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Актуальність дослідження

Інвестиційний портфель є тим інструментом, за допомогою якого інвестору забезпечується оптимальне для нього співвідношення прибутковості і ризику інвестицій. Оскільки усі фінансові інвестиції (цінні папери) розрізняються за рівнем прибутковості і ризику, їхні можливі сполучення в портфелі змінюють ці характеристики, а у випадку оптимального їхнього сполучення можна домогтися значного зниження ризику інвестиційного портфелю. Широко відомий принцип диверсифікованості при формуванні портфеля цінних паперів, відповідно до якого збільшення числа типів цінних паперів, що включаються в портфель, приводить до зниження ризику даного портфелю. Основна задача портфельного інвестування — поліпшити умови інвестування, додавши сукупності цінних паперів такі інвестиційні характеристики, що недосяжні з позиції окремо узятого цінного папера, і можливі тільки при їхній комбінації. Тільки в процесі формування портфеля досягається нова інвестиційна якість із заданими характеристиками. Таким чином, інвестиційний портфель є тим інструментом, за допомогою якого інвестору забезпечується необхідна стійкість доходу при мінімальному ризику. Управління інвестиційним портфелем включає, як і управління будь-яким складним об'єктом зі змінним складом, планування, аналіз і регулювання складу портфеля. Крім того, управління будь-яким портфелем містить у собі здійснення діяльності по його формуванню і підтримці з метою досягнення поставлених інвестором перед портфелем цілей при збереженні необхідного рівня його ліквідності і мінімізації витрат, пов'язаних з ним.

Основна мета роботи полягає в розробці пропозицій по удосконаленню управління інвестиційним портфелем комерційного банку.

Основними завданнями для дослідження в курсовій роботі є:

- розглянути поняття та сутність інвестиційного портфелю комерційного банку та проаналізувати існуючі теоретичні підходи до організації портфельного управління;

- охарактеризувати нормативно-правову базу управління інвестиційним портфелем комерційного банку;

- провести комплексний аналіз та оцінку ефективності управління інвестиційним портфелем КБ “Приватбанк”;

- на підставі проведеного аналізу сформувати пропозиції по удосконаленню механізму управління інвестиційним портфелем “Приватбанку”.

Предметом дослідження є інвестиційний портфель комерційного банку.
Об’єктом дослідження в курсовій роботі є діяльність КБ “Приватбанк” по управлінню інвестиційним портфелем.

Основними методами дослідження є логічний, аналітичний, системний та порівняльний методи дослідження.

Практична цінність отриманих результатів полягає в можливості впровадження їх в практику діяльності КБ “Приватбанк”

Теоретичною та інформаційною базою для дослідження є законодавство України, яке регулює операції комерційних банків з цінними паперами, а також роботи вітчизняних та зарубіжних дослідників у даній сфері, таких як: Берднікова Т.Б., Гудков Ф.А., Крушвіц Лутц, Мендpул О. Г., Шевчук І. А., Павленко І.А., Михальський В.В., Шклярук С.Г., Мозговий О.М.,  Ческідов Б. М.,  Шарп Уільям та інших.

Розділ 1. Теоретичні основи управління інвестиційним портфелем комерційного банку

1.1 Сутність інвестиційного портфелю комерційного банку

Фінансові інвестиції – вкладення у фінансові інститути, тобто вкладення в акції, облігації й інші цінні папери, випущені приватними компаніями або державою. Інвестор, купуючи цінні папери, прагне досягти найбільшої прийнятної для нього прибутковості. Але ця мета не може бути досягнута простим добором найбільш доходних паперів. Така на перший погляд правильна методика не завжди вірна, оскільки звичайно приводить до збільшення ризику всіх його інвестицій - портфеля. Як прибутковість, так і ризик конкретної акції не можуть розглядатися ізольовано. Будь-яка інвестиція повинна аналізуватися з позиції її впливу на зміну прибутковості і ризику всього портфелю в цілому - у випадку додавання активу в портфель і вилучення його з портфеля. Інвестиційний портфель являє собою визначений набір з корпоративних акцій, облігацій з різним ступенем забезпечення і ризику, а також паперів з фіксованим доходом, гарантованим державою, тобто з мінімальним ризиком втрат по основній сумі і поточним надходженням. Закордонний досвід роботи банків з цінними паперами свідчить, що вони, формуючи інвестиційний портфель, добирають його в наступному співвідношенні: у загальній сумі цінних паперів близько 70 відсотків — державні цінні папери, близько 25 відсотків — муніципальні цінні папери і близько 5 відсотків — інші папери. Таким чином, запас ліквідних активів складає приблизно 1/3 портфеля, а інвестиції з метою одержання прибутку — 2/3. Як правило, така структура портфеля характерна для великого банку, дрібні ж банки у своєму портфелі мають 90 відсотків і більше державних і муніципальних цінних паперів [35, c.87]. Теоретично портфель може складатися з паперів одного виду, а також змінювати свою структуру шляхом заміщення одних паперів іншими. Однак кожен цінний папір окремо не може досягати подібного результату. Основна задача портфельного інвестування — поліпшити умови інвестування, додавши сукупності цінних паперів такі інвестиційні характеристики, що недосяжні з позиції окремо узятого цінного папера, і можливі тільки при їхній комбінації. Тільки в процесі формування портфеля досягається нова інвестиційна якість із заданими характеристиками. Таким чином, портфель цінних паперів є тим інструментом, за допомогою якого інвестору забезпечується необхідна стійкість доходу при мінімальному ризику.

Інвестиційний портфель банку - сукупність реальних і/чи фінансових інвестицій (цінних паперів), яка придбається банком для одержання прибутку [50, c.67].

Інвестиційний портфель - сукупність цінних паперів різного виду, різного терміну дії і різної ліквідності, керована як єдине ціле. [42, с.119]

Інвестора, що бажає оптимально вкласти капітал, цікавить не стільки порівняння окремих видів цінних паперів між собою, скільки порівняння різних портфелів. Зміст створення портфеля і управління цінними паперами саме як єдиним портфелем полягає в тому, щоб додати всій сукупності цінних паперів такі інвестиційні характеристики (прибутковість і ризик), які недосяжні з позиції окремо взятого цінного паперу і можливі тільки при їхній комбінації. Мета формування портфеля - поліпшити умови інвестування, досягти нової інвестиційної якості з заданими характеристиками [46, c.157]. 

Інвестиційний портфель є тим інструментом, за допомогою якого інвестору забезпечується оптимальне для нього співвідношення прибутковості і ризику інвестицій. Оскільки усі фінансові інвестиції (цінні папери) розрізняються за рівнем прибутковості і ризику, їхні можливі сполучення в портфелі змінюють ці характеристики, а у випадку оптимального їхнього сполучення можна домогтися значного зниження ризику інвестиційного портфеля. Широко відомий принцип диверсифікованості при формуванні портфеля цінних паперів, відповідно до якого збільшення числа типів цінних паперів, що включаються в портфель, приводить до зниження ризику даного портфеля. 

Зміна курсів акцій на ринку відбувається не ізольовано один від одного, а охоплює весь ринок у цілому. Ризик портфеля багато в чому залежить від того, як цінні папери, що входять до складу портфеля, одночасно знижуються або підвищуються за курсом, тобто від кореляції (взаємозв'язку) між змінами курсів окремих цінних паперів. При сильній кореляції між окремими курсами (якщо всі акції одночасно знижуються або підвищуються) ризик за рахунок вкладень у різні цінні папери не можна ні зменшити, ні збільшити. Якщо ж курси акцій абсолютно не корелюють між собою, то в ідеалі, ризик можна було б виключити цілком. 

Навіть на інтуїтивному рівні зрозуміло, що при включенні в портфель значного числа активів, прибутковість яких змінюється по-різному, можна одержати таку комбінацію, коли низька прибутковість одних активів буде компенсуватися високою прибутковістю інших, що в підсумку приведе до зниження ризику портфеля. У цьому і полягає зміст портфеля - знайти комбінацію з задовільним співвідношенням ризик/прибутковість. 

Портфельні інвестиції пов'язані з формуванням портфеля і являють собою диверсифіковану сукупність вкладень у різні види активів (рис. 1.1). Портфель – зібрані воєдино різні інвестиційні цінності, що служать інструментом для досягнення конкретної інвестиційної мети вкладника. Формуючи портфель, інвестор виходить зі своїх "портфельних розумінь". "Портфельні розуміння" – це бажання власника коштів мати їх у такій формі й у такому місці, щоб вони були безпечними, ліквідними і високоприбутковими.
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Рис. 1.1. Структура інвестиційного портфеля

Принципами формування інвестиційного портфеля є безпека і прибутковість вкладень, їхній стабільний ріст, висока ліквідність. Під безпекою розуміються невразливість інвестицій від потрясінь на ринку інвестиційного капіталу і стабільність одержання доходу. Ліквідність інвестиційних цінностей – це їхня здатність швидко і без втрат у ціні перетворюватися в готівку. 

Жодна з інвестиційних цінностей не має всіх перерахованих вище властивостей, а тому неминучий компроміс. Якщо цінний папір надійний, то прибутковість буде низькою, тому що ті, хто віддає перевагу надійності, будуть пропонувати високу ціну. Головна мета при формуванні портфеля складається в досягненні найбільш оптимального сполучення між ризиком і доходом для інвестора. Іншими словами, відповідний набір інвестиційних інструментів покликаний знизити ризик втрат вкладника до мінімуму й одночасно збільшити його доход до максимуму [34, c.318].

Методом зниження ризику серйозних втрат служить диверсифікованість портфеля, тобто вкладення коштів у проекти і цінні папери з різними рівнями надійності і прибутковості. Ризик знижується, коли вкладені кошти розподіляються між безліччю різних видів вкладень. Диверсифікованість зменшує ризик за рахунок того, що можливі невисокі доходи по одному елементу портфеля будуть компенсуватися більш високими доходами по іншому. Мінімізація ризику досягається за рахунок включення в портфель різних елементів, прямо не пов'язаних тісно між собою, щоб уникнути синхронності циклічних коливань їхньої ділової активності.

