	

	Инвестиционные программы с защитой капитала 


	

	

	Аудитория: 45-60 лет (С)

Тематическая область: «Накопление» (2)
Вопросы, рассмотренные в данном модуле:

· 


· Как ограничить риск при инвестировании на фондовых рынках
· Как работают продукты с защитой капитала
· Структурные продукты
· Инвестиционное страхование жизни
· Включение продуктов с защитой капитала в Ваш портфель: плюсы и минусы
· Кому подойдут инвестиции с защитой капитала
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Лекция
Риски инвестирования и возможности их ограничения 
Олег увлекался инвестированием на российском фондовом рынке и получал неплохой доход: от 30 до 50% годовых. Но была одна небольшая проблема: денег у него было немного – всего 300 000 рублей. Тогда он решил взять деньги в кредит у друзей и знакомых, пообещав им 20% годовых – ставка гораздо выше банковской. Олег говорил, что фондовый рынок дает больше, чем 20%, поэтому никакого риска нет. Все смотрелось очень хорошо до 2008 года. Далее произошло то, чего никто не ждал: российский рынок упал более чем на 70%.

Сейчас Олег должен своим друзьям 1 500 000 рублей. О 20% доходности уже никто из них и не мечтает – вернуть бы свои деньги. Как Олег сможет отдать долги, никто из друзей не понимает, поскольку никаких значительных источников дохода у него нет. Более того, ему сократили заработную плату на 30%.
Инвестиции. Мы часто слышим это слово. Каждый его понимает по-своему. Но суть в итоге одна: деньги должны приносить доход и чем больше – тем лучше. Поэтому Вас не устраивают ставки по банковским депозитам, и в то же время Вы не хотите рисковать сбережениями. 
Инвестиции на фондовом рынке предполагают получение доходности выше уровня депозитной ставки, однако являются высокорисковыми, что означает вероятность получения прибыли ниже ставки депозита или вовсе получения убытков в результате снижения рынка. 

Развитие рынка финансовых инструментов позволило решить задачу участия в росте рынка без риска потери части капитала при неблагоприятном исходе, т. е. инвестировать с защитой капитала.   
«Защита капитала» означает, что в результате инвестирования инвестор получит денежную сумму, большую той, которую он инвестировал, или, по крайней мере, равную.

Риски
, которые инвестор готов на себя взять, определяются заранее и являются строго контролируемыми. Потенциальная же доходность такой инвестиции превышает размер депозитной ставки и зависит от динамики фондового рынка. 

Сравним двух инвесторов: Михаил инвестировал в индексный фонд РТС 30 000 рублей. Николай на такую же сумму приобрел инвестиционный продукт с защитой капитала, ориентированный на индекс РТС. Через определенный промежуток индекс упал на 10%. Убытки Михаила составят 10%, т. е. 3000 рублей. Николай же не потеряет ничего. Но если индекс вырастет, допустим, на 20%, то Михаил заработает те же 20%, т. е. 6000 рублей. А доход Николая, скорее всего, будет несколько меньше из-за того, что значительная часть его средств была потрачена на обеспечение гарантии и меньше половины из них реально участвовали в росте рынка. 
Основной плюс инвестирования с защитой капитала – это возможность заработать на фондовом рынке и не остаться у разбитого корыта, если рынок пойдет против вас.

Таблица 1. Виды гарантий возврата средств по инвестициям (допустимый уровень риска) 
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Однако защита капитала имеет следующие особенности:

· Защита капитала действует на 100%, как правило, только на дату истечения продукта. Если инвестор решает досрочно погасить продукт, гарантий возврата 100% суммы вложений у него не будет;
· Обесценивание вложенного капитала вследствие инфляции: защита капитала подразумевает, что в худшем случае доходность по продукту составит 0% – т. е. инвестор вернет вложенные денежные средства. Однако в реальном выражении покупательная способность денежных средств упадет за счет инфляции;
· Упущенная выгода: инвестор мог бы разместить свой капитал в банковский депозит и гарантированно получить проценты вместо инвестирования в продукт с нулевой доходностью;
· Дефолт компании: существует вероятность того, что компания не выполнит свои обязательства перед инвестором и обанкротится. 

