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Н
егативное влияние

на рынок акций ока�

зывало укрепление

рубля по отношению

к доллару США. В 2007 г. дол�

лар США слабел по отношению

ко всем основным мировым ва�

лютам, в том числе и к рублю.

По состоянию на 30.11.2007 г.

курс доллара к рублю снизился

с начала года на 2.03 руб.

(�7.70%) до уровня 24.35 руб./долл.

С другой стороны, укрепление

рубля оказывало положитель�

ное влияние на рынок рублевых

облигаций, создавая хорошую

возможность для нерезидентов,

осуществляющих арбитражные

операции по продаже долларов

и приобретению российских об�

лигаций, известные как «carry

trade». Слабость доллара на фо�

не растущего спроса на нефть

со стороны развивающихся

стран и нарастающей геополи�

тической нестабильности вокруг

Ирана, Ирака, Северной Кореи

и Венесуэлы стала катализато�

ром роста нефтяных котировок

до исторических максимумов,

а также цен на цветные и драго�

ценные металлы, что оказывало

поддержку российским акциям

сырьевых компаний. 

Несмотря на высокую вола�

тильность на протяжении всего

2007 г., индекс РТС смог обновить

свой исторический максимум. Ры�

нок «голубых фишек» изменился

качественно в сторону «взросле�

ния» и перешел в стадию разви�

того рынка, т.е. исчерпал внутрен�

нюю недооцененность.

Сложившаяся динамика

рынка явилась непростым испы�

танием для российских управля�

ющих компаний. Поступательный

экономический рост и повыше�

ние фондового рынка в течение

«последефолтного» периода оп�

ределяли использование в ос�

новном «пассивной» стратегии

управления пенсионными резер�

вами. Это позволяло управляю�

щим компаниям при незначи�

тельных затратах на изменение

структуры портфелей показывать

хорошие результаты по доходнос�

ти управления, превышающие как

взятые обязательства перед

НПФ, так и уровень инфляции.

В свою очередь, получая

приемлемый результат по до�

ходности управления пенсион�

ными резервами, негосудар�

ственные пенсионные фонды

при выборе управляющей ком�

пании не принимали во внима�

ние важные показатели оценки

качества управления. В то же

время более внимательный ана�

лиз и оценка действий управля�

ющего становятся необходимы�

ми и во многом могут опреде�

лять выбор УК при высоковола�

тильном рынке, когда для полу�

чения хорошего результата по

управлению портфелями необ�

ходимо использование профес�

сиональными управляющими

«активных» стратегий управле�

ния портфелями.

Одним из важных инстру�

ментов оценки качества управ�

ления портфелями ценных бу�

маг является международный

стандарт GIPS (Global Investment

Performance Standards), адапти�

рованный рабочей группой спе�

циалистов управляющих компа�

ний и Национального Рейтинго�

вого Агенства (НРА). Основные

положения этого подхода изло�

жены на сайте НРА и уже осве�

щались в печатных изданиях,

в том числе в № 3 2007 г. журна�

ла «Пенсионные фонды и инве�

стиции». Использование этого

стандарта позволяет наглядно

сравнить динамику доходности

портфеля клиента и условного

бэнчмарка, составленного из до�

лей индексов акций и облигаций,

отражающих структуру инвести�

ционной декларации, в рамках

которой действует управляю�

щий. Так, на рисунке представле�

на динамика изменения в %

портфеля индекса модельной

стратегии (бэнчмарка) № 8,
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предусматривающей возмож�

ность инвестирования до 30%

в акции российских эмитентов

(используется индекс РТС руб�

левый) и до 100% в долговые

ценные бумаги (облигационные

индексы C�Bonds), и динамика

соответствующей (по долям ак�

ций и облигаций) типовой страте�

гии доверительного управления

пенсионными резервами ЗАО

«УК «ТРАНСФИНГРУП» по со�

стоянию на 30 ноября 2007 г.

