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А.А. РАКОВЕЦ 

ПРИНЦИПЫ УПРАВЛЕНИЯ АКТИВАМИ 
1-/А ФОf!ДОВЫХ РЫНКАХ 

Индустрия инвест1щионных услуг является одной из наи(юлес nривлскатель · 
ных сфер бизнеса . Большинство банкоn в развитых странах имеют отлелы бирже­
вых операций либо подконтрольные инвестиционные структуры . Эти организации 
занимаются как управлением портфелями ценных бумаг с использонанием средств 
банков, так и предложением разнообразных трастовых программ для привлечения 

в управление средств клиентов. 

Инвестиционный ~tенеджмент получил широкое развитие н России и других 
странах 6ывшеrо СССР . Первыми оценили перспективы данного вида деятельно­
сти страны Прибалтики. В последнее время прибалтийские банки предлагают ус­
луги по управлению портфелями ценных бумаг, в том числе и клие11там из Реслуб­
лкки Беларусь. В частности продDижением подобных услуг активно занимаются 
латвийские РЛRЕХ Bank, Rietumu 13anka. Последний контролирует инвестицион­
ную конпанию RB Securities, зарегистрированную на Кипре для тех~1ичсского 
обеспечения операций Rietuюu Banka на рынках ценных бумаг. RB Securities 
предлагает широкий спектр программ по управлению средствами клиентов на фи­
нансовых рынках и ориентирована в основном на клиентов из стран СНГ и При­
балтики . 

В России в области инвестициоююrо менеджмента успешно действуют компа­
нии Интраст, Финанс-аналитик, Eastwright Согр . и многие другие. Недавно в Рос­
сии принята поправка к ::~акону, согласно которой физические лица смогут пере­
числять до 7S тыс. дол . в год на приобретение ценных бумаг, эмитированных в 
иностраl:fной валюте . Вследствие унификации законодательств Российской Феде­
рации и Республики Беларусь нечто подобное , вероятно, появится и в белорусском 
законодательстве . Такие изменения, бе::~условно, приведут к развитию в Беларуси 
совре~tенного рынка инвестиционных услуг. 

Основные выгоды от развития этого бизнеса связаны с независимостью бизне­
са от внутренней экономической ситуации, возможностью оперативного инвести­
рования свободных средств в высоколиквидные инструменты , предложение~~ 
клиентам более ш1iрокого круг<t финансовых услуг. 

Основной задачей инвестиций в акции является , как правило, получение до­
ходности на вложенный капитал, превышающей доходность условно-безрисковых 
активов (государственных ценных бумаг) . 

По основополагающим принципам управление инвестициям11 ~южно разделить 
на пассивное и активное . 

Пассивное упрамение заключается в выборе и приобретении бумаг на дли­
тельный срок . В табл_ 1 приводятся данные по доходности, которую бы имел порт­
фель , составленный из акций, входящих в индекс NЛSDAQ (индекс националь· 
ной ассоциации дилеров по цен~tым бумагам, США), купленных в количествах 
пропорционально доли в индексе . 

Данные показывают , что при среднегодовой доходности в 25 % lо-1аксималы1ые 
потери составили 39 % в 2000 г. Таким образом, пассищ-юе управление при ста­
бильной долгосрочной доходности не защищает ин.всстиционный капитал от рис­
ков, связанных с возможным падением стоимости акций. В общем случае при пас­
сивном управлении инвестициями достоверно оценить принимаемые риски пред­

ставляется невозможным. В качесmе альтернативы данному подходу прсдлаrается 
активное управление инвестициями. 

Алексm1др Адамовu•t РАКОВЕЦ, ка11дидат эко11омических 1щук, директор банка 
"Москва- Ми11ск". 
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Ttlбдllljtl f. Д1111nм111ш ro11011oii 11охо111юсти портфел я nю111ii, 11хомщ11х 11 шщекс NASDAQ 

l"uд Зна•1l'Ш tl' на 1шнrц 1·uд;i 
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Акп1виое у11равлеш1е с ис110льзоваш1см торговых систем. уществует боль­
шое разноо6раз1 1 е в лодходах к актнв1юr.1 у управ 1еш 1ю. НаJ 1 6олее нрнвлекатель­
ным представляется 11споль.:1Оваш1 е торговой с11ст •11 1ы . 

