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банк

фондовый рынок
Первые три месяца 2009 года 
стали очень насыщенными для 
пайщиков. Позитивные новости 
постоянно появлялись впере­
межку с негативными сообще­
ниями, что находило свое отоб­
ражение в «зигзагообразном» 
движении фондовых индексов. 
Это неудивительно, сетуют ана­
литики, — после обвала коти­
ровок осенью 2008 года рынок 
на ощупь пытается определить 
«ступеньки под ногами». Быва­
ет, что и оступается, однако по­
тихоньку идет вверх. За первый 
квартал индекс ММВБ вырос 
на 22,2%, что дает дополни­
тельный повод для оптимизма 
тем, кто рискнул купить паи в 
ноябре-январе. Впрочем, управ­
ляющие фондами по-разному 
воспользовались сложившими­
ся обстоятельствами.

Рейтинг доходности паевых 
фондов за первый квартал 
2009 года свидетельствует, что 
на нестабильном рынке преи­
мущества сейчас у небольших 
фондов. Если во главе подоб­
ного ПИФа стоит грамотный 
управляющий, то ему вполне 
по силам обогнать рынок по 
показателю доходности более 
чем в два раза. 

Между тем по итогам пер­
вого квартала основная масса 
фондов акций продемонстри­
ровала результат «на уровне 
рынка». Трудно ожидать от 
ПИФов, чьи портфели с неболь­
шими изменениями повторя­
ют структуру индекса ММВБ, 
иных итогов. Возникает лишь 
вопрос, зачем переплачивать 
УК проценты за управление 
ПИФом, если индексный фонд 
акций добьется даже лучших 
результатов. 

Намного интереснее разоб­
раться в причинах успеха тех, 
кто обогнал индекс ММВБ по 
показателю доходности как 
минимум в два раза.

Бодрые малыши
Если исключить из перечня 
фондов (по итогам января-
марта 2009 года) отраслевые 
ПИФы, чьи успехи связаны с 
их «пропиской», то выяснится 

одна интересная закономер­
ность. Все ПИФы, находящиеся 
в топе, обладают незначитель­
ными совокупными чистыми 
активами (СЧА). Например, 
фонд «Меркури Кэпитал Траст 
— Акции», заработавший в 
первом квартале 62,87% дохода 
и чьи СЧА составляют 20,2 млн 
рублей, находится лишь на 129 
месте из 230 возможных среди 
открытых и интервальных 
фондов акций по размеру СЧА. 
Фонд акций «Идель», следую­
щий за ним по доходности, 
занимает лишь 222 место. 

«Портфель нашего фонда на 
протяжении всего квартала 
был заполнен акциями почти 
на сто процентов, — раскрыва­
ет свои секреты Юрий Дранев, 
директор по инвестициям 
УК «Меркури Кэпитал Траст». 
— В начале года это были 
преимущественно акции неф­
тегазовых компаний. Зафикси­
ровав часть прибыли по этим 
бумагам в феврале, в портфель 
были включены значительные 
доли акций ФСК, 

”
Уралкалия“, 

Сбербанка, ВТБ и 
”
Норникеля“. 

На этих бумагах также удалось 
неплохо заработать. Портфель 
фонда смешанных инвестиций 
поначалу копировал портфель 
акций, но, после достижения 
роста 50 процентов с начала 
года, был распродан. В случае 
коррекции на фондовом рын­
ке во второй половине года 

планируется вновь заполнить 
этот фонд акциями».

Впрочем, многие с ним не 
согласны и открыто заявляют, 
что активно пользовались пре­
имуществом незначительного 
объема СЧА фонда под своим 
управлением, чтобы спекули­
ровать. 

«Рост в наших фондах в 
основном пришелся на март 
месяц, — подмечает старший 
управляющий активами УК 
Балтинвестбанка Дмитрий 
Чухланцев. — Именно тогда мы 
ввели в фонды спекулятивную 
составляющую, примерно по 
40 процентов в каждом порт­
феле. Работали, что называет­
ся, по рынку, покупали акции, 
которые пользовались наи­
большим спросом. Так удалось 

”
снять“ все движение в ВТБ и 

Сбербанке, но больше всего 
порадовали привилегирован­
ные акции 

”
Ростелекома“ и 

”
Уралкалий“».

