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ся инвесторы, которые ранее активно 
торговали данными инструментами.

Учитывая, что регуляторные огра-
ничения еще не обрели своих оконча-
тельных очертаний, участники рынка 
надеются, что в итоге они будут смягче-
ны, поскольку в предложенном виде, 
на их взгляд, они выглядят неоправ-
данно жестко. «Последствия могут ока-
заться весьма болезненными для фон-
дового рынка, зато в выигрыше ока-
жутся страховые компании, иностран-
ные брокеры и прочие организации, 
которые получат дополнительные 
преимущества за счет искусственно-
го ограничения конкуренции»,— зая-
вил в январе президент—председатель 
правления ГК «Финам» Владислав Ко-
четков. По данным «Денег», ЦБ не ис-
ключает смягчения запрета на маржи-
нальную торговлю и отказа от ограни-
чения доступа неквалифицированных 
инвесторов к структурным облигаци-
ям в зависимости от дохода по ним, 
привязанного к ключевой ставке.

Коробочные облигации
Структурными продуктами принято 
называть коробочные решения, кото-
рые дают инвестору четкий, заранее 
определенный профиль выплаты, за-
висящий от динамики базового актива 
или корзины активов. В качестве базо-
вых активов обычно используются ак-
ции российских или глобальных ком-
паний, ETF, сырьевые товары, валюты, 
мировые фондовые индексы и многое 
другое. «Основным преимуществом 
структурного продукта является гиб-
кость — можно сформировать про-
филь выплаты и определить соотноше-
ние доходности и риска, наиболее оп-
тимальное для конкретного инвесто-
ра»,— поясняет заместитель руководи-
теля фабрики структурных продуктов 
«Открытие Брокер» Олег Якубов.

Основные типы структурных про-
дуктов, получивших распространение 
на российском рынке,— это биржевые 
инвестиционные облигации с полной 
защитой капитала; внебиржевые про-

изводные финансовые инструменты 
как с защитой, так и без защиты капи-
тала; структурные облигации с услов-
ной защитой капитала; структурные 
ноты западных банков как с защитой, 
так и без защиты капитала. По словам 
Олега Якубова, структурные облигации 
и ноты доступны только квалифициро-
ванным инвесторам, а значит, под огра-
ничения ЦБ не попали. Особняком сто-
ит еще один вид структурных продук-
тов — инвестиционное страхование 
жизни (ИСЖ), как с защитой, так и без 
защиты капитала. Под давление профу-
частников фондового рынка Банк Рос-
сии намерен ужесточить требования 
и к продуктам страхования жизни.

В прошлом году наиболее популяр-
ными структурными продуктами ста-
ли инвестиционные облигации (ИО) 
с полной защитой капитала. По дан-
ным расчетов главного аналитика дол-
говых рынков БК «Регион» Александра 
Ермака, предоставленных «Деньгам», 

в 2020 году было проведено размеще-
ние 303 выпусков таких облигаций на 
общую сумму 208,5 млрд руб. «Сред-
ний объем ежемесячных размещений 
составил 15,643 млрд руб., что почти 
в 2,8 раза больше, чем среднемесяч-
ный объем размещений в 2019 году. 
При этом в июне—октябре ежемесяч-
но размещалось более 20 млрд руб.»,— 
отмечает господин Ермак.

Инвестиционные облигации имеют 
много общего с классическими облига-
циями: они также являются эмиссион-
ными долговыми ценными бумагами, 
гарантируют возврат номинальной 
стоимости при погашении, а также об-
ращаются на бирже. Срочность таких 
бумаг варьируется от нескольких меся-
цев до пяти лет, то есть они в основном 
краткосрочные или среднесрочные. 
По словам Олега Якубова, основное от-
личие таких облигаций от классиче-
ских корпоративных или банковских 
облигаций заключается в том, что ку-
пон по ним не гарантирован, а его ве-

личина или условие выплаты зависят 
от динамики базового актива (корзи-
ны активов). «Наиболее популярные 
базовые активы — иностранные ак-
ции, ETF, валюта и фондовые индек-
сы»,— рассказал господин Якубов.

Схем выплат по таким облигациям 
тоже много, но наиболее популярны 
две: купонные и на участие в росте. 
В первом случае, как правило, вели-
чина купона фиксирована, но выпла-
чивается в зависимости от динамики 
корзины из четырех-пяти отобранных 
акций. Во втором случае весь доход 
платится в конце и зависит от реали-
зованного роста базового актива: чем 
выше актив вырос, тем больше зара-
ботал инвестор. «При неблагоприят-
ной динамике базовых активов инве-
стор (если условие начисления купо-
на не выполняется.— „Деньги“) при 
погашении облигаций получает 100% 
от номинала. Таким образом, клиент 
всегда получает обратно сумму инве-

стиций, а заработать может как мень-
ше депозита, так и больше, в зависи-
мости от срабатывания заложенной 
в продукт инвестиционной идеи»,— 
отмечает Олег Якубов.

При таких инвестициях наряду с ри-
ском недополучения дохода стоит учи-
тывать и риск низкой ликвидности. 
Из-за небольших объемов размещений 
торги такими бумагами низкие, и если 
не найти рыночного покупателя, то 
цену выкупа будет определять эми-
тент бумаги. Учитывая, что ценообра-
зование сложноструктурированных 
продуктов нетривиально и зависит от 
сочетания многих факторов, неопыт-
ному инвестору самостоятельно опре-
делить их справедливую стоимость не 
под силу, полагает руководитель депар-
тамента структурных продуктов ком-
пании «Атон» Артем Карлов. «Выходит, 
держатель бумаги оказывается зави-
сим от того, какую стоимость будет счи-
тать справедливой сам эмитент облига-
ции»,— отмечает господин Карлов.

«Сейчас мы видим, как финан-
совые организации  стараются 
 использовать тот срок,  
который был дан на адаптацию, 
чтобы, извините за выражение, 
„впаривать“ людям продукты, 
которые не подходят для неква-
лифицированных инвесторов»,— 
заявила в начале декабря глава 
ЦБ Эльвира Набиуллина