Финансовые продукты с защитой капитала: основные виды.

Структурированные продукты: как работают
Структурированный продукт (англ. structured product) – сложный комплексный финансовый инструмент, состоящий из двух и более простых базовых финансовых инструментов, подобранных в определенной пропорции.
Структурированные продукты позволяют защитить изначально вложенную сумму и одновременно могут позволить получить прибыль от роста стоимости тех или иных активов.

Защита капитала заложена в сами структурированные продукты и реализуется благодаря двум обязательным составным частям:
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Рисунок 1. Схема структурного продукта

· 1 часть – защитная часть, в состав которой входят безрисковые инструменты (с фиксированной доходностью);

· 2 часть – доходная часть, состоящая из одного или несколько рисковых инструментов, позволяющих участвовать в росте рынка.

Именно благодаря такой структуре достигается заранее известный и фиксированный уровень защиты.

До​ходная часть структурированных продуктов при​вязана к так называемому базовому активу — активу, который может об​ращаться на бирже. Среди базовых активов сегодня чаще всего исполь​зуются акции (Газпром, Роснефть, Сбербанк), фондовые индексы (РТС), сырье (нефть, золото) и валюта (евро и доллар). Но этим ин​весторы не ограничиваются. Среди «специфических» базовых активов встречаются кофе, сахар, пшеница или электроэнергия. 
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Рисунок 2. Инструменты, входящие в состав структурированных продуктов

Любой структурированный продукт рассчитан на некоторый сценарий поведения рынка, при котором продукт генерирует повышенную доходность: рост рынка, падение рынка, другие сценарии.

Доход можно получить не только в случаях, когда цена базового актива растет, но и в случаях, когда цена падает или остается неизменной в период действия продукта.

В случае благоприятного развития событий и реализации прогноза по движению базового актива доходная часть продукта генерирует прибыль, в том же случае, если прогноз не оправдался, и доходная часть прибыли не принесла, защитная часть продукта гарантирует возврат всей начальной суммы инвестирования за счет фиксированной доходности.

Рассмотрим пример простейшего структурированного продукта:
В начальный момент времени инвестор вкладывает в продукт, базовым активом по которому является индекс РТС, 100 000 рублей на срок 3 месяца. Сценарий, на который рассчитан продукт – рост российского рынка, коэффициент участия – 50%.

Коэффициент участия показывает, какая часть от потенциальной доходности базового актива будет выплачена инвестору в конце периода инвестирования.
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Рисунок 3. Формула доходности структурированного продукта

Через 3 месяца инвестор может получить доходность, величина которой зависит от доходности индекса РТС следующим образом:

· Если индекс РТС вырастет за 3 месяца, инвестор получит доходность в размере 50% от доходности индекса. Например, при росте индекса РТС на 40% доходность по продукту составит 50% × 40% = 20%, что выше доходности по депозиту.

· Если индекс РТС упадет за 3 месяца, доходность по продукту составит 0%. В этом случае инвестор получит лишь инвестированные 100 000 рублей, но при этом не понесет никаких потерь.

Таким образом, в самом худшем случае через 3 месяца инвестор получит обратно инвестированную в продукт денежную сумму (100 000 рублей), а в случае значительного роста индекса РТС имеет возможность заработать потенциально неограниченную доходность, значительно превышающую доходность по депозитам. 
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Рисунок 4. Принцип работы структурированного продукта

Когда инвестор покупает структурированный продукт в банке или инвестиционной компании, он обычно не знает о том, как будут инвестированы его денежные средства – сколько денег будет размещено на депозит, сколько будет куплено опционов и т. д. – это «технические детали». Вместо этого указывается коэффициент участия, который будет обеспечен по его продукту. 

Коэффициент участия – основной параметр структурированного продукта, определяющий степень его инвестиционной привлекательности. Чем выше коэффициент участия, тем более выгодным является продукт с точки зрения клиента.

Структурированные продукты эмитируются банками и инвестиционными компаниями. Все они имеют фиксированный срок действия. 