Схожую стратегию исполь­
зовал и управляющий Фонда 
популярных инвестиций. 
«С ноября 2008 года нами 
применяется новая стратегия 
управления Фондом популяр­
ных инвестиций, основанная 
на активном управлении кон­
центрированными (не менее 
10 процентов от портфеля) 
вложениями в наиболее лик­
видные акции российского 
фондового рынка, — комменти­

рует заместитель генерального 
директора УК «СМ.арт» Алексей 
Минаков. — Благодаря общему 
подъему фондовых индексов и 
высокой волатильности, нам 
удалось за счет нескольких сво­
евременных выходов в кэш и 
обратно опередить рост индек­
са ММВБ за этот период. Сред­
ний цикл 

”
покупка-продажа“ 

в первом квартале для бумаг 
нашего портфеля составлял 
восемь торговых дней. Перес­
мотр структуры происходил не 
реже раза в неделю».

Таким образом, лучшие 
результаты в первом кварта­
ле показали те, кто не боялся 
рисковать и обладал необхо­
димыми знаниями для того, 
чтобы извлекать прибыль. 
Естественно, большие ПИФы 
не способны на подобные «фо­
кусы» вследствие своей непово­
ротливости. 

В долгах как в шелках
На фоне двухзначной доход­
ности большинства фондов 
акций очень странно смотрит­
ся двухзначная доходность 
некоторых фондов облигаций. 
Доходность со знаком минус. 

 «Неудачные результаты 
фондов облигаций связаны с 
несколькими причинами, — 
поясняет господин Дранев. — 
Во время кризиса ликвидность 
по облигациям полностью 
пропала, и в случае погашения 
паев управляющим приходи­
лось распродавать облигации 
по любым ценам. К тому же 
многие ПИФы облигаций 
пострадали от дефолтов. Эти 
факторы характерны только 
для острой фазы кризиса, и в 
скором времени надежность 
фондов облигаций снова не бу­
дет вызывать сомнений».

Это лишь единичные при­
меры, свидетельствующие 
о чрезмерном стремлении 
к доходности, ради которой 
управляющие были готовы 
идти на завышенный риск. 
Это частности. «Что касается 
имиджа 

”
самых надежных ин­

вестиций“, то кризис показал 
— таких инвестиций нет», — ре­
зюмирует Дмитрий Чухланцев.

НИКОЛАЙ РОМАНОВ

Такие разные ПИФЫ
Поведение управляющих сильно отличалось в первом квартале

Позитивные новости постоянно появлялись вперемежку с негативными 
сообщениями, что заставляло управляющих  на ощупь пытаться опреде­
лить «ступеньки под ногами»

Цена рубля
или В чем лучше хранить средства

макроэкономика
Для экономистов и аналити­
ков настали сложные времена. 
Делать прогнозы и разъяснять 
текущую ситуацию с позиции 
общеизвестных экономиче­
ских теорий становится все 
сложнее. Поскольку все эко­
номические кризисы одина­
ково похожи и выражаются в 
спаде ВВП, снижении доходов 
населения, росте безработи­
цы и усилении неопределен­
ности, то вполне естественно 
обратиться к прошлому опыту 
и, с учетом прошлых ошибок, 
использовать хорошо себя за­
рекомендовавшие рецепты. 
С другой стороны, каждый 
экономический кризис уни­
кален по сочетанию сопутст­
вующих факторов, а потому 
предложить универсальное 
средство выхода из кризиса 
на все времена невозможно. 

