Тема 9. Портфельное инвестирование на рынке ценных бумаг..
Вопросы:

1. Понятие риска на рынке ценных бумаг, виды рисков.

2. Портфельное инвестирование, типы портфелей, их структура.

1. Понятие риска на рынке ценных бумаг, виды рисков.

Инвестирование средств в финансовые активы подразумевает суще​ствование некоторого неблагоприятного события, в результате которого:

— будущий доход может быть меньше ожидаемого;

— доход не будет получен;

— можно потерять часть вложенного капитала;

— возможна потеря всего капитала;

— будет утерян и доход и вложенный в ценные бумаги капитал.

Следовательно, инвестиционный риск связан с возможными потеря​ми капитала и неполучением дохода. 

Риск — категория вероятностная, и его оценивают как вероятность уровня потерь того или иного вида.

Для понимания сущности риска необходимо знать его виды, которые различаются предпосылками их возникновения, проявлением и влиянием на конечные финансовые результаты.

Все риски на РЦБ можно разделить на две большие группы:

— систематический (недиверсифицируемый) риск;

— несистематический (диверсифицируемый) риск. 

Систематический риск — это риск падения рынка ценных бумаг в целом, поэтому данный риск присущ всем обращающимся на нем цен​ным бумагам. Поэтому уровень системного риска можно считать началь​ным при любых вложениях в ценные бумаги. 

Данный вид риска может быть обусловлен политическими событиями, военными действиями, форс-мажорными обстоятельствами.

Несистематический риск — это риск владения конкретной ценной бумагой того или иного эмитента. 

Данный риск зависит от условий вы​пуска и обращения отдельных ценных бумаг и определяет возможность наступления событий, изменяющих величину предполагаемого дохода. Этот риск является диверсифицируемым, так как его можно снизить пу​тем формирования оптимального портфеля ценных бумаг.

Также к наиболее характерным видам рисков, присущих РЦБ, отно​сятся:

1. Риск неплатежа. Чем больше риск неплатежа, тем больше и ожи​даемая в качестве компенсации премия за риск, тем больше ожидаемый доход. В западных странах инвестор анализирует степень риска с помо​щью рейтингов надежности, определяемых финансовыми агентствами.

2. Риск ликвидности связан с возможностью потерь при реализации ценных бумаг из-за изменения оценки ее качества. Чем ниже ликвидность, тем большим должен быть уровень дохода по ценной бумаге.

3. Срок погашения. Обычно, чем больше срок обращения ценной бумаги, тем больше риск колебаний рыночной стоимости ценных бумаг, а следовательно, и доходности.

4. Процентный риск. Финансовый рынок в связи с изменением его конъюнктуры характеризуется колебанием движения цен финансовых ак​тивов, а также изменением процентных ставок. Поэтому в зависимости от конъюнктуры финансового, в том числе и фондового рынка доходность ценных бумаг может изменяться в ту или иную сторону.

5. Инфляционный риск. Значительное влияние на ожидаемую доход​ность ценных бумаг оказывают инфляционные процессы. В условиях ин​фляции доходы, получаемые от вложений в ценные бумаги, могут обесце​ниваться, т.е. инвестор может потерять часть своего капитала.

6. Валютный риск связан с вложениями в ценные бумаги, номини​рованные в иностранной валюте, и возникает при колебаниях курса иностранной валюты.

7. Бизнес-риск возникает в связи с отклонением от ожидаемых ре​зультатов финансово-хозяйственной деятельности предприятия и связан с активной частью баланса.

Таким образом, деятельность на фондовом рынке всегда сопряжена с различными рисками. Инвестор, вкладывая свои средства в ценные бу​маги, должен четко представлять, с какими видами рисков он может стол​кнуться, и как это отразится на эффективности его финансовых вложений.

2. Портфельное инвестирование, типы портфелей, их структура.

Называя любую ценность, подлежащую продаже, покупке или обмену активом, мы определим финансовый рынок как совокупность таких активов. Тогда участника финансового рынка, помещающего свободные капиталы в те или иные активы, естественно называть инвестором, а совокупность принадлежащих ему активов — инвестиционным портфелем.

Настоящее искусство инвестора состоит в умении правильно и динамично формировать свой портфель инвестиций (управлять портфелем). 

Портфель - совокупность собранных воедино различных инвестиционных ценностей, служащих инструментом для достижения конкретной инвестиционной цели вкладчика. 

В портфель могут входить ценные бумаги одного типа (акции) или различные инвестиционные ценности (акции, облигации, сберегательные и депозитные сертификаты, залоговые свидетельства, страховой полис и др.). 

Формируя портфель, инвестор исходит из своих "портфельных соображений". "Портфельные соображения" - это желание владельца средств иметь их в такой форме и в таком месте, чтобы они были безопасными, ликвидными и высокодоходными.

При формировании инвестиционного портфеля пользуются следующими соображениями:

1. безопасность вложений;

2. Стабильность получения дохода;

3. Ликвидность вложений.

Под безопасностью понимаются неуязвимость инвестиций от потрясений на рынке инвестиционного капитала и стабильность получения дохода. Безопасность обычно достигается в ущерб доходности и росту вложений. Наращивать вложения могут только держатели акций. 