Не существует полной, общепринятой классификации структурированных продуктов, которая включала бы в себя все возможные типы продуктов. Это связано с тем, что существует теоретически бесчисленное количество формул, определяющих связь между доходностью по продукту и доходностью базового актива.

Формы структурированных продуктов.

Когда инвестор приобретает структурированный продукт, в договоре оговаривается порядок расчета доходности по продукту (тип продукта). 
Структурированный продукт определенного типа (например, представляющий собой комбинацию депозита и опциона) юридически может быть оформлен различными способами. 
Способ оформления называется «юридической формой» структурированного продукта.

Таблица 2. Основные формы структурированных продуктов

	Форма
	Характеристика
	Преимущества
	Недостатки

	Индексируемый депозит
	Стандартный банковский депозит, доходность по которому является не фиксированной, а плавающей и привязанной к некоторому индексу. 
Банки выплачивают наряду с плавающей ставкой минимальную фиксированную ставку – например, 0,1% (в соответствии с российским законодательством ставка по банковскому вкладу должна быть положительной).
	1. Участие в Системе страхования вкладов – дополнительная защита от кредитного риска
2. Прозрачность и понятность для инвестора
	Форма может быть использована только для оформления структурированных продуктов с полной защитой капитала. 

	Структурированная облигация
	Представляет собой облигацию с плавающим купоном, привязанным, например, к индексу РТС. Является ценной бумагой
	1.Возможность досрочного погашения 

2. Перспектива свободного обращения на бирже

	1. Часть вложенного капитала можно потерять при досрочном погашении

2. Выпуск ценных бумаг связан с дополнительными расходами 



	Доверительное управление (ДУ) 
	Клиент передает доверительному управляющему денежную сумму для управления. Управляющий инвестирует основную часть этой суммы в портфель облигаций (или размещает на депозит в любой банк), а на оставшуюся сумму приобретает опционы. 
	1.Продукт «прозрачен» для инвестора: в договоре доверительного управления банк обязан указать, в какие именно активы будут вложены средства инвестора. 
2. Возможности по «встраиванию» скрытых комиссий за управление внутрь продукта являются достаточно ограниченными
	


Пример индексируемого депозита: 

Предположим, у нас есть 1000 рублей. 900 рублей мы вкладываем в депозит под 11% годовых, а на оставшиеся 100 рублей мы покупаем опционы Call (на покупку) на фьючерсы по индексу РТС. Таким образом, через год наши 900 рублей в банке превратятся снова в 1000 рублей, и мы, как минимум, останемся «при своих». При этом 100 рублей, вложенные в опционы, могут как практически обесцениться, если базовый актив подешевеет, так и многократно вырасти. То есть мы одновременно гарантируем себе сохранность средств (за счет депозита), но при этом получаем возможность поучаствовать в росте базового актива, если таковой состоится. Однако есть и минусы: если показатель, к которому привязана доходность депозита, к концу срока вложения денег не меняется или падает, клиенту выплачивают мизерный процент, как по вкладу до востребования – 0,05–0,1% годовых; также доход по депозиту свыше ставки рефинансирования Центрального Банка Российской Федерации, увеличенной на 5 процентных пунктов, по рублевым вкладам или свыше 9% годовых по валютным вкладам облагается налогом на доходы физических лиц по повышенной ставке 35%.
Инвестиционное страхование жизни (ИСЖ): плюсы и минусы
Инвестиционное страхование жизни представляет собой гибрид классического накопительного страхования жизни
 и инвестирования в различные активы. По сути, это структурный продукт со 100% защитой капитала, «обернутый» в договор страхования жизни (для получения налоговых и юридических преимуществ). 

Средства инвестора направляются в инструменты с фиксированной доходностью, а также специальные инструменты, позволяющие клиенту напрямую участвовать в росте выбранного базового актива.  

Как действует инвестиционная программа страхования?