Самая серьезная отличи­
тельная черта текущего эко­
номического и финансового 
кризиса — это глобализация, 
возросшая взаимозависи­
мость между странами и рын­
ками. Этот факт существенно 
осложняет проведение стаби­
лизационной экономической 
политики: помимо интере­
сов избирателей — граждан 
собственной страны, прихо­
дится учитывать и интересы 
соседних стран, стран-креди­
торов или стран-заемщиков. 
На практике, собственные 
интересы соблюдаются в 
большей мере, и разного рода 
протекционистские меры — 
будь то повышение пошлин 
на импортные автомобили 
в России или отмена квот на 
новые разрешения на работу 
для иностранцев в ближай­
шие три года в Италии — с 
разной степенью огласки вво­
дятся практически во всех 
странах. В особенно сложном 
положении оказались страны 
еврозоны: им нужно соблюсти 
баланс между поддержанием 
стабильности евро и необхо­
димостью оказать поддержку 
тем экономикам, которые 
особенно сильно кредитова­

лись у стран-членов зоны (тем 
более таких небольших, как 
Австрия), чтобы не допустить 
дестабилизации банковской 
системы в отдельных странах, 
входящих в еврозону. 

Наиболее сложно ожидать 
соблюдения международных 
интересов со стороны США 
— национальные интересы 
страны требуют существен­
ного увеличения количества 

денег в экономике, что ставит 
под сомнение возможность 
осуществления долларом США 
функции резервной валюты. 
В разной форме предложения 
пересмотреть сложившийся 
порядок формирования меж­
дународных резервов выдви­
гались не только Китаем, ак­
кумулировавшим рекордное 
количество долларовых резер­
вов, и стремящейся ослабить 

свою зависимость от доллара 
хотя бы в части формирова­
ния валютных резервов Росси­
ей, но и такими странами, как 
Германия и Франция. 

Изменение сложившегося 
устройства мировой фи­
нансовой системы требует 
тщательной проработки и 
согласований, а потому неу­
дивительно, что апрельский 
саммит стран-членов G20 не 
привел к принятию сколько-
нибудь революционных ре­
шений в этой области. Тем не 
менее можно предположить, 
что мир еще вернется к этому 
вопросу и, вероятно, серьез­
ную роль в разработке нового 
финансового мироустройства 
будет играть МВФ — помимо 
выделения в распоряжение 
фонда серьезной суммы для 
предоставления кредитов, 
фонд получил также право 
выпустить дополнительные 
SDR. Последнее обстоятельст­
во также позволяет предполо­
жить, что роль доллара США в 
качестве резервной валюты в 
не столь отдаленном будущем 
будет менее значима. 

Несмотря на периодически 
появляющиеся оптимисти­
ческие прогнозы о скором 
начале «выздоровления» ми­
ровой экономики, оптимизм 
этот разделяется далеко не 
всеми. В частности, учитывая 
полную картину данных кон­
ца 2008 года, а также первые 
оценки ситуации в начале 
2009-го, Всемирный банк в 
конце марта 2009 года уточ­
нил свой ноябрьский прог­
ноз темпов экономического 
роста. Согласно пересмотрен­
ному прогнозу, общемировые 
темпы экономического роста 
в 2009 году составят -1,7% 
(понижение прогноза на 2,6 
процентных пункта), в США 
падение темпов роста ВВП 
составит 2,4%, в зоне евро — 
2,7%, в России — 4,5% (пони­
жение прогноза на 7,5 п. п.). 
Прогноз МВФ в середине мар­
та был более оптимистичен 
относительно общемирового 
спада — он прогнозировался 
примерно на уровне 0,5–1% 

в 2009 году, но практически 
совпадал с оценкой Всемир­
ного банка падения эконо­
мик стран зоны евро, США и 
Японии. 

При этом и прогноз Все­
мирного банка, и прогноз 
МВФ опираются на предпо­
ложение о том, что планы 
финансовой стабилизации, 
принимаемые правительства­
ми, окажутся действенными. 
Вместе с тем МВФ отмечает 
целый ряд имеющихся ри­
сков, включая риск дефляции 
в развитых странах, риск 
дефицита внешнего финан­
сирования в развивающихся 
странах, а также усиливаю­
щийся риск протекционизма 
в случае затягивания кризис­
ного периода.

