Викторович, что та-
кое банковский структурный 
продукт? Кому он адресован?

— В ассортимент банков входят 
структурные финансовые решения 
и предложения для институцио-
нальных инвесторов. 

Говоря о структурных продуктах, 
необходимо разделить два понятия: 
хеджирование (англ. heaging — «ог-
раждать», страхование рисков от не-
благоприятных изменений цен на 
любые товарно-материальные цен-
ности по контрактам и коммерческим 
операциям) и так называемая спеку-
ляция (игра на разнице цен, разнице 
валютных курсов). Используя струк-
турный инвестиционный продукт, 
разные компании могут преследо-
вать разные цели: одни стремятся за-
работать на колебаниях индикаторов 
рынка (спекулятивные инвестиции), 
другие — минимизировать свои рис-
ки (хеджирование).

В ассортимент банковских струк-
турных продуктов входят именно 
инструменты хеджирования — оп-
цион, форвард, фьючерс. Такие про-
дукты представляют интерес для на-
ших клиентов-представителей биз-
неса как раз в такое время, какое мы 
наблюдаем сейчас: когда экономика 
крайне нестабильна, а курсы валют 
и цены на мировое сырье постоянно 
меняются.

В это время компании несут по-
вышенные риски. Эти риски банк 
может минимизировать с помо-
щью инструментов хеджирова-

ния. Потребность в хеджировании 
есть у  компаний, работающих на 
внешнем рынке, а также у тех, у ко-
торых цены на сырье или готовую 
продукцию не являются постоян-
ными. 

— Какие виды СП сегодня  
наиболее востребованы?

— Наиболее востребованы про-
дукты, снижающие риски,— опци-
он, форвард. Хотелось бы отметить, 
что раньше более востребованным 
было хеджирование валютных 
рисков, теперь появляются сделки  
и с сырьевыми.

— Структурные инвестиции — 
довольно сложный продукт. Явно 
сложнее, чем, например, депозит. 
Насколько выгодно банкам зани-
маться СП?

— С точки зрения востребован-
ности и популярности у бизнеса, 
инструменты хеджирования, безу-
словно, можно назвать драйвером 
финансового рынка. Но с точки зре-
ния доходности для банка — никак 
нет. Доля прибыли самого банка ми-
нимальна. При этом сделки со струк-
турными инвестпродуктами для бан-
ка несут определенный риск. Ведь ес-
ли курс резко изменится, банку при-
дется закрывать сделку (покупать 
или продавать валюту, сырье) на не-
выгодных для себя условиях.

Однако для нас это инвестиции в 
будущее. Главный интерес — предо-

ставлять своим клиентам доступ не 
только к финансовым продуктам, 
которые привычны для российско-
го рынка, но и к тем, которые еще не 
распространены в России, но давно 
и успешно реализуются на Западе. 

— Существует мнение, что ин-
вестировать выгодно на расту-
щих рынках. Насколько это отно-
сится к структурному продукту?

— Мы говорим об инструментах 
хеджирования, а их выгодно реали-
зовывать именно в нестабильные 
с точки зрения экономики време-
на. В это время жизнеспособность 
компании зависит от того, насколь-
ко ее бизнес-план грамотно состав-
лен и насколько прогнозируема его 
расходная часть. Это важно, так как 
именно резкие скачки главных по-
казателей макроэкономики зачас-
тую приводят компании к дефолту.

— Какие основные тенденции 
можно выделить сегодня на рын-
ке банковских структурных ин-
вестиций?

— Тенденции позитивные. По-
казатель этого года по сравнению 
с  первым полугодием прошлого по-
казывает рост. Но, несмотря на то что 
популярность структурных продук-
тов набирает обороты, они еще ма-
ло распространены на российском 
рынке. Не говоря уже о региональ-
ном (хотя, например, в Ростове уже 
реализован ряд сделок). Это и понят-
но — новое всегда настораживает. 
Компаниям проще работать по на-
катанной схеме, с привычными фи-
нансовыми продуктами. Но необхо-
димо понимать: то, что работало вче-
ра, сегодня неэффективно, а завтра 
приведет к дефолту. Чтобы выжить, 
компаниям нужно менять подходы, 
выходить на новый качественный 
уровень. В ближайшее время стаби-
лизации экономики эксперты не 
прогнозируют, а значит инструмен-
ты хеджирования будут по-прежне-
му востребованы. 

Беседовал Иван Демидов

Рискам придадут структуру
—инструменты—

с 13
с 13

—инвестиции — 

СП становятся доступными для все более 
широкого круга инвесторов

Юрий Авдеев рассказывает об инструментах 
хеджирования для защиты бизнеса
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