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I. Общие сведения о российском рынке ценных бумаг.

Роль финансового рынка в экономической системе государства

Объем рынка ценных бумаг - 90% ВВП.

Основные задачи рынка ценных бумаг:

1. Привлечение средств на рынок

2. инвестирование свободных средств в ценные бумаги

3. управление рынками с помощью финансовых инструментов.

рисунок 1.

Инвестиции:

1. в банке (дорого (5-7%))
2. за счет собственных средств (50%)

3. иностранные инвестиции (10%)

4. за счет бюджетов (менее 20%)

5. рынок ценных бумаг (10%), Европа (40-50%), США (почти 80%)

6. другие...

Финансовый рынок (ФР) предназначен для:

1. аккумулирования временно свободных денежных средств отечественных и зарубежных домашних хозяйств и формирования ссудного капитала.

2. обеспечение взаимосвязей продавцов денежных ресурсов и покупателей

3. перераспределение капитала между субъектами экономики на рыночных условиях.

4. проведение валютообменных операций.

Для нормального функционирования финансового рынка необходимо выполнение условий:

1. возможность получения справедливого дохода (процентов) на даваемые в ссуду денежных средств.

2. обеспечение высокой надежности возврата вложенных средств (минимизация риска потерь).

3. достижение высокой ликвидности рынка (обеспечение возможности в любой момент вернуть сбережения в денежной форме).

Велика роль государства в обеспечении этих условий.

1. создание нормативно правовой базы (ФЗ РФ).

2. создание инструментов выполнения этих законов

3. определение состава посредников-профессионалов на финансовом рынке ценных бумаг.

4. федеральная служба по финансовым рынкам (глава - Юдин) 

??? 2. Финансовые инструменты: договора, удостоверяющие право требования кредитора к заемщику.

3. механизмы раскрытия информации.

Виды финансирования:

1. капитальное финансирование - предусматривает получение денежных средств в обмен на право долевого участия в капитале заемщика.

2. путем получения займов - заемщик приобретает денежные средства в обмен на обязательства выплатить основную сумму долга плюс проценты в установленный договором момент времени (облигации).

Структура финансового рынка

1. финансовые инструменты, номинированные в иностранной валюте (валютный)

и 

Финансовые инструменты, номинированные в национальной валюте

Они пересекаются.

рисунок 2.

2. по сроку обращения финансовых инструментов (ссуды).

менее года - денежный рынок

больше года - рынок капитала.

3. по виду финансового инструмента

рынок ценных бумаг - в качестве инструментов ценные бумаги.

рынок иных финансовых инструментов.

рисунок 3.

Ценная бумага - это неделимая совокупность имущественных прав, удостоверенная:

1. либо в установленной форме и с обязательными реквизитами документом, предъявление которого необходимо для осуществления или передачи указанных в совокупности прав (документарная форма удостоверения прав).

2. либо фиксация совокупности прав в специальном реестре (обычном или компьютеризированном) (бездокументарная форма удостоверения прав).

* денежный рынок

^ - валютный 

фондовый - РЦБ.

Денежный рынок

Основной параметр - процентная ставка = - издержки на привлечение - доход.

r=r(t)

t=1 год - для простоты

r=f(r инф,  r риск)

Основной риск - риск непредсказуемого изменения процентной ставки

рисунок 4

Привлечение денежных средств по r д - депозитная процентная ставка и выдача кредитов под r к.

r рф - ставка рефинансирования

r мбк - процент по межбанковским кредитам.

ГЦБ - государственные ценные бумаги (ГКО - государственные краткосрочные облигации).

PriceWaterHouseCoopers - это круто!

11.09.2006

Структура рынка ценных бумаг

(1) по степени организованности торговли
- биржевой
- внебиржевой – менее организованный

1. Биржа контролируется жестко со стороны государства.

2. Вторая причина - торговать на бирже могут только профессионалы: брокеры, дилеры и управляющие. Все остальные торгуют через брокерами.

3. Биржа осуществляет сертификацию ценных бумаг. Процедура называется листингом.

Биржа анализирует эмитента в итоге появляются котировальные списки. Есть такие: А1, А2, Б, В и И. Есть ценные бумаги, которые торгуются, но не прошли процедуру листинга.

А - самые надежные

А2 – второй эшелон.

В - Еще есть ценные бумаги, которые только вводятся в торговлю (Роснефть).

И - венчурные фонды, и рисковые.

Еще причина надежности - Цена на бирже устанавливается в ходе аукциона. Все участники торгов имеют равный доступ к информации, и создается конкуренция.

На бирже также проводятся процедуры по исключению риска.

DVP - поставка против платежа. Ценные бумаги должны быть размещены в биржевом депозитарии. Покупатель должен открыть счет на бирже и разместить деньги на покупку ценных бумаг. После заключения сделки биржа может выступать и в качестве покупателя и в качестве продавца.

Биржевая торговля обеспечивает меньший риск.

Ваучер - пример ценной бумаги, которой можно торговать на каждом углу.

Банки, крупные компании торгуют ценными бумагами.

Достоинства внебиржевой торговли:

1. На бирже торговля ведется стандартными партиями (лотами) ценных бумаг.

2. Есть возможность соблюдения конфиденциальности сделки.

Внебиржевая торговля может осуществляться на бирже.

(2) По виду основного торгуемого товара:

Рисунок 5.

С 12 -15

На первичном рынке

Инвестор - риск ликвидности

Эмитент - может не продать ценные бумаги.

Первичный рынок - размещение может быть и на бирже и вне.

На вторичном рынке

Ценные бумаги перепродаются. Права требования переуступаются. Количество лиц не ограничивается.

Две составляющие дохода  - изменение стоимости ценной бумаги и дивиденды.

Основные участники:

1. спекулянты – обеспечивают ликвидность
2. стратегические инвесторы – покупают контрольный пакет акции

3. портфельные инвесторы

4. арбитражные.

(3) – форвардные контракты на поставку покупку ценных бумаг – борьба с риском  непредсказуемого изменения цен.

рынок структурируют по виду обращающихся ценных бумаг.

Виды и разновидности устанавливаются федеральными законами. Они различаются совокупностью предоставляемых прав.

Сегменты:

1. Рынок государственных ценных бумаг (только облигации).

1.1. Уровень федеральный

1.2. Уровень субъекта федерации.

1.3. муниципальные ценные бумаги

2. рынок корпоративных облигаций.

3. Рынок акций.

4. Вексельный рынок.

5. Рынок банковских ценных бумаг

6. Рынок ипотечных ценных бумаг.

Общие сведения о ценных бумагах.

Эволюция инструментов фондового рынка.

Можно выделить 4 основных этапа:

1. 14-17 вв. - существовал рынок капитала. Продавали доли в  городах государствах. Торговались доли в шахтах. Доли в Ост-индской компании.

1602- первая биржа.

 конец 17 в - Лондон - высокоорганизованный рынок капитала.

2. 17-19 вв. - характерен тем, что в качестве инструментов фондового рынка стали появляться договора.

3. 19 -20 вв. – распространение ценных бумаг в Европе. Ценная бумага включала 2 состояния: договор в письменном виде и дополнительные правовые свойства
4. со второй Половины 20 в -  права стали фиксировать в базе данных, т.к. с бумаг связаны больше издержки.

Ценнобумажные свойства остались.

Правовые свойства ценных бумаг

1. специальная легитимация

2. латеральность

3. формализация
4. автономность

5. абстрактность
6. публичная достоверность

По этим свойствам ценные бумаги отличаются от обычных договоров в лучшую сторону.

1. специальная легитимация

Обычный договор

1. Отчуждатель права требования  – уступка права требования (1-2) и выяснение обстоятельств (3-1)

2. субъект права требования – требования (2-3) и имущество(3-2)

3. должник

Нужно проверить:

1. от кого было приобретено право на имущество, т.е. кто отчуждатель права (выяснение обстоятельств)

2. имел ли сам отчуждатель право на это имущество

3. действительна ли сделка по уступке права требования
Для ценных бумаг – установлены специальные, более простые и очень конкретные нормы легитимации и это позволяет существенно удешевить процедуру проверки
Если ценная бумага предъявительская, то  ее владелец является законным обладателем всех прав.

Если бездокументарная ценная бумага – лицо, внесенное в реестр, является обладателем всех прав.

2. Летеральность – сбор юридически важной информации (источник и объем необходимой информации для заключения)

Договор – собирай скока хочешь

Ценная бумага – либо в самой ценной бумаги +  реестр владельцев.

Если именная 

Бездокументарная – запись

3. Формализация

Участники – обычно гражданского оборота свободны в выборе форм и методов выражения своих соглашений (неясности на суд).

С ценными бумагами правовые отношения упрощаются – совокупность прав и которые удостоверяет ценная бумага, жестко определены и прописаны в законе.

4. Автономность

Договор – необходимо доказать то, что требование – реально существует
Ценная бумага предполагает независимость прав добросовестного приобретателя ценной бумаги от прав ее предшествующих держателей

Для владельцев ценной бумаги закреплена презумпция – предположения, признаваемое истинным пока не доказано обратное
Т.е. должник должен доказать что этого права нет 

5. Абстрактность

Договор – должник должен проверять действительность всех актов передачи в отношении предъявляемого ему требования на имущество

Ценная бумага – исполняя обязанности по ценной бумаге, должник не имеет права требовать от легитимированного лица основание возникновения этого права.

6. Публичная достоверность

Для ценной бумаги заключается в том, что законом, т.е. публично предельно ограничен круг тех оснований, опираясь на которые должник вправе отказаться от исполнения обязательств.

Классификация ценных бумаг.

1. Классификации ценных бумаг по видам и типам
В зависимости от совокупности прав  они классифицируются по видам и разновидностям 

Виды:

1.1. государственные

1.2. просто облигации

1.3. акции – обычки и префы

1.4. векселя – простые и переводные

1.5. чеки

1.6. депозитные сберегательные сертификаты

1.7. закладные

1.8. ипотечные свидетельства
1.9. паи ПИФов

2. по форме удостоверения права

2.1. документарная

2.2. бездокументарная

3. по форме выпуска

3.1. эмиссионные – размещаются большими сериями (акции, облигации) жесткое регулирование государством « закон о рыке ценных бумаг», должны пройти госрегистрацию и иметь госрегномер.
3.2. неэмиссионные – небольшими партиями или штучно
4. по способу обозначения субъектов

4.1. именные  - переход прав на такие бумаги и осуществление закрепленных в них прав требует обязательной идентификации владельца. Создается система ведения реестра.

Реестр ведет либо сам эмитент ценных бумаг (редко) либо по его поручению другое юридическое лицо.

Если количество владельцев акций  больше 50, то договор на ведение реестра профессионалом рыка ценных бумаг – регистратором

Передача прав в порядке цессии

Цедент – цессия – цессионарий

Двухсторонний договор с уведомлением эмитента (уведомляет цессионарий). Цедент отвечает за наличие права (подлинность бумаги) но не отвечает за его исполнение.

4.2. предъявительские – субъект права никак не обозначается (всегда в документарной форме) права, удостоверенные этой бумагой принадлежат ее предъявителю, для передачи права достаточно просто отдать ее.

