
4 № 7 (112) апрель 2013 года

ФИНАНСЫ
ЦЕННЫЕ  БУМАГИ

Нужно сказать, что для Бе-
ларуси доверительное управ-
ление – услуга достаточно экс-
клюзивная.  И Белагропромбанк 
– одно из немногих кредитно-
финансовых учреждений, ее 
оказывающих. Предложить кли-
ентам управление их активами 
банк подтолкнул собственный 
успешный опыт работы как на 
внутреннем, так и на внешних 
фондовых рынках. Инвестици-
онный портфель банка, сфор-

мированный за счет удачных 
операций  на внешних рынках, 
за достаточно непродолжи-
тельный срок  превысил 100 
млн. долларов!

Итак, суть доверительно-
го управления довольно про-
ста. Хозяин активов (веритель) 
передает профучастнику рынка 
(доверительному управляюще-
му) на определенный срок де-
нежные средства для последую-
щего управления ими от своего 
имени. Задача управляющего 
– сохранить и прирастить сред-
ства клиента и при этом обес-
печить оптимальный уровень 
рисков. Право собственности 
на активы, разумеется, остает-
ся за верителем.

Степень доверия, по же-
ланию инвестора, может быть 
различной. При полном дове-
рительном управлении профу-
частник совершает действия 
с активами самостоятельно (в 
пределах договора доверитель-
ного управления) с последую-
щим уведомлением клиента. 
Есть вариант, когда каждая опе-
рация осуществляется управ-
ляющим после письменного 
согласования своих действий с 

верителем. И, наконец, управ-
ляющий может действовать по 
приказу: в этом случае все дей-
ствия управляющего соверша-
ются на основании распоряже-
ния клиента.

В качестве инструментов 
для инвестирования Белагро-
промбанк рекомендует ценные 
бумаги белорусских эмитентов 
(еврооблигации  Республики   
Беларусь, CLN Белагропром-
банка) и иностранных эмитен-
тов (суверенные еврооблигации 
стран СНГ и Евросоюза, квази-
суверенные корпоративные ев-
рооблигации России и Западной 
Европы, корпоративные евроо-
блигации). Почему именно эти 
ценные бумаги удостоены осо-

бого внимания со стороны про-
фессионалов?

– Через механизм довери-
тельного управления можно 
эффективно работать с любыми 
ценными бумагами: акциями, 
облигациями,  фьючерсами, оп-
ционами, – вводит в курс дела 
заместитель начальника Управ-
ления ценных бумаг – начальник 
отдела инвестиций и корпора-
тивного финансирования ОАО 
«Белагропромбанк» Сергей 

САВЧИК. – Но мы исходим из 
того, что начинать нужно с кон-
сервативных инструментов, то 
есть с тех, которые наиболее 
надежны. Инвестиции в акции 
– дело рискованное: можно как 
заработать, так и потерять на-
чальный капитал. В частности, 
у нашего банка есть позитив-
ный опыт работы с евробон-
дами Республики Беларусь. В 
настоящее время эти бумаги 
существенно выросли в цене и 
торгуются с доходностью 6-7% 
годовых. Хотя еще чуть более 
года назад инвестиции в бело-
русские еврооблигации при-
несли бы инвестору 14-15% 
годовых. Тем не менее, и сегод-
няшняя доходность этих ценных 

бумаг гораздо выше, нежели 
проценты, скажем, по аналогич-
ным российским суверенным 
или корпоративным долговым 
инструментам. Дождавшись по-
гашения еврооблигаций, ска-
жем, Сбербанка или Лукойла, 
можно заработать всего 4-5 
процентов. Еще раз подчеркну, 
что для валютных инвестиций 
доходность по белорусским 
евробондам очень неплохая. К 
тому же это высоконадежные 
ценные бумаги, поскольку их 
эмитент – государство.

Конечно, есть на рынке и 
более высокодоходные инстру-
менты. Например, корпоратив-
ные облигации. Но вместе с 
прибылью возрастают и риски, 
о чем мы честно предупрежда-
ем наших клиентов. Впрочем, 
если веритель выберет агрес-
сивную инвестиционную стра-
тегию, банк, разумеется, удо-
влетворит все его пожелания.