Под ликвидностью любого финансового ресурса подразумевается способность его участвовать в. немедленном приобретении товара (работ, услуг). Так, наличные деньги обладают большей ликвидностью, чем безналичные. Набор мелких купюр имеет большую ликвидность, чем набор крупных купюр. Ликвидность инвестиционных ценностей - это их способность быстро и без потерь в цене превращаться в наличные деньги. Наиболее низкой ликвидностью обладает недвижимость.

Принципы формирования инвестиционного портфеля:

1. принцип консервативности;

Соотношение между высоконадежными и рискованными долями поддерживается таким, чтобы  возможные потери от рискованной доли с подавляющей вероятностью покрывались доходами от надежных активов.

Инвестиционный риск таким образом, состоит не в потере основной суммы, а только в получении недостаточно высокого дохода.

2. принцип диверсификации;

Идея этого принципа проявляется в известной поговорке – «не кладите все яйца в одну корзину».

На нашем языке – не вкладывайте все деньги в одни бумаги, каким бы выгодным это вложением не казалось.

Диверсификация уменьшает риск за счет того, что возможные невысокие доходы по одним ценным бумагам будут компенсироваться высокими доходами по другим ценным бумагам.

Оптимальная величина - от 8 до 20 различных видов ценных бумаг.

3. принцип достаточной ликвидности.

Он состоит в то, чтобы поддерживать долю быстрореализуемых активов в портфеле не ниже уровня, достаточного для поведения неожиданно подворачивающихся высокодоходных сделок и удовлетворения потребностей клиентов в денежных средствах.
Руководящие параметры при создании портфеля:
1. Выбор оптимального типа портфеля. 
портфель дохода - ориентированный на преимущественное получение дохода за счет процентов и дивидендов:
- портфель регулярного дохода – приносит средний доход при минимальном уровне риска, формируется из высоконадежных ценных бумаг;

- портфель доходных бумаг – высокий доход при среднем уовне риска, формируется их высокодоходных корпоративных облигаций.

портфель роста - направленный на преимущественный прирост курсовой стоимости входящих в него инвестиционных ценностей
- портфель агрессивного роста нацелен на максимальный прирост капитала, в состав входят акции молодых и быстрорастущих компаний, инвестиции являются рискованными, но вместе с тем они могут приносить высокий доход.

- портфель консервативного роста – состоит из акций крупных, хорошо известных компаний, характеризуется невысокими устойчивыми темпами роста курсовой стоимости.

- портфель среднего роста – состоит из надежных ценных бумаг и рискованных фондовых инструментов.

портфель роста и дохода – направлен во избежание возможных потеть от падения курсовой стоимости, так от низких дивидендных выплат
2. Оценка приемлемого сочетания риска и дохода
Агрессивный инвестор - инвестор, склонный к высокой степени риска. В своей инвестиционной деятельности он делает акцент на приобретение акций. 

Консервативный инвестор - инвестор, склонный к меньшей степени риска. Он приобретает в основном облигации и краткосрочные ценные бумаги. Структура портфелей разных инвесторов показана в следующей таблице:

3. Определение первоначального состава портфеля. 

Типы портфелей:

1. Портфель денежного рынка.

Основная цель полное сохранение капитала. В состав такого портфеля включается преимущественно денежная наличность или быстро реализуемые активы (Правило – необходимо имеет резерв денежной наличности).
2. Портфель ценных бумаг, освобожденных от налога.

Содержит, в основном, государственные долговые обязательства и предполагает сохранение капитала при высокой степени ликвидности. 
3. Портфель, состоящий из ценных бумаг государственных структур. 

Эта разновидность портфеля формируется из государственных и муниципальных ценных бумаг и обязательств. Доход формируется в основном от разницы в цене приобретения с дисконтом и выкупной ценой и по ставкам выплаты процентов.

4. Портфель, состоящий из ценных бумаг различных отраслей промышленности. 

Формируется на базе ценных бумаг, выпущенных предприятиями различных отраслей промышленности, связанных технологически, или какой-либо одной отрасли.

Можно выделить портфели ценных бумаг, подобранных в зависимости от региональной принадлежности эмитентов, ценные бумаги которых в них включены. К этому типу портфелей ценных бумаг относят: портфели ценных бумаг определенных стран, региональные портфели, портфели иностранных ценных бумаг.

4. Выбор схемы управления портфелем. 
Под управлением понимается применение к совокупности различных видов ценных бумаг определенных методов и технологических возможностей, которые позволяют: 

1. сохранить первоначально инвестированные средства; 

2. достигнуть максимального уровня дохода; 

3. обеспечить инвестиционную направленность портфеля. 

Модели управления портфелем:

1. Активная модель управления

Предполагает тщательное отслеживание и  немедленное приобретение инструментов, отвечающих инвестиционным целям портфеля, а также быстрое изменение состава фондовых инструментов входящих в состав портфеля.

2. Пассивная модель управления

Предполагает создание хорошо диверсифицированных портфелей с заранее определенным уровнем риска, рассчитанный на длительную перспективу.