4.3. ордерные – права, удостоверенные ордерной ценной бумагой принадлежат названному в ней лицу, которое может либо само осуществить эти права либо назначить своим расписанием или приказом другое урпавомоченное лицо (вексель)

индоссант – индоссамент – индоссат

индоссамент – односторонний договор

индоссант – отвечает не только за наличие права, но и за его исполнение
акции 1

облигации 1 2

векселя 2 3

чеки 1 2 3

5. По виду удостоверяемых прав

5.1. удостоверяющие обязательные права (облигации, векселя…)

5.2. удостоверяющие вещные права (на имущества) (складские свидетельства, коносамент…)

5.3. удостоверяющие права долевого участия в капитале и права на участие в управлении капиталом (акции)

6. по личности эмитента

6.1. государственные ценные бумаги – эмитентом может быть правительство РФ (федеральные) и правительства субъектов РФ (субфедеральные) (облигации)

6.2. муниципальные ценные бумаги (обеспечены имуществом, находятся в ведении муниципалитета)

6.3. частные ценные бумаги

7. по сроку обращения

7.1. краткосрочные (срок меньше года)

7.2. среднесрочные от 1 до 5 лет

7.3. долгосрочные – более 5 тел, но срок существует

7.4. с неустановленным сроком обращения – акции

8. по степени ликвидности

8.1. ликвидные – имеют признанную котировку на бирже – ценную бумагу можно быстро продать без потерь (А1 – 10 шт.).

8.2. ограниченная ликвидность – имеет котировку, но торгуется не каждый день

8.3. неликвидные – вообще не торгуются (их большинство).

Облигация

18.09.06

Кристина Рей

Рынок облигаций. Теория и управление рисками.

Пер с англ., М., дело, 1999 г.

Общая характеристика облигаций

Облигация - инвестиционная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получение от эмитента облигации в предусмотренный в ней срок ее номинальной стоимости (или иного имущественного эквивалента).

Облигация может предусматривать право ее владельца на получение фиксированного в ней процента от номинальной стоимости.

облигация:

- долевое обязательство,

- эмиссионная ценная бумага - госрегистрация и регистрационный номер - права внутри каждого выпуска - одинаковы.

- могут быть именными и на предъявителя.

выпускаются предъявительские с централизованным хранением.

счет депо - открывается на каждого участника.

реквизиты:

1. облигация

2. эмиссионная ценная бумага на предъявителя

3. номинальная стоимость

4. количество выпущенных облигаций.

5. полное наименование эмитента и его адрес. 
6. тип облигации.

7. государственный регистрационный номер и дата регистрации.

Бывают федеральные, муниципальные и корпоративные облигации.

Облигации: краткосрочные, среднесрочные, краткосрочные.

краткоср - ГКО

ср и долг - ОФЗ

Механизм получения дохода по облигациям

2 типа:

1. купонные - доход указан в купоне как процент от номинальной стоимости.

2. бескупонные (дисконтные, нуль-купонные).

 
[image: image2]
облигации с постоянным купоном - известны доходы всех купонов. 

 облигации с фиксированным купоном - величина всех купонов известна, но она может быть разной.

с переменным купоном - на момент выпуска облигации объявляется величина только первого купона, величины остальных неизвестны.

Известен алгоритм расчета дохода - он связан с инфляцией.

Амортизационные облигации - купонов нет.

Это обычно краткосрочные облигации, они размещаются на рынке по цене ниже номинальной стоимости. При наступлении срока погашения выплачивается номинальная стоимость.

Разница  между ценой размещения и погашения - дисконт - доход инвестора.

Рыночная цена облигации указывается в процентах от номинальной стоимости.

доходность 

R = E /p * 100% = годовой доход / цена покупки * 100%

доходность:

1. текущая

2. полная.

rt=Ek/p *100%

P= sum i=1 to n (CFi/ (1+r)^i)

полная доходность облигации - ставка дисконтирования, которая приводит все доступные инвестиции к текущей рыночной цене

приближенная формула:

r=(Ek+ dP/n) /P * 100%

пример 1. среднесрочная облигация, с полугодовым купоном приобретенная в течение последнего купонного периода имеет следующие параметры

N- номинальная стоимость

k- годовая купонная ставка = Еk/N

tk- продолжительность купонного периода

C - величина полугодового купона = K * tk / 365 

ta - время, прошедшее с начала купонного периода до момента покупки облигации, дни.

| С-------

|         /

|A  /

L/__________________

0   ta      tk

А - накопленный купонный доход.

A = C * ta/ tk = k ta/365

P+A

Необходимо рассчитать доходность облигации, к погашению используя метод простого и сложного процента.

1. по методу простого процента.

z= ((N+C)-(P+A)) / (P+A) *365/(tk-ta) * 100%

2. эффективная доходность - по сложной ставке процента:

z= ((1-((N+C)-(P+A)) / (P+A)) ^(365/(tk-ta) -1) * 100%

25.09.06

Пример:

P1

P2

t

По формуле простых процентов:
r = (Р2-Р1) / Р1 * 365/t  *100%

по ставке сложных процентов - эффективная ставка - самостоятельно
Оценка риска в операциях с облигациями

Подвержены 2 рискам:

1. процентный риск

2. кредитный - риск потерь из-за неисполнения своих обязательств эмитентом обязательств

P = sum i=1 to n (CFi/((1+r)^i))

r- доходность по облигациям - рыночный параметр - связана с процентными ставками.

Р - цена.

рис. 10. и далее.
Ставка дисконтирования - доходность по альтернативным вложениям. Это лучшее из отвергнутых. Определяется на рынке.

Дюрация - средневзвешенный срок до погашения. Введена экономистом Маккалеем.

Dм - Модифицированная дюрация - ввел Хикс - тангенс угла наклона в любой заданной точке на графики.

Кредитный риск

Чтоб рассчитать риск надо знать:

1. размер позиция с учетом срока

2. вероятность дефолта

3. Коэффициент, характеризующий возврат потерь.

Щас будем говорить о вероятности дефолта.

Ее оценивают по рейтингу заемщика или эмитента облигации. Рейтинги заемщиков составляют ведущие мировые рейтинговые агентства. 

Рейтинг облигаций

	Агентство
	Облигации инвестиционного уровня
	Облигации спекулятивного уровня

	
	Высокое качество
	Среднее
	Низкая степень
	Высокая

	Moody’s
	Aaa
	Aa
	A
	Baa
	Ba
	B
	Caa
	Ca/C

	S&P
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC
	D

	Flitch
	AAA
	AA
	A
	BBB в этом столбце - РФ
	BB
	B
	CCC
	DDD/DD/D


Государственные облигации выпускаются в обращение на основании 2 ФЗ:

1. О государственном внутреннем долге РФ.

2. О Федеральном бюджете РФ.

В государственным долгом РФ являются обязательства России перед юридическими и физическими лицами.

Долговые обязательства могут быть оформлены в виде государственных займов, осуществленных посредством выпуска ценных бумаг, и частности облигаций.

От лица правительства, как правило, выступает эмитентом министерство финансов.

Генеральный агент по распространению и обслуживают - Центральный банк России.

государственные облигации обеспечены всем имуществом, находящемся в распоряжении правительства РФ.

Цели эмиссии:

1. финансирование дефицита госбюджета и других государственных расходов.

2. регулирование объема денежной массы в обращении.

3. предоставление финансовому и реальному секторам экономики инструмента для регулирования ликвидности баланса.

4. рефинансирование банковской системы, формирование и регулирование безрисковой процентной ставки с помощью операций РЕПО.

Заимствование средств на внутреннем рынке путем выпуска обязательств - ГКО (щас нет), ГФЗ. Есть еще облигации внутреннего валютного займа - ГОВВЗ.

Заимствование средств на зарубежных финансовых рынках - взятие кредитов, выпуск облигаций (еврооблигаций).

Продажа или отдача в аренду госсобственности.

Заимствования у центрального банка.

Каждый выпуск облигаций федерального займа связывает часть свободных денежных средств. 

Задача:

управлять ликвидность баланса.

Рефинансирование - облигации федерального займа являются залоговой базой в широко распространенных на финансовых рынках операциях, в частности РЕПО, ломбардное кредитование (под залог Государственных ценных бумаг).

Операции РЕПО и формирование безрисковой процентной ставки

REPO:

1. продажа ценных бумаг

2. обязательство их выкупа по определенной цене и через определенный срок.

и наоборот.

Это в основном короткие операции.

рис 11.

Акция

02.10.06

Ценная бумага, выпускается акционерными обществами.

АО - коммерческая организация, уставный капитал которой на определенной число частей (часть = акция).

Бывает ограничения (на бирже - не более 20% акций)

Акционеры приобретают права

АО - обязательства.

обычки и префы

типы префов могут быть разными.
Права:

1. право участия в собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции.

Привилегированные акции не могут голосовать, кроме:

1. внесения изменений в устав, причем эти изменения должны затрагивать владельцев префов.

2. на общем собрании принимается решения не выплачивать дивидендов по префам и пока не погашены дивиденды префы голосуют.

В общем случае - сколько акций, столько и голосов, поэтому права акционеров - разные.

Миноритарные акционеры - только голосуют, но не управляют, потому что акций мало.

2% голосов акции - имеет право познакомится с реестром.

меньше - может, познакомится только со своим количеством акций.

10% акций - можно создавать внеочередные собрания.

25%+1 - можно заблокировать стратегические решения на общем собрании.

50%+1  - контрольный пакет - можно посадить свой совет директоров.

Иногда и меньше достаточно.

Миноритарные могут защищаться - это когда выбирает совет директоров. Каждая акция дает столько голосов, сколько людей в совете директоров.

75% +1 - можно принимать все стратегические решения

95% - вытеснение миноритарных акционеров.

2. Право, на долю распределяемой среди акционеров прибыли.

Часть чистой прибыли текущего года может быть распределена в виде дивидендов. 

В первую очередь - дивиденды префов выплачиваются, к тому же он фиксирован - либо процент от номинала, либо твердая сумма. Фиксируется в уставе.

Разрешается создавать спецфонды для выплаты дивидендов по префам из прибыли прошлых лет.
Дивиденды по обычке понятно, не фиксирована.

Годовые дивиденды - решается на собрании акционеров по предложению совета директоров.

Общее собрание может согласиться, не согласиться и уменьшить, но не имеет право увеличить эту сумму.

Если несколько раз в год, то решение о выплате принимает совет директоров.

3. Право на долю имущества, оставшегося после ликвидации АО. 

ликвидация:

1. формируется комиссия
2. все продается

3. формируется сумма

4. формируется 

промежуточный баланс - первые кредиторы у них 5 очередей (в ГК) (у банков побольше):

1. лица, которым причинен вред здоровью или подобное.

2. по выплате выходных пособий и зарплате.

3. по обязательствам обеспеченным залогом имущества данного предприятия.

4. перед бюджетом и внебюджетом - налоги

5. всем остальным кредиторам.

В банках - перед первой - перед вкладчиками рассчитываются.

Если деньги еще остались, то формируется ликвидационный баланс, еще 3 группы:

1. выкуп акции у акционеров, у которых оно должно это сделать.

В общем случае АО не обязано акции выкупать.

Случай:

АО хочет крупную покупку. Некоторые акционеры не согласны. Эти акционеры получают допправо - продать акции по цене на срок собрания. Устанавливается срок в течение, которого можно продать и срок кода их можно выкупить. Если АО не рассчиталось с этими акционерами и обанкротилась, то, как раз выплачиваются средства этим акционерам.

