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С
уществуют несколько

методологических

подходов в расчете

доходности инвести�

ций, что вызывает затруднения

у инвесторов в оценке результа�

тивности управляющих. Очень

часто управляющие выбирают

наиболее удобную методологию

оценки доходности и благопри�

ятный период времени, чтобы

представить результаты учреди�

телям доверительного управле�

ния, а последним становится

очень затруднительно прово�

дить сравнительную оценку до�

ходностей между различными

управляющими. 

Глобальные стандарты

оценки инвестиционной доход�

ности (далее: ГСОИД, или по

англ. GIPS – Global Investment

Performance Standards) устанав�

ливают единообразные стан�

дарты расчета инвестиционной

доходности, что позволяет инвес�

тору легко сравнить результа�

тивность инвестиций между

управляющими, а также с обще�

принятыми рыночными показа�

телями (например, индекс акций

РТС или облигационные индек�

сы C�Bonds). ГСОИД допускают

определенную гибкость в мето�

дологии расчета доходности,

но содержат императивную нор�

му по использованию концеп�

ции взвешенной по времени

ставки доходности для всех ак�

тивов. ГСОИД рекомендуют

расчет взвешенной по времени

доходности, потому что именно

эта методология позволяет уб�

рать влияние движения денеж�

ных потоков, инициируемое кли�

ентами. 

Отечественное законода�

тельство частично регулирует

методологию расчета доходнос�

ти по некоторым инвестицион�

ным портфелям (например, пен�

сионные накопления), которая

отличается от правил ГСОИД.

В данном случае правила

ГСОИД требуют придерживать�

ся регулятивных требований,

но раскрывать информацию

о том, что доходность была рас�

считана в соответствии с другим

алгоритмом. В Российской Фе�

дерации правила ГСОИД попу�

ляризируются инициативной

группой, которая включает веду�

щие управляющие компании во

главе с Национальным рейтин�

говым агентством. Правила

ГСОИД содержат принципы

оценки портфеля и расчета до�

ходности. 

Основными принципами

оценки портфеля являются:

1) оценка портфеля основывает�

ся на средневзвешенных рыноч�

ных ценах с ММВБ или РТС;

2) минимальным периодом

оценки является 1 месяц или на

дату ввода/вывода крупных

сумм; 3) для инструментов

с процентным доходом оценка

должна включать НКД, а для ак�

ций дивиденды. 

Основными принципами

расчета доходности являются:

1) доходность должна рассчи�

тываться после вычета возник�

ших издержек по совершению

сделок; 2) доходность должна

быть взвешена по времени, а са�

ма методология не должна быть

дезориентирующей и единооб�

разна для всех портфелей;

3) необходимо учитывать внеш�

ние вводы и выводы активов из

инвестиционного портфеля;

4) оценка доходности проводит�

ся ежемесячно или на дату

внешнего ввода/вывода денеж�

ных средств; 5) внешний

ввод/вывод активов это то дви�

жение денежных средств или

ценных бумаг, которое иниции�

руется клиентом с целью умень�

шения или увеличения инвести�

ционного портфеля и ведет к на�

рушению инвестиционной стра�

тегии.

При оценке портфеля осо�

бое внимание нужно уделить

оценке бумаг с отсроченной по�

ставкой, когда сделка соверша�

ется в отчетном периоде, а по�

ставка ценных бумаг осуществ�

ляется после наступления отчет�

ной даты. В этом случае учет не�

обходимо вести по дате совер�

шения сделки, что гарантирует

отсутствие значительного отста�
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вания между датами проведе�

ния сделки и отражения сделки

в результативности портфеля. 

В случае наличия под управ�

лением большого количества

инвестиционных портфелей

правила ГСОИД рекомендуют

группировать эти портфели по

отдельным композитам (пулам).

Композит – группа портфелей с

похожими инвестиционными дек�

ларациями/стратегиями. Портфе�

ли не должны переводиться из

одного композита в другой,

за исключением случаев, когда

перевод обусловлен докумен�

тально подтвержденными изме�

нениями в инвестиционной дек�

ларации. Портфель, прекратив�

ший свое существование, дол�

жен оставаться в составе компо�

зита до окончания последнего

полного периода, в течение ко�

торого портфель находился под

управлением. 

Каждый композит должен

быть отнесен к той или иной ин�

вестиционной стратегии, для ко�

торой выбирается соответствую�

щий индекс модельной страте�

гии (далее: ИМС). Для выбора

ИМС необходимо провести ана�

лиз структуры типового инвес�

тиционного портфеля и разде�

лить активы на: 1) акции; 2) об�

лигации; 3) прочее. Акции де�

лятся на две группы: 1 группа –

акции из котировального листа

А1 на ММВБ или РТС, 2 груп�

па – все остальные акции. Обли�

гации делятся по эмитентам на

корпоративные, региональные

и государственные. Корпоратив�

ные и региональные облигации

необходимо разделить на три

класса согласно их междуна�

родному кредитному рейтингу:

1 класс от ААА до ВВВ; 2 класс –

от ВВ до В; 3 класс – ССС и ни�

же. Принято использовать кре�

дитный рейтинг от международ�

ных рейтинговых агентств: S&P,

Moody's и Fitch. К прочим ин�

струментам относятся любые

другие финансовые инструмен�

ты в рамках инвестиционной

декларации. Правила ГСОИД

определяют 8 ИМС, а при расче�

те ИМС используются индексы

РТС и C�Bonds. Для акций ис�

пользуются РТС рублевый – ко�

тировальный лист А1, РТС�2 –

все остальные акции. Для обли�

гаций согласно их делению при�

нято использовать 7 индексов

C�Bonds. Для прочих инстру�

ментов необходимо использо�

вать ставку инфляции. 