Оптимальна кількість елементів портфеля залежить від можливостей інвестора, найбільш розповсюджена величина – від 8 до 20 різних елементів інвестиційного портфеля. Розглядаючи питання про формування портфеля, інвестор повинний визначити для себе значення основних параметрів, якими він буде керуватися. До основних параметрів інвестиційного портфеля відносяться:

1. Тип портфеля. Існує два типи портфелів:

а) портфель, орієнтований на переважне одержання доходу за рахунок високого рівня прибутку від інвестиційних проектів, а також відсотків і дивідендів по цінних паперах;

б) портфель, спрямований на збільшення обсягів виробництва по видах продукції, а також переважний приріст курсової вартості вхідних у нього цінних паперів.

2. Сполучення ризику і прибутковості портфеля. У портфель обов'язково повинні входити різні по ризику і прибутковості елементи. Причому, у залежності від намірів інвестора, частки різнодоходних елементів можуть варіюватися. Ця задача випливає з загального принципу, що діє на інвестиційному ринку: чим більш високий потенційний ризик несе інструмент, тим більш високий потенційний доход він повинний мати, і, навпаки, чим нижче ризик, тим нижче ставка доходу.

3. Склад портфеля. Первісний склад портфеля визначається в залежності від інвестиційних цілей вкладника – можливе формування портфеля, що пропонує більший або менший ризик. Виходячи з цього інвестор може бути агресивним або консервативним. Агресивний інвестор – інвестор, схильний до значного рівня ризику. У своїй інвестиційній діяльності він наголошує на вкладення в ризиковані папери і проекти. Консервативний інвестор – інвестор, схильний до меншого рівня ризику. Він вкладає кошти в стабільно працюючі підприємства, а також в облігації і короткострокові цінні папери [55, c.67].

4. Схема управління портфелем. На практиці існує кілька схем управління портфелем, кожна з яких визначає поведінку інвестора в тій чи іншій ситуації.

Перша схема. Інвестор заздалегідь визначає межі, у рамках яких відбувається поділ інструментів по ризику, терміну і прибутковості, у такий спосіб формуються кошики з визначеними характеристиками. Кожному кошику приділяється визначена фіксована вага (частка) в інвестиційному портфелі. Ця частка залишається постійною з часом. Склад кошиків може змінюватися під впливом різних факторів:

макроекономічної ситуації;

зміни критеріїв інвестора;

змін, які сталися з цінним папером.

Друга схема. Інвестор дотримується гнучкої шкали ваг кошиків в інвестиційному портфелі. Спочатку портфель формується виходячи з визначених вагових співвідношень між кошиками й елементами кошиків. Надалі вони переглядаються в залежності від результатів аналізу фінансової ситуації на ринку й очікуваних змінах кон'юнктури товарного і фінансового попиту.

Підводячи підсумки ми можемо відзначити, що під інвестиційним портфелем банку розуміється сукупність реальних і/чи фінансових інвестицій (цінних паперів), яка придбається банком для одержання прибутку і керується як єдине ціле. Інвестиційний портфель є тим інструментом, за допомогою якого інвестору забезпечується оптимальне для нього співвідношення прибутковості і ризику інвестицій. Принципами формування інвестиційного портфеля є безпека і прибутковість вкладень, їхній стабільний ріст, висока ліквідність. Оптимальна кількість елементів портфеля залежить від можливостей інвестора, найбільш розповсюджена величина – від 8 до 20 різних елементів інвестиційного портфеля.

1.2 Механізм управління інвестиційним портфелем комерційного банку

Управління інвестиційним портфелем включає, як і управління будь-яким складним об'єктом зі змінним складом, планування, аналіз і регулювання складу портфеля. Крім того, управління будь-яким портфелем містить у собі здійснення діяльності по його формуванню і підтримці з метою досягнення поставлених інвестором перед портфелем цілей при збереженні необхідного рівня його ліквідності і мінімізації витрат, пов'язаних з ним. У загальному виді структура управління інвестиційним портфелем показана на рисунку. 1.2.
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Рис. 1.2. Структура управління інвестиційним портфелем КБ

Існують два варіанти організації управління інвестиційним портфелем. Перший варіант – це виконання всіх управлінських функцій, пов'язаних з портфелем, його власником на самостійній основі. Другий варіант – це передача всіх або більшої частини функцій по управлінню портфелем іншій особі.

У першому випадку інвестор повинний вирішити наступні задачі по організації управління:

1. Визначити цілі (рис. 1.3) і тип портфеля.

2. Розробити стратегію і поточну програму управління портфелем.

3. Реалізувати операції, що відносяться до управління портфелем.

4. Провести аналіз і виявити проблеми.

5. Прийняти і реалізувати коригувальні рішення [39, c.92].

В другому випадку основна задача інвестора – правильно визначити об'єкт трасту (інвестиційні, суспільні фонди, спеціалізовані інвестиційні інститути і т.д.) для управління портфелем. Ці цілі можуть бути альтернативними і відповідати різним типам портфелів. Наприклад, якщо ставиться мета одержання відсотків, то перевага при формуванні портфеля віддається високоризикованим, низьколіквідним, але таким активам, які мають високий прибуток. Якщо ж основна мета інвестора – збереження капіталу, то перевага віддається високонадійним активам з невеликим ризиком, високою ліквідністю, але з заздалегідь відомою невеликою прибутковістю.
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Рис. 1.3. Цілі портфеля інвестиційних проектів

Управління портфелем здійснюється в рамках загальної стратегії функціонування банку, відповідно до портфельних стратегій: низького ризику і високої ліквідності; високої прибутковості і високого ризику; довгострокових вкладень; спекулятивна й ін.

Конкретні інвестиційні стратегії визначаються:

1. Стратегією функціонування банку.

2. Типом і цілями портфеля.

3. Станом ринку (його наповненістю і ліквідністю, динамікою процентної ставки, легкістю або ускладненістю залучення позикових коштів, рівнем інфляції).

4. Наявністю законодавчих пільг або, навпаки, обмежень на інвестування.

5. Загальноекономічними факторами (фаза господарського циклу і т.д.).

6. Необхідністю підтримки заданого рівня ліквідності і прибутковості при мінімізації ризику.

7. Типом стратегії (короткострокова, середньострокова і довгострокова).

Природно, різні фактори, а отже, і різні стратегії комбінуються між собою, накладаються одна на одну, і внаслідок цього з'являються складні комбіновані варіанти портфельної стратегії. Як уже було зазначено, методи управління інвестиційним портфелем розділяються на активні і пасивні. Пасивне управління припускає створення диверсифікованість портфеля з визначеним рівнем ризику. Такий портфель розрахований на існування в незмінному стані тривалий час. Один зі способів пасивного управління - метод індексного фонду. Індексний фонд - це портфель відображуючий рух обраного біржового індексу, що характеризує стан усього ринку цінних паперів, наприклад, індексу Dow Jones. Портфель буде відбивати рух ринку, якщо частки цінних паперів у портфелі відповідають вазі кожного цінного паперу при підрахунку індексу. Очевидно, що найбільші частки в індексному фонді будуть належати "блакитним фішкам", що мають найбільші обороти на біржі. Активна модель управління припускає відстеження і негайне придбання інструментів, що відповідають інвестиційним цілям портфеля, а також швидку зміну складу фондових інструментів, що входять у нього. Складність задачі формування інвестиційного портфеля полягає в прагненні максимізувати очікувану прибутковість інвестицій при визначеному, прийнятному для інвестора рівні ризику. Оскільки з наявних ринкових інструментів можна створити нескінченну кількість портфелів, інвестора цікавлять тільки ефективні портфелі, кожний з який:

1. Забезпечує максимальну очікувану прибутковість для деякого рівня ризику. 

2. Забезпечує мінімальний ризик для деякого значення очікуваної прибутковості. 

З цієї безлічі інвестор вибере оптимальний портфель, що відповідає його інвестиційній стратегії, відношенню до ризику. Чим вище ризики на ринку цінних паперів, тим більше вимог пред'являється до портфельного менеджера по якості управління портфелем. Ця проблема особливо актуальна в тому випадку, якщо ринок цінних паперів мінливий. Під управлінням розуміється застосування до сукупності різних видів цінних паперів визначених методів і технологічних можливостей, що дозволяють: зберегти інвестовані кошти; досягти максимального рівня доходу; забезпечити інвестиційну спрямованість портфеля. Інакше кажучи, процес управління спрямований на збереження основної інвестиційної якості портфеля і тих властивостей, які б відповідали інтересам його власника. Тому необхідне поточне коректування структури портфеля на основі моніторингу факторів, що можуть викликати зміну в складових частинах портфеля. Сукупність застосовуваних до портфеля методів і технічних можливостей представляє спосіб управління, що може бути охарактеризований як «активний» і «пасивний» [18, c.63]. Першим і одним з найбільш дорогих, трудомістких елементів управління, є моніторинг, що представляє собою безупинний детальний аналіз: фондового ринку, тенденцій його розвитку, секторів фондового ринку, інвестиційних якостей цінних паперів. Таким чином, кінцевою метою моніторингу є вибір цінних паперів, що володіють інвестиційними властивостями, що відповідають даному типу портфеля. Моніторинг є основою як активного, так і пасивного способу управління. Активна модель управління припускає ретельне відстеження і негайне придбання інструментів, що відповідають інвестиційним цілям портфеля, а також швидку зміну складу фондових інструментів, що входять у портфель. Моніторинг є базою для прогнозування розміру можливих доходів від інвестиційних коштів і інтенсифікації операцій з цінними паперами. 

