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Оценка инвестиционной привлекательности структурного продукта 
с полной защитой капитала «Участие с полной защитой» 

 

Аннотация. В статье проведено сравнение инвестиционных структурных продук-
тов с полной защитой капитала и банковских вкладов. На основе анализа имеющихся 
данных и результатов имитационного моделирования показано, что рассмотрен-
ный структурный продукт, с присущими ему рисками и низкой ожидаемой доходно-
стью, не может рассматриваться как удачная альтернатива банковским вкладам. 
Ключевые слова: структурные продукты, оценка доходности, метод историческо-
го моделирования, метод интегрирования функции выплат, метод Монте-Карло.  
Раздел: (04) экономика. 
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1. Общие положения 
Объект исследования: структурный продукт (СП) с полной защитой капитала 

«Участие с полной защитой» (эмитент «БКС Премьер») [1]. 
Выбор объекта исследования обусловлен следующими причинами: 

 простота внутреннего устройства продукта, и, как следствие, простота про-
ведения анализа; 

 привлекательность продукта для частного инвестора, связанная со 100%-ой 
гарантией возврата капитала; 

 широкая распространенность продуктов данного типа на рынке финансовых 
услуг; 

 понятность для частного инвестора (прогноз оправдался – получил часть 
доходности базового актива, не оправдался – получил сумму инвестиций в полном 
объеме);  

 возможность инвестору заработать на рыночных движениях базовых активов.  
Цель исследования: Оценка привлекательности структурного продукта с пол-

ной защитой капитала для частного инвестора. 
Задачи исследования: 
1. Оценка ожидаемой доходности структурного продукта. 
2. Сравнение ожидаемой доходности структурного продукта с иными направ-

лениями инвестирования.  
Методы исследования. В соответствии с поставленной целью и задачами ис-

следования были отобраны три основных метода [2, 3, 4, 5]: 

 Метод Монте-Карло. 

 Численное интегрирование функции распределения выплат. 

 Историческое моделирование. 
Информационная база. Для анализа были использованы данные, приведен-

ные в документации участников рынка ценных бумаг, и база данных по ценам закры-
тия базового актива рассматриваемого продукта. 

 

2. Описание объекта исследования 
В табл. 1 приведены основные параметры структурного продукта. 

Таблица 1 
Параметры СП 

 

Параметр Значение 

Риск-профиль Консервативный 

Срок инвестирования 6 мес. (*) 

Защита Полная 

Стратегия Рост/Снижение 

Минимальная сумма инвестирования 1 000 000 руб. 
(*)Примечание: в настоящем исследовании рассматривается только структурный продукт со сро-
ком 6 месяцев. 

 

В табл. 2 представлены базовые активы (БА), которые могут быть применены в 
структурном продукте, а так же коэффициенты участия. 
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Таблица 2 
Базовые активы и коэффициенты участия 

 

Базовый актив (*) Коэффициент участия, % 

Индекс РТС 37 

Золото 42 

Сбербанк 35 

Газпром 36 

Лукойл 38 
(*)Примечание: в настоящем исследовании рассматривается только структурный продукт, 

базовым активом для которого являются акции ОАО «Газпром». 
 

На рис. 1 приведены функции выплат по структурному продукту для двух стра-
тегий «РОСТ» и «СНИЖЕНИЕ». 
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Рис. 1. Функции выплат СП 
 

3. Метод исторического моделирования 
Метод исторического моделирования предназначен для анализа возможной 

доходности при применении анализируемого продукта к текущим условиям с учетом 
истории процесса. 

В качестве исходной информации для реализации данного метода использова-
лись исторические данные о ценах на базовый актив (акции ОАО «Газпром», с 
23.01.2006 по 10.09.13) и функция выплат по структурному продукту. 

Доходность структурного продукта за период инвестирования вычислялась по 
следующим формулам: 

 стратегия «Рост»: 
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 стратегия «Снижение»: 
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где   Kу – коэффициент участия, 
rБА – доходность базового актива за период инвестирования, определяемая по 

формуле: 

1
0


S

S
r t

БА , 

где   S0 – цена базового актива в момент покупки структурного продукта 
St – цена базового актива в момент окончания срока действия структурного 

продукта.  
Пересчет доходности СП за период в годовую доходность производился по 

формуле:  

t
rr СП

год

СП

365)(  , 

где t – продолжительность срока инвестирования в днях. 
На рис. 2 приведен график базового актива – акции ОАО «Газпром», на котором 

отмечены моменты покупки/продажи СП. 
На рис. 3 представлена динамика доходности базового актива по полугодиям 

(периодам инвестирования). 
На рис. 4 и рис. 5 приведена динамика доходности инвестирования в структур-

