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К середине 2011 года объем средств, инвестирован-
ных в биржевые индексные фонды (ETF, exchange-
traded fund), превысил $1,5 трлн. Многие инвесто-
ры считают ETF одним из самых эффективных инстру-
ментов, позволяющих создать диверсифицирован-
ный портфель с минимальными затратами, даже при 
небольшом объеме средств. Однако с середины 90-х, 
когда первый ETF появился на рынке, произошли су-
щественные изменения, и этот термин стал приме-
няться в отношении множества инструментов, имею-
щих весьма отдаленное сходство с оригинальной кон-
цепцией индексной корзины бумаг. Регуляторы дав-
но бьют тревогу, что часть продуктов, продаваемых 
инвесторам под названием ETF, на самом деле го-
раздо ближе к кредитным деривативам типа CDO 
(collateralized debt obligation). Тем самым, что стали 
причиной краха не одного хедж-фонда в 2008 году.

Первый звонок прозвенел в сентябре 2011 года: 
банк UBS объявил о потерях $2,3 млрд в результате 

действий одного из трейдеров, работающего на рын-
ке деривативов и синтетических ETF. Трейдер, открыв 
позицию для валютного синтетического ETF, намерен-
но не захеджировал ее и ввел в систему контроля ри-
сков заведомо ложные данные. Банк обнаружил про-
блему, когда потери стали принимать астрономиче-
ские масштабы.

Синтетические ETF и есть предмет пристального 
внимания и головной боли регуляторов. Все начина-
лось довольно невинно: видя растущий интерес инве-
сторов к таким инструментам, управляющие компании 
начали предоставлять клиентам доступ к максималь-
но широкому выбору индексов, включая рынки, ранее 
недоступные небольшим инвесторам, вроде сырье-
вых и валютных фьючерсов или экзотических разви-
вающихся рынков. Проблема в том, что многие из этих 
рынков не слишком ликвидны, а транзакционные рас-
ходы значительно превышают традиционные для ETF 
десятые доли процента.

Чтобы обойти это препятствие, управляющие ком-
пании стали синтезировать поведение того или иного 
индекса, покупая свопы (swap — финансовая опера-
ция, подразумевающая временный обмен активами) 
у родственных инвестиционных банков. Своп выпла-
чивает доходность, соответствующую доходности вы-
бранного индекса. Поскольку управляющая компания 
несет кредитный риск банка, банк предоставляет в за-
лог ценные бумаги в размере 90% от стоимости чи-
стых активов синтетического ETF. Как правило, это ак-
ции и облигации высоколиквидных развитых рынков 
США, Европы и Японии.

По сведениям Банка международных расчетов 
(Bank for International Settlements), 45% ETF, торгу-
ющихся в Европе, синтетические. В США на их долю 
приходится только 3,3%. Там традиционно сильны по-
зиции таких провайдеров, как iShares и State Street 
SPDR, формирующих реальный портфель ценных бу-
маг под каждый созданный ETF. Кроме того, в США 
есть регуляторное положение, обязывающее провай-
дера ETF иметь не менее 80% активов фонда в реаль-
ных бумагах, соответствующих предлагаемому ин-
дексу. Синтетические же разновидности носят назва-
ние ETV (exchange-traded vehicle) или ETN (exchange-
traded note).

Значительно обострившиеся проблемы европей-
ского банковского сектора могут быстро перевести 
теоретические риски синтетических ETF в практиче-
скую плоскость. Например, при банкротстве банка 
10% стоимости чистых активов ETF, не обеспеченных 
залогом, будут потеряны сразу. Управляющая компа-
ния — провайдер ETF — останется с портфелем бу-
маг, имеющим мало общего с воспроизводимым ин-
дексом. С учетом того, что управляющая компания ча-
ще всего является «дочкой» банка, вопрос о качестве 
залоговых бумаг становится еще более острым. Для 
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ОДНО ИЗ ГЛАВНЫХ ПРАВИЛ ЛЮБОГО ИНВЕСТОРА — ВСЕГДА ЧИТАТЬ МЕЛКИЙ ШРИФТ, ЗАЧАСТУЮ ИМЕННО В ЭТИХ ПОДРОБНОСТЯХ 
ЗАРЫТЫ ОСНОВНЫЕ РИСКИ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ. ИНДЕКСНЫЕ ФОНДЫ, КОТОРЫЕ В ПОСЛЕДНИЕ ГОДЫ СТАНОВЯТСЯ 
ВСЕ ПОПУЛЯРНЕЕ,— ОТЛИЧНАЯ ИЛЛЮСТРАЦИЯ К ЭТОЙ АЗБУЧНОЙ ИСТИНЕ, УВЕРЕНА ПАРТНЕР UFG WEALTH MANAGEMENT  
ОКСАНА КУЧУРА.

