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– Юрий Евграфович, ваша 
компания в октябре вышла 
на срочный рынок в рамках 
управления пенсионными 
резервами НПФ «Благосо-
стояние». Какой характер 
носили первые сделки?
– Их целью стало «боевое 
крещение» новой систе-
мы управления рисками, 
которое прошло успешно. В 
настоящий момент подоб-
ные операции совершаются 
управляющими в рабочем 
режиме, исходя из конъюн-
ктуры фондового рынка. 
– Какие задачи при управ-
лении пенсионными 
резервами решаются вашей 
компанией при помощи 
деривативов? Возможно ли 
их решение без использова-
ния инструментов срочного 
рынка?
– Производные финансовые 
инструменты могут исполь-
зоваться для ограничения 
рисков при инвестировании 
средств пенсионных резервов. 

Беседовал [Александр ПАТРИКЕЕВ]
Вступившие в силу летом уходящего года изменения 
в законодательстве позволили управляющим компаниям 
использовать инструменты срочного рынка при управлении 
инвестиционными портфелями ПИФов и средствами пенсионных 
резервов. В октябре УК «Трансфингруп» совершила первые сделки 
с биржевыми деривативами в рамках управления пенсионными 
резервами НПФ «Благосостояние». На вопросы F&O отвечает 
генеральный директор УК «Трансфингруп» Юрий КРУПНОВ.
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– Александр Нико-
лаевич, Вас можно 
назвать одним из 
идеологов вступив-
ших в силу минувшим 
летом изменений в 
законодательстве, 
касающихся присут-
ствия отечествен-
ных управляющих 
компаний на рынке 
деривативов при 
управлении фондами 
коллективных инве-
стиций. Каковы были 
основные цели этих 
нововведений?

– Формально рынок 
производных фи-
нансовых инстру-
ментов был открыт 
для отрасли коллек-
тивных инвестиций 
достаточно давно 
– с принятия Закона 
«Об инвестицион-
ных фондах» осенью 
2001 года. Однако 

до 2007 года зако-
нодательные нормы 
допускали различное 
толкование пределов 
правомерности их ис-
пользования в порт-
фелях коллективных 
инвесторов, что по-
рождало существен-
ные правовые риски. 
Данное обстоятель-
ство препятствовало 
распространению 
практики управле-
ния производными 
финансовыми ин-
струментами. В этой 
связи в 2007 году в 
Закон были внесены 
поправки, в соот-
ветствии с которыми 
регулирование этого 
вопроса сместилось 
с законодательного 
уровня на уровень 
подзаконных актов 
Федеральной службы 
по финансовым рын-
кам. 
Таким образом, сфор-
мировались предпо-
сылки для создания 
правовых условий, 
необходимых для до-
пуска управляющих 
компаний на рынок 
производных финан-
совых инструментов. 
Далее последовала 
работа по реализа-
ции Закона, которая 
нашла свое отра-
жение в акте ФСФР 
России об ограниче-
нии рисков. Поэтому 
целью последних 
нововведений можно 
назвать предостав-
ление управляющим 

компаниям давно 
заявленного, однако 
так до конца и не 
предоставленного 
инструмента управ-
ления.

– В какой степени 
повлиял на при-
нятие решения о 
внесении изменений 
в законодательство 
мировой финансовый 
кризис 2008 года? 
Позволят ли они, на 
Ваш взгляд, управ-
ляющим компаниям 
чувствовать себя 
увереннее в случае 
нового сильного и 
затяжного падения 
мировых (в част-
ности, российских) 
фондовых и товар-
ных рынков?

– Нормотворческая 
работа по произво-
дным финансовым ин-
струментам началась 
задолго до кризиса 
2008 года, поэтому 
взаимосвязь между 
этими двумя собы-
тиями нельзя считать 
однозначной. 
Что касается уверен-
ности управляющих 
компаний, здесь 
все будет зависеть 
от стратегий управ-
ления, которые они 
предлагают, и от того, 
как эти стратегии 
работают при том 
или ином состоя-
нии рынка. В любом 
случае, возможностей 
и  способов управ-

ления активами с 
появлением новых 
инструментов стало 
больше.

– Как Вы оцени-
ваете сегодняшние 
результаты летних 
нововведений? Со-
гласуются ли они с 
Вашими ожидания-
ми? Какими видите 
эти результаты в 
перспективе бли-
жайших одного-двух 
лет?