Менеджер, що займається активним управлінням, повинний зуміти відстежити і придбати найбільш ефективні цінні папери і максимально швидко позбутися від низькодоходних активів. При цьому важливо не допустити зниження вартості портфеля і втрату ним інвестиційних властивостей, а отже, необхідно зіставляти вартість, прибутковість, ризик і інші інвестиційні характеристики «нового» портфеля (тобто враховувати знов придбані цінні папери і продавані низькодоходні) з аналогічними характеристиками наявного «старого» портфеля. Цей метод вимагає значних фінансових витрат, тому що він пов'язаний з інформаційною, аналітичною експертною і торговою активністю на ринку цінних паперів, при якій необхідно використовувати широку базу експертних оцінок і проводити самостійний аналіз, здійснювати прогнози стану ринку цінних паперів і економіки в цілому. Це під силу лише великим банкам або фінансовим компаніям, які мають великий портфель інвестиційних паперів і прагнуть до одержання максимального доходу від професійної роботи на ринку. При цьому не можна не враховувати витрати на зміну складу портфеля, що деякою мірою залежать від форми обміну або так званого «свопінгу». 

Пасивне управління припускає створення добре диверсифікованих портфелів із заздалегідь визначеним рівнем ризику, розрахованим на тривалу перспективу. Такий підхід можливий при достатній ефективності ринку, насиченого цінними паперами гарної якості. Тривалість існування портфеля припускає стабільність процесів на фондовому ринку. В умовах інфляції, а, отже, існування, в основному, ринку короткострокових цінних паперів, а також нестабільної кон'юнктури фондового ринку такий підхід представляється малоефективним. По-перше, пасивне управління ефективне лише у відношенні до портфеля, що складається з низькоризикованих цінних паперів, а їх на вітчизняному ринку небагато. По-друге, цінні папери повинні бути довгостроковими для того, щоб портфель існував у незмінному стані тривалий час. Це дозволить реалізувати основну перевагу пасивного управління — низький рівень накладних витрат. Відзначимо, що на основі моніторингу здійснюється добір цінних паперів у портфель з гарантованою прибутковістю і мінімальним ризиком. Сигналом до зміни сформованого портфеля служать не ринкові зміни, як у випадку активного управління, а падіння прибутковості портфеля нижче мінімальної. Таким чином, прибутковість є тим індикатором, що змушує змінювати портфель. 

Не можна стверджувати, що тільки кон'юнктура фондового ринку визначає спосіб управління портфелем. Вибір тактики управління залежить і від типу портфеля. Скажімо, важко очікувати значного виграшу, якщо до портфелю агресивного росту застосувати тактику «пасивного» управління. Навряд чи будуть виправдані витрати на активне управління, орієнтоване, наприклад, на портфель з регулярним доходом. Вибір тактики управління залежить також від здатності інвестора вибирати цінні папери і прогнозувати стан ринку. Якщо інвестор не має достатніх навичок у виборі цінних паперів або часу здійснення операції, то йому варто створити диверсифікований портфель і тримати ризик на бажаному рівні. Якщо інвестор впевнений, що він може добре прогнозувати стан ринку, йому можна змінювати склад портфелю в залежності від ринкових змін і обраного їм виду управління. Наприклад, пасивний метод управління можливий для портфеля облігацій державної ощадної позики, по яких можливий розрахунок прибутковості, і коливання ринкових цін з позиції окремого інвестора представляються малопривабливим. 

Як «активна», так і «пасивна» моделі управління можуть бути здійснені або на основі доручення клієнта і за його рахунок, або на основі договору. Активне управління припускає високі витрати спеціалізованої фінансової установи, що бере на себе всі питання по купівлі-продажу і структурній побудові портфеля цінних паперів клієнта. Формуючи й оптимізуючи портфель з наявних у його розпорядженні коштів інвестора, керуючий здійснює операції з фондовими цінностями, керуючись своїм знанням ринку, обраної стратегії і т.д. Прибуток буде в значній мірі залежати від інвестиційного мистецтва менеджера, а отже, комісійна винагорода буде визначатися відсотком від отриманого прибутку. Даний вид послуг називається «Investment portfolio management treaty» або договором про управління портфелем цінних паперів. Пасивна модель управління зазвичай має на меті передачу коштів спеціалізованій установі, що займається портфельними інвестиціями з метою вкладення цих коштів від імені і з доручення їхнього власника в різні фондові інструменти з метою отримання прибутку. За проведення операцій стягується комісійна винагорода. У закордонній практиці операції такого роду звуться «Private banking» або довірчі банківські операції.

Підводячи підсумки проведеного аналізу механізмів управління інвестиційним портфелем комерційного банку ми можемо зазначити, що управління інвестиційним портфелем включає планування, аналіз і регулювання складу портфеля і містить у собі здійснення діяльності по його формуванню і підтримці з метою досягнення поставлених інвестором перед портфелем цілей при збереженні необхідного рівня його ліквідності і мінімізації витрат, пов'язаних з ним. Методи управління інвестиційним портфелем розділяються на активні і пасивні. Пасивне управління припускає створення та диверсифікованість портфеля з визначеним рівнем ризику. Такий портфель розрахований на існування в незмінному стані тривалий час. Активна модель управління припускає відстеження і негайне придбання інструментів, що відповідають інвестиційним цілям портфеля, а також швидку зміну складу фондових інструментів, що входять у нього.

1.3 Характеристика нормативно-правової бази управління інвестиційним портфелем комерційного банку


Згідно з постановою Національного банку “Про затвердження Положення про порядок розрахунку резерву на відшкодування можливих збитків банків від операцій з цінними паперами” № 629 від 30.12.99 банки зобов'язані сформувати в повному обсязі  резерв на відшкодування можливих збитків банків від операцій з цінними паперами, що  обліковуються на балансі на дату введення в дію цієї постанови, в строк до 01.01.2001. Банки зобов'язані здійснювати щомісячне формування резерву на відшкодування  можливих збитків банків від операцій з цінними паперами, що придбані після введення  в дію цієї постанови,  у повному обсязі відповідно до розрахункової суми. Згідно з цим Положенням, портфель банку може класифікуватись як портфель на продаж або портфель на інвестиції. Класифікація цінних паперів та їх віднесення до портфеля цінних паперів на продаж чи портфеля цінних паперів на інвестиції визначаються за такими критеріями:

Намір банку щодо групи цінних паперів, який свідчить про первісне бажання банку на час придбання цінних паперів щодо напрямів подальшого їх використання. При первісному віднесенні цінних паперів до портфелів банку за критеріями, банк не повинен відносити папери до портфеля на інвестиції, якщо він передбачає продати їх внаслідок:

1) зміни рівня ринкових процентних ставок;

2) зміни рівня  ліквідності банківської установи (наприклад, відплив депозитів, збільшення попиту на кредитному ринку, скорочення суми високоліквідних активів тощо);

3) зміни наявності та ступеня дохідності альтернативних інвестиційних проектів;

4) зміни строків і джерел фінансування активних операцій;

5) зміни рівня валютного ризику.

У разі прийняття керівництвом банку рішення про продаж групи цінних паперів з портфеля на інвестиції зміна первісного наміру банку щодо цих паперів вважається об'єктивною за таких умов:

наявність фактів значних змін стану кредитоспроможності (погіршення) емітента, що підтверджується певними документами;

реорганізація банку (шляхом злиття, приєднання, поділу, виділення);

застосування або зміна вимог нормативних актів щодо заборони або обмеження максимальної суми інвестицій банків у певні види цінних паперів;

погіршення нормативів платоспроможності і достатності капіталу, ліквідності, інвестування, яке пов'язане з операціями з цінними паперами у зв'язку із змінами нормативних вимог Національного банку України та викликає потребу скорочення суми активів банку;

зміна інвестиційної політики банку.

Спроможність банку дотримуватися свого первісного наміру щодо групи цінних паперів передбачає наявність у банку реальної можливості виконувати свій намір. На спроможність банку впливають такі фактори, як наявність ліквідних коштів, рівень достатності капіталу та платоспроможності, наявність ринку цінних паперів тощо. При класифікації груп цінних паперів спроможність банку має виступати основним фактором, тобто в разі наявності в банківській установі наміру щодо цінного папера, але відсутності реальної здатності до здійснення такого наміру цінний папір має класифікуватися на підставі спроможності банку. За наявності в банку наміру утримувати певну групу цінних паперів до настання строку погашення, але за відсутності спроможності щодо цього (відсутність достатньої кількості ліквідних коштів для здійснення поточних операцій, недотримання показника достатності капіталу внаслідок наявності занадто великої суми ризикових активів тощо) така група має відноситися до портфеля цінних паперів на продаж

Портфель банку на інвестиції має включати ті групи цінних паперів, що були придбані банком з метою їх утримання до настання строку їх погашення (для безстрокових цінних паперів - довічно) і отримання дивідендного або процентного доходу, а також для використання інших прав, що витікають із володіння цінними паперами.

Банк  зобов'язаний  створювати  резерв  на відшкодування можливих збитків від операцій з цінними паперами,  що виникають  у  разі   погіршення   фінансового  стану  емітента  цінного  папера, зниження  ринкової  ціни  цінного  папера  внаслідок  зміни  норми ринкових процентних ставок, зміни інвестиційної політики банку.  Державні  цінні папери вважаються такими,  що не мають ризику погіршення фінансового стану емітента,  проте можуть знецінюватися внаслідок зміни ринкової норми дохідності і тому  банк  має  право створювати  резерв  у  розмірі перевищення балансової вартості цих цінних паперів порівняно з їх ринковою  вартістю.  При  цьому  для достовірного відображення в балансі  реальної  вартості  всіх активних операцій банк зобов'язаний здійснювати оцінку ризику,  що пов'язаний  з  проведенням операцій з державними цінними паперами, відповідно  до  цього  Положення.  У разі   віднесення   цих   цінних  паперів  до  портфеля  на інвестиції і відсутності активного ринку щодо  них  банк  здійснює визначення їх ринкової вартості за відповідним розрахунком без  урахування  фактора  ризику емітента.

З метою розрахунку резерву відповідно до цього Положення в портфелі цінних паперів банку виділяються такі категорії цінних паперів: 

Категорія 1. Цінні папери в портфелі на продаж, що мають активний ринок.

Категорія 2. Цінні папери в портфелі на продаж, що не мають активного ринку. 

Категорія 3. Цінні папери в портфелі на інвестиції, що мають активний ринок. 

Категорія 4. Цінні папери в портфелі на інвестиції, що не мають активного ринку. 