Фонд в мешке
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Анатолий Милюков, руководитель 
бизнеса доверительного управле-
ния г руппы Газпромбанка: — Пер-

вый риск индексного фонда — 
то, что он может отклоняться 
от индекса. При существующей 
эффективности рынка доро-
го включать в фонд все бума-
ги, которые присутствуют в ин-
дексе. Поэтому каждый управ-
ляющий пытается прибли-
зиться к индексу своим путем 
и не всегда делает правиль-
ный выбор и находит адекват-
ную замену включению в фонд 
всех бумаг. Второй риск — это 
очень высокие комиссионные. 
С другой стороны, это един-
ственно правильный способ, 
мне кажется, вкладывать день-
ги в рынок акций, если вас ин-
тересуют ПИФы.

Олег Попов, управляющий порт-
фелем «Allianz РОСНО Управление 
Актив ами»: — Основная пробле-

ма индексных фондов кроет-
ся в самом названии. В фон-
де могут находиться только 
инструменты, входящие в ин-
декс, к которому привязан 
этот фонд, и их доли в фон-
де и индексе должны совпа-
дать. Покупая паи индексного 
фонда, инвестор практически 
покупает индекс за минусом 
расходов, связанных с управ-
лением данного фонда (ко-
миссии управляющей компа-
нии, спецдепозитария, реги-
стратора).

Что же в этом плохого? Во-
первых, это выбор инструмен-
тов для формирования порт-
феля. Например, управляю-
щий вынужден покупать в фонд 
акции крупной компании, по 
которым он сам не ожидает 
в ближайшие 1,5–2 года ника-
кого роста, потому что акции 
этой компании есть в индек-
се. Во-вторых, момент. Напри-
мер, акции какой-то компании 
растут быстрее рынка, и управ-

ляющий ожидает продолже-
ния такой динамики, но он не 
может купить этих акций боль-
ше, чем их доля в индексе, за-
то, когда акции вырастут и до-
ля компании в индексе может 
быть увеличена, управляющий 
вынужден будет покупать уже 
подорожавшие бумаги.

Почему они существу-
ют? Многие клиенты не гото-
вы доверять профессиона-
лизму управляющих и покупа-

ют индексный фонд, защищен-
ный, по их мнению, от ошибок 
управляющего.

Дмитрий Михайлов, директор 
 департамента анализа и управле-
ния р исками УК «Альфа-

Капитал»: — Основной не-
достаток индексного фонда — 
в том, что он неуправляем. К на-
шим флагманским фондам 
применяется вся методология 
риск-менеджмента, включая 
ограничение по риску концен-
трации и ограничения по убыт-
кам. В случае индексного фонда 
вы печально смотрите, как ва-
ши деньги уменьшаются вслед 
за падением индексов. Во-
вторых, ближайшие полгода-год 
это рынок отдельных историй, 
а индексный фонд — это фонд 
широкого рынка. Даже если это 
отраслевой индекс, все рав-
но вы завязаны на некоторое 
число компаний этого индек-
са. Кроме того, к моменту, ког-
да бумага включается в индекс, 
компания уже сформирова-
на и пик роста уже пройден. По-
честному, конечно же, управля-
ющий должен обыгрывать ин-
декс, например увеличивая по 
сравнению с индексом долю тех 
бумаг, которые опережают ин-
декс, и уменьшая вес тех, кото-
рые будут хуже рынка. Потому 
что если клиент платит управля-
ющему за доверительное управ-
ление, то прибыль должна по-
крывать эти расходы.

ЦЕННЫЕ СОВЕТЫ

Чем опасны индексные фонды?

Ничего не подозревающий 
инвестор, покупающий, на-
пример, индекс драгоценных 
металлов, может оказаться 
в итоге владельцем итальян-
ских облигаций и японских 
акций

банка такой ETF легко может стать инструментом де-
шевого рефинансирования неликвидного портфе-
ля, от которого нельзя избавиться на открытом рын-
ке. Ничего не подозревающий инвестор, покупаю-
щий, например, индекс драгоценных металлов, может 
оказаться в итоге владельцем итальянских облигаций 
и японских акций.

Кроме того, если на рынке возникнут опасения отно-
сительно финансового состояния банка, предоставив-
шего своп, инвесторы, скорее всего, начнут избавлять-
ся от акций ETF по любой цене, не дожидаясь реализа-
ции залоговых бумаг. В этот момент стоимость акций 

ETF будет стремительно падать, независимо от доходно-
сти индекса, который он по идее должен отслеживать.

Разумеется, от потенциального инвестора никто не 
скрывает истинную природу приобретаемого инстру-
мента. По крайней мере, с формальной точки зрения. 
В инвестиционном меморандуме или проспекте долж-
на содержаться исчерпывающая информация о струк-
туре фонда, эмитенте свопов, размере залогового по-
крытия и типов бумаг, которые могут быть приняты 
в качестве залога. Задача потенциального покупате-
ля — внимательно прочитать все документы, включая 
мелкий шрифт, и не покупать кота в мешке  
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