ный продукт по стратегиям «Рост» и «Снижение» соответственно. 
Рис. 6 иллюстрирует доходность структурного продукта по периодам по усред-

ненной стратегии «(Рост+Снижение)/2», когда 50% денежных средств инвестируется 
в стратегию «Рост», а другие 50% – в стратегию «Снижение». 
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Рис. 2. Динамика цен закрытия акций ОАО Газпром и моменты покупки/продажи СП 

 

 
 

Рис. 3. Динамика доходности базового актива 
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Рис. 4. Динамика доходности СП по стратегии «РОСТ» 
 

 
 

Рис. 5. Динамика доходности СП по стратегии «СНИЖЕНИЕ» 
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Рис. 6. Динамика доходности СП по стратегии «(РОСТ+СНИЖЕНИЕ)/2» 
 

В табл. 3. сведены результаты исследования структурного продукта методом 
исторического моделирования. Стратегия «РОСТ+СНИЖЕНИЕ» – это теоретическая 
(идеальная) ситуация (не возможная на практике), когда инвестор со 100%-й вероят-
ностью угадывает направление движение цены базового актива при покупке струк-
турного продукта. 

На рис. 7 представлена динамика инвестированного капитала при разных стра-
тегиях инвестирования. Для сравнения показан рост денежных средств, положенных 
на банковский депозит по 10% годовых без учета и с учетом капитализации. Как вид-
но, только идеальная стратегия инвестирования «Рост+Снижение» смогла обогнать 
рост капитала, размещенного на банковском депозите. 

Таблица 3 
Основные показатели СП,  

полученные с помощью исторического моделирования 
 

Показатель Значение для стратегии 

РОСТ СНИЖЕНИЕ (РОСТ+СНИЖЕНИЕ)/2 РОСТ+СНИЖЕНИЕ 

Число исследованных 
периодов 

15 

Мин. доходность, % 0 0 0.41 0.82 

Макс. доходность, % 46.33 46.72 23.36 46.72 

Средняя доходность, 
% 

6.28 5.81 6.04 12.08 

Макс. число следую-
щих подряд периодов 
с нулевой доходно-
стью 

4 4 0 0 

Доля периодов с ну-
левой доходностью 

46.67% 53.33% 0 0 
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Рис. 7. Динамика вложенного капитала при разных вариантах инвестирования 
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уравнение которого имеет вид: 
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, 

где   S – цена базового актива; 

 – ожидаемая годовая доходность базового актива; 

 – среднее квадратическое отклонение годовой доходности базового актива; 
t – время; 
W – винеровский процесс: 

dtdW   , 

где  – случайная величина, имеющая нормальное распределение со средним 0 и 
средним квадратическим отклонением 1: 

)1,0(~ N . 

Аналитическое решение стохастического дифференциального уравнения имеет 
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где   0S  – цена базового актива в момент приобретения структурного продукта; 

TS  – цена базового актива в момент окончания действия структурного продукта 

(т. е. через время T после его приобретения). 
В случае, когда динамика цены базового актива описывается геометрическим 

броуновским движением, цена актива TS в момент окончания действия структурного 

продукта имеет логнормальное распределение  

 amNLogST ,~  , 

функция плотности которого имеет вид 

 
2

2

2
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2

1
)( a

mS
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, 

где а и m параметры распределения: 

TSm 









2
ln

2

0


 , Ta  . 

Ожидаемое значение дополнительной (т. е. помимо вложенных средств) вы-
платы по структурному продукту определяется по формуле: 

TTT dSSfSPP )()(  




, 

где )( TSP  – функция выплаты по структурному продукту. 

Для стратегии «Рост»: 
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Для стратегии «Снижение»: 
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Проделанные преобразования показали, что, не смотря на отличие функций 
выплат для стратегий «Рост» и «Снижение», окончательная формула расчета ожи-
даемого значения выплаты по структурному продукту получилась одна и та же: 

  
0

0

0 )(

S

TTTy dSSfSSKP . 

Ожидаемая доходность структурного продукта: 
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00
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K
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P
r

. 

Интеграл, входящий в полученную расчетную формулу, аналитически не берет-
ся, поэтому для вычисления ожидаемой доходности использовался численный ме-

тод интегрирования. В результате было получено значение: %76,8r . 
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5. Метод Монте-Карло 
Метод Монте-Карло (или метод имитационного моделирования) – численный 

метод, который применяется для моделирования случайных величин, вероятност-
ные характеристики которых совпадают с решением аналитических задач.  

Состоит в многократном воспроизведении процессов, являющихся реализаци-
ями случайных величин с последующей обработкой информации методами матема-
тической статистики. 