Укрепление и ослабление 
практически всех валют, 
включая соотношение между 
основными резервными ва­
лютами (доллар США, евро, 
японская иена, британский 
фунт стерлингов) происхо­
дят практически ежедневно 
в зависимости от того, какие 
новости привлекут основ­
ное внимание рынка. Тем не 
менее большинство средне- и 
долгосрочных прогнозов схо­
дятся на том, что до середины 
лета доллар США по отноше­
нию к евро будет дешеветь, 
после чего примерно на 
год-полтора можно ожидать 
небольшого укрепления дол­
лара по отношению к евро. 
Основой этих прогнозов яв­
ляется предположение о том, 
что экономика США начнет 
первой показывать призна­
ки выхода из кризиса уже по 
результатам второго квартала 
2009 года, а также гипотеза о 
меньшей гибкости европей­
ской экономики. Следователь­
но, выход из кризиса европей­
ских стран начнется позже и 
будет длиться дольше. 

Рост цен на нефть, наблю­
даемый в последнее время, 
привел к росту давления в сто­
рону укрепления рубля, что 
привело к очередным валют­
ным интервенциям Банка Рос­
сии, направленным на сдер­

живание удорожания только 
что подешевевшей россий­
ской валюты. По всей видимо­
сти, денежные власти России 
и дальше продолжат проти­
водействовать укреплению 
рубля, препятствуя сниже­
нию конкурентоспособности 
отечественных экспортеров. 
Кроме того, достигнутая отно­
сительная стабильность курса 
рубля по отношению к корзи­
не «доллар — евро» позволяет 
стабилизировать ожидания 
экономических агентов, а 
потому является дополнитель­
ным стимулом удерживать 
курс рубля от резких скачков 
в сторону как удорожания, так 
и удешевления. Хотя, при от­
сутствии существенного роста 
цен на нефть, в ближайшие 
два-три года можно прогнози­
ровать достаточно плавную 
девальвацию рубля до уровня 
в 49–53 рублей за доллар.

Российские банки, столк­
нувшиеся из-за девальвации с 
дефицитом рублевых средств, 
активно борются за рубли 
клиентов, предлагая выгод­
ные ставки по вкладам в рос­
сийской валюте, возможность 
забрать срочный депозит до 
истечения срока без потери 
процентов, а также подарки и 
сувениры вкладчикам. Тем не 
менее эта борьба за «рублево­
го» клиента будет недолгой 
— тенденция рубля к укреп­
лению и противостояние 
этой тенденции со стороны 
Центробанка России снизят 
остроту дефицита рублевых 
средств. Поэтому попытки 
подождать более выгодных 
тарифов по вкладам еще ме­
сяц-другой могут закончиться 
необходимостью искать дру­
гие средства инвестирования. 
На перспективу в один-два го­
да вложения в корзину валют, 
состоящую из рубля, доллара 
и евро, будут оставаться на­
иболее надежными в плане 
соотношения доходности и 
риска. 

ЮЛИЯ ВЫМЯТНИНА, 

профессор факультета эконо­

мики,  Европейский универ­

ситет в Санкт-Петербурге

Национальные интересы США требуют существенного увеличения количе­
ства денег в экономике, что ставит под сомнение возможность осуществ­
ления долларом США функции резервной валюты