Торговая сt1стема это набор прав11л, по которым пршш111 аются реше101я о 
покупке 11т1 продаже тех 11т1 1111ых актнвов 11 определяется pa3J11ep кал11тала , 11с­

полыу 1J11ыli для эт11х целеil. В основе построе1111 я торговых с11стем »К11т выяв 1е-
11не 11 торнчесю1 зако11011 1 ер11остеil в пове епш1 а1 тнвов . u лью после ующ го нх 
нспо ь оваш1я для по уч 1шя пр116ыл 11 . Прн нсп ьз ванш 1 торгов il сн т мы 
r.южtю не толы< оцен11ть ж11 ае11 1 ую до одн тъ п ерац11i1 с uенны11111 бу11 1 ага11111 , 
но 11 жест~ о J 0 11трол 11ровать р11с1ш , пр 111 11111 1 аемые на 11 1-шеспщ11онный 1сашпал в 
результате веден 11 я этих опер<:щ 11 й. 

Виды торговых систем. В обще111 случае торговые снстемы мш1 но раздею1ть на : 
• трендоследящ11 е - основанны е н<l выявлешш рыночной тенде1-111 1111 11 лел,о­

ва1111J 1 eii· 
• контртрендовые - основаюсые на выяn;1 е1-1 1111 вероятных точе1 раз ворота те­

к. щeil ры ноч tюii те11денцш1; 
• лроч11е - 11споль3ующ11 е закшt011 1 срностн, явно не связанны ' с ·ущсствую­

щеii рыночноli те11де1щнеii; 
• к01116нш 1рованные - нспо 1ьзуют уJ<аза1шые выше подходы в ра~:1m1чных со­

чсташ1ях. 

П о направлен11ю п<рып rя поз1щ11 1\ торговы с11 
• нет 11 1 ы д. я торговл11 то. ы о на повыш н11е 

np11nыm1 от роста J<отнр вок; 

11 1 ы е ятся на: 

рассчнтанные на получе111r 

• с11стемы д tя торговл 11 тольJ(о 11 а 1ю1шжение ра считанные на получе1н1е 

пр11был11 от паден 11 я котировок; 
• реверс11вные - рассч11та1шые на получею1 е пр116ыmI как от роста, так 11 от 

тщ енл я . 
Уnравле1111е р11сками. уветгчrн11 еJ11 вoзi\Jm1 ноrо р11 ·т<а по оттер<1ш1яJ1 1 с цен -

нъ1м11 6ум<1rr1мл, ка1 пр<1в11 . о, уnе.тгч 111за ется 11 rrx ттотенщ rалпная до-ход~-rо ть. Тем 
не Mf'Hee оотношею1е пр11был1)/ рпск для рi1зm ·гчных подходов в у правленп11 1п1 -
вест1щ 1r яи1 1 будет pa:шыJIL. Задача уп рав 1я ющего 111uзест1щ11яJ1ш свод1пся к выбору 
подходов, J1СЛОJLЬ30В'Ш которые JIJOЖJLO J1LаКСНJIШ ЗJ1 ровать ПOTe}ЩJJ<ULЬILYIO доход­

ность, не превышая 1Jp11 этoJIL у '"Ганов 1е1шыii уровень рнска. Выбор торговоii снс­
т 111ы по свое~! сут11 яu яется одю111 1 и з методов управления p11cюtJ1111 . np дттола­
га тся, чт с11стема торгов 11 11м т ;орю<терный 11 повторяющ11i1 я н::~бор результа­
тов. И е .m1 11сход11ть 11.i предполож 1-11rя 1 то111 , что с 11 ту::~11ш r , х<1ра1терны 0 для про ­
ш дпrего ръпща, 6удут повторятъся в ()удущем, . та нет ма 11 в д;:~ ътrе~lшем ()уд 
давать близкие резу tьтаты. Основываясь на том прсююложсшш , возr.юж1ю на­
кашшвать 1щш 1ыс торговой снстсмы 11роцс11т вы 11грыша , средняя 11рибыль за 
сделку 11 т., 1 . ) и 0)1 11 дать в /\альнсi1шсм , что в пределах стат11ст11чссю 1 х гршшц эт и 
дRю1ые будут бт1 зю1 . 