Сравнительный анализ ди�

намики обеих кривых показыва�

ет, что «пассивная» стратегия

(соответствует модельной стра�

тегии № 8) управляющего при�

водит к значительным «просад�

кам» портфеля при колебаниях

рынка. Думаю, что многие пен�

сионные фонды заметили это

по той отчетности, которую они

получали в течение 2007 г. от

«своих» УК. 

В то же время результаты

стратегии управления пенсион�

ными резервами под управле�

нием специалистов нашей ком�

пании позволили минимизиро�

вать неблагоприятное влияние

фондового индекса за счет свое�

временного сокращения доли

акций в портфелях. Относитель�

ное изменение стоимости порт�

феля типовой стратегии управ�

ления пенсионными резервами

на 30 ноября составило 7,61%,

что соответствует 8,32% в годо�

вом исчислении. Конечно, это

потребовало напряженной рабо�

ты аналитиков и портфельных

менеджеров компании. Но, учи�

тывая возможность изъятия

средств негосударственными

пенсионными фондами из дове�

рительного управления для со�

вершения выплат в неблагопри�

ятные моменты для фондового

рынка, необходимо отметить,

что такая «активная» стратегия

является более предпочтитель�

ной, хотя и требует большего

профессионализма управляю�

щих. Кроме того, значение тако�

го важного показателя для оцен�

ки качества управления, как ко�

эффициент «доходность/риск»,

при такой стратегии значительно

превышает значение этого ко�

эффициента при «пассивной»

стратегии, т.е. бэнчмарка в усло�

виях волатильного рынка.

Стоит отметить, что всту�

пившее в действие в 2007 г. По�

становление Правительства РФ

№ 63 от 01.02.2007 г. теперь да�

ет возможность управляющим с

меньшими временными и транз�

акционными издержками изме�

нять долю наиболее рискован�

ных активов в портфеле, т.е. ак�

ций за счет возможности хеджи�

рования рисков с использовани�

ем биржевых фьючерсов и оп�

ционов. Действительно, значи�

тельно удобнее при неблагопри�

ятной конъюнктуре рынка про�

дать ликвидный фьючерсный

контракт или купить пут�опцион

на индекс РТС, чем в течение

длительного периода продавать

значительный портфель акций.

Специалисты нашей компании

активно пользуются этим ин�

струментом при управлении

имуществом ПИФ и теперь смо�

гут использовать полученный

опыт и при управлении пенсион�

ными резервами. 

В 2008 г. для российского

рынка акций главной угрозой

представляется рост инфляции

и удорожания кредитных ресур�

сов в сочетании с укрепляю�

щимся курсом рубля, что снижа�

ет рентабельность внутреннего

производства, а следовательно,

может повлечь стагнацию на

рынке акций. 

В этих условиях одним из

способов снижения рисков при

размещении пенсионных резер�

вов и повышения доходности яв�

ляется инвестирование в активы

с низкой корреляционной зави�

симостью с фондовым рынком.

Уже значительное число НПФ

успешно используют приобрете�

ние паев ЗПИФ недвижимости

для того, чтобы заработать на

росте стоимости недвижимости.

Однако нельзя не отметить стаг�

нацию цен на жилье в Москов�

ском регионе в последний год.

В связи с этим нашей компанией

сформирован ЗПИФ недвижи�

мости и с августа 2007 г. успеш�

но реализуется инфраструктур�

ный проект по созданию круп�

нейшего в Тверской области ло�

гистического комплекса на трас�

се Москва–Санкт�Петербург в

160 км от Москвы. Комплекс та�

ких факторов как спрос на услу�

ги по хранению товаров при вы�

сокой их стоимости вблизи Мос�

квы, огромная интенсивность

траффика в северо�западном

направлении (доля автомобиль�

ных перевозок в направлении

Балтика–Москва составляет

75%), необходимость осуществ�

лять доставку напрямую в регио�

ны, минуя Москву, позволяет

прогнозировать значительный

и устойчивый доход пайщиков

от услуг по сдаче в аренду

складских помещений и дея�

тельности складского оператора.
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