Средства, вкладываемые в программу ИСЖ, делятся на две части: гарантийный и инвестиционный фонд.  
Одна часть инвестируется в инструменты с фиксированной доходностью. Они подбираются таким образом, чтобы к моменту окончания срока полиса обеспечить возврат полной страховой суммы (эта часть обеспечивает защиту капитала). 
Со второй, инвестиционной частью осуществляются рыночные операции, позволяющие получить дополнительный доход от размещения в более рискованные и потенциально доходные финансовые инструменты (например, ПИФы, акции).
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Рисунок 5. Схема инвестиционного страхования жизни

Пропорция между этими двумя частями не фиксированная. Когда рынок растет, страховая компания увеличивает инвестиционный фонд, что и позволяет клиентам получить дополнительную прибыль. В случае падения рынка большая часть инвестиций клиента переходит в консервативные инструменты и обеспечивает возврат денежных средств (ребалансировка). 
Клиент может сам выбрать стратегию инвестирования. Стратегия определяет соотношение между долями вложений в гарантийный и инвестиционный фонд при сохранении гарантии возврата инвестиций.

 

Рисунок 6. Примеры стратегий инвестирования

Доходность вложений является неограниченной и зависит от выбранного базового актива. Обратной стороной потенциально неограниченной доходности являются более высокие риски. Однако защита вложенного капитала в виде страховой премии полностью сохраняется. Гарантия вложенной клиентом премии обеспечивается платежеспособностью страховой компании, что жестко контролируется регулятором.

В отличие от других продуктов с защитой капитала программы инвестиционного страхования имеют следующие плюсы: 
· сохраняют деньги инвестора от него самого, что позволяет делать накопления на будущие цели. Потребность потратить сейчас всегда более сильная, чем отложить на абстрактное будущее, а ИСЖ не предполагают или сильно усложняют досрочный вывод средств;
· обеспечивают инвестору и его близким «подушку безопасности» на случай возникновения серьезных ситуаций, связанных с жизнью и здоровьем: при наступлении страхового случая выгодоприобретатели получают деньги в короткий срок;

· позволяют снизить уровень налогообложения, сохранить накопления от конфискации, раздела при разводе. 

Но есть также и минусы продукта, связанные с тем, что возможность инвестиций обеспечивает страховая компания:

· низкая ликвидность

· обязательный длительный инвестиционный горизонт (в среднем 5–7 лет)

· высокие штрафы за досрочное расторжение программы 

· ограниченный список доступных базовых активов

Роль финансовых продуктов с защитой капитала в портфеле инвестора.
Каждый инвестор понимает, что чем выше доходность, тем выше риск. Риск – дело благородное, но намного приятнее заранее знать объем возможного риска или вовсе от него отказаться. 
Человек, желающий быстро увеличить свой капитал, готов пойти на более высокие риски в расчете на повышенную доходность. Консервативный инвестор, также заинтересованный в получении дохода, более высокого, чем позволяет банковский депозит, при этом готов только к минимальному риску.  Такую возможность дают инвестиционные продукты с защитой капитала, предназначенные для инвесторов, не желающих рисковать, нацеленных больше на сохранение капитала и среднюю доходность.
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Рисунок 7. Риск/доходность различных финансовых инструментов

Продукты с защитой капитала: преимущества
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Продукты с защитой капитала: недостатки
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Кому подойдут инвестиции с защитой капитала

Многие инвесторы хотели бы выйти на фондовый рынок, но боятся неопределенности и не знают, с чего начать. Инвестиционные продукты с защитой капитала позволяют инвестору заработать на выбранных активах (это могут быть акции, драгоценные металлы, индексы, сырье или валюта и др.) без профессиональных навыков, не взваливая на себя необходимость постоянного отслеживания ситуации на рынке.
При инвестировании вопрос о выборе срока является одним из ключевых. Конечно, срок может просто определяться Вашими потребностями: скажем, Вы знаете, что деньги понадобятся через год. В этом случае разумно и выбирать продукт на такой период. Но с другой стороны, в каждый инвестиционный продукт «вшита» некая инвестиционная стратегия, а у любой стратегии, как правило, есть оптимальный срок реализации, который важно учитывать. 

При составлении личного финансового плана обязательно комбинируются краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные инструменты, которые в совокупности ведут к достижению Ваших финансовых целей. 