2 очередь - ликвидационная стоимость по всем видам префов. И долги по дивидендам тоже.

3 очередь - расчет с владельцами обычки.

Акция - это эмиссионная ценная бумага, удостоверяющая неделимую совокупность прав инвесторов:

1. на участие в управлении делами АО, путем предоставления права голоса на общем собрании акционеров.

2. на получение части прибыли АО в виде дивидендов.

3. на часть имущества оставшегося после ликвидации АО.

Акция:

1. эмиссионная ценная бумага:

- порядок выпуска регулируется ФЗ "О рынке ценных бумаг" и "Об АО"

- каждый выпуск акций должен пройти госрегистрацию и иметь госрегномер

2. именная ценная бумага - нет сертификатов - права удостоверяются записями в реестре.

3. нет установленного срока обращения.

Характеристики акций:

1. номинальная - за рубежом ее часто нет.

N = УК/n 

2. курсовая стоимость акций - цена, которая складывается на биржевом рынке.

3. доход - 

доходность по акции

r = E /S * 100

r1 – Eg/s*100

g – Дивидендный доход за год

E- доход за год

S - курсовая стоимость.
rполн = (Eg+dS/T)/S * 100

T – время владения акцией в годах

dS – среднегодовой доход/убыток.

Векселя

1930 - женевская конвекция - решили выработать стандартный документ-договор, используя который можно использовать везде.

Был принят Единообразный вексельный закон.

После этого в СССР был принят закон о переводном и простом векселе. Вексель в СССР использовался только для внешней торговли.

1991 г. - принято постановление верховного президиума РСФСР о введении положения о простом и переводном векселе во внутренний оборот.
Вексельный рынок в России стал быстро развиваться.

1997 - принят ФЗ РФ "О переводном и простом векселе".

Это несколько абзацев.

Вексель  только документарный.

Бездокументарные векселя - незаконные.

Общая характеристика векселей

Вексель - ценная бумага, представляющая собой составленное по предусмотренной законом форме безусловное, письменное, долговое, денежное обязательство, выданное одной стороной (векселедатель) другой стороне (векселедержателю).

Вексель - не эмиссионная ценная бумага.

Может эмитироваться и штучно и партиями.

Не нужно госрегистрации. можно написать на любой бумаги.

Это безусловное денежное обязательство.

Денежное - есть еще товарный вексель, но как только попадет в финансовую компанию, сразу надо платить лавэ.

Может быть только в документарной форме - строго формальный документ.

В нем нет ссылок на основании его выдачи.
Есть 2 типа векселей:

- переводные - в западной Европе.

- простые

Католическая церковь боролась с ростовщичеством, а вексель предусматривал проценты. Нужно было вести железные деньги на большие расстояния, и поэтому появились векселя.

Но со временем простой и переводной очень сблизились - почти одно.

Переводный (тратта) в  общем случае предусматривает наличие 3 чуваков:

1. выписывающий вексель - трассирует (выписывает) - трассат

2. прописанный в векселе - ремитент

3. платящий по векселю - трассат.

Зарисовка 1.

акцепт - письменное удостоверение о согласии платить. Иногда должен быть датирован.

Т.о. переводный вексель - безусловное поручение, приказ векселедателя трассату, уплатить определенную денежную сумму в установленное время, лицу, указанному в векселе, как имеющему право на получение данной суммы.

Соло-вексель - простой вексель - предусматривает наличие двух чуваков в общем случае:

Векселедатель - основной должник.

Векселеприобретатель - 

Таже зарисовка.

простой вексель - безусловное обязательство векселедателя уплатить определенную денежную сумму в установленное время, лицу, указанному в векселе, как имеющему право на получение данной суммы.

Принципиальное основное отличие - в переводном векселедатель - не основной должник.

Кроме этого никаких отличий нет.

Форма векселя

есть обязательные реквизиты и необзятельные.

Содержание векселя установлено законом.

Реквизиты всего 8 (7 - для простого):

1. вексельная метка - слово вексель включенное в текст документа. Язык должен быть таким же на каком документ.

2. Простой и ничем не обусловленный приказ или предложение для переводного векселя и такое же обязательство уплатить определенную денежную сумму (вексельная сумма).

если несколько сумм и не совпадают, то силу имеет меньшая сумма.

С33-40
Ипотечные ценные бумаги

Это ценные бумаги, которые обеспечены залогом недвижимого имущества
Виды: 

1. закладная – введена Фз Об ипотечнокредитовании

2. облигация с ипотечным покрытием

3. ипотечный сертификат участия

2-3 – ФЗ об ипотечных ценных бумагах
ОИП – облигации с ипотечным покрытием

ОС – основная сумма

З – закладные – пул закладных

РП – разовые платежи

ИСЧ – ипотечные сертификаты участия

УК – управляющая компания.

Рисунок

09.10.06 ???
Закладная (имей пособие)
16.10.06

Закладная - именная ценная бумага, удостоверяющая следующие права ее законного владельца:

1. право на получение исполнения по денежному обязательству, обеспеченному ипотекой имущества без предоставления других доказательств существования этого обязательства

2. право на указанное в договоре об ипотеке имущество.

Закладная - это не эмиссионная ценная бумага. Она представляет собой письменный, нотариально заверенный документ, оставленный залогодателем (в 2х экземплярах - копия храниться в органах, осуществляющих госрегистранцию договоров об ипотеке).
Являясь строго формальным документом закладная имеет ряд обязательных реквизитов.

Все листы закладной составляют единое целое, должны быть пронумерованы и прошиты.

В общем случае залогодатель может передать права по договору об ипотеке другому лицу.

Уступка залогодержателем (-дателем) этих прав действительна, если тому же лицу уступлены права требования к должнику по обязательству обеспеченному ипотекой.

Уступка прав по ипотеке должна быть нотариально удостоверена и подлежит госрегистрации.

Существенно облегчена передача прав вытекающих из договора об ипотеке с помощью передачи прав по закладной.

Передача прав по закладной осуществляется совершением на ней передаточной надписи в пользу другого лица и передачи самой закладной этому лицу.

В передаточной надписи должно быть точно указано имя лица, которому передаются права по закладной, если нет такого - то ничтожно.

передаточная надпись должна быть подписана залогодержателем или владельцем закладной.

Передача прав по закладной другому лицу  означает передачу этому же лицу прав по обеспеченному ипотекой обязательству. 

Облигация с ипотечным покрытием

ОИП - это облигация исполнение обязательств, по которой обеспечивается  залогом ипотечного покрытия.

Ипотека - залог недвижимости.

облигации с ипотечным покрытием могут быть выпущены в одной из форм предусмотренным ФЗ о рынке ценных бумаг - на данную облигацию распространяются все требования закона.

При документарной форме облигаций ОИП  -  в обязательном порядке должны быть указаны порядок и условия выплаты дохода и погашения этих облигаций.

ОИП - должны закреплять право владельцев  на получение фиксированного процента от номинальной стоимости, причем выплаты процентов должны осуществляться не реже чем раз в год.

Ипотечное покрытие для данных облигаций может составлять:

1. обеспеченные ипотекой требования о возврате основной суммы долга и об уплате процентов по кредитным договорам и договорам займа, в том числе удостоверенные закладными (не менее 80% общей номинальной стоимости облигаций)

2. Ипотечные сертификаты участия, удостоверяющие долю их владельцев в праве общей собственности на другое ипотечное покрытия.

3. Денежные средства в валюте зарубежной или российской.

4. недвижимое имущество

Ипотечное покрытие должно обеспечивать полноту и своевременность исполнения обязательств по облигациям. Для этого должны быть выполнены следующие условия:

1. Размер ипотечного покрытия облигации на любую дату до ее погашения должен быть не меньше чем размер (сумма) обязательств по этим облигациям.

2. сумма денежных средств, в составе ипотечного покрытия включая платежи по требованиям, составляющим данное покрытие на любую дату до погашения облигаций должна быть не меньше чем размер (сумма) обязательств по этим облигациям.

3. Годовой размер выплаты по облигациям не должен превышать годовую сумму платежей, которые должны поступить в счет исполнения обязательств, требования по которым составляют ипотечное покрытие.

Ипотечные сертификаты участия

Ипотечные сертификаты участия удостоверяют право общей долевой собственности владельцев сертификатов на ипотечное покрытие, под которое они выдаются. Такое право не допускает раздела имущества составляющего ипотечное покрытие и выделение из него доли в натуре какому-либо владельцу сертификата.

Одновременно выдача ИСО (ипотечный сертификат участия) является основанием для учреждения доверительного управления ипотечным покрытием. Поэтому выдавать ипотечные сертификаты участия могут только коммерческие организации, имеющие лицензии на управление инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными и негосударственными пенсионными фондами.

Управляющий ипотечным покрытием осуществляет доверительное управление путем:

1. обеспечение надлежащего исполнения обязательств требования, по которым составляют ипотечное покрытие

2. получение или приема платежей по обязательствам требования, по которым составляют ипотечное покрытие

3. перечисление или выплаты владельцам ипотечных сертификатов участия денежных средств в счет указанных платежей.

Срок действия доверительного управления не может быть менее 1 года и не более 40 лет.

Ипотечный сертификат участия это именная ценная бумага, удостоверяющая:

1. долю ее владельца в праве общей собственности на ипотечное покрытие.

2. право требовать от выдавшего ее лица  надлежащего доверительного управления ипотечным покрытием.

3. право на получение денежных средств поступивших в исполнение обязательств требования, по которым составляют ипотечное покрытие.

Ипотечный сертификат участия не является эмиссионной ценной бумагой. Права этой бумаги удостоверяются в бездокументарной форме. Поэтому учет прав владельцев осуществляется на лицевых счетах в системе ведения реестра.

Данная ценная бумага не имеет номинальной стоимости, сертификат может свободно обращаться на рынке ценных бумаг.

Анализ рынка ценных бумаг

Цель анализа:

Осуществления прогноза движения цен.

Рынок ценных бумаг как предмет анализа

Совершенная конкуренция:

1. большое число участников торгов \\ никто не может повлиять на цену. \\ продукция на рынке однородна - одни и те же ценные бумаги можно купить у разных брокеров \\ свобода выбора

2. продавцы не могут сговориться о цене \\ не могут ограничить объем предложения

3. все имеют равную информацию.

Анализ рынка ценных бумаг

23.10.06

1. Финансово-экономическое поведение участника ценных бумаг.

2. Макроэкономические факторы

3. рынок производных финансовых инструментов

влияют на:

Ожидания участников рынка

Формируют:

Котировки ценных бумаг


[image: image3]
После этого возникает обратная связь - однако действует она не всегда.

Рынок ценных бумаг - исключительно сложный объект.

Методы:

1. Фундаментальный анализ рынка ценных бумаг.

Общие сведения

Фундаментальный анализ - долгосрочный анализ он основан на 2 предположениях:

1. ценные бумаги имеют истинную ценность, отличную от текущей рыночной стоимости.

2. рыночная цена стремиться к этой внутренней стоимости.

Чаще всего фундаментальный анализ основывается на:

1. прибыль до выплат налогов - EBIT

2. прибыль до выплаты налогов и амортизации- EBITDA

3. прибыль на акцию - EPS - прибыль за вычетом налогов и выплат по привилегированным акциям.