СИАБ получил 
рейтинг

На­ци­о­наль­ное рей­тин­го­вое агент­-­
ст­во прис­во­и­ло бан­ку СИ­АБ ин­ди
ви­ду­аль­ный рей­тинг кре­ди­тос­по
соб­но­сти на уров­не ВВВ+ — до
ста­точ­ная кре­ди­тос­по­соб­ность, 
пер­вый уро­вень. Ди­вер­си­фи­ка­ция 
ис­точ­ни­ков ре­сур­сов и сро­ков по­га
ше­ния поз­во­ля­ет бан­ку до­ста­точ­но 
эф­фек­тив­но осу­ще­ств­лять уп­рав
ле­ние лик­вид­ностью, го­во­рит­ся в 
со­об­ще­нии бан­ка. Уро­вень дол­го­вой 
наг­руз­ки — низ­кий. Ос­нов­ная часть 
за­ем­но­го фон­ди­ро­ва­ния пред­став
ле­на кли­ент­ски­ми сче­та­ми. «Агент­ст
во учи­ты­ва­ет при­ем­ле­мое ка­че­ст­во 
ак­ти­вов и струк­ту­ры ка­пи­та­ла 
ОАО ”СИ­АБ“, вы­со­кие по­ка­за­те­ли 
лик­вид­но­сти, по­ло­жи­тель­ный и дли
тель­ный опыт уп­рав­ле­ния ри­ска­ми. 
Уве­ли­че­ние до­ли сроч­ных де­по­зи­тов 
в обя­за­тель­ст­вах и уд­ли­не­ние сро
ков прив­ле­че­ния ре­сур­сов поз­во­ля
ют ди­вер­си­фи­ци­ро­вать кли­ент­скую 
ба­зу и сни­зить во­ла­тиль­ность ба­зы 
фон­ди­ро­ва­ния», — от­ме­ча­ет на­чаль
ник ана­ли­ти­че­ско­го уп­рав­ле­ния На
ци­о­наль­но­го рей­тин­го­во­го агент­ст­ва 
Ка­ри­на Ар­те­мье­ва. ОАО «СИ­АБ» 
был ос­но­ван в 1995 го­ду. По ито­гам 
пер­во­го квар­та­ла 2009 го­да ва­лю­та 
ба­лан­са бан­ка со­ста­ви­ла 5,2 млрд 
руб­лей, соб­ст­вен­ный ка­пи­тал — 
558 млн руб­лей. Банк ра­бо­та­ет­
с юри­ди­че­ски­ми и фи­зи­че­ски­ми 
ли­ца­ми. Анна Куприянчик

ПСКБ подвел итоги

ОАО «Пе­тер­бург­ский со­ци­аль­ный 
ком­мер­че­ский банк» (ОАО «ПСКБ») 
в 2008 го­ду уве­ли­чи­ло чи­стую 
при­быль, рас­счи­тан­ную в со­от­вет
ст­вии с МСФО, на 26% — до бо­лее 
97 млн руб­лей. Об этом го­во­рит­ся в 
со­об­ще­нии бан­ка. При­быль до на
ло­го­об­ло­же­ния уве­ли­чи­лась на 34% 
и со­ста­ви­ла 135 млн руб­лей. Рост 
при­бы­ли обус­лов­лен уве­ли­че­ни­ем 
чи­стых про­цент­ных и ко­мис­си
он­ных до­хо­дов в со­от­вет­ст­вии с 
МСФО. Чи­стые про­цент­ные до­хо­ды 
уве­ли­чи­лись на 55% за 2008 год и 
со­ста­ви­ли 419 млн руб­лей. Кро­ме 
то­го, ко­мис­си­он­ные до­хо­ды бан­ка 
воз­рос­ли на 65% — до 269 млн руб
лей. Ак­ти­вы бан­ка со­ста­ви­ли 7,53 
млрд руб­лей, при­ба­вив 24%. Соб
ст­вен­ный ка­пи­тал бан­ка уве­ли­чил­ся 
на 11% — до 1,212 млрд руб­лей. 
Объем кре­ди­тов и аван­сов кли­ен­там 

вы­рос на 22% и со­ста­вил 3,441 млрд 
руб­лей. Объем средств клиен
тов уве­ли­чил­ся на 25%, пре­вы­сив 
5,938 млрд руб­лей. Меж­ду­на­род­ное 
рей­тин­го­вое агент­ст­во Fitch Ra­tings 
Ltd. по­вы­си­ло меж­ду­на­род­ные и 
на­ци­о­наль­ные рей­тин­ги бан­ка. 