· Структурные продукты – хороший инструмент для «краткосрочной» и «среднесрочной» частей плана. Они подходят тем, кто хочет вложить средства на срок от 6 месяцев и при этом полностью избавить себя от необходимости самостоятельного управления средствами. 
· Продукты ИСЖ привлекательны для людей, осознающих необходимость создания накоплений в интервале 3–10 лет и заботы о финансовом благополучии своих близких.

Для того чтобы инвестировать в продукты с защитой капитала, обладать специальными знаниями не нужно, достаточно выбрать один из базовых активов. Можно поучаствовать в росте экономики (например, выбрав продукты, «привязанные» к индексу РТС), либо сделать ставку на «вечные темы» – например, золото. При выборе структурного продукта выбирайте базовый актив, который наиболее Вам понятен. 

Каждый инвестор сам определяет, какую часть своих доходов или сбережений он готов инвестировать и с каким риском. При этом следует учитывать всю специфику вашей личной и финансовой ситуации. Где лежит комфортная для вас сумма инвестиций – определять только вам.

Разные структурные продукты предусматривают разные суммы для «входа». Порог входа в структурные про​дукты в зависимости от условий может колебаться от ста тысяч до пяти милли​онов рублей.  
Продукты ИСЖ привлекательны для широкого круга людей, имеющих возможность внести единовременный взнос от 100 тыс. рублей. При этом инвестор может рассчитывать на приемлемую доходность с максимальным уровнем защиты капитала.

При инвестировании с защитой капитала инвестор имеет возможность установить приемлемый для себя уровень убытков или вообще их исключить. А заранее оговоренные сроки вложения средств позволяют быть уверенным в получении средств к определенному сроку. Поэтому, если Вы являетесь консервативным инвестором, т. е. не склонны принимать высокий риск, однако желаете участвовать в росте финансовых рынков, можно уверенно сказать, что инвестиционные программы с защитой капитала способны удовлетворить Ваши запросы.

Памятка
Прежде чем начать инвестировать, определите:

· «Что именно я покупаю?»

Как правило, инвестиции с защитой капитала предлагают вложения в фондовые индексы, ценную бумагу или группу ценных бумаг. Во многих случаях это будут вложения в хорошо известные ценные бумаги, например, компании Газпром, или индексы, такие как РТС. Доходность ваших инвестиций будет, как правило, соответствовать доходности базового актива, поэтому ясное понимание особенностей базового актива будет иметь важное значение для принятия обоснованного решения. Если базовый актив является слишком сложным, чтобы освоиться в его особенностях, стоит рассмотреть другие инвестиционные возможности. 

· «Что будет с моими инвестициями к концу срока?»

Отличительной особенностью инвестиций с защитой является заранее определенный результат в конце срока. Убедитесь, что вы понимаете, что предполагает этот результат, должен ли он основываться на потенциальных результатах базового актива или индекса. Например, если РТС снизится на 5%, то вы должны получить 100% основной суммы в конце срока погашения. 

Убедитесь в том, что просмотрели все элементы условий контракта, какими бы незначительными они ни казались на первый взгляд. Если что-либо в соглашениях об условиях сделки вам непонятно, то обратитесь к тому инструменту, в котором Вы все понимаете.

· «Кто является эмитентом продукта и каков его рейтинг?»

При инвестировании Вы должны понимать степень риска при выборе инвестиционной компании/банка. Для этого необходимо изучить информацию о её рейтинге. 

Рейтинг присваивается рейтинговым агентством (РА) – это фактически прогноз сотрудников РА относительно вероятности неисполнения компанией финансовых обязательств. Рейтинговую оценку полезно знать инвесторам – она позволяет определить финансовое состояние организации и выбрать наиболее надежную. 

Наиболее распространена следующая шкала рейтингов:

· Класс «А» – высокий уровень надежности. Подразделяется на «А++», «А+», «А».

· Класс «В» – удовлетворительный уровень надежности. Имеет подклассы «В++», «В+» и «В».

· Класс «С» – низкий уровень надежности. Подклассы «С++», «С+», «С».

· Класс «D» – неудовлетворительный уровень надежности.