4. DPS -  дивиденды на акциям.

5. P/E - цена на чистой прибыли.

6. D/P - отношение дивидендов к стоимости акций

7. Q/L -величина собственного капитала на 1 акцию.

8. Pc - дисконтированная стоимость будущих денежных потоков доступных инвесторам.

Оценка курсовой стоимости ценной бумаг

Матаппрат вычисления курсовой стоимости ценных бумаг

Рыночная стоимость зависит от:
1. риск

2. инфляция

базовая процентная ставка- ставка по ГКО.

Используется метод простых и метод сложных процентов.
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Вознаграждение за риск все меньше.

Особенности:

1. простой процент - доход извлекается из оборота

2. сложный процент - не извлекается, - проценты на проценты.

Fn=(1+rn)Р
Fn = P(1+r)^n = P *FM1(r, n);

Fn=P(1+r/m)^(n*m)

m->8

Fn = p*e^(r*n) -  непрерывное начисление процента.

Вывод - деньги с течением времени дешевеют.

Правила эккаутинга:

1. сегодняшняя стоимость денег не равна их завтрашней стоимости.

2. деньги, полученные в разные периоды времени нельзя складывать по обычному, надо складывать их по-особому.

Р’ = Fn/ (1+r)^n = Fn * FM2(r,n)

---------------------------

0 F1
F2 … Fn
t

P’ = F1/(1+r) + F2/(1+r)^2… + Fn/(1+r)^n

R= const

P’ = F1/(1+r) + F2/(1+r1)(1+r2)…

R!= const

С инфляцией r1, r2, … , rn

страница 87-88.

F1=F2=..=Fn=F

P’ = A* (1-(1+r)^-n)/r = A * FM4(r,n)

(1-(1+r)^-n)/r – процентный фактор современной стоимости аннуитета

FM4(r,n) – четвертый факторный множитель – смотри таблицы

Fn’ = A* ((1+r)^n - 1)/r = A * FM3(r,n)

((1+r)^n - 1)/r – процентный фактор будущей стоимости аннуитета
Оценка курсовой стоимости облигаций

стр. 88.

Известно:
N- номинальная стоимость

K- размер годового купона

n- количество лет до погашения

r – ? Но потребуется – доходность альтернативного вложения денежных средств с тем же риском

? Роб’ – истинная стоимотьс облигации с нашей точки зрения.

Pоб ‘ = k * FM4(r,n) + N FM2(r,n)

Оценка курсовой стоимости акций

Ничего не известно. Все нужно прогнозировать. Есть много методов.
Vs/l  = S' - оценочная стоимость акций = стоимость компании / величина акций.

Книга:

Коупленд и другие "Оценка стоимости компании".

Существует несколько моделей оценки:

1. Модель дисконтирования денежного потока единого объекта оценки - в соответствии с этой моделью производится оценка стоимости компании для всех инвесторов.

затем из полученной стоимости вычитается рыночная стоимость заемного капитала.
Vs = V-VB //  уменьшение – VB ???

В общем случае рыночная стоимость компании можно представить в виде 2х слагаемых:

V=Vn+V(n+1)

Vn - стоимость при прогнозе на n лет.

V(n+1) - стоимость компании за пределами прогнозного периода - продленная стоимость.

2. 

0 1 2... n n+1

После n дисконтируют на n по какой-то простой формуле, а потом дисконтируют на момент 0.

Предположение - после n компания не растет.

Это наиболее точный вид оценки.

Vn =  sum i=1 to n (FCFi/(1+WACC)^i

FCFi - свободный денежный поток - денежный поток доступный поставщикам капитала).

WACC- средневзвешенные издержки на привлекаемый капитал.

Свободный денежный поток

FCFi = NOPi*(1-bi)+Ri = (EBIT-Ri)(1-te)+Ri

NOP – чистая операционная прибыль (от основной деятельности) (добавить амортизацию.

b -коэффициент реинвестирования прибыли, учитывает амортизацию.

Ri - выплаты по процентам.

te - ставка налога на прибыль.

Амортизация - денежный поток доступный инвестору.

bi = g/ROIC

g - темп роста компании

ROIC - рентабельность инвестируемого капитала.

Семинар по селюкову

23.10.06

АО с уставным капиталом 10 млн. руб. имеет следующую структура капитала

8500  -обыкновенные акции

1500 префов

Номинальная стоимость акций одинакова. 

Предполагаемый размер прибыли к распределению = 1.2 млн. руб.

В соответствии с уставом АО годовой дивиденд = 10% от номинальной стоимости.

На получение, какого дивиденда может рассчитывать владелец обыкновенной акции.

1. Дп = 10 000 000 / 10 000 * 1500 * 0.1 = 150 000 руб

дивиденд == (1200000 - 150 000) /8500 = 123,53
По решению прошлогоднего собрания АО владельцам кумулятивных и иных префов был выплачен дивиденд 8% годовых на каждую акцию. На какую сумму дивидендов рассчитывают владельцы указанных акций, если номинальные стоимости =1000 руб. А зафиксированный доход = 15% годовых.

Кумулятивная акция - накапливает невыплаченные дивиденды.

Д = 1000*(0,07+0.15) = 220 - кумулятивная

Д = 1000*0.15 = 150 р.

АО в 2004 выпустила обычку = 100 000 шт. номинальная стоимость 10 р. за шт. Инвестор приобрел на следующий год после выпуска 100 шт. по цене 15 р. за шт. Рыночная стоимость акции в настоящее время = 30 р. Определить текущую доходность пакета акций инвестора (без учета  налогов) если ежегодный дивиденд = 6 р. на акцию.

Rт = 6/15 = 40%

на обыкновенную акцию номинальная стоимость, которой 10 р. объявлен дивиденд 2 р. При этом текущая доходность  = 10% - возможна ли такая ситуация.

да! Если цена 20 р.
Курс акции вырос за год на 15%. дивиденд выплачивался 1 раз в квартал в размере 2 р. на акцию, определить полную доходность акции за год, если курс = 115 р. в конце года. Без налогов.

полная доходность = изменение стоимости и дивиденды.

(2*4)/100 +0.15 = 0.23.

Оценить чувствительность купонных облигаций А и Б к процентному риску. Параметры облигаций:







А
Б

количество лет до погашения N=
4 
10

Номинальная стоимость 

1000
1000

годовой купон 



10%
10%

текущее значение рыночной процентной ставки r=10%

В качестве показателей чувствительности используют модифицированную дюрацию.

Чувствительность выше - выше дюрация.

Денежный поток = CFt/(1+0.1)^t

Дюрация = D = 1/p * sum t=1 to 4 {t*CFt/(1+0.1)^t}

Номер Процентный Ден поток
дюрация

года
фактор
cfi

t
ткущей
(1+FM2)


стоимости


FM2(r,n)

	1
	0.909
	90,9
	0.09

	2
	0.826
	82,6
	0.16

	3
	0.751
	75.1
	0.22

	4
	0.683
	751.3
	3.01

	
	
	999.9
	3.48 


Года

D = 3.48/(1+0.1) = 3.16 года
	5
	0.621

	6
	0.654

	7
	0.513

	8
	0.467

	9
	0.424

	10
	0.386


Селюков

30.10.06

Стоимость компании

Коупленд Т, колер Т, муррин Д «Стоимость компаний. Оценка и управление»

Дамодаран А. «Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов»

Vn = sum FCFi/(1+WACC)^i

FCFi=NOPi (1-g/ROIC) +Ri

NOP-  (прогнозированная прибыль за итый год)

V=Vn+Vn+1

Стоимость компании = стоимость за н лет и постпрогнозная стоимость

Варианты допущений:

1. n - Велико - чтобы Vn+1 - было настолько маленькой чтобы ей можно было пренебречь (ок. 50 лет)

V~Vn

а) модель капитализации рентных платежей - компания не растет:

g=0

R=0

Vn = lim n->8 Vn = NOP/WACC

б) g=const - модель Гордона.

Vn=lim n->8 Vn = [NOP(1-g/ROIC)+R](1+g)/(WACC-g)

а) n>1, n~10

используется модель капитализации рентных платежей

Метод капитализации рассчитываем для н-го года, а потом считаем, что предприятие будет развиваться бесконечно - все дисконтируем на текущий момент времени

Если используется модель гордона:

В постпрогнозном периоде предприятие растет с постоянным темпом

Тоже считаем, дисконтируем...

Все эти рассуждения для прогнозного периода: Vn+1

Модель дисконтирования экономической прибыли.

ЕР - экономическая прибыли - разность между рентабельностью инвестиций и их альтернативными издержками, умноженными на величину инвестированного каптала:

EP = IC*(ROIC-WACC)

Бухгалтерская прибыль - не учитывает альтернативных издержек, а здесь учитываются.

WACC - средневзвешенные издержки.

V=IC0+sum i=1 n (EPi/(1+WACC)^i)+V{n+1}
V{n+1} - продленная стоимость.

EVA - добавленная экономическая стоимость
Пример:

Компания инвестировала в осн и об А 10 млн руб. Каждый год она получает 20 млн руб операц приб за выч налогов. Средневзвешенные издержки на привлекаемый капитал = 18%. Используя метод дисконтирования экономической прибыли рассчитать стоимость компании. Считать, что компания будет иметь указанные показатели бесконечно долго.

Решение:

ROIC = 20/100 *100 = 20%

EP = 100(0,2-0.18) = 2 млн. руб.

V =  100 + 2/0.18 = 111 млн. руб.

Модель Миллера-Модильяни:

Стоимость компании = 2 слагаемых

1  - характеризует составляющую стоимости компании определяемую денежным потоком от имеющихся активов.

2- составляющая стоимости, определяемая перспективами роста.

V=(EBIT-Te)/WACC + b(EBIT-Te)n[(ROIC-WACC)/(WACC(1 + WACC)]

Модель прямого дисконтирования денежного потока для акционеров

Возможна прямая оценка стоимости капитала компании путем дисконтирования денежных потоков доступных акционерам.

Такими денежными потоками являются:

Di -дивидендные платежи

S{n+1} - цена реализации акция (продленная стоимость).
Стоимость собственного капитала 

S=sum i=1 to n (Di/ (1+rs)^i) + S{n+1}/(1+rs)^n

1) n->8

предположения:

а) Di=const - используется модель капитализации рентных платежей

S' =  D/rs

б) Модель Гордона 

g=const

rs>g

S' = D0(1+g) / (rs-g)

Модель опционного ценообразования

Метод дисконтированного потока не может учесть изменения в будущем. 

В основу оценки акционерной стоимости компании может быть положения модель опционного ценообразования. Такая модель связана с расчетом стоимости производного финансового инструмента - опциона.

Блэк шоулз и Мертон - расчет стоимости опциона.

Опционный контракт - это двусторонней договор, заключаемый, а биржевом или внебиржевом рынках в соответствии с этим договором одна из сторон продавец контракта обязуется по истечении установленного срока и по оговоренной в контракте цене купить или продать базовый актив у покупателя контракта.

2 вида:

1 опциона на покупку - продавец контракта обязуется продать базовый актив покупателю по цене договора 

2  опцион на продажу - продавец обязуется купить у покупателя контракта базовый актив по цене договора.