За нормальних умов ведення банківської діяльності в банку взагалі не повинно бути цінних паперів, які відносилися б до категорії 2, оскільки відсутність активного ринку цінних паперів ускладнює можливість отримання торговельного доходу від їх продажу. Залежно від категорії цінного папера застосовується різна методика визначення ринкової вартості.

Для цінних паперів категорії 3 ринковою вартістю є одне з таких значень: 

- Середнє котирування цінного папера протягом місяця на організаційно оформленому біржовому ринку (за умови, що було проведено не менше 4 торгів). 

- Середнє котирування кількох бірж (не менше трьох) на день переоцінки (на день останніх торгів року за умови, що вони відбулися на різних біржах з розривом у часі не більше 15 робочих днів). 

- Середнє котирування купівлі цінного папера на організаційно оформленому позабіржовому ринку цінних паперів за останній календарний місяць року. 

- Середня вартість купівлі цінного папера на вторинному неорганізованому ринку за останній тиждень місяця, що підтверджується не менш як 4 угодами купівлі-продажу цінних паперів. 

Для цінних паперів категорії 4 ринковою вартістю вважається вартість, що визначається Методикою визначення розрахункової ринкової вартості для цінних паперів. Визначення розрахункової ринкової вартості групи цінних паперів передбачає два етапи: 

а) проведення аналізу дисконтованих у часі майбутніх грошових потоків на підставі реальної оцінки обсягу та часу виникнення таких потоків і ставки дисконту, що відповідає нормі дохідності альтернативних інвестиційних проектів із подібним строком дії та ступенем ризику (фактор ризику фондового ринку); 

б) визначення фінансового стану та результатів роботи емітента (фактор ризику емітента). 

Розрахункова ринкова вартість цінних паперів, що не мають активного ринку, обчислюється для пайових цінних паперів з нефіксованим доходом за формулою (1), а для всіх інших цінних паперів - за формулою (2). 

Для пайових цінних паперів з нефіксованим доходом береться до розрахунку менша із сум: оцінна сума доходу інвестора від цінного папера, дисконтована на сім років з періодом дисконту один рік під поточну ставку KIBOR найтривалішого строку, або пропорційна частка участі інвестора в капіталі емітента: 
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E - сума f - функція ст. - ступінь де РВ - розрахункова ринкова вартість цінного папера; Д - оцінна сума доходу цінного папера за відповідний період (місяць, квартал, рік); d - ставка KIBOR1; t - кількість періодів сплати доходу (місяць, квартал, рік); К - капітал емітента; r - пропорційна частка участі в капіталі емітента

До розрахунку береться середньозважена ставка міжбанківського кредитування (KIBOR) за відповідний період. При цьому потрібно враховувати таке: 

а) величиною оцінної суми доходу вважається частка в середньому чистому прибутку після оподаткування емітента за останні три роки (або за меншу кількість років, якщо з часу заснування емітента минуло менше ніж три роки), що пропорційна частці участі банку в статутному фонді емітента; 

б) сума капіталу емітента розраховується таким чином: для підприємств (небанківських установ) - відповідно до переліку показників 1 "Наявність власного капіталу" додатка 3 до цього Положення; для банків - згідно з розрахунком нормативу регулятивного капіталу (Н1), що визначений Інструкцією про порядок регулювання діяльності банків в Україні, затвердженою постановою Правління Національного банку від 28.08.2001 N 368 і зареєстрованою в Міністерстві юстиції України 26.09.2001 за N 841/6032; (Абзац п'ятнадцятий підпункту 2.1 пункту 2 додатку 4 в редакції Постанови Національного банку N 502 від 07.12.2001 ) 

в) у разі відсутності інформації про емітента розрахунковою ринковою вартістю вважається нуль. 

Для всіх інших цінних паперів береться до розрахунку оцінна сума доходу (фіксованого або нефіксованого), дисконтована за кожний період сплати такого доходу під відповідну за строком ставку KIBOR, плюс номінальна вартість цінного папера, дисконтована під відповідну за строком ставку KIBOR:
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E – сума; ст. - ступінь де РВ - розрахункова ринкова вартість цінного папера; Д - оцінна сума доходу цінного папера за відповідний період (місяць, квартал, рік); d - ставка KIBOR; НВ - номінальна вартість цінного папера; n - кількість періодів (місяць, квартал, рік), що залишилися до погашення цінного папера; t - кількість періодів сплати доходу (місяць, квартал, рік). При цьому слід ураховувати таке: 

а) якщо в період виникнення грошового потоку немає відповідної ставки KIBOR, то до розрахунку береться ставка KIBOR, що відповідає строку 90 днів; 

б) наявність неамортизованої частини дисконту або премії за цінними паперами, що придбані з дисконтом або премією, при визначенні розрахункової ринкової вартості до уваги не береться; 

в) до величини оцінного доходу пайових або безстрокових цінних паперів з нефіксованим доходом включається нарахований за минулі 12 календарних місяців дохід, про що банк має документальне підтвердження (повідомлення емітента), незалежно від того, був цей дохід одержаний, чи ні. Однак не включається дохід, одержаний протягом останніх 12 місяців, який належить до попередніх звітних періодів; 

г) оскільки проміжні виплати доходу від дисконтних цінних паперів не допускаються, то для дисконтних цінних паперів має використовуватися тільки друга частина формули (2) - дисконт номіналу; 

ґ) банк має право самостійно обирати фактор дисконту для цінних паперів, номінал яких виражено в іноземній валюті. Рекомендується фактором дисконту вважати середню запропоновану ставку міжбанківського ринку валютних кредитів, регулярним учасником якого є банк; 

д) у разі неодержання банком доходу від цінного папера за будь-який з періодів або часткового чи повного непогашення його номіналу банк має самостійно визначити реальну можливість одержання такого доходу в майбутньому та віднести відповідний грошовий потік до відповідного періоду дисконтування; 

е) у разі прийняття Господарським судом України рішення про визнання емітента банкрутом або рішення уповноваженого органу про ліквідацію емітента, а також у разі опротестування векселів, розрахунковою ринковою вартістю цінних паперів вважається нуль.

Узагальнюючи тепер усе викладене в першому розділі курсової роботи ми можемо констатувати, що інвестиційний портфель банку є тим інструментом, за допомогою якого забезпечується оптимальне для нього співвідношення прибутковості і ризику інвестицій. Принципами формування інвестиційного портфеля є безпека і прибутковість вкладень, їхній стабільний ріст, висока ліквідність. Методи управління інвестиційним портфелем розділяються на активні і пасивні. Пасивне управління припускає створення та диверсифікованість портфеля з визначеним рівнем ризику. Такий портфель розрахований на існування в незмінному стані тривалий час. Активна модель управління припускає відстеження і негайне придбання інструментів, що відповідають інвестиційним цілям портфеля, а також швидку зміну складу фондових інструментів, що входять у нього.

Що стосується нормативно-правової бази управління інвестиційним портфелем комерційного банку, то тут ми можемо відзначити, що основною метою законодавчого регулювання діяльності банку з інвестиційними цінними паперами є забезпечення стабільності фінансового стану банку, яке досягається за рахунок створення резервів на відшкодування можливих збитків банків від операцій з інвестиційними цінними паперами.

Розділ 2. Оцінка ефективності політики КБ «Приватбанк» щодо управління інвестиційним портфелем

2.1 Аналіз динаміки, обсягів та структури інвестиційного портфелю комерційного банку

КБ «Приватбанк» є одним з найбільших учасників фондового ринку в Україні. У 1995 році Приватбанк одержав ліцензію №1 на залучення приватизаційних майнових сертифікатів фізичних осіб. На підставі ліцензії Банк залучив в довірче управління і розмістив в акції українських підприємств більш 1,2 млн сертифікатів, що склало більш 2,3 % від їхньої загальної кількості. У червні 1992 року Приватбанк одержав Дозвіл Міністерства фінансів України №38 на здійснення діяльності по випуску і обертанню цінних паперів. Протягом 10  років банк постійно займає лідируючі позиції в рейтингах торговців цінними паперами, що складаються Державною комісією з цінних паперів і фондового ринку (ДКЦПФР). В 2001 році Приватбанк очолив рейтинг торговців цінними паперами, зайнявши перше місце серед 518 торговців.

Брокерська контора Приватбанку акредитована на п'яти фондових біржах України: Українській міжбанківській валютній біржі, Українській фондовій біржі, Донецькій фондовій біржі, Придніпровській фондовій біржі, Київській фондовій біржі. З моменту організації Першої фондової торгової системи (ПФТС), Приватбанк входить до складу її Ради і є одним з найбільш активних учасників торгів. Відповідно до рейтингу ПФТС, у 2001 році банк займав третє місце в січні і серпні, а також перше місце в жовтні.

Пріоритетними напрямками для інвестування є цінні папери:

підприємств нафтохімічної, гірничодобувної, металургійної, енергетичної галузей промисловості України;

підприємств сільськогосподарського комплексу (елеватори, хлібоприймальні пункти, масложиркомбінати й ін.);

страхових і юридичних компаній, охоронних, кадрових і рекламних агентств, засобів масової інформації, Інтернет провайдерів, операторів мобільного зв'язку, букмекерських контор і інших підприємств, що дозволяють банку розширити комплекс послуг, наданих клієнтам.

Інвестиційний портфель банку станом на 1.01.2003 та 1.01.2002 років (за ринковою вартістю на звітну дату) представлений в таблиці 2.1.
Таблиця 2.1

Інвестиційний портфель “Приватбанку”

	
	на 1.01.2002
	на 1.01.2003
	Зміна

	
	Сума, млн грн
	Частка%
	Сума, млн грн
	Частка %
	Абсолютна, млн грн
	Відносна, п.п.