Предлагая услугу по дове-
рительному управлению, Бел-
агропромбанк ориентирует 
клиентов прежде всего на внеш-
ние, более развитые, фондовые 
рынки. Инвестиции за рубежом 
– это в первую очередь воз-
можность выбора из широкого 
спектра вариантов вложения 
капиталов и эффективный ме-
ханизм получения прибыли в 
валюте.  Доказано, как говорит-
ся, на собственном примере.

Внушительный инвестици-
онный портфель Белагропром-
банка – результат постоянного 

расширения географии со-
трудничества. Одним из первых 
зарубежных партнеров банка 
стало ЗАО «Сбербанк КИБ» (в 
недавнем прошлом – ЗАО ИК 
«Тройка Диалог»), дочерняя 
структура Сбербанка России. 
Чтобы уверенно себя чувство-
вать на западных рынках, в но-
ябре прошлого года банк заклю-
чил соглашение с Commerzbank 
об оказании кастодиальных 
услуг. В результате у Белагро-
промбанка есть собственные 
счета депо в российском и не-
мецком депозитариях. Кро-
ме того, банк подключился к 
известной мировой торговой 
платформе Bloomberg, объеди-
няющей основных участников 
фондового рынка. Плюс к этому 
активно идет процесс заключе-
ния двусторонних соглашений 
о сотрудничестве с крупными 
иностранными инвестицион-
ными банками и компаниями. 
Другими словами, на внешних 
рынках ценных бумаг для Бел-
агропромбанка открываются 
совершенно новые перспекти-
вы. 

Услугой по доверительно-
му управлению активами могут 
воспользоваться как компании, 
так и частные клиенты. Другой 
вопрос, что для начала нужно 
просчитать, стоит ли игра свеч. 
Есть, если можно так сказать, 
определенный  порог входа на 
рынок. Если инвестиции скром-
ны, издержки могут не оку-
питься. Кроме комиссии банка, 
нужно учесть стоимость услуг 
партнеров, депозитария и про-
чее. Отсюда и рекомендуемый 
размер начального капитала – 
20-30 тысяч долларов. 

Институт доверительного 
управления имеет достаточно 
широкое применение. На ком-
петентных специалистов можно 
переложить заботу пр актически 
о любом активе – валюте, драг-
металлах, недвижимости. Со 
временем Белагропромбанк 
тоже планирует расширить 
перечень полномочий своих 
управляющих.  Главная задача 
на сегодняшний день – сфор-
мировать   широкую клиентскую 
базу и выстроить с партнерами 
стабильные отношения. 
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ПРЕИМУЩЕСТВА  ИНВЕСТИЦИЙ 
НА  ВНЕШНИХ  РЫНКАХ:

большой выбор инструментов инвестирования,  
как иностранных, так и белорусских эмитентов; широкий 
спектр сочетания доходности и риска;

высокий уровень ликвидности – приобретенные в 
портфель ценные бумаги могут быть реализованы в лю-
бой момент времени;

дополнительный доход – помимо гарантированно-
го купонного дохода (по долговым инструментам) можно 
получать спекулятивный доход от перепродажи ценных 
бумаг в результате изменения котировок ценных бумаг;

диверсификация – наличие большого количества 
инструментов позволяет диверсифицировать портфель 
по различным критериям: видам валют, срокам погаше-
ния, качеству эмитентов.

На рисунке показан график изменения котировок на еврооблигации
Республики Беларусь (Belrus 15) за 2012 год

За 2012 год ин-

вестиции в Belrus 

15 на 1 млн. USD 

позволили бы по-

лучить купонный 

доход в размере 

87 500 тыс. USD и 

увеличить сумму 

актива на 160 140 

USD = (103,014% 

-87,000%) * 1 000 

000

Деньги должны приносить новые деньги – такова фи-
лософия любого бизнеса. В свою очередь, фондовый 
рынок – прекрасная среда для роста активов. Широкий 
набор финансовых инструментов, высокий уровень 
ликвидности, возможность получения спекулятивного 
(дополнительного) дохода – аргументы  в пользу того, 
чтобы стать активным игроком рынка ценных бумаг.  
Вот только как получить гарантированную прибыль и 

при этом не нажить головную боль, штудируя пособие 
для начинающих брокеров? Самое разумное – дове-
рить управление своими капиталами профессиона-
лам. Таким образом, инвестор может убить сразу двух 
зайцев: получить максимум выгоды и минимум ри-
ска. ОАО «Белагропромбанк», в частности, предлагает 
услугу «доверительное управление» на очень привле-
кательных условиях. 