ОАО «ПСКБ» ра­бо­та­ет на рын
ке бан­ков­ских ус­луг с 1993 го­да. 
Офи­ци­аль­ным ау­ди­то­ром бан­ка 
яв­ля­ет­ся ау­ди­тор­ская ком­па­ния 
ЗАО «Прайс­во­тер­ха­у­сКу­перс Ау­дит» 
(Pri­ce­wa­ter­ho­u­se­Co­o­pers). В со­став 
ак­ци­о­не­ров бан­ка вхо­дит фонд пря
мых ин­ве­сти­ций Ren­Fin Li­mi­ted под 
уп­рав­ле­ни­ем ком­па­нии Re­na­is­san­ce 
In­vest­ment Ma­na­ge­ment (меж­ду­на
род­ная ин­ве­сти­ци­он­но-бан­ков­ская 
груп­па Re­na­is­san­ce Gro­up), вла­де
ю­щий 20% ми­нус од­на го­ло­су­ю­щих 
ак­ций ОАО «ПСКБ». Анастасия 
Иванова

МБСП подрос

ОАО «Меж­ду­на­род­ный банк 
Санкт-Пе­тер­бур­га» (МБСП) уве­ли
чил чи­стые ак­ти­вы на 17,5% — до 
41,2 млрд руб­лей. Об этом вче­ра на 
встре­че с жур­на­ли­ста­ми рас­ска­зал 
Анд­рей Ко­стин, пред­се­да­тель прав
ле­ния МБСП. Ка­пи­тал уве­ли­чил­ся 
на 46,9% (до 5,35 млрд руб­лей), а 
при­быль до на­ло­го­об­ло­же­ния — на 
19,05% (до 564,2 млн руб­лей). 
Чи­стая при­быль со­ста­ви­ла 470 млн 
руб­лей, уве­ли­чив­шись на 67,38%. 
Сред­ст­ва кли­ен­тов на сче­тах бан­ка 
вы­рос­ли до 27,3 млрд руб­лей. «Они 
ос­та­ют­ся ос­нов­ным ис­точ­ни­ком 
фон­ди­ро­ва­ния бан­ка. Тем не ме­нее 
в 2008 го­ду МБСП ак­тив­но ра­бо­тал 
на меж­бан­ков­ском рын­ке. Объем 
средств кредит­ных ор­га­ни­за­ций 
уве­ли­чил­ся до 7,2 мил­ли­ар­дов руб
лей, а сред­ст­ва бан­ка в кре­дит­ных 
ор­га­ни­за­ци­ях до­стиг­ли 6,9 мил­ли­ар
дов руб­лей», — от­ме­тил он. Чи­стая 
ссуд­ная за­дол­жен­ность вы­рос­ла 
на 18,4% — до 28,6 млрд руб­лей, а 
кре­дит­ный порт­фель — до 21,5 млрд 
руб­лей. В прош­лом го­ду банк сок
ра­тил порт­фель цен­ных бу­маг на 
54,02% — до 4,3 млрд руб­лей. 

В 2009 го­ду Меж­ду­на­род­ный 
банк Санкт-Пе­тер­бур­га пла­ни­ру­ет 
про­ве­сти до­пол­ни­тель­ную эмис­сию 
ак­ций на 400 млн руб­лей, рас­ска­зал 
вче­ра Сер­гей Ба­жа­нов, ос­нов
ной ак­ци­о­нер бан­ка. Под­роб­но­сти 
до­пэ­мис­сии он не уточ­нил. «Ак­ции 
бу­дут вы­куп­ле­ны су­ще­ст­ву­ю­щи­ми 
ак­ци­о­не­ра­ми бан­ка», — под­черк
нул бан­кир. Сей­час соб­ст­вен­ный 
ка­пи­тал бан­ка со­став­ля­ет 5,35 млрд 
руб­лей, а ус­тав­ный — 698,673 млн 
руб­лей. ОАО «МБСП» за­ре­ги­ст­ри­ро
ва­но 1 но­яб­ря 1989 го­да. Ос­нов­ным 
ак­ци­о­не­ром бан­ка яв­ля­ет­ся се­на­тор 
РФ Сер­гей Ба­жа­нов (98,37% ус­тав
но­го ка­пи­та­ла). Анна Куприянчик
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