	Векселя
	1,044
	15,4
	0,976
	12,4
	-0,068
	-6,5

	Акції корпорацій
	0,529
	7,8
	0,449
	5,7
	-0,080
	-15,2

	Облігації корпорацій
	2,353
	34,7
	2,495
	31,7
	0,142
	6,0

	ОВДП
	1,865
	27,5
	2,629
	33,4
	0,764
	41,0

	Зовнішні державні зобов’язання
	0,990
	14,6
	1,322
	16,8
	0,332
	33,6

	Загалом портфель
	6,780
	100
	7,870
	100
	1,090
	16,1



Проводячи аналіз ми можемо відзначити, що ринкова вартість інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” збільшилась на 1,090 млн грн або на 16,1%. При цьому ми можемо відзначити, що за аналізований період змінилась структура портфелю банку в розрізі окремих фінансових інструментів. Так ми можемо побачити, що ринкова вартість векселів та корпоративних акцій зменшилась на 0,068 та 0,08 млн грн відповідно. В результаті змінилась структура інвестиційного портфелю банку. Ми можемо побачити, що збільшилась частка найбільш надійних фінансових інструментів - таких як облігації внутрішньої державної позики (ОВДП) та зовнішні державні зобов’язання (в євро), і відповідно зменшилась частка більш ризикованих інструментів – векселів, корпоративних акцій та облігацій. Збільшення в структурі портфелю банку надійних інструментів пов’язане з тим, що в умовах досить нестабільного фондового ринку України банк обрав досить консервативну стратегію управління інвестиційним портфелем, орієнтуючись головним чином на забезпечення надійності вкладень. 

На рисунках 2.1 та 2.2. представлена структура інвестиційного портфелю Приватбанку станом на 1.0.02 та 1.01.03. 
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Рис.2.1 Структура інвестиційного портфелю Приватбанку на 1.01.2002
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Рис.2.2 Структура інвестиційного портфелю Приватбанку на 1.01.2003

Динаміка ринкової вартості інвестиційного портфелю банку протягом аналізованого періоду представлена на рисунку 2.3
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Рис.2.3 Динаміка ринкової вартості портфелю Приватбанку, млн грн


Відзначимо, що за аналізований період ринкова вартість інвестиційного портфелю “Приватбанку” зросла з 6,78 млн грн станом на 1.01.2002 року до 7,87 млн грн станом на 1.01.2003 року, абсолютний приріст вартості становив 1,09 млн грн; темп приросту – 16,07%.

За аналізований період Приватбанк здійснив операції з цінними паперами в таких обсягах:

· придбано цінних паперів на суму 2, 34 млн грн;

· продано цінних паперів на суму 3,46 млн грн

На підставі цієї інформації ми можемо розрахувати, на яку суму збільшився інвестиційний портфель Приватбанку за рахунок зростання реальної ринкової вартості активів, з яких він складається:

( = P(t+1) – P(t) – B+S                                        (3)

де ( - зростання вартості портфелю за рахунок зростання ринкової вартості активів; 

P(t+1), P(t)  - ринкова вартість портфелю на кінець та початок звітного періоду відповідно;


В – придбано цінних паперів;

S – продано цінних паперів

( = 7,87 – 6,78 – 2,34 + 3,46 =2,21

Таким чином ми бачимо, що за рахунок зростання ринкових вартостей активів, що входять до портфелю, портфель Приватбанку зріс на 2,21 млн грн або на  32,6% по відношенню до його вартості на 1.01.2002 року.

Тепер проаналізуємо майнові та боргові корпоративні цінні папери (акції та облігації) Приватбанку на предмет їх галузевої структури, яка представлена на рисунку 2.4.
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Рис 2.4 Галузева структура корпоративних цінних паперів “Приватбанку”

Серед корпоративних цінних паперів, які знаходяться в портфелі КБ “Приватбанк”, найбільша питома вага належить цінним паперам підприємств енергетичної галузі – 34,6%; на другому місці зі значним відставанням – цінні папери підприємств металургійної промисловості – 18,7%; на третьому – нафтохімічної – 16,5%. Разом цінні папери цих підприємств складають 69,8% портфелю корпоративних цінних паперів банку.  В цілому ж відзначимо, що портфель корпоративних цінних паперів Приватбанку не достатньо диверсифікований за галузями, що певною мірою становить загрозу для інвестицій банку від негативних кон’юнктурних коливань в окремих галузях.

Головним критерієм добору певних цінних паперів до портфелю є їх доходність та ліквідність. Інвестиційний портфель формується таким чином, щоб забезпечити максимальну доходність. При цьому дотримання високої ліквідність цінних паперів необхідне для того, щоб банк мав можливість швидко продати ті цінні папери, по яким склалася несприятлива динаміка курсових вартостей (в певній мірі умова дотримання високої ліквідності присутніх у портфелі цінних паперів є запорукою уникнення значних фінансових втрат, оскільки забезпечує можливість продати цінні папери у разі перевищення граничної межі втрат.)

Представимо тепер в таблиці 2.2 розраховані значення контрольних показників для груп цінних паперів в портфелі банку станом на 1.01.2003 року.
Таблиця 2.2

Розрахункові значення контрольних показників
	Показники
	Векселя
	Акції корпорацій
	Облігації корпорацій
	ОВДП
	Зовнішні державні зобов’язання
	Загалом портфель

	Сума, млн грн
	0,976
	0,449
	2,495
	2,629
	1,322
	7,871

	Частка, %
	12,4
	5,7
	31,7
	33,4
	16,8
	100

	Абсолютна ліквідність
	0,57
	0,41
	0,60
	0,64
	0,68
	0,61

	Поточна ліквідність
	0,67
	0,47
	0,67
	0,78
	0,75
	0,71

	Очікувана доходність, %
	24,0
	34,0
	23,0
	16,5
	14,0
	20,1

	Поточний рівень ризику, %
	11,50
	14,00
	6,30
	4,50
	3,00
	6,23


Аналізуючи контрольні показники ми можемо відзначити, що загальна вартість інвестиційного портфелю “Приватбанку” становила 7,871 млн грн; найбільша питома вага в портфелі припадає на ОВДП та облігації корпорацій (33,4 та 31,7% відповідно). Очікувана доходність інвестиційного портфелю банку становила 20,1%, при цьому найбільш доходними були акції корпорацій (доходність 34% при питомій вазі в портфелі 5,7%. Загальний рівень ризику інвестиційного портфелю банку становив 6,23%. Зазначимо, що в інвестиційному портфелі банку найбільша питома вага найменш ризикованих інструментів – ОВДП та облігацій корпорацій.

Підводячи тепер підсумки проведеного аналізу динаміки, обсягів та структури інвестиційного портфелю комерційного банку «Приватбанк» ми можемо відзначити, що ринкова вартість інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” протягом 2002 року збільшилась на 1,090 млн грн або на 16,1%. При цьому змінилась структура портфелю банку в розрізі окремих фінансових інструментів: сума векселів та корпоративних акцій в портфелі  зменшилась на 0,068 та 0,08 млн грн відповідно. В результаті змінилась структура інвестиційного портфелю банку - збільшилась частка найбільш надійних фінансових інструментів, таких як облігації внутрішньої державної позики (ОВДП) та зовнішні державні зобов’язання (в євро), і відповідно зменшилась частка більш ризикованих інструментів – векселів, корпоративних акцій та облігацій. Збільшення в структурі портфелю банку надійних інструментів пов’язане з тим, що в умовах досить нестабільного фондового ринку України банк обрав досить консервативну стратегію управління інвестиційним портфелем, орієнтуючись головним чином на забезпечення надійності вкладень. 

2.2. Факторний аналіз інвестиційного портфеля КБ “Приватбанк”

В даному підрозділі курсової роботи ми проведемо факторний аналіз інвестиційного портфелю комерційного банку “Приватбанк”. В таблиці 2.3 представлена інформація про кількість, середню ринкову ціну одиниці та капіталізовану вартість окремих груп активів в інвестиційному портфелі банку.

Таблиця 2.3

Склад інвестиційного портфелю “Приватбанк”

	Активи
	на 1.01.2002
	на 1.01.2003

	
	Кількість, штук
	Середня ціна, тис грн
	Вартість, тис грн
	Кількість, штук
	Середня ціна, тис грн
	Вартість, тис грн

	Векселя
	56
	18,64
	1044
	75
	13,01
	976

	Акції корпорацій
	25000
	0,02
	529
	26500
	0,02
	449

	Облігації корпорацій
	34000
	0,07
	2353
	30000
	0,08
	2495

	ОВДП
	100
	18,65
	1865
	150
	17,53
	2629

	Зовнішні державні зобов’язання
	250
	3,96
	990
	300
	4,41
	1322

	Загалом
	59406
	-
	6781
	57025
	-
	7871


Одним з методів економічного аналізу є факторний аналіз різних економічних показників. У процесі факторного аналізу йде побудова факторної залежності з наступним аналізом і виявленням впливу кожного окремого фактора на кінцевий результат. Будь-який факторний аналіз починається з моделювання факторної моделі. Сутність побудови моделі полягає в створенні конкретної математичної залежності між факторами. При моделюванні функціональних факторних систем необхідно дотримуватись ряду вимог. 

1. Фактори, що включаються в модель, повинні реально існувати і мати конкретне фізичне значення. 

2. Фактори, що входять у систему факторного аналізу, повинні мати причинно-наслідковий зв'язок з досліджуваним показником. 

3. Факторна модель повинна забезпечувати вимір впливу конкретного фактора на загальний результат


Тепер визначимо вплив окремих факторів на зміну загальної ринкової вартості інвестиційного портфелю.

Загальна зміна ринкової вартості інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за рахунок обох факторів визначається за такою формулою

  Δ = 
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                                            (4)

де Р1, Р0 – середня ціна за одну одиницю активів відповідної групи станом на 1.01.2003 та 1.01.2002 відповідно, тис грн;

Q1, Q0 – кількість активів відповідної групи в натуральному вираженні у складі інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” станом на 1.01.2003 та 1.01.2002 відповідно.