опцион на покупку - У покупателя контракта другие права - он имеет право в установленный срок купить у продавца контракта базовый актив по цене зафиксированной в контракте. Если будет невыгодно покупать, то может отказаться от сделки.

Несимметричность прав компенсируется премией по опциону. 

Прав больше у покупателя.

Модель: 1. Блек 2. Шоулз 3. Мертон

Стоимость опциона:

Vs = V*N(d1) - VB*e^(-rt) *N(d2)

d1=(ln(V/VB)+rt+6^2*t/2) / (6*sqrt(t)) // это доходность, если не догадался…
d2 = d1- 6*sqrt(t)

Vs - стоимость опциона. Стоимость акционерного капитала

V - текущая стоимость акции

VB - цена исполнения опциона

r -  безрисковая процентная ставка при непрерывном начислении процентов.

t - время до истечения опционного контракта.

N(d) - функция нормального распределения.

6 - сигма - среднее квадратическое отклонение - волатильность или изменчивость рынка.

Стоимость опциона характеризуется несколькими параметрами:

1. текущей ценой и ценой исполнения в контракте

2. временем до истечения контракта

3. безрисковая процентная ставка.

4. волатильность рынка базового актива

d - доходность.

Пример:

пусть компания, не имеющая долгов, разместила в текущий момент времени на фондовом рынке облигации номинальной стоимостью VB со сроком погашения t лет. Рыночная стоимость компании, которая является случайной величиной, составило в указанный момент времени значение V, безрисковая непрерывно начисляемая процентная ставка = r.

Через t лет акционеры компании обязаны погасить облигации заплатив сумму VB. В противном случае компания перейдет в собственность кредиторов.

Можно считать, что акционеры продали компанию кредиторам с правом ее выкупа через t лет за VB.
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Методы оценки стоимости акций, основанные на данных бухотчета

1. Метод использования чистых активов

ЧА~= ВБ – доги и убытки

ЧА/количество обыкновенных акций = стоимость 1 акции

2. оценка ликвидационной стоимости при использовании метода дисконтирования денежного потока.

Определяется выручкой от реализации активов бизнеса после удовлетворения требований кредиторов и владельцев привилегированных акций

3. Затратный метод (лучше не применять:-)

Рассчитывают стоимость компании методом затрат на замещение активов (восстановительная стоимость).

- все активы – можно реализовать

4. Метод расчета Р/Ё

Оценивают, используя среднеотраслевой коэффициент

Стоимость акции = Е1 (прибыль текущего года ) * Р/Е

- не учитывает рост компании, поэтому используют

Р/Е = (1- (f/ROIC)) / (r-g)

f/ROIC = b

E1 * Р/Е = (1- (f/ROIC)) * E1/ (r-g) // получается модель Гордона

5. Метод Олсона

Метод основан на методе оценки путем дисконтирования экономической прибыли, но все данные из бухбаланса.

Инвестированный капитал – Чистые активы компании

ЕР = EVA = IC (ROIC – WACC)

В качестве r используют среднерыночный показатель.

Технический анализ РЦБ

Рассматриваемый вид анализа называется техническим потому, что в его основу положено исследование технических параметров самого РЦБ. Это:

1. законы движения цен

2. объем торгов

При этом внешние относительно рынка факторы в анализе не используются.

Технический анализ – это, как правило, краткосрочный анализ. Главной целью является выявление превалирующего направления движения цены (тренд), а также определение лучших цен и времени для заключения сделок (определение моментов входа в рынок и выхода из него).

Основополагающие принципы:

1. рыночная цена учитывает все

2. рынок подчиняется тенденции

3. рынок закономерен (история повторяется).

1 – заключается в том, что все политические, экономические, психологические и прочие факторы которые могут воздействовать на цену товара (ценной бумаги) уже отражены в его цене, в котировках ценных бумаг, в характере движения цены.

Поэтому изучение законов изменения цен является достаточным для осуществления прогнозов.

2 – заключается в том, что на рынке есть период времени (30% от общего времени) когда цена движется во вполне определенном направлении. В таких случаях говорят, что существует ценовой тренд.

Такой тренд связан с тенденциозным поведением людей на рынке.

Виды трендов

1. растущий (бычий) тренд.

2. падающий (медвежий) тренд

3. Боковой (флэт) тренд

Зона сопротивления и поддержки.

Японские свечи -  макс, мин, откр, закр цена.

+ бар.

3- заключается в том, что рынок неслучайным образом реагирует на все внешние и внутренние относительно самого рынка события. Люди образуют рынок, а они (как показывают психологические исследования) достаточно консервативны. Поэтому в одинаковых ситуациях реакция рынка на идентичные события одинакова.
Задачей технического анализа является выделение на фоне случайных колебаний цен некоторых полезных (закономерных) сигналов рынка.

Все методы технического анализа можно разделить на 4 основные группы:

1. выявление и анализ фигур на графике изменения цен. – в настоящее время выявлено и описано более 300 фигур.

2. следование за трендом – группа основана на том, что тенденция раз установившись, скорее всего, будет продолжена – поэтому действия на рынке должны соответствовать тренду

3. анализ характера рынка – предполагает изучение не только движения цен и изменения объема торговли, но и другой информации – скорости изменения цен, сочетания направления движения цен и объема торговли

4. применение структурных теорий – структурный аналитик не занимается ежедневным построением графиков и выявлением фигур, он уверен в том, что изучение истории рынка может дать ключ к различным закономерностям.

+ теханализа – простота

- теханализа – очень субъективный
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Теория оценки рынка

На таком рынке цена акции отражает всю или почти всю доступную информацию.

Обосновывается это тем, что на рынке конкурируют между собой не только продавцы и покупатели, но и различные консалтинговые агентства. И при наличии современных ИТ-систем любая информация практически мгновенно становится доступна всем участникам.

Т.к. новостей очень много, то в каждый момент времени значение рыночной цены совершенно случайно (автокорреляционная функция равно 0).

Раз в каждый момент времени цена случайна, то переиграть рынок нельзя. Можно получить среднерыночную доходность, которая отражается доходностью по фондовым индексам. (доу-джонс, РТС ???)

Т.е. индекс отражает поведение рынка.

Рыночная капитализация = произведение количества акций на рыночную стоимость акций.

Чтобы получить среднерыночную доходность  нужно создать индексный портфель, т.е. все деньги вложить в акции, которые составляют фондовый индекс, причем расположить их в такой пропорции, в какой они составляют индекс.
Весовой коэффициент = (рыночная капитализация акций) / (рыночная капитализация всех акций).

Анализ рынка ценных бумаг

\\\ - повтор

1. в каждый момент времени цена совершенно случайна

2. можно получить среднерыночную доходность

Слабая степень эффективности – в цене отражена вся прошлая информация

Средняя – отражается не только прошлая, но и текущая к фактическому моменту.

Высокая - + отражаются ожидания участников рынка.

\\\ - повтор
1. в каждый момент времени цена случайна

2. можно получить среднерыночную доходность - для этого надо сформировать индексный портфель.

эффективность:

1. слабая - в цене отражена вся прошлая информация

2. средняя - отражает не только прошлую информацию, но и текущую. 

3. сильная - еще плюс ожидания участников (это недостижимый предел).

российский рынок - между слабой и средней.

рынок реагирует не на прибыль, а на денежный поток.

Управление рисками на рынке ценных бумаг

В финансовой сфере:

Риск - это максимальная величина потерь (убытков) или сумма недополученной прибыли, которые могут возникнуть с заданной вероятностью в течение установленного периода времени.

Сущность и виды рисков

Риски можно разделить на 2 составляющие:

1. макроэкономические факторы, влияющие на ценные бумаги, обращающиеся на рынке - систематический риск - влияют на все - его нельзя уменьшить путем диверсификации вложений.

2. Уникальный или несистематический риск - определяется качеством конкретной ценной бумаги - можно уменьшить путем диверсификации вложений.
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6 – риск

60 – уровень, который характеризует систематическую составляющую риска.

L – Количество разных ценных бумаг.

На систематическую часть риска влияют как глобальные, так и внутренние факторы.

Рынки всех стран образуют единый финансовый рынок. Капиталы на этом рынке свободны - перетекают из одной страны в другую. 

Внутренние факторы:

· политические факторы (риски) - риски потерь из-за нестабильной социально политической обстановки в стране

· правовые - законодательные риски - риски потерь - связаны с несовершенством законодательной и нормативной базы,  риск законодательных изменений, риск неисполнения законов.

· экономические риски - риски потерь из-за проблем в экономике страны, как на федеральном уровне, так и на региональном. Рост ВВП, уровень инфляции, степень вмешательства государства, неразвитость рынков капитала и волатильность этих факторов, неэффективность ценовой политики. Изменения процентной ставки, курсов валют.

Уникальная составляющая риска

отраслевой риск - специфика конкретных отраслей.

Риск конкретной организации - возможность финансовых потерь при инвестировании денежных средств в ценные бумаги данной организации - связаны с эконимическим положением организации.

Риск управления портфелем ценных бумаг - 

· капитальный - ухудшение качества портфеля.

· селективный риск - неправильный выбор ценных бумаг

· отзывной риск

· кредитный риск - связан с нарушений обязательств заемщиком.

· риск ликвидности - возможность в любой момент времени продать без потерь.

· временной - неподходящее время для сделки

Обилие рисков на рынке ценных бумаг позволяет сделать вывод, что деятельность на фондовом рыке нуждается в особых стратегиях управления рисками и специально подобранных инструментах для управления рисками.

Количественная оценка риска

доходность ценных бумаг зависит от многих случайных факторов, поэтому:

доходность - случайная величина в любой момент времени.

Ее можно измерить на основе исторических данных.

доходность:

ri = (St-S{t-1})/S{t-1}
t - обычно берется небольшой период времени.
St – стоимость в конце

S{t-1} - вначале

Можно построить закон распределения - 

центральная предельная теорема - говорит что:

У нас много факторов  доминирующие выделить нельзя - поэтому нормальное распределение.
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m - среднее значение

-6 до 6 - попадает 68%

94% - 2 сигма

99% - 3 сигма

Процессы стационарны.

среднее квадратическое отклонение может характеризовать риск -6.

1952 - Гари Марковец впервые измерил риск.

Если вложим в 2 ценные бумаги:

6 – может характеризовать риск вложения в ценные бумаги, чем больше разброс дисперсии и среднеквадратичных отклонений, тем больше риск.
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62>61

m2>m1

в одной риск больше, но и доходность больше.

Для оценки риска используют относительные показатели - коэффициент вариации:

kv = 6/m

Где больше коэффициент вариации, тем больше риск. Точнее наоборот.

Чаще всего используют бета-коэффициент:

Он характеризует чувствительность курсовой стоимости (доходности) конкретной ценной бумаги (портфеля ценных бумаг) к воздействию макроэкономических или систематических (общерыночных) факторов. Причем он является относительным показателем чувствительности. Он определяет скорость и направление изменения доходности этой ценной бумаги относительно среднерыночных параметров.

Впервые показатель бета как коэффициент регрессии доходности фондовых активов и среднерыночной доходности в 1963 г. предложил использовать Вильям Шарп.

Bi = p{iM} * 6i/6M

коэффициент корреляции доходности конкретной ценной бумаги относительно среднерыночной. - от -1 до +1, 0 - нет связи.