Информацию о рейтингах можно найти на сайтах крупнейших в России рейтинговых агентств: 

· «Эксперт РА» http://raexpert.ru/
· Национальное рейтинговое агентство http://www.ra-national.ru/

· АК&M  http://www.akm.ru/
· «Когда я планирую вернуть инвестированные средства?» 

Структурные продукты в целом не рассчитаны на то, чтобы быть погашенными досрочно. В исключительных случаях инвестиционная компания может погасить продукт досрочно, но в этом случае доходность по продукту не начисляется и взимается штраф, размер которого оговаривается в условиях договора.

· «Являются ли продукты с защитой капитала лучшим инструментом для достижения моих целей?»

Финансовые продукты с защитой капитала часто представляются очень привлекательным инструментом с учетом наличия разных инвестиционных возможностей в одном пакете и гарантии возврата вложенных средств. Однако нередко они являются сложными для понимания инвестора. Рассмотрите альтернативные возможности вложений – не исключено, что более простые инструменты, например, комбинация депозита и паев паевого инвестиционного фонда, принесут Вам сопоставимую доходность.

Как инвестировать в продукты с защитой капитала:
1. Оцените Ваш опыт инвестирования (нет опыта, только банковские депозиты, покупка паев ПИФов, FOREX и т. д.)

2. Определите, готовы ли Вы потерять часть инвестированных средств в расчете на получение повышенной доходности или Вы хотите инвестировать вообще без риска (с гарантией 100% возврата средств). В зависимости от Вашего решения Вам подойдут продукты с полной или частичной защитой капитала (См. таблицу 1.). Например, есть продукты, где уровень гарантии может меняться по желанию инвестора. Хотите заработать больше? Установите уровень гарантии пониже. Например, не 100% от суммы инвестиции, а 90%. Не хотите рисковать? Установите гарантию на уровне 110%. Хотите иметь возможность менять базовый актив? Пожалуйста!

3. Определите сумму и срок инвестирования, исходя из стоимости Вашей финансовой цели и срока её достижения (например, если деньги необходимы Вам через 1 год на покупку автомобиля стоимостью 500–600 тыс. рублей, то, соответственно Вы можете инвестировать 500 тыс. руб. в продукт со 100% защитой капитала сроком на 1 год, и если базовый актив вырастет в цене, Вы сможете купить более дорогой автомобиль).

4. Выберите банк/инвестиционную компанию/страховую компанию, предлагающую инвестирование с защитой капитала. Информацию можно найти на сайте http://sproducts.ru/ 
5. Выберите программу с учетом пп.1–5

6. Заключите договор 

7. По окончании программы Вы получите вложенные средства (минимальный результат), а также прибыль от инвестиций (оптимальный результат)

Чем структурный продукт отличается от ПИФа/доверительного управления / банковского депозита?

	
	Общие черты
	Преимущества структурных продуктов

	Структурные 

продукты и 

ПИФы
	Инвесторы могут инвестировать в фондовый рынок, не обладая для этого ни временем, ни необходимыми знаниями или навыками.
	Возможную доходность по структурным продуктам легко определить по заранее оговоренным формулам в зависимости от итоговой цены базового актива

	
	
	Издержки клиента ниже, так как комиссия, взимаемая с клиента, обычно составляет 0,05% от суммы инвестиции

	
	
	Исключается риск ошибки управляющего, так как структурный продукт – «коробочный» инвестиционный инструмент с заранее определенными условиями

	
	
	Позволяет заработать не только на росте цены базового актива. ПИФы в большинстве случаев работают только на повышение.

	Структурные 

продукты и 

доверительное управление
	Инвесторы могут инвестировать в фондовый рынок, не обладая для этого для этого ни временем, ни необходимыми знаниями или навыками. Доверительное управление, как и структурные продукты, может предлагать инвестору защиту инвестиций.
	Доходность по структурным продуктам легко определить по заранее оговоренным формулам.

	
	
	Комиссия по структурным продуктам гораздо ниже.

	
	
	Структурный продукт исключает риск ошибки управляющего.