Зміна ринкової вартості інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за рахунок зміни цін на окремі активи визначається за допомогою наступної формули:

  Δр = 
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                                       (5)

Зміна ринкової вартості інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за  рахунок зміни кількості окремих груп активів визначається за допомогою наступної формули:

Δq = 
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                                                    (6)
Загальна зміна ринкової вартості інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” = 1090 тис грн

Зміна ринкової вартості інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за рахунок зміни середніх ринкових цін на окремі активи = - 149,63 тис грн

Зміна ринкової вартості інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за рахунок зміни кількості окремих груп активів = 1239,63 тис грн

Отже, ми можемо констатувати, що за рахунок зміни цін на окремі активи в структурі інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” його ринкова вартість скоротилася на 149,63 тис грн; однак, за рахунок збільшення кількості активів в портфелі його вартість збільшаться на 1239,63 тис грн, а в результаті обопільної дії факторів ринкова вартість інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” зросла на 1090 тис грн.

Далі ми проведемо факторний аналіз зміни середнього рівня доходності за рахунок таких факторів як доходність окремих груп активів та частки цих груп в інвестиційному портфелі банку. В таблиці 2.4 представлена інформація про доходність окремих груп активів, їх частку в структурі інвестиційного портфелю банку та середній рівень доходності портфелю.

Таблиця 2.4

Доходність та частка окремих груп активів в структурі інвестиційного портфелю

	Активи
	2003 рік
	2002 рік

	
	Доходність
	Частка
	Доходність
	Частка

	Векселя
	24,0
	12,4
	21,6
	15,4

	Акції корпорацій
	34,0
	5,7
	33,5
	7,8

	Облігації корпорацій
	23,0
	31,7
	22,0
	34,7

	ОВДП
	16,5
	33,4
	14,5
	27,5

	Зовнішні державні зобов’язання
	14,0
	16,8
	11,5
	14,6

	Портфель
	20,1
	100
	19,2
	100


Тепер проведемо факторний аналіз зміни рівня доходності портфелю

Зміна середнього рівня доходності портфелю за рахунок зміни доходностей окремих груп активів розраховується за формулою.
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d – доходність окремої групи активів; f –частка групи в структурі інвестиційного портфелю.

Зміна середнього рівня доходності портфелю за рахунок зміни його структури розраховується за формулою.

Δf = 
[image: image14.wmf]å

å

-

d1f0

d1f1

                                       (8)

Загальна зміна середнього рівня доходності інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” = 0,9%

Зміна середнього рівня доходності інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за рахунок зміни доходності окремих активів = 1,7%.

Зміна середнього рівня доходності інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за рахунок зміни структури портфелю =  - 0,8%.

Отже, ми можемо констатувати, що за рахунок зміни доходності окремих активи в структурі інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” середній рівень доходності збільшився на 1,7%; однак, за рахунок зміни структури портфелю доходність скоротилась на 0,8%, а в результаті обопільної дії факторів середній рівень доходності інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” збільшився на 0,9%.

Проведемо тепер аналогічний факторний аналіз стосовно рівня ризику інвестиційного портфелю “Приватбанку”.

Таблиця 2.5

Ризики та частка окремих груп активів в структурі інвестиційного портфелю

	Активи
	2003 рік
	2002 рік

	
	Ризик
	Частка
	Ризик
	Частка

	Векселя
	11,5
	12,4
	11,7
	15,4

	Акції корпорацій
	14,0
	5,7
	14,3
	7,8

	Облігації корпорацій
	6,3
	31,7
	5,8
	34,7

	ОВДП
	4,5
	33,4
	4,9
	27,5

	Зовнішні державні зобов’язання
	3,0
	16,8
	2,8
	14,6

	Портфель
	6,2
	100
	6,7
	100


Загальна зміна середнього рівня ризикованості інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” = - 0,5%

Зміна середнього рівня ризику інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за рахунок зміни ризиків по окремих групах активів становить -0,04%.

Зміна середнього рівня ризику інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за рахунок зміни структури портфелю =  - 0,46%.

Отже, за рахунок зміни ризиків окремих груп активів в інвестиційному портфелі КБ “Приватбанк” середній рівень портфельного ризику скоротився на 0,04%; за рахунок зміни структури портфелю портфельний ризик скоротився більш суттєво  - на 0,46%, а в результаті обопільної дії факторів середній рівень портфельного ризику КБ “Приватбанк” зменшився на 0,5%.

Підводячи підсумки проведеного факторного аналізу доходності та ризику інвестиційного портфелю “Приватбанку” ми в цілому можемо констатувати успіхи інвестиційних менеджерів Приватбанку, оскільки їм за аналізований період вдалося підвищити доходність портфелю на 0,9% при тому, що рівень портфельного ризику був знижений на 0,5%. 

2.3. Оцінка рентабельності інвестиційного портфеля КБ “Приватбанк”

В цьому підрозділі курсової роботи ми проаналізуємо рентабельність інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк”. 

Абсолютна величина прибутку від операцій банку по управлінню інвестиційним портфелем виступає узагальнюючим підсум​ковим показником, який характеризує обсяг фінансових коштів, отриманих банком від цієї діяльності. Але цей показник не відображає рівня ефективності управління інвестиційним портфелем та ефективності інвестиційних вкладень банку. Маса прибутку від інвестиційної діяльності може зростати при не​достатньо ефективному використанні фінансових ресурсів банку. Тому для характеристики ефективності управління інвестиційним портфелем комерційного банку, рівня використання його ресурсів, раціональності здійснених вкладень набуло поширення застосування показників віднос​ної прибутковості, які в економічній практиці одержали назву рента​бельності.

Рівень рентабельності інвестиційного портфелю банку може бути визначений як процентне від​ношення суми одержаного інвестиційного доходу (в практиці оцінки інвестицій в цінні папери до суми доходу включаються усі отримані за цінними паперами виплати – відсотки, дивіденди, а також приріст реальної ринкової вартості активу) до вартості придбання цінного паперу у визначений момент часу.

За аналізований період банк отримав 0,56 млн грн доходів від операцій з цінними паперами, утому числі – 0,156 млн грн – за рахунок перепродажу цінних паперів; 0,404 млн грн – за рахунок отримання процентних та дивідендних виплат. Структура доходів банку від операцій з цінними паперами представлена на рисунку 2.4
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Рис.2.4 Структура доходів “Приватбанку” від операцій з цінними паперами протягом 2002 року

Проаналізуємо, яку прибутковість забезпечують банку операції з цінними паперами. Для цього розрахуємо відношення доходів від операцій з цінними паперами до середньої вартості портфелю за цей період. Середня вартість портфелю розраховується як середнє арифметичне ринкової вартості портфелю на початок та кінець аналізованого періоду. Отже, середня ринкова вартість портфелю за період становить 7,325 млн грн. В такому разі прибутковість операцій становить 0,56/7,325 = 7,6%.

Тепер проаналізуємо рентабельність інвестиційного портфелю банку в розрізі окремих груп активів.

Таблиця 2.6

Доходи банку по окремим групам активів

	Активи
	Середньорічна вартість, тис грн
	Отримані доходи, тис грн
	Рентабельність, %

	Векселя
	1010
	86,7
	8,6

	Акції корпорацій
	489
	76,5
	15,6

	Облігації корпорацій
	2424
	215,3
	8,9

	ОВДП
	2247
	105
	4,7

	Зовнішні державні зобов’язання
	1156
	76,4
	6,6

	Портфель
	7326
	560
	7,6



Рентабельність по окремим групам активів інвестиційного портфелю банку визначається за формулою:

Р = (Д/СВ)*100%                                                  (9)

де Д – отримані доходи; СВ – середньорічна вартість групи активів.
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Рис.2.5 Рентабельність окремих активів в портфелі “Приватбанку”, %

Аналізуючи отримані показники рентабельності окремих груп активів у складі інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” ми можемо відзначити, що найбільш рентабельними є відповідно найбільш ризиковані фондові інструменти – акції корпорацій, які забезпечують рентабельність на рівні 15,6%; найменш рентабельними є відповідно найбільш надійні активи – внутрішні та зовнішні державні зобов’язання.

Проведемо тепер факторний аналіз рентабельності інвестиційного портфелю “Приватбанку” та виявимо вплив на зміну рентабельності портфелю таких показників як доходності по окремим активам та частка активів в портфелі. Вихдіні дані, необхідні для проведення факторної оцінки, представлені в таблиці 2.7

Таблиця 2.7

	Активи
	2001 рік
	2002 рік

	
	Доходність, %
	Частка 
	Доходність, %
	Частка, % 

	Векселя
	9,7
	0,154
	8,6
	0,138

	Акції корпорацій
	17,4
	0,078
	15,6
	0,067

	Облігації корпорацій
	7,6
	0,347
	8,9
	0,331

	ОВДП
	5,3
	0,275
	4,7
	0,307

	Зовнішні державні зобов’язання
	7,1
	0,146
	6,6
	0,158

	Портфель
	7,98
	1
	7,66
	1


Оцінка впливу зміни доходності окремих активів на зміну рентабельності інвестиційного портфелю банку оцінюється за формулою 10.

(р = (Р2002*d2001 - (Р2001*d2001                                              (10)
де Р – доходність активу, d – частка активу в інвестиційному портфелі

Оцінка впливу зміни частки окремих активів в портфелі на зміну рентабельності інвестиційного портфелю банку оцінюється за формулою 11.

(р = (Р2002*d2002 - (Р2002*d2001                                              (11)
Розрахунки впливу окремих факторів на рівень рентабельності інвестиційного портфелю банку представлені в таблиці 2.8

Таблиця 2.8

Вплив факторів на зміну рентабельності інвестиційного портфелю

	Показник
	Зміна, %

	Загальна зміна рентабельності
	-3,16

	За рахунок зміни доходностей активів
	-0,94

	За рахунок зміни структури портфелю
	-2,22


Отже, ми можемо констатувати, що загалом рентабельність інвестиційного портфелю банку в 2002 році зменшилась у порівнянні з 2001 роком на 3,16%, при чому на скорочення показника рентабельності в найбільшій мірі вплинула зміна структури портфелю (за рахунок цього фактора скорочення рентабельності інвестиційного портфелю становило 2,22%); за рахунок зменшення доходностей окремих активів портфелю загальний рівень рентабельності інвестиційного портфелю «Приватбанку» зменшився на 0,94%.