Бета как положительной может быть, так и отрицательной:

бета больше нуля - при росте рыночного индекса доходность ценной бумаги растет

бета = 1 - риск вложения в эту ценную бумагу = как по рынку

бета  <1 - менее рискованная ценная бумага 

бета >1 - более рискованные ценные бумаги.

Лекция 2
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Возможности портфелей ценных бумаг в уменьшении риска инвестиций

Статистические характеристики портфелей ценных бумаг:

пусть инвестор формирует портфель из рисковых ценных бумаг (из акций) L эмитентов.

При этом распределение средств производится в некоторой пропорции.

x1, x2, ... xL

sum i=0 to i=L (xi) = 1

· Если xi больше 0, то это доля капитала инвестора xi вложена в  i-ю ценную бумага.

·  Если xi =0, то эта бумага отсутствует в портфеле.

·  xi <0 - относительно iой ценой бумаги совершена короткая продажа. Средства, полученные в результате данной операции, используются для покупки других ценных бумаг.
Множество {xi} - структура портфеля.

выбирается период времени - t - стационарный - в течение его бумаги хранятся неизменно.

Доходность каждой ценной бумаги:

ri = (St – S{t-1})/S{t-1}
S- цены в начале (t-1) и в конце периода(t)

ri = ln (St/S{t-1}) //  второй вариант расчета доходности - геометрический, а верхний - арифметический.

mi - ожидаемая доходность по этой ценной бумаге

6i^2 – квадратическое отклонение доходности этой ценной бумаги.

6i - дисперсия доходности этой ценной бумаги.

риск = sqrt(6i)

Статистическая связь между доходностями ценных бумаг - ковариация - корреляционная функция:

6ij = pij 6i 6j

Pij - корреляция

Статистические параметры самого портфеля

доходность
rp = sum i=1 to L ( xi ri)
ожидаемая доходность 

mр = sum i=1 to L (xi mi)

Дисперсия доходности портфеля

6p^2 = sum i =1 to L (sum j=1 to L (xi хj 6i 6j pij)) // сумма элементов корреляционной матрицы.
Матрица

	 
	1
	2
	...
	L

	1
	x1 ^2 * 61^2
	x1 x2 61 62 p12
	 
	x1 x2 61 6L p1L

	2
	x2 x1 62 61 p2L
	x2^2 62^2
	...
	x2 xL 62 6L p2l

	...
	...
	...
	...
	..

	L
	xL x1 6L 61 pL1
	xL x2 6L 62 pL2
	..
	xL^2 6L^2


Это корреляционная матрица

дисперсия отдельных ценных бумаг - расположены  на главной диагонали матрицы.

Эффекты портфельного инвестирования
Исследуем поведение ожидаемой доходности портфеля и риска портфеля  при условии неограниченной диверсификации (L->8). Для различных предположений относительно корреляции доходностей ценных бумаг.

Рассмотрим 3 характерные ситуации:

1. ценные бумаги в портфеле не коррелированны pij=0

2. ценные бумаги в портфеле прямо коррелированны pij = 1

3. ценные бумаги имеют отрицательную корреляцию pij = -1 - характерный случай для управления рисками.

Ситуация 1 

Доходности независимы.

pij = 0

Инвестор равномерно распределил денежные средства между ценными бумагами.

xi= 1/L

mр = 1/L * sum i=1 to L (mi)

Доходность в любом случае - положительная величина

Риск портфеля:

6p^2= sum i=1 to L (xi^2 * 6i^2);

Пусть 61 = 62= ... = 6

6p^2 = 1/L^2 * 6^2 *L

6p = 6i/ sqrt(L) //  риск стремится к 0.

Ситуация 2.

pij = 1

Для ожидаемой доходности ничего не меняется - доходность стремится к какой-то положительной величине

Риск:

6р^2 = sum i=1 to L (xi 6i)^2

пусть все 6 равны

6p^2  = L^2 6^2 / L^2 = 6^2

6p = 6 // риск вложения равен риску вложения в одну ценную бумагу.

если ценные бумаги в портфеле прямо коррелированны, то за счет диверсификации риск портфеля не уменьшается.
6p^2  = (sum i=1 to L (xi 6i))( sum j=1 to L (xj 6j))

Реальный рынок лежит где-то между этими двумя ситуациями. За счет диверсификации можно уменьшить риск.

Ситуация 3

Характерна для управления рисками

Для упрощения матрица 2*2
	 
	1
	2

	1
	x1 ^2 * 61^2
	x1 x2 61 62 p12

	2
	x2 x1 62 61 p21
	x2^2 62^2


р12 = р21 = -1

6р^2 = (x161 -x2 62)^2

При определенных условиях риск можно сделать равным 0.

Система уравнений:

6р = | x1 61 - x2 62| =0

x1+x2 =1

Решая ее:

x1 = 62 / (61 + 62)

x2 = 61 / (61+62)

mp = x1m1 + x2 m2 = (61 m1 + 62 m2) / (61+62) > 0
можно структуру портфеле подобрать т.о., что риск будет равен 0.

Доходность будет не равна 0.

Эффект от диверсификации может быть разным.

если независима - максимальный эффект от диверсификации

если - 1 - то можно подобрать так чтобы риск был = 0.

В реальной ситуации портфель создавать стоит.

Как создать оптимальный портфель.

Формирование оптимального портфеля ценных бумаг

Ожидаемая доходность портфеля зависит от его структуры - от доли исходного капитала вложенную в каждую ценную бумагу.

Надо определить такую структуру портфеля, которая обеспечит достижение заданной доходности при минимальном риске.

Mp – доходность 
6p - риск
система
6p^2 = sum i=1 to L (sum j=1 to L(xi xj 6i 6j pij)) -> min x;

mp =  sum i=1 to L (xi mi)

sum i=1 to L xi =1

Существует несколько подходов (теорий) к решению этой задачи. Ключевой вклад внесли американские специалисты Гари Марковец(1952). Джеймс Торбин(1982), Уильям  Шарп.

1. Модель Марковица

При построении своей модели Марковец привел некоторые модельные предположения:

· относительно вероятностной модели доходности акций 

· поведение инвесторов на рынке

Вероятностная модель - предполагается, что множество доходностей по каждой этой ценной бумаги полученной за анализируемый период времени t можно рассматривать, как случайную выборку из равномерного нормального закона распределения. 

Так как период времени ограничен, то параметры нормального распределения считаются постоянными во времени (процесс стационарен).

Относительно поведения участников на рынке:

1. инвесторы осуществляют оценку портфелей основываясь на ожидаемой доходности и риске активов.

2. при выборе идентичных во всем кроме ожидаемой доходности портфелей  инвестор отдает предпочтение портфелю с большей ожидаемой доходностью

3. При выборе идентичных во всем кроме риска портфелей инвестор отдает предпочтение портфелю с меньшим риском.

4. Характеристики активов и портфелей относятся к заданному периоду времени
5. Активы - бесконечно делимы - в любой актив можно вложить любую долю капитала инвестора.

6. отсутствуют какие-либо технические препятствия в реализации оптимальных инвестиционных стратегий. В частности для любого актива возможна короткая продажа. Налоги и издержки связанные с покупкой или продажей - не учитываются.

Существует область существования портфелей:


[image: image8]
 Портфели на огибающей (верхней) - при заданной доходности портфель будет иметь минимальный риск. При заданном риске - доходность их максимальная - фронт эффективных портфелей. 

Кривые безразличия - характеризуют инвесторов - точка пересечения кривой и области - даст наилучшее сочетание риска и доходности.

Модель Тобин

Портфельная теория Марковица получила дальнейшее развитие в этой теории. В этой теории были изучены вопросы оптимизации структуры портфелей при дополнительных предположениях о том, что инвестор может совершать операции кредитования и заимствования по безрисковой процентной ставке.

В состав диверсифицированного портфеля включались не только рисковые акции, но и безрисковые активы. Например: ГКО и ОФЗ.

Оптимизация структуры такого комбинированного портфеля требует ответа на следующие вопросы:

1. как новые возможности по диверсификации отражаются на его характеристиках.

2. Какой должна быть рисковая структура комбинированного портфеля.

3. В каких пропорциях следует распределять средства между рисковой и безрисковой частями портфеля.

Налогообложение РЦБ

Налоговый кодекс РФ

Цель – научиться учитывать налоги при расчете

1. Налог на прибыль организации

2. НДС

3. НДФЛ

4. госпошлина за госрегистрацию выпусков эмиссионных ценных бумаг.
Налог на прибыль организации

1. Объектом налогообложения является прибыль, получаемая организацией - доход, уменьшенный на величину расходов.

К доходам от реализации относится:

1. доходы от реализации ценных бумаг.

2. цена реализации
3. суммы наколенного купонного дохода, уплаченная покупателем ценной бумаги налогоплательщику.

Внереализационные доходы:

1. доходы от долевого участия в других организациях (дивиденды по акциям)

2. проценты, полученные по долговым ценным бумагам.

Расходами признаются обоснованные и документированно подтвержденные затраты осуществленные налогоплательщиком.

Расходы в процессе реализации определяются исходя из цены приобретения ценной бумаги, затрат на реализацию - все комиссионные брокера, депозитарию... 

3. суммы накопленного купонного дохода, уплаченного продавцу облигации.

Внереалзиационные:

1. расходы по процентами облигации любого вида, в т.ч. процентов начисленным по ценным бумагам.

Расходом признаются проценты при условии, что их размер существенно не отклоняется от среднего уровня процентов (в том же отчетном периоде на сопоставимых условиях - в той же группе кредитного риска) - не более 20% от среднего уровня.
Если нет ориентира - берется ставка рефинансирования увеличенная на 1.1 раза - на 10%.

В результате расчета доходов и расходов определяется налоговая база - денежное выражение прибыли.

Для расчета налога нужны налоговые ставки:

1. в общем случае - 24% - налогообложение прибыли от реализации.

2. для доходов от дивидендов - 9%, если оба лица - резиденты
если одна хоть не резидент - 15%

3.  15% - по процентным доходам по муниципальным и государственным ценным бумагам (в т.ч. накопленный купонный доход).

Налоговый период - календарный год.

НДС

Операции, связанные с реализацией ценных бумаг освобождаются от НДС. 

Вместе с тем при осуществлении иных операций с ценными бумагами ( посреднические услуги при куплен/продаже ценных бумаг, хранение ценных бумаг и иных операций, не приводящих к переходу собственности НДС уплачивается по 15%).

Налоговая база - сумма доходов полученного в виде вознаграждений.

Налоговый период - месяц.

Налог на доход физических лиц - НДФЛ
Объект  - доход физических лиц, полученный на РЦБ от источников в РФ и за ее пределами.

К таким доходам относятся – 
1. дивиденды и проценты, полученные в результате владения ценными бумагами.
2. Доходы от реализации ценных бумаг.

При определении налоговой базы учитываются все доходы налогоплательщика, полученные как в 1. денежной форме так и 2. в натуральной форме. Учитываются доходы в виде 3. материальной выгоды.

3. - выгода, получается, от экономии на процентах за пользование заемными или кредитными средствами. От приобретения ценных бумаг по заниженной цене. 

при этом налоговая база исчисляется как:

1. превышение суммы процентов, составляющих 3/4 ставки рефинансирования, выраженных в рублях над суммой процентов за пользование заемными средствами указанных в договоре и также выраженных в рублях.