– О результатах 
пока говорить рано, 
прошло еще недо-
статочно времени. 
Вместе с тем, сле-
дует отметить, что 
участники рынка в 
большинстве своем 
отреагировали на 
новые инструменты 
достаточно быстро. 
Многе из них уже 
разработали и ввели 
в действие новое 
программное обеспе-
чение для  работы с 
производными финан-
совыми инструмен-
тами. Созданы новые 
финансовые про-
дукты для клиентов, 
системы внутреннего 
и внешнего контроля. 
Полагаю, что в тече-
ние одного‑двух лет 
мы увидим широкий 
ассортимент новых 
финансовых про-
дуктов, предлагае-
мых через  институт 
 коллективного 
 инвестирования.

вопрос-ответ
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Под ограничением рисков 
понимается не только за-
нятие короткой позиции 
против базового актива, но и 
длинные позиции в произво-
дных инструментах, которые 
в комбинации с другими 
активами создают инвести-
ционный портфель с мень-
шей волатильностью и более 
высоким соотношением до-
ходность/риск.  С помощью 
деривативов можно строить 
разнообразные стратегии 
с ограниченным потенциа-
лом падения, производные 
инструменты позволяют 
управлять волатильностью 
с минимальными транзак-
ционными издержками. Без 
них хеджирование возможно 
только одним способом – за-
крытием длинных позиций 
по базовому активу, а это 
всегда дороже.
– Какие основные катего-
рии инструментов сроч-
ного рынка использует и 
планирует использовать 
ваша компания? 
– В настоящий момент для 
нас наиболее привлекателен 
фьючерс на индекс РТС – 
самый ликвидный инстру-
мент российского фондово-
го рынка. В скором времени 
планируем приступить к 
работе с опционами на него. 
– Пенсионные средства 
можно отнести к одним 
из самых консервативно 
управляемых категорий 
активов. Как сказывается 
применение деривативов 
на финансовых рисках 
участников Фонда?
– Деривативы используются 
исключительно для огра-
ничения рисков инвести-
ционного портфеля, а не с 
целью получения «плеча» и 
открытия высокоспекуля-

тивных позиций. Такая по-
становка задачи полностью 
отвечает консервативным 
требованиям пенсионных 
фондов к инвестирова-
нию. Включение подобных 
инструментов в портфель 
позволяет с более высокой 
достоверностью планиро-
вать доходность пенсион-
ных резервов,  что крайне 
важно для работы любого 
пенсионного фонда.  
– Насколько сложной для 
вашей компании стала 
адаптация системы риск-
менеджмента к операциям 
на срочном рынке? Какие 

основные задачи стояли и 
как они были решены?
– Совершению первых сде-
лок с фьючерсным контрак-
том на индекс РТС предше-
ствовала серьезная работа 
по разработке и внедрению 
в компании ряда процедур 
по управлению рисками, 
определенных законодатель-
ными требованиями. Для 
работы на срочном рынке 
в соответствии с законода-
тельством о размещении 
пенсионных резервов 
требуется отлаженная и 
синхронная работа  сразу 
нескольких подразделений 
УК, а также высокая автома-
тизация процессов трей-
динга, риск-менеджмента 
и учета. Расчет лимитов 
позиций требует многоите-
рационных математических 
вычислений, что предъ-
являет высокие требования 
как к профессиональной 

квалификации управляю-
щих, так и к техническому 
оснащению компании. 
– Планируете ли вы со 
временем увеличить свое 
присутствие на российском 
рынке деривативов? Если 
да, какая динамика этого 
роста ожидается?
– Да, мы собираемся 
активно развивать это на-
правление. Динамика будет 
пропорциональна росту 
наших активов. 
– Можно ли надеяться, 
что институциональные 
инвесторы в перспективе 
нескольких лет станут 
играть заметную роль по-
ставщиков ликвидности 
на отечественном бирже-
вом рынке производных 
инструментов?
– Думаю, да. Ведь дерива-
тивы позволяют не только 
хеджироваться, но и от-
крывать длинные спекуля-
тивные позиции с большим 
«бесплатным плечом», а 
высвобождающиеся при 
этом денежные средства 
направлять в другие 
инструменты, например, 
банковские депозиты или 
облигации. Такая возмож-
ность всегда привлекает 
профессиональных инсти-
туциональных инвесторов. 
Например, вместо покуп-
ки акций «Газпрома» на 
миллион рублей вы можете 
купить фьючерс на них, при 
этом лишь 150 тыс. рублей 
останутся заблокированны-
ми в качестве гарантийного 
обеспечения. Остальные 
850 тыс. рублей можно ин-
вестировать в инструменты 
с фиксированной доход-
ностью и получить таким 
образом дополнительный 
доход.