В настоящий момент только

несколько управляющих компа�

ний ввели или вводят стандарты

ГСОИД. При управлении пенси�

онными резервами негосудар�

ственных пенсионных фондов

аналитическим отделом ЗАО

«УК «ТРАНСФИНГРУП» выде�

ляется композит, который мож�

но назвать «типовая стратегия

доверительного управления

пенсионными резервами» (да�

лее: типовая стратегия ДУ ПР).

Оценка портфелей производит�

ся в соответствии с базовыми

требованиями ГСОИД, а при

расчете доходности использует�

ся концепция взвешенной по

времени доходности с учетом

внешних вводов и выводов. Рас�

чет доходности портфелей про�

изводится ежедневно в годовых

Таблица 1.

ММааккссииммааллььнныыее  ооггррааннииччеенниияя  ппоо  ккллаассссаамм  ааккттииввоовв

ССттррааттееггиияя 11 22 33 44 55 66 77 88

Классы активы, в %

Акции 2 группа 50 100 0 0 0 100

50 30

Акции 1 группа 100 505 0 0 0 100

Облигации 3 группа 0 0 100 0 0 100 100 100

Облигации 2 группа 0 0 100 0 100 100 100 100

Облигации 1 группа 0 0 100 100 100 100 100 100

ССттррууккттуурраа  ссооооттввееттссттввууюющщиихх  ИИММСС

ББээннччммаарркк 11 22 33 44 55 66 77 88

Классы активов, в %

РТС�2 0 100 0 0 0 0 0 0

РТС 100 0 0 0 0 50 30 20

С�Bonds корпоративный ССС и ниже 0 0 50 0 0 0 0 0

С�Bonds муниципальный ССС и ниже 0 0 50 0 0 0 0
0

С�Bonds корпоративный В �ВВ 0 0 0 0 20 25 35 40

С�Bonds муниципальный В�ВВ 0 0 0 0 20 25 35 40

С�Bonds корпоративный ВВВ и выше 0 0 0 33 20 0 0 0

С�Bonds муниципальный ВВВ и выше 0 0 0 33 20 0 0 0

С�Bonds государственные облигации 0 0 0 34 20 0 0 0

ИИттооггоо 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000

ИИссттооччнниикк::  ГСОИД
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процентах, что помогает осу�

ществлять оперативный риск�

менеджемент и определять уро�

вень допустимых потерь с це�

лью выполнения условий дого�

вора доверительного управле�

ния. 

Инвестиционные деклара�

ции типовой стратегии ДУ ПР

соответствуют структуре акти�

вов ИМС № 8 (табл. 1). Другой

наиболее подходящей стратеги�

ей для управления пенсионны�

ми резервами является ИМС

№ 7, которая соответствует По�

становлению Правительства РФ

№ 63 и может применяться

НПФами при заключении дого�

воров ДУ с управляющими ком�

паниями. С целью более объек�

тивного понимания рассмотрим

пример с ИМС № 7 и № 8.

Для расчета ИМС использова�

лись индексы РТС рублевый,

а также облигационные индексы

Rux�Cbonds (корпоративный)

и C�Bonds�Muni (региональ�

ный). Динамика ИМС представ�

лена в абсолютных процентах на

рис. 1. Анализируемый пери�

од – с 01.01.2007 г. по

01.06.2007 г. 

За период с 01.01.2007 г.

по 01.06.2007 г. ИМС № 8 пока�

зал абсолютную доходность на

уровне 1,66% (4,02% в годо�

вых), а ИМС № 7 – 0,64% (1,54%

годовых). На 01.06.07 г. по типо�

вой стратегии ДУ ПР была до�

стигнута среднегодовая доход�

ность на уровне 10,02%.

На рис. 2 представлена сгла�

женная динамика годовой до�

ходности ИМС № 8 и типовой

стратегии ДУ ПР под управлени�

ем ЗАО «УК «ТРАНСФИНГРУП»

на середину и начало каждого

месяца в отчетном периоде.

Как видно из графика, в по�

давляющем количестве време�

ни кривая доходности типовой

стратегии ДУ ПР была выше

кривой доходности модельной

стратегии и имела более плав�

ную кривую, что говорит о мень�

шей волатильности результатов.

На фоне сильных коррекций на

рынке акций в марте и мае

2007 г. доходность типовой

стратегии ДУ ПР была выше

ИМС и безрисковой доходности,

что наглядно говорит о высоком

качестве стратегии управления

за счет более предпочтительно�

го соотношения доходность/

риск. 

Представленный метод

оценки качества работы управля�

ющих позволяет наглядно оце�

нить эффективность их действий

в периоды высокой волатильнос�

ти рынка, а также сравнивать

единообразные результаты.

Рис. 1 

ДДииннааммииккаа  ИИММСС  №№  77  ии №№  88 вв ааббссооллююттнныыхх  ппррооццееннттаахх  ззаа  ппееррииоодд  сс 0011..0011..22000077 гг..

ппоо 0011..0066..22000077 гг..  ИИссттооччнниикк::  РРТТСС,,  ИИАА  CC��BBoonnddss
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Рис. 2 

ССггллаажжееннннааяя  ддииннааммииккаа  ггооддооввоойй  ддооххооддннооссттии  ппоо  ттииппооввоойй  ссттррааттееггииии  

ДДУУ  ППРР,,  ИИММСС  №№  77  ии №№  88 ззаа  ппееррииоодд  сс 0011..0011..22000077 гг..  ппоо 0011..0066..22000077 гг..  

ИИссттооччнниикк::  ТТФФГГ,,  РРТТСС,,  ИИАА  CC��BBoonnddss
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