	Структурные 

продукты и 

банковские депозиты
	Не тратится время на управление инвестицией;

у банковского депозита, как и у структурных продуктов с полной защитой капитала, отсутствует риск потери инвестиций.
	Более высокий потенциал доходности

	
	
	Больший выбор стратегий — можно иметь позиции по разным активам

	
	
	На большом периоде времени практически всегда обгоняет депозит по доходности и соотношению доходность\риск.


Задания
Задача 1.

Инвестор вложил средства в структурированный инвестиционный продукт номиналом в 1 млн. рублей. 

Консервативная часть составляет 91% от всего капитала. Доходность по консервативной части: 10 % годовых. 

Агрессивная часть: 9 % от всего капитала, базовый актив – акции Газпрома. 

Какую доходность (в процентах) по портфелю получит инвестор через 1 год, если:

· цена 1 акции через год удвоилась? 

· цена 1 акции снизилась на 50%?

Решение: _______________________________________________________________________

________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Задача 2.

Клиент приобретает структурный продукт с 95% защитой капитала на рост базового актива со сроком исполнения 5 месяцев. На момент покупки цена базового актива: 100 рублей. Коэффициент участия: 50%. Рассчитайте доходность структурного продукта при:

· росте стоимости актива до 125 рублей

· росте стоимости актива до 115 рублей

· снижении стоимости актива до 60 рублей.

Решение: _______________________________________________________________________

________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Ответы и пояснения к задачам модуля:

Задача 1 (решение). 

Консервативная часть капитала равна:

1 000 000 × 91% / 100 = 910 000 рублей

Капитала консервативной части СП через за год составит:

910 000 руб. × (1 + 10 / 100) = 1 001 000 рублей

Давайте проанализируем 2 сценария развития событий от нашей инвестиции 1 млн. рублей в структурированный продукт.

Сценарий 1. 

Стоимость акции увеличилась в 2 раза за год, значит, годовая доходность агрессивной части составила 100%:

90 000 руб. × (1 + 100/100) = 180 000 рублей.

Складываем капитал агрессивной и консервативной части СП:
1 001 000 + 180 000 = 1 181 000 рублей.

Мы вложили 1 млн. рублей, за год получили 181 000 рублей дохода на вложенный капитал, или иначе 18,1% годовой доходности по всему портфелю.

Сценарий 2.

При этом сценарии агрессивные инвестиции мы теряем из-за неблагоприятной рыночной ситуации.

Получаем доход только с консервативной части: 1 001 000 рублей.

Таким образом, мы вложили 1 млн. рублей – его же и вернули.

Задача 2 (решение).

	Изменение стоимости

базового актива
	Расчет доходности портфеля
	Что получит инвестор

	Стоимость выросла до 125 руб. (на 25%)
	29,4% годовых
расчет:
25% × 50%/100 = 12,25% за 5 мес.
	100% суммы инвестиций + доход

	Стоимость выросла до 115 руб. (на 15%)
	18% годовых
расчет:
15% × 50%/100 = 7,5% за 5 мес.
	100% суммы инвестиций + доход

	Стоимость снизилась до 60 руб.
	отрицательна
	95% от суммы инвестиций


Примеры

Пример 1. Как работает структурный продукт.
Инвестор готов вложить 108 тыс. рублей, при этом он хочет обеспечить возврат всей суммы инвестиций. В качестве базового актива выступает депозит со ставкой 8% годовых. Следовательно, инвестиционная компания должна разделить инвестиционный капитал на 2 части (100 тыс. рублей – защитная, и 8 тыс. рублей – «агрессивная»).

После предоставления банку или инвестиционной компании денежных средств совершаются следующие действия:

· 100 тыс. рублей размещаются на депозите сроком на 1 год. В итоге через год инвестор вернет свои 108 тыс. рублей в полном объеме.

· Оставшиеся 8 тыс. рублей направляются на покупку call-опционов так же сроком на 1 год. Допустим, текущая стоимость акции (актив, на основе цены которого рассчитывается стоимость опциона) равна 100 рублей, а стоимость опциона составляет 40 рублей. Тогда, имея в своем распоряжении 8 тыс. рублей, можно купить 200 опционов.