2. превышение 9% над сумой процентов за пользование средствами, выраженными в иностранной валюте.

3. превышение рыночной стоимости ценных бумаг определяемой с учетом предельной границы колебаний рыночной цены над суммой фактических расходов налогоплательщика на их приобретение.

Это устанавливание федеральной службой по финансовому рынку.

20%

Налоговая база по купле продаже ценных бумаг определяется как разность между суммой доходов по совокупности сделок с ценными бумагами и суммой убытков. Доход или убыток по каждой сделки по купле продаже ценных бумаг, определяется как разница  между суммами, полученными от реализации ценных бумаг и расходами на приобретение, реализацию и хранение ценных бумаг.
Доход по сделки купли продажи ценным бумагам на бирже уменьшатся на сумму процентов, уплаченных за пользование денежными средствами, привлеченными для осуществления данной сделки.
Это уменьшение рассчитывается исходя из действующей ставки рефинансирования.

Налоговые ставки:

1. 13 % - в общем случае

2. 9% - при налогообложении  доходов российских граждан по дивидендам.
3. 35% - при налогообложении материальной выгоды - выигрыши, выплачиваемые организаторами лотерей, стоимость любых выигрышей и призов, получаемых в проводимых конкурсах и мероприятий и играх в целях рекламы при превышении 2000 руб.

4. страховые выплаты по договорам добровольного страхования в части превышения ставки рефинансирования ЦБ.

5. процентные доходы по вкладам в банках в части превышения суммы рассчитанной исходя из действующей ставки рефинансирования РФ по рублям и 9% по вкладам в инвалюте.

6. 35% - материальная выгода.

7. при налогообложении физических лиц нерезидентов - 30%

Налоговый период = 1 год.

Не подлежат налогообложению следующие льготы:

1. доходы участников, акционеров в виде дополнительных акций, полученные в результате переоценки основных фондов организации.

2. суммы процентов по муниципальным и государственным ценным бумагам.

3. выигрыши по облигациям федеральных займов  РФ и суммы, получаемые в погашение ГКо

4. проценты по вкладам в банках - доходы - на территории РФ: в рублях (если больше ставки рефинансирования, если больше - 35%) и инвалюте (9%).
Государственные пошлины за государственную регистрацию выпуска ценных бумаг
размещаемую путем подписки - 0.2% номинальной суммы выпуска, но не более 100 000 руб.

Если иным способом, а не путем подписки - фиксированная сумма в размере 10000 руб.

Задачи:

ОФЗ были приобретены на первичном аукционе по цене 99.91 %. и проданы по истечении 6 дней по номиналу (без учета накопленного купонного дохода. Рассчитать доходность в годовых процентах данной финансовой операции с учетом налогообложение прибыли, если объявленный купонный доход = 10% годовых.

Прибыль делим на 2 части:

разница между продажей и покупкой: надо умножить на 0.76

2 - накопленный купонный доход - умножить на 0.85
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П = ((100+А) - 99.91)0.76 +А*0.02) / 99.91 * 365 / 6 * 100% = 12.18%

А = 10*6 /365 = 0.16%

ОФЗ были приобретены через 8 дней после первичного аукциона по номинальной стоимости (без учета накопленного купонного дохода) и проданы через 12 дней после покупки по 101,33%. рассчитать доходность в годовых процентах данной финансовой операции с учетом налогообложения прибыли, если годовой купонный доход = 12% годовых
 [image: image10.wmf]
Налог платиться с А2-А1

Общая прибыль инвестора:

(101/33 -100 + A1) {общая прибыль} *0.76 - (А2-А1)*0.09 / (100+А1) * 365/12 * 100% =  24.25%

А1 = 12*10 / 365 = 0.33%

А2-А1 = 12 *12/365 = 0.39%  

Задача на дом 

3. ОФЗ были приобретены через 20 дней после начала последнего купонного периода по цене 99.07% (без учета накопленного купонного дохода). Рассчитать доходность ОФЗ в годовых процентах к погашению текущего купона с учетом налогообложения прибыли. Если объявленный купонный доход равен 10 % годовых, а длительности купонного периода = 90 дней.

Ответ 12.20%

4.  ОФЗ были приобретены за 70 дней до своего погашения по цене 99.07 процента. Доходность облигации к погашению в этот момент (с учетом налогообложения прибыли) составила 12.20%.

Определить размер последнего купона облигации в годовых процентах, если длительность купонного периода 90 дней.

10% - ответ.

27.11.06

Пусть инвестор формирует свой портфель как комбинацию безрискового актива и заданного портфеля ценных бумаг.

необходимо на основе имеющихся параметров отдельных составляющих получить совокупные характеристики. Потом осуществить оптимизацию портфеля.

rf - доходность безрискового портфеля
xf - доля денежных средств инвестора в эти ценные бумаги

(1-xf) -  доля рисковых ценных бумаг.

rp - доходность портфеля инвестора

mp - доходность рисковой части портфеля

6p^2 - дисперсия доходности рисковой части портфеля

6р - риск

Доходность комбинированного портфеля:

rpк = rfxf+rp*(1-xf)

Ожидаемая доходность:

mpk = rfxf+mp(1-xf)

mpк-rf = (1-xf)(mp-rp) =  премия за риск

6pk^2 = (1-xf)^2*6p^2

Риск:

6pk=(1-xf)6р

интересное выражение:

xf=1-6pk/6p

Если инвестор владеет портфелем рисковых активов с характеристиками mp и 6р и желает уменьшить риск вложений до величины 6рк < 6р, то он должен включить в портфель безрисковый актив в доле xf.

Ожидаемая доходность комбинированного портфеля:

mpk = rf+ (mp-rf)/6p * 6pk

анализ полученного выражения показывает, что ожидаемая доходность и риск комбинированного портфеля связаны прямой линейной зависимостью в системе координат "доходность-риск". Эту зависимость называют "Линией капитала"
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На этой линии располагается все множество портфелей.

Наклон определяется параметрами рисковой части портфеля.

При формировании комбинированного портфеля инвестор может выбирать одну из следующих стратегий:

1. вложить свой капитал в рисковые активы.
Xf=0 Область существования портфелей

(точка на прямой) С= (6р;mp)

2.  часть капитала - в рисковые активы, остаток - под безрисковую процентную ставку.

Точка В на прямой = (6p(B);mp(B))

0<xf<1

3. все в безрисковые ценные бумаги

xf=1; риск=0; доходность = xf.

4. Инвестор инвестирует весть свой капитал + дополнительные средства, заимствованные под безрисковую процентную ставку в рисковый портфель.

точка на графике - самая высокая доходность, но и самый высокий риск.

xf<0

Один из важных этапов оптимизации комбинированного портфеля по Тобину - выбор параметров рисковой части портфеля.

Тобин предложил в качестве рисковой составляющей комбинированного портфеля эффективный портфель по Марковицу.
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Т - точка касания - оптимальный портфель - максимальная доходность и минимальный риск.

Т-портфель имеет особые свойства:

Структура Т-портфеля - определяется единственным образом и не зависит от ожидаемой доходности и риска комбинированного портфеля.

Модель Шарпа
Модель оценки долгосрочных активов САМР + Минтнер и Моссин

Модельные предположения (допущения):

Поскольку модель Шарпа основывается на модели Марковица-Торбина, то исходные допущения включают все модельные предположения Моделей Марковича-Тобина. Кроме того, Шарпом введены дополнительные предположения:

1. информация в одинаковой степени доступна всем участникам рынка, которые идентично ее интерпретируют и мгновенно используют для принятия или корректировки решения. В связи с этим рынок ценных бумаг является эффективным.

2. инвесторы на основе однородных ожиданий имеют одинаковые прогнозы относительно доходности и риска ценных бумаг.

Свойства модели:

На эффективном рынке все инвесторы, поступая рационально, стремятся сформировать свои портфели активов оптимальным образом с точки зрения доходности и риска.
Они используют одни и те же прогнозные значения характеристик активов: ожидаемая доходность и риск, корреляционные связи (ковариация).

В результате множество эффективных портфелей по Маковицу для всех инвесторов в равновесном состоянии рынка будет одним и тем же, т.е. все инвесторы получают одну и туже кривую фронта эффективных портфелей и одну и туже линию капитала для оптимальных портфелей по Тобину.
Для всех инвесторов формирующих комбинированные портфели ценных бумаг, оптимальный размер рисковых ценных бумаг - портфель в точке касания - будет одним и тем же.

Говорим о точке касания.

Все инвесторы на рынке видят один и тот же портфель - Рыночный портфель - М-портфель.
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K = (6pk, mpk)

M = (6m, mМ)

М-портфель - рыночный портфель - совокупность всех рыночных ценных бумаг, обращающихся на рынке.

В реале - рыночный портфель = индексный портфель.

Множество всех комбинированных портфелей получается в результате перераспределения капитала  между безрисковым активом и рыночным портфелем.

Прямая линия, соответствующая множеству оптимальных комбинированных портфелей определяется основным уравнением:

mpk = rf + (mМ-rf) / 6m * 6pk // CML -  рыночная линия капитала.

В состоянии равновесия эффективный рынок характеризуется всего двумя параметрами:

1. - безрисковая процентная ставка - стоимость времени  ожидания (премия за ожидание) - с экономической точки зрения - rf

2 - тангенс угла наклона (те жуткие 3 каракули в дроби)  - с экономической точки зрения - среднерыночная премия за единицу рынка или удельная цена риска - коэффициент ШАРПА.

Конкретный оптимальный портфель определяется в зависимости от склонности инвестора к риску - чем больше доля вложений в безрисковый актив:

xf = KM/AM (отрезки)

//1-xf = AK/AM // для рисковых тогда...

тем меньшему риску подвержен инвестор

Таким образом, процесс формирования оптимального комбинированного портфеля ценных бумаг может быть представлен следующими этапами:

1. Разделение всей суммы инвестируемых средств на 2 части:

1.1. - в безрисковые ценные бумаги - определяет положение точки К

1.2. - в рисковые ценные бумаги - рыночный портфель - используется один из наиболее популярных фондовых индексов.

2. На  вторую часть денежных средств формируется рыночный портфель для определения его структуры используется один из наиболее популярных фондовых индексов.

Bpk = P{pk-M} * 6pk/6m = 1 * 6B /6m = 6B /6m
Mpk = rf+(mM-rf) {среднерыночная премия за риск} * Bpk {связана с комбинированным портфелем}

Анализ выражения показывает: 

1. чем больше бета портфеля, тем больше ожидаемая доходность комбинированного портфеля.

2. параметр бета измеряет (отсчитывает) сколько раз инвестор получает среднерыночную премию за риск (типа коэффициент)

3. так как индекс rf и mМ инвестор влиять не может, то бета является единственным управляемым параметром.

Марковец показал, что это справедливо не только для хорошо диверсифицируемого портфеля, но и для каждой ценной бумаги.

mi = rf+(mk-rf)Bi - SLM -  рыночная линия ценных бумаг.

Как показывает практика рынок находится в движении - поэтому если какая-то итая ценная бумага имеет неравновесную цену в начале периода t, то ее фактическая доходность mi' за указанный период будет отличаться от ожидаемой доходности на величину альфа итое:

ai

[image: image14.wmf]
аi = mi'-mi = ai = mi’-mi = mi'-(rf+(mM-rf)Bi)

Если ai>0, то рынок в данный момент времени недооценивает доходность  данной ценной бумаги и ее выгодно купить

ai<0, рынок переоценивает ценные бумаги и ее целесообразно продать

аi=0, то получить доход за счет купли-продажи не получиться.