Реализация метода Монте-Карло при оценке доходности структурных продук-
тов состоит из следующих этапов: 

1. Генерирование случайной траектории изменения цены S базового актива. 
2. Вычисление размера выплаты по структурному продукту. 
3. Многократное повторение этапов 1 и 2.  
4. Вычисление среднего значения выплат по структурному продукту. 
5. Вычисление ожидаемой доходности структурного продукта.  
Динамика цены базового актива моделировалась по формуле: 

 ttt rSS   11 ,  

где tr  – случайное значение прироста (доходности) цены базового актива, распре-

деленное по нормальному закону со средним равным нулю, и дисперсией определя-
емой по модели GARCH (1,1): 

tt cr  , 

 2,0~ tt N  , 

2

11

2

110

2

  ttt  . 

Параметры модели GARCH (1,1) определялись с помощью программы Matrixer. 
Результаты оценки параметров представлены в табл. 4. 

Таблица 4 
Результаты оценки параметров модели GARCH(1,1) в программе Matrixer 

 

Коэффициент Значение Станд. ошибка t-статистика Значимость 

с 0.0607 0.041974 1.4468 [0.1481] 

0 0.0790 0.02165 3.6491 [0.0003] 

1 0.0870 0.01212 7.1799 [0.0000] 

1 0.9000 0.01270 70.8929 [0.0000] 
 

На рис. 8 для сравнения показаны действительные (фактические) значения 
прироста цены базового актива и результаты моделирования. 
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Рис. 8. Фактические и смоделированные значения прироста цены базового актива 
 

На рис. 9. представлены две траектории движения цены базового актива: фак-
тическая и смоделированная. 

 

 
 

Рис. 9. Фактическая и смоделированная траектории базового актива 
 

В табл. 5 представлены результаты расчетов методом Монте-Карло доходно-
сти структурного продукта по стратегиям «Рост» и «Снижение». 

Таблица 5 
Результаты расчетов методом Монте-Карло доходности структурного продукта 

 

Параметр 
Значение 

Рост Снижение 

Минимальная доходность 0,00% 0,00% 

Максимальная доходность 295,92% 70,46% 

Средняя доходность 7,44% 7,35% 

Вероятность получить доходность ниже желаемой(*) 0,749 0,689 

Вероятность получить нулевую доходность 0,543 0,442 
(*)Примечание: В качестве желаемой доходности принималась доходность по банковским де-
позитам, равная 10% годовых 
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На рис. 10 и рис. 11 представлено распределение доходности структурного 
продукта, полученное для стратегий «Рост» и «Снижение». На графиках отмечена 
вероятность, получить доходность ниже, чем по банковскому вкладу.  

 

 
 

Рис. 10. Распределение доходности структурного продукта по стратегии «РОСТ» 
 

  
 

Рис. 11. Распределение доходности структурного продукта по стратегии «СНИЖЕНИЕ» 
 

6. Результаты и выводы 
В табл. 6 сведены результаты, полученные всеми тремя методами оценки до-

ходности структурного продукта. Видно, что результаты отличаются, хотя и незначи-
тельно. Большего доверия заслуживают результаты, полученные метод Монте-
Карло, по причине использования более адекватной модели ценообразования базо-
вого актива. 

Таблица 6 
Результаты расчетов доходности структурного продукта различными методами 

 

Метод оценки 
Доходность, % 

Рост Снижение 

Историческое моделирование 6,28 5,81 

Численное интегрирование 8,77 

Метод Монте-Карло 7,44 7,35 
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В табл. 7 представлено сопоставление свойств структурного продукта с харак-
теристиками банковского депозита. 

Таблица 7 
Сравнение структурного продукта с банковским депозитом 

 

Критерии сравнения 
Направление инвестирования 

Структурный продукт Банковский депозит 

Ожидаемая доходность 8,77%(*) 10 % – 12 % 

Гарантия доходности Нет Да 

Гарантия возврата вложенной суммы Нет 
(Причина: риск дефолта эми-
тента СП, кредитный риск эми-

тента облигаций) 

Да 
(Причина: наличие госу-

дарственной системы стра-
хования вкладов) 

Максимально возможная доходность Теоретически, для стратегии 
«Рост» неограничена 

10–12% 

Вероятность получить нулевую 
доходность 

 0,4–0,5  0 

(*)Примечание: В качестве значения доходности структурного продукта в данном случае было 
наибольшее из полученных ранее 

 

Как видно, результаты сравнения не в пользу структурных продуктов. Для рис-
ковых вложений может использоваться этот подход, так как позволяет достичь мак-
симально возможную доходность, но с очень низкой вероятностью.  

Основной вывод: рассмотренный структурный продукт не может рассматри-
ваться как удачная альтернатива банковским вкладам.  
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