Таким образом, мы получаем портфель, который состоит из депозита в 100 тыс. рублей и 200 опционов.

Через год мы можем получить несколько сценариев развития ситуации:

· Сценарий 1 (пессимистичный)

Акции упали в цене или их цена не изменилась. В таком случае опцион мы к исполнению не предъявляем и получаем только депозит, который к этому времени составит 108 тыс. рублей. Т. е. фактически инвестор остается при своем, не потеряв ни копейки.

· Сценарий 2 (умеренный)

Акции выросли в цене незначительно. Скажем, до 110–140 рублей. В этом случае мы предъявляем опцион к исполнению (реализуем возможность продать акции по повышенной цене). Доход по опциону будет находиться в пределах доходности по депозиту, т. е. мы получим незначительную прибыль.

· Сценарий 3 (оптимистичный) 

Акции выросли в цене более, чем на 50%. В таком случае доход превысит процентную ставку по депозиту. Теоретически доходность этого продукта не ограничена. Ведь если акции вдруг вырастут в цене на 100 или 200%, то и доходность портфеля будет расти пропорционально подорожанию акций. Например, исполнив опцион при росте цены акции со 100 до 200 рублей, инвестор получит 20 тыс. рублей дохода (+18,5% годовых):

(200 - 100) × 200 = 20 000 руб.

Пример 2. Расчет доходности структурного продукта со 100% защитой капитала
· Клиент приобретает структурный продукт со 100% защитой капитала и со сроком исполнения 5 месяцев

· На момент приобретения цена базового актива (БА): 100 руб.

· Коэффициент участия: 30%
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Варианты расчета базовой доходности структурного продукта 

	Изменение стоимости

базового актива
	Расчет доходности портфеля
	Что получит инвестор

	Стоимость выросла до 125 руб. (на 25%)
	18% годовых

(25% × 0,30 = 7,5%)
	100% суммы инвестиций + доход

	Стоимость выросла до 115 руб. (на 15%).
	10,8% годовых

(15% × 0,30 = 4,5%)
	100% суммы инвестиций + доход

	Стоимость снизилась
	
	100% суммы инвестиций


Рассмотрим 3 сценария: 

· Сценарий 1. 

Стоимость базового актива выросла со 100 до 125 рублей, т. е. на 25%. 

В этом случае инвестор получит доход, который определяется по формуле:

Доходность = коэффициент участия × % роста базового актива

Т. е. в нашем случае за 5 месяцев инвестор получит 7,5% (25% × 30% / 100%) дохода или в процентах годовых – 18% (12/5 × 7,5%).

Таким образом, через 5 месяцев инвестор вернет всю инвестированную сумму с доходом 18% годовых.

· Сценарий 2. 

Стоимость базового актива выросла со 100 до 115 рублей, т. е. на 15 %. 

Доход инвестора определяется по формуле:

Доходность = коэффициент участия × % роста базового актива

Т. е. в нашем случае за 5 месяцев инвестор получит 4,5% (15% × 30% / 100%) дохода или в процентах годовых – 10,8% (12/5 × 4,5%).

Таким образом, через 5 месяцев инвестор вернет всю инвестированную сумму с доходом 10,8% годовых.

· Сценарий 3. 

Стоимость базового актива упала ниже 100 рублей. 

Поскольку инвестор купил продукт со 100% защитой капитала, то через 5 месяцев он получит 100% инвестированной суммы независимо от падения стоимости базового актива.
Пример 3. Работа программы инвестиционного страхования жизни

· Клиент приобретает полис инвестиционного страхования с суммой страхового взноса 100 000 рублей.
· 80 000 рублей вкладывается в депозиты и государственные облигации с высокой надежностью.
· 20 000 рублей вкладывается в ценные бумаги, привязанные к изменению цены на золото (базовый актив).
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Страховая сумма по договору равна сумме внесенного взноса. Страховая сумма выплачивается по окончании программы либо при наступлении страхового случая независимо от поведения базового актива продукта.
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� Модуль «Инвестиции и риски»


� Модуль «Накопительное страхование жизни»





2