а используется для принятия решения о том следует ли покупать (продать) ценные бумаги.

Операции, проводимые на рынке ценных бумаг. Профессиональные участники рынка ценных бумаг.

Цель - рассмотреть инфраструктуру рынка.

Кто посредник? - основная задача.

Общие сведения

Операции на рынке ценных бумаг - совокупность действий с ценными бумагами и денежными средствами, проводимыми для достижения поставленных целей.

Цели участников РЦБ, цели операций:

1. привлечение финансовых ресурсов для обеспечения хозяйственной деятельности организации - формирование и увеличение собственного капитала, и привлечение заемного капитала и оборотных средств - по экономическому содержанию это пассивные операции - осуществляются с помощью эмиссии ценных бумаг - эмиссионные операции.

Лицо, реализующее эмиссию - эмитент.

2. вложение собственных или привлеченных финансовых ресурсов в фондовые активы субъектом операции от своего имени.

По экономическому содержанию - это активные операции.

Осуществляются путем приобретения ценных бумаг.

Это инвестиционные операции.

Лицо, проводящее эти операции - инвестор.

3. Профессиональная поддержка эмитентов и инвесторов в операциях на РЦБ (консультирование, посреднические операции в операциях, организация торговли ценными бумагами, платежно-расчетное и депозитарное обслуживание, доверительное управление портфелем ценных бумаг и денежными средствами, другие действия в интересах клиентов)

Эмитенты и инвесторы - клиенты третьих лиц (профучастников).

Клиентские операции.

4. управление рисками в операциях с ценными бумагами с помощью производных финансовых инструментов.

Юридически каждая из операций на РЦБ производится путем заключения одного или нескольких договоров (сделок).

Сделка с ценными бумагами - действия сторон направленная на установление, изменение или прекращение имущественных прав, установленных ценными бумагами.

Сделки - купля-продажа ценных бумаг, наследование, дарение.

сделки могут заключаться как непосредственно между продавцом и покупателем, так и через посредников, что бывает гораздо чаще.

В общем случае сделка состоит из 2 стадий: заключение сделки и ее реализации.

стадия реализации сделки может, осуществляется в течение нескольких дней и может состоять из нескольких этапов:

1. сверка параметров сделки - на этой стадии стороны имеют возможность урегулировать все случайные расхождения в понимании существа сделки - как правило, на следующий день это производится.

2. Клиринг - при нем определяются и вычисляются взаимные требования и обязательства сторон сделки.

3. исполнение сделки -  денежный платеж и поставка ценных бумаг

Инфраструктуру РЦБ

Профессиональные участники РЦБ лицензируются.

Лицензия выдается федеральной службой по финансовому рынку - ФСФР.

Виды деятельности могут совмещаться.

Деятельность по организации торговли на РЦБ.

Закон о РЦБ - все в нем хорошо описано.

Расширенно об этом - в документах ФСФР
Этой деятельностью признается - предоставление услуг непосредственно способствующих гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка.

Эту деятельность могут осуществлять только юридические лица, имеющие лицензию.

1. лицензия на осуществление деятельности на РЦБ - организатор торговли

2. лицензия на осуществление деятельности на ФБ - организатор биржевой торговли - деятельность почти как исключительная, может совмещать свою деятельность только с:

- деятельность по организации торговли на валютной и товарной бирже.

- клиринговая деятельность по операциям с ценными бумагами

- распространение информации

- издательская деятельность

- сдача имущества в аренду.
Профессиональная деятельность на рынке ценных бумаг лицензируется:

Лицензии выдаются федеральной службой по финансовым рынкам (ФС ФР).

1. Деятельность по организации торговли на РЦБ признается предоставление услуг непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка. Эту деятельность могут осуществлять только юридические лица, имеющие соответствующую лицензию.

1.1. лицензия по осуществлению деятельности на РЦБ

1.2. на осуществление деятельности на фондовой бирже.

Лицо, осуществляющее деятельность по организации торговли на РЦБ, именуется организатором торговли.

Организатор биржевой торговли осуществляет свою деятельность практически как исключительную, он может ее совмещать только с деятельностью по организации торговли на валютной и товарной бирже, может осуществлять клиринговую деятельность по операциям с ценными бумагами, деятельность по распространению информации, издательская деятельность, деятельность по сдаче имущества в аренду.

Селюков семинар
04.12.06

Задача №1

Привилегированные акции у компании А номиналом 1000 р. с дивидендом 20% годовых имеют курсовую стоимость 1800 р. 

Облигации компании Б номиналом 1000 руб. с купонной ставкой 10% годовых и сроком до погашения 3 года продаются на вторичном рынке по цене 100%.

Какие ценные бумаги лучше купить на среднесрочную перспективу, если процентная ставка соответствующих по срокам депозитов в банке = 10% годовых.

АО действует бесконечно долго.

оценочная стоимость:

S' = 1000*0.2/0.1 = 2000 р. -  будем вкладывать - больше чем 1800

денежный поток:

p' = 1000*0.1/(1+0.1)+1000*0.1/(1+0.1)^2+ (1000*0.1+1000)/(1+0.1)^3 = 999,96 руб. - не будем вкладывать

Задача №2

Инвестиционная компания продает привилегированные акции  приватизированной организации по цене 12000 за акцию.

Номинальная стоимость акции 10000 руб.

Организация гарантирует выплату дивидендов 20% годовых в течение 2х лет. И выкуп акций по номиналу.

Вопрос - стоит ли вкладывать деньги, если ставка дисконтирования без учета инфляции 2% годовых, а инфляция не более 12% В ГОДЫ.

S' = 10000*0.2/((1+0.02)(1+0,12))+ (10000+10000*0.2) / ((0.02+1)^2*(1+0.12)^2)) = 10.945,5 руб. - невыгодно, платим 12000

Задача 3

Имеется следующие варианты инвестирования 800 руб. на 3 месяца. Внесение в сбер на срочный вклад с ежемес 0.1% и реинвестированием дохода.

2. Покупка на первичном аукционе 3х месячных ГКО номиналом 1000 руб. за 95%

3. Конвертация всей суммы доллары США по курсу 26 руб. за доллар. Среднемесячный рост = 0.1 процента

4. Предоставление займа под 16% годовых

Ставка дисконтирования - 2% годовых, а среднемесячный уровень инфляции не более 1 процента.

выбрать и оценить чистый доход для каждого из вариантов.

p=800 000 pyб.
р1' -p = 800 000 (1+0.001)^3 / ((1+0,02/4)(1+0.01)^3) = -25070 руб

p2'-p = (800 000/950)*1000 / ((1+0.02)(1+0.01)^3) - 800 000 = 13270

p3'-p = 800 000 (1+0.001)^3 / --\\-- - 800 000 = -25070 руб.

p4'-p =  800 000 (1+0.16/4) / --\\-- - 800 000 = 3510 руб.

Задача 4
Банк продает облигации за 30 дней до погашения последнего купона по цене 101.44%

Выгодно ли вкладывать если:

размер купонной  10% за 3 месяца

длительность купонного периода 90 дней

среднемесячный темп инфляции 0.8%

ставка дисконтирования без учета инфляции оценивается инвестором на уровне 4% годовых

без налогообложения

p' = (100+10*90/365) / ((1+0.04/12)(1+0.008)) = 101.34% // 

Задача 5
Юридическое лицо размещает на фондовом рынке облигации номинальной стоимостью 1000 руб. срок до погашения за 3 года, и дисконтом 30%. Имеет ли смысл инвестировать денежные средства в эти облигации на 3 года. Если альтернативные издержки 12% годовых.

ответ 71.18 процента.

сравнить с 70%.

Задача  6
Процентная ставка по 4х месячным депозитам - 10% годовых.  

Имеет ли смысл физическому лицу вкладывать деньги в этот банк сроком на 4 месяца,  если доходность альтернативных вложений на соответствующий период без учета инфляции - 2% годовых. Уровень инфляции не более 0.8 % в месяц. Без налогообложения.

р'-p = - 0.01 - вкладывать не стоит.

24.12.06
Технология размещения ценных бумаг на фондовой бирже

Перед началом размещения (за неделю) эмитент публикует генеральные условия выпуска и размещения.

В этих условиях отображены все параметры выпуска (в данном случае облигаций)

1. объем размещения q

2. номинальная стоимость N

3. срок до погашения T

 другие параметры.

Публикуется еще дата первичного аукциона.

При аукционе определяется цена размещения - чем выше доходность, тем лучше для инвестора, чем меньше доходность - тем лучше для эмитента

Инвесторы подают заявки на покупку облигаций - лимитированные заявки - 2 параметра:

1. Цена Рi (лимитированная - не хуже)

2. Количество Ni

В течение недели принимаются заявки.

Центральный банк России - главный агент по размещению и обслуживанию выпуска.

К моменту аукциона эмитенту подается совокупная ведомость.

1. номер заявки

2. цена - по увеличению доходности идет сортировка.

3. количество

4. сумма нарастающим итогом в рублях

Есть номер заявки - номер отсечения -nотсеч, ротсеч, Nотсеч, Sотсеч

Заявки выше черты - выиграли аукцион и будут удовлетворены.

ниже цены отсечения - и не будут удовлетворены вообще.

Не состоялся выпуск:

менее 20% размещается от заявленного объема.

чтобы выпуск состоялся:

верхняя - 20% от Q

нижняя - Q

Доходность к погашению по цене отсечения

r = (N-Pотсеч) / (Ротсеч) * 365 /T * 100

средневзвешенная цена аукциона

Pсрвзв = (sum i=1 to n (PiNi) ) / (sum Ni)

доходность к погашению по средневзвешенной цене

r = (N-Pсрвзв) / (Рсрвзв) * 365 /T * 100

Есть еще неконкурентный заявки:

В любом случае ценные бумаги получены - удовлетворяются по средневзвешенной цене - но на это ограниченный объем.

Это был американский аукцион

Голландский аукцион

Выигравшие заявки удовлетворяются по одной цене - по одной и той же - средневзвешенной.

10 янв. 351 9-00

консультация 9 числа 14-00 на факультете ауд. 409.

индивидуальные консультации - любой день.

тел 456-57-61

теоретическая часть 

маржинальные счета - дают взаймы.

На этом наше повествование прерывается, но не падайте духом: вскоре появятся новые курсы из серии “from hell”. А пока наслаждайтесь тем, что есть…
Авторский коллектив поздравляет своих читателей с новым 2007 годом, годом Огненной Свиньи. 

Этому загадочному животному и был посвящен данный выпуск.

В качестве особого поощрения за прочтение этого новогоднего издания вы получаете праздничную открытку:
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Всего самого наилучшего!
Все пожелания, исправления по поводу обнаруженных ошибок и предложения… оставьте при себе.

Копия зарегистрирована.

From hell, Fire Swine edition – являются зарегистрированными товарными знаками соответствующих предприятий. Копирование, распространение или любое другое использование данного экземпляра не соответствующее заповедям и направленное на грехопадение будет сурово караться адскими муками, истязаниями и демоническими проклятиями.
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