Оцінюючи ж абсолютні значення показників рентабельності інвестиційного портфелю банку в 2002 році ми можемо зазначити, що для таких ризикових інструментів, якими взагалі є фондові цінності, їх рентабельність є занадто низькою для того, щоб зацікавити інвесторів в активній роботі на ринку. Відзначимо, що саме низькі показники рентабельності більшості вітчизняних цінних паперів багато в чому стримують активність банку на фондовому ринку. В цілому відзначимо, що на поточний момент “Приватбанк” зайняв вичікувальну позицію як портфельний інвестор на фондовому ринку України. Останнім часом банк не здійснює особливо активних інвестиційних операцій з цінними паперами. Цей факт пояснюється низькою привабливістю сучасного фондового ринку в Україні і перш за все низькою ліквідністю його інструментів. Стратегія банку у напрямку інвестиційної діяльності спрямована на здійснення постійного моніторингу фондового ринку і у разі фіксації позитивних тенденцій на ньому (позитивна зміна дивідендної політики підприємств, активізація операцій з цінними паперами та ін.) здійснення виходу на цей ринок у якості портфельного інвестора.

Узагальнюючи результати оцінки та аналізу управління інвестиційним портфелем в КБ “Приватбанк” ми можемо зазначити, що КБ «Приватбанк» є одним з найбільших учасників фондового ринку в Україні. Проведений факторний аналіз доходності та ризику інвестиційного портфелю “Приватбанку” дозволив констатувати успіхи інвестиційних менеджерів “Приватбанку”, оскільки їм за аналізований період вдалося підвищити доходність портфелю на 0,9% при тому, що рівень портфельного ризику був знижений на 0,5%. Аналіз показників рентабельності інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” дозволив зробити висновки, що найбільш рентабельними є відповідно найбільш ризиковані фондові інструменти – акції корпорацій, які забезпечують рентабельність на рівні 15,6%; найменш рентабельними є відповідно найбільш надійні активи – внутрішні та зовнішні державні зобов’язання. Оцінюючи ж абсолютні значення показників рентабельності інвестиційного портфелю банку ми можемо зазначити, що для таких ризикових інструментів, якими взагалі є фондові цінності, їх рентабельність є занадто низькою для того, щоб зацікавити інвесторів в активній роботі на ринку. Відзначимо, що саме низькі показники рентабельності більшості вітчизняних цінних паперів багато в чому стримують активність банку на фондовому ринку. Зазначимо також, що загалом “Приватбанк” дотримується досить консервативної стратегії управління інвестиційним портфелем, віддаючи перевагу більш надійним, але менш доходним цінним паперам.

Розділ 3. Розробка напрямків удосконалення механізму управління інвестиційним портфелем КБ “Приватбанк”

Управління портфелем цінних паперів — це певний перерозподіл інвестицій між набором фінансових активів. Оптимальним є таке управління, при якому перерозподіл активів максимізує можливу прибутковість при збереженні або збільшенні рівня очікуваної прибутковості. Управління портфелем являє собою прийняття рішень по управлінню дворівневою ієрархічною структурою. Перший рівень управління — розподіл і перерозподіл інвестицій між фінансовими інструментами, а другий — управління активами всередині конкретного фінансового інструмента.

В даному підрозділі роботи ми спробуємо на підставі проведеного аналізу роботи банку з цінними паперами а також враховуючи сучасні тенденції розвитку фондового ринку України, запропонувати певні пропозиції щодо вдосконалення управління портфелем цінних паперів.

На наш погляд, існує два можливих напрямки подібної оптимізації:

По-перше, це відмова від орієнтації портфеля корпоративних цінних паперів виключно на цінні папери підприємств базових галузей промисловості (енергетичної, металургійної, нафтохімічної) і включення до портфелю акцій компаній інших галузей, які демонструють високі показники ефективності фінансово-господарської діяльності і які є більш цікавими з точки зору портфельного інвестування. 

По-друге, на наш погляд банку буде доцільним збільшити в портфелі цінних паперів частку облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП) а також збільшити присутність в портфелі зовнішніх боргових зобов’язань держави.

Необхідність диверсифікувати портфель корпоративних цінних паперів в КБ “Приватбанк” викликана декількома факторами: по-перше, цінні папери багатьох підприємств традиційних галузей промисловості (так звані “блакитні фішки”) зараз поступово втрачають ліквідність і по ним спостерігається падіння курсових вартостей; по-друге – дивідендні виплати по акціям цих компаній не забезпечують достатнього рівня прибутковості; по-третє - така галузева структура портфелю Приватбанку робить його менш стійким до кон’юнктурних коливань; по-четверте – в портфелі замало цінних паперів, по яким можливо було б очікувати стрімкого зростання. Отже, ми бачимо, що зараз виникла об’єктивна необхідність у включенні до портфелю акцій нових підприємств, що ставить перед управлінням фінансових інвестицій Приватбанку проблему вибору найбільш перспективних з них. 

Головним орієнтиром при виборі підприємства для інвестування повинні служити саме перспективи росту компаній, а не недооціненість цінних паперів, виходячи з чого всі інвестиції повинні ґрунтуватися на серйозних фундаментальних дослідженнях. При цьому доцільним було б утримання в портфелі банку на рівні близько 10-15% акцій саме розвиваючихся компаній. Найбільш важливим пріоритетом при інвестуванні повинна бути саме приналежність компанії до тієї чи іншої галузі. Приватбанку необхідно орієнтуватися на окремі компанії в рамках перспективних галузей, оцінюючи їхні фінансові показники і займаючись пошуком компаній з високим потенціалом зростання доходів

При виборі галузей факторами, що визначають галузеву структуру інвестиційного портфеля, залишаються ризик і прибутковість інвестицій у різні сектори економіки. З огляду на перехідний характер української економіки, оцінити ризик інвестицій в акції компаній, що відносяться до тих чи інших галузей, можна насамперед на основі тієї ролі, що відводять їм у рамках формованої урядом концепції промислової політики.

Фактором, що визначає прибутковість інвестицій, залишається також значення поточної середньо галузевої рентабельності, що складається в результаті переходу до нової моделі господарських відносин.  

При виборі компаній факторами, що визначають прибутковість інвестицій, є рентабельність виробництва і перспективи росту обсягів продажів. Високорентабельний бізнес забезпечує найменший період окупності і створює передумови для якнайшвидшої реінвестиції прибутків у подальший розвиток виробництва.

Факторами, що визначають ризик інвестицій в акції компанії, є: рівень менеджменту (він відіграє ключову роль в успіху чи невдачі будь-якої компанії); якість активів; положення на ринку (ризик інвестицій у дрібні компанії вище); наявність  експортного потенціалу.

Однієї з основних проблем для Приватбанку є той факт, що докладна інформація про діяльність компаній є малодоступною,  тому банк іноді змушений обґрунтовувати свої інвестиційні рішення й оцінювати ризик інвестицій частково непрямим чином, ґрунтуючись на даних щодо перспектив росту вартості акцій даної компанії на ринку і з огляду на фактор недооцінки вартості активів.

При цьому для компаній, перспективи росту яких знаходяться на рівні, близькому до середньогалузевого, ріст у середньостроковій перспективі буде визначатися перспективами росту всього ринку в цілому. У той же час довгострокові перспективи багатьох українських компаній зараз в основному визначаються рівнем недооціненості активів і можливим потенціалом росту курсової вартості акцій до рівня, що відповідає їхній балансової вартості.

Ще одним шляхом вдосконалення політики банку по управлінню операціями з цінними паперами могло б стати збільшення в інвестиційному портфелі банк державних зобов’язань  як найменш ризикових фондових інструментів, які забезпечать банку отримання гарантованої доходності та збереження фінансових ресурсів. 

Тепер, коли ми якісно накреслили основні шляхи підвищення ефективності управління інвестиційним портфелем банку, проведемо оптимізацію структури інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” з використанням оптимізаційної моделі Гарі Марковіца, яка дозволяє побудувати таку структуру інвестиційного портфелю, що забезпечить максимальний рівень доходності при заданому рівні ризику. Зазначимо, що на поточний момент управління інвестиційним портфелем Приватбанку здійснюється без використання математичних моделей. Ми ж з використанням моделі Марковіца спробуємо оптимізувати поточну структуру інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк”.

В таблиці 3.1 представлена динаміка доходностей по окремих групах активів інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” за 6 місяців 2003 року.

Таблиця 3.1

Динаміка доходностей активів інвестиційного портфелю

	Активи
	Векселя
	Акції корпорацій
	Облігації корпорацій
	ОВДП
	Зовнішні державні зобов’язання

	січень
	23,6
	36,78
	17,5
	15,4
	18,9

	лютий
	18,7
	30,15
	22,4
	17,6
	16,8

	березень
	21,5
	28,7
	19,8
	18,4
	15,4

	квітень
	22,4
	37,8
	18,85
	16,8
	16,2

	травень
	25,7
	36,8
	20,54
	15,7
	17,5

	червень
	19,65
	34,56
	21,4
	17,4
	14,8

	Очікувана доходність
	21,93
	34,13
	20,08
	16,88
	16,6

	Частка в портфелі, %
	12,4
	5,7
	31,7
	33,4
	16,8



Поточна структура інвестиційного портфелю КБ забезпечує банку доходність портфелю на рівні 19,46%, при цьому портфельний ризик становить 13,5%. Спробуємо тепер з використанням моделі Марковіца оптимізувати структуру інвестиційного портфелю і отримати такий портфель, який забезпечував би більшу доходність і мав би при цьому менший ризик.


У загальному вигляді математична постановка задачі оптимізації структури інвестиційного портфелю таким чином:

Доходність:
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Розраховані значення матриці коваріацій між доходностями груп активів представлені у таблиці 3.2.