Хеджирование – 
минимизация возможных 
убытков по рыночной позиции 
путем открытия позиций 
на смежных рынках.

риск-менеджмент – комплекс 
мер, направленных на минимизацию 
возможных убытков в случае 
негативного для бизнеса развития 
событий.

– В какой степени, на 
Ваш взгляд, повлия-
ло на работу вашей 
компании вступление 
в действие «По-
ложения о сниже-
нии (ограничении) 
рисков...», открывшее 
фондам коллективных 
инвестиций доступ на 
рынок деривативов? 
Какие дополнитель-
ные возможности по-
лучили управляющие? 

р.С.:  
– В настоящий момент 
мы завершили работу 
над внутренним 
регламентом исполь-
зования производных 
инструментов в целях 
хеджирования инве-
стиционных портфелей 
институциональных 
инвесторов. В первую 
очередь, это касается 
пенсионных резервов, 
для которых очень 
важен принцип со-
хранности капитала: 
инструменты срочно-
го рынка позволяют 
реализовать его в 
максимальной степе-

ни. Помимо этого, мы 
планируем приме-
нять деривативы при 
управлении ПИФами 
акций, что позво-
лит снизить риски 
инвестирования в эти 
фонды.

О.Л.: 
– Летние нововведе-
ния расширили набор 
инвестиционных ин-
струментов, доступных 
управляющим фонда-
ми, и, таким образом, 
позволили им более 
гибко подходить к 
управлению портфеля-
ми. Мы подали заявку 
в ФСФР на внесение 
изменений в инвести-
ционные декларации  
фондов под нашим 
управлением и уже с 
января планируем на-
чать работу по новым 
правилам. 

– Как, по Вашему 
мнению, отразилось 
вступление в силу 
летних изменений в 
законодательстве на 
рисках инвестиро-

вания на российском 
финансовом рынке?

р.С.: 
– Само название до-
кумента – «Положение 
о снижении (огра-
ничении) рисков...» 
– говорит о том, что 
летние нововведе-
ния направлены на 
уменьшение рисков 
инвестирования. 
Безусловно, примене-
ние деривативов дает 
новые возможности 
для контроля инве-
стиционных рисков, а 
потому делает процесс 
управления актива-
ми более финансово 
безопасным.

О.Л.: 
– Количество создава-
емых инвестиционных 
продуктов выросло, 
однако управляющие 
только начинают с 
ними работать. Более 
или менее достовер-
но говорить о росте 
или снижении рисков 
инвестирования на 
российском рынке 
можно будет только по 
прошествии опреде-
ленного времени.

– Насколько, на Ваш 
взгляд, повысит (или, 
наоборот, понизит) 
привлекательность 
финансовых рынков 
для отечественного 
частного инвестора 
возможность управ-
ляющих компаний 
использовать в своей 

работе производные 
финансовые инстру-
менты?

р.С.: 
– Судя по тем от-
кликам, которые мы 
получаем от наших 
институциональных 
клиентов, у этой 
категории инвесто-
ров интерес к рынку 
заметно вырос. Можно 
отметить, что люди 
перестали боять-
ся словосочетания 
«срочный рынок», а 
наоборот, поняли, что 
грамотное применение 
производных инстру-
ментов может способ-
ствовать снижению 
рисков инвестирова-
ния на финансовых 
рынках.

О.Л.: 
 – Надо понимать, что 
для клиентов важно 
соотношение доход-
ность/риск, их в мень-
шей степени волнует 
то, каким образом 
будет достигнуто его 
привлекательное зна-
чение. Полагаю, при 
грамотном использо-
вании управляющими 
новых возможностей 
интерес к инвестиро-
ванию на российском 
рынке возрастет. В 
пользу такого мнения 
говорит большой 
спрос на стратегии с 
использованием ин-
струментов срочного 
рынка среди наших 
частных клиентов.

вопрос-ответ
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  Деривативы 
используются 
исключительно 

для ограничения рисков. 
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