ущеrтвует бот)11юr рRз1щобрi1з1 1е в ттодх о11'1х 1 упрi1В. r1н1ю рип RJ\ 111 . Пр11ве­
дем 2 яR1160. er простых : 



3 

• ф111<с 11 рон<u111ый процсн1 J<<шнтала нс11uльзуя :::пу мvто;щ1 у, опрсд дяют , 
1 акнм нроцснтоr. 1 от в ей вv1ш ч1111ы сч~та мо,юю опсрнронать по юбому аннuму 
снп 1алу к торговле. llанримср , нрн фнк нрuна~шuм ри кс в 2 % на каш1тал и каш1-
тале в 100 тыс /ЩЛ. для ппку11ю1 а1щий с ппте1щнальнпi·i лдхпю-юстыо 30 % при 
мttкс11-мальном р11с1 е 1 О % будет 11сп олъзовю-ю 20 тыс 110.тr. В этпм с11 учае прибыль 
соспш1п б % на катпал, ма~ с11 ма.тп, нъ1е потерн - 2 % на ка1111тал; 

• согласован 11 е прн6ылън ых 11 убыточ нъ1х с11елок 11р11 торговле - эту метою1-
ку часто на:.~ывают 110 ~ходом i 1artiлgalc (нряиыы 11 06ра ·п·1ым ) . llапрш1ср. нс 1у ­
час 1ю 1уче1шя дохu 1а 110 11редыдущсlj сде1ше в размер 6 % на 1 ал11та.11 прн ма..1 с11 -
11 1 алыю111 р11с1 ев 2 %, ра:.111 1 ер 11 1 ак ш~а 1ы10 гu рнс1<а в следующеil сде.ш уве ш ч11 -
вается до 3 °~ на 1 ашпал . · 

Ожидаемая доходность. жи 1аемая лохо11н остъ по опера1(1 ·rяJ11 с ценнъ1Мl'! бу ­
магаr.ш 11спользова~1 11 с111 тор 1-овых снстеr.1 налрямую завнсит от установленных 

для этнх операц11li 11 1 а~<с11 r.1альных рнсков . увел11чен11е11 1 макс11 J1Jально ,'\опуст 11 1110-
го р11 ка ув 1J1ч 1 1вастся 11 ож 1 ~дасr. 1 ая доход.1юсr1,_ Из опыта создаш 1 я 11 t1paJ т 11 ч '­
с1шго 1 1спользован 11 я торговых снстем н·:~ амер 11 ю:нrс1<0J1 1 р1, 1 ю<е ценных бумаг былl'! 
полу•~ ны пр11 ведеш 1ы ниже зна•1е 1 шя ож11 ае11юй оход 1 10 11 в зав11с1111юс 11 т 
пр1 1JiЯтого рнска. В та611 . 2 показа11ь1 шш 11ы е для оцсш01 ож 11 дае11ю 1'1 доходLюст11 в 
заВ1 1 с 11 1110сп1 от 11 1 а1 С JI Малъно ,11опусп111юго риска п р11 системноii торговле л11юшд­
ны11111 акц11 ям11 . 

В зак юч ш 1 е от~- 1 тш1 , что на практ11ке 
riepeд соз11аю 1 е11 1 торговоii снсте11rы необходимо 
определ~пь: 

Табл1що 2. Да~шые для 011е11 к11 
ож11дасмоi i ДОХОДНОСТll 

J\-l ;щс11малыю Д11 ·ша.зон 
степень 11опуст1111юго р11с 1 а; доnустючыii [ tск , •

0 
дохощюсп ~ , ·" 

раз11 1 ер каrшта1 1 а. , выделяе11-юго для nроведе-
0 

ю 1 я операщ 1 Li; 
5 срок воз11южного раз1'Jещею 1 я 1<ат пала (го-
10 р11зоН'!· шшесп1роваю1я ); 

nepJ IOДJIЧllOCTЬ llЗЫJl l aJIIIЯ n р 11 6ыт 1 . '15 

10 
30 

Исходя 11з ЭTJIX установок 11 стршпся торговая 
с11 сте11 1 а шш 11х совок.vпность, 1<оторая будет 11 с-

50 п льзовать я np1 t раб те на фон вых рыю<ах. 

- - 7 
17 35 
30 - 60 
40 80 

50 - 120 
80 - 170 
100 - 300 