Таблиця 3.2

Матриця коваріації доходностей груп активів

	
	Векселя
	Акції корпорацій
	Облігації корпорацій
	ОВДП
	Зовнішні державні зобов’язання

	Векселя
	5,506
	5,071
	-2,256
	-1,854
	1,837

	Акції корпорацій
	5,071
	12,188
	-2,878
	-3,044
	1,996

	Облігації корпорацій
	-2,256
	-2,878
	2,597
	0,884
	-1,101

	ОВДП
	-1,854
	-3,044
	0,884
	1,115
	-1,175

	Зовнішні державні зобов’язання
	1,837
	1,996
	-1,101
	-1,175
	1,830


Практичне розв’язання задачі оптимізації ми будемо здійснювати в середовищі Excel з використанням вбудованого програмного пакету “ПОИСК РЕШЕНИЯ”. В таблиці 3.3 представлені розрахунки доходності інвестиційного портфелю банку та його структури в залежності від максимального рівня ризику для банку.

Таблиця 3.3

Доходність та ризик портфелю (по оптимізаційній моделі)

	Ризик, %
	Доходність%
	Структура портфелю, %

	
	
	Векселя
	Акції корпорацій
	Облігації корпорацій
	ОВДП
	Зовнішні державні зобов’язання

	0
	Безризикового портфелю не існує


	2
	19,52
	4,8%
	12,5%
	9,4%
	53,4%
	19,9%

	4
	19,97
	5,2%
	14,5%
	11,4%
	52,4%
	16,5%

	6
	20,28
	5,4%
	15,9%
	12,8%
	51,7%
	14,1%

	8
	20,53
	5,6%
	17,1%
	13,9%
	51,2%
	12,1%

	10
	20,75
	5,8%
	18,1%
	15,0%
	50,6%
	10,4%

	12
	20,95
	6,0%
	19,0%
	15,8%
	50,2%
	8,9%

	14
	21,13
	6,1%
	19,9%
	16,6%
	49,8%
	7,5%

	16
	21,3
	6,3%
	20,6%
	17,4%
	49,4%
	6,2%

	18
	21,46
	6,4%
	21,4%
	18,1%
	49,1%
	5,0%

	20
	21,6
	6,6%
	22,0%
	18,8%
	48,7%
	3,9%



Грунтуючись на проведених розрахунках ми можемо зазначити, що поточна структура інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” не є оптимальною, оскільки можна побудувати його таким чином, щоб покращити поточний інвестиційний портфель банку одразу по обом показникам – і показнику ризику, і показнику доходності. Зокрема, існує портфель, який забезпечує доходність на рівні 19,52% (проти поточних 19,46%), при цьому рівень ризику цього портфелю дорівнюватиме лише 2% проти поточних 13,5%.

Зазначимо також, що досить цікавою є закономірність між припустимим для банку рівнем ризику та часткою окремих активів у ньому. На рисунку  3.1 графічно представлена залежність між припустимим для банку рівнем ризику та часткою окремих активів в структурі інвестиційного портфелю банку.
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Рис 3.1 Залежність між ризиком та часткою окремих активів в портфелі


Проводячи аналіз наведеного графіку ми по-перше, можемо відзначити, що оптимальний портфель головним чином повинен будуватись з найменш ризикованих інструментів – ОВДП. Також можемо відзначити такий факт, що по мірі скорочення вимог до рівня ризику (тобто по мірі підвищення припустимого рівня ризику) в портфелі скорочується частка найбільш надійних інструментів – ОВДП та зовнішніх державних зобов’язань і відповідно збільшується частка менш надійних але більш доходних інструментів – акцій корпорацій та облігацій корпорацій. 


Роблячи узагальнюючи висновки до усього викладеного в розділі ми можемо зазначити, що для “Приватбанку” існує два можливих напрямки оптимізації управління власним інвестиційним портфелем: по-перше, це відмова від орієнтації портфеля корпоративних цінних паперів виключно на цінні папери підприємств базових галузей промисловості (енергетичної, металургійної, нафтохімічної) і включення до портфелю акцій компаній інших галузей, які демонструють високі показники ефективності фінансово-господарської діяльності і які є більш цікавими з точки зору портфельного інвестування; по-друге - доцільним є збільшення в портфелі цінних паперів частки облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП), а також збільшення присутності в портфелі зовнішніх боргових зобов’язань держави. Зазначимо також, що зараз виникла об’єктивна необхідність у включенні до портфелю акцій нових підприємств, що ставить перед управлінням фінансових інвестицій “Приватбанку” проблему вибору найбільш перспективних з них. Головним орієнтиром при виборі підприємства для інвестування повинні служити саме перспективи росту компаній, а не недооціненість цінних паперів, виходячи з чого всі інвестиції повинні ґрунтуватися на серйозних фундаментальних дослідженнях. При цьому доцільним було б утримання в портфелі “Приватбанку” на рівні близько 10-15% акцій саме розвиваючихся компаній.

Висновки та пропозиції

В процесі виконання курсової роботи нами було проведене дослідження теоретичних та практичних аспектів організації управління інвестиційним портфелем комерційного банку. Портфельне інвестування дозволяє банку планувати, оцінювати, контролювати кінцеві результати всієї інвестиційної діяльності в різних секторах фондового ринку. 

Як правило, портфель являє собою визначений набір з корпоративних акцій, облігацій з різним ступенем забезпечення і ризику, а також паперів з фіксованим доходом, гарантованим державою, тобто з мінімальним ризиком втрат по основній сумі і поточним надходженням. Оптимальна кількість елементів портфеля залежить від можливостей інвестора, найбільш розповсюджена величина – від 8 до 20 різних елементів інвестиційного портфеля. Розглядаючи питання про формування портфеля, інвестор повинний визначити для себе значення основних параметрів, якими він буде керуватися. До основних параметрів інвестиційного портфеля відносяться: тип портфеля; сполучення ризику і прибутковості портфеля; склад портфеля; схема управління портфелем.

Управління інвестиційним портфелем включає планування, аналіз і регулювання складу портфеля і містить у собі здійснення діяльності по його формуванню і підтримці з метою досягнення поставлених інвестором перед портфелем цілей при збереженні необхідного рівня його ліквідності і мінімізації витрат, пов'язаних з ним. Методи управління інвестиційним портфелем розділяються на активні і пасивні. Пасивне управління припускає створення та диверсифікованість портфеля з визначеним рівнем ризику. Такий портфель розрахований на існування в незмінному стані тривалий час. Активна модель управління припускає відстеження і негайне придбання інструментів, що відповідають інвестиційним цілям портфеля, а також швидку зміну складу фондових інструментів, що входять у нього.

Складність задачі формування інвестиційного портфеля полягає в прагненні максимізувати очікувану прибутковість інвестицій при визначеному, прийнятному для інвестора рівні ризику.

Що стосується нормативно-правової бази управління інвестиційним портфелем комерційного банку, то тут ми можемо відзначити, що основною метою законодавчого регулювання діяльності банку з інвестиційними цінними паперами є забезпечення стабільності фінансового стану банку, яке досягається за рахунок створення резервів на відшкодування можливих збитків банків від операцій з інвестиційними цінними паперами.

В другому розділі роботи ми проаналізували, яким чином здійснюється управління інвестиційним портфелем в КБ “Приватбанк”.  КБ «Приватбанк» є одним з найбільших учасників фондового ринку в Україні. Головним критерієм добору певних цінних паперів до інвестиційного портфелю банку “Приватбанк” є їх доходність та ліквідність. Інвестиційний портфель банку формується таким чином, щоб забезпечити максимальну доходність. При цьому дотримання високої ліквідність цінних паперів необхідне для того, щоб банк мав можливість швидко продати ті цінні папери, по яким склалася несприятлива динаміка курсових вартостей (в певній мірі умова дотримання високої ліквідності присутніх у портфелі цінних паперів є запорукою уникнення значних фінансових втрат, оскільки забезпечує можливість продати цінні папери у разі перевищення граничної межі втрат.) Аналіз динаміки, обсягів та структури інвестиційного портфелю “Приватбанку” дозволив відзначити, що ринкова вартість інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” протягом 2002 року збільшилась на 1,090 млн грн або на 16,1%. При цьому змінилась структура портфелю банку в розрізі окремих фінансових інструментів: сума векселів та корпоративних акцій в портфелі  зменшилась на 0,068 та 0,08 млн грн відповідно. В результаті змінилась структура інвестиційного портфелю банку - збільшилась частка найбільш надійних фінансових інструментів, таких як облігації внутрішньої державної позики (ОВДП) та зовнішні державні зобов’язання (в євро), і відповідно зменшилась частка більш ризикованих інструментів – векселів, корпоративних акцій та облігацій. Збільшення в структурі портфелю банку надійних інструментів пов’язане з тим, що в умовах досить нестабільного фондового ринку України банк обрав досить консервативну стратегію управління інвестиційним портфелем, орієнтуючись головним чином на забезпечення надійності вкладень. 

Проведений факторний аналіз доходності та ризику інвестиційного портфелю “Приватбанку” дозволив констатувати успіхи інвестиційних менеджерів “Приватбанку”, оскільки їм за аналізований період вдалося підвищити доходність портфелю на 0,9% при тому, що рівень портфельного ризику був знижений на 0,5%. Аналіз показників рентабельності інвестиційного портфелю КБ “Приватбанк” дозволив зробити висновки, що найбільш рентабельними є відповідно найбільш ризиковані фондові інструменти – акції корпорацій, які забезпечують рентабельність на рівні 15,6%; найменш рентабельними є відповідно найбільш надійні активи – внутрішні та зовнішні державні зобов’язання. Оцінюючи ж абсолютні значення показників рентабельності інвестиційного портфелю банку ми можемо зазначити, що для таких ризикових інструментів, якими взагалі є фондові цінності, їх рентабельність є занадто низькою для того, щоб зацікавити інвесторів в активній роботі на ринку. Відзначимо, що саме низькі показники рентабельності більшості вітчизняних цінних паперів багато в чому стримують активність банку на фондовому ринку. Зазначимо також, що загалом “Приватбанк” дотримується досить консервативної стратегії управління інвестиційним портфелем, віддаючи перевагу більш надійним, але менш доходним цінним паперам.

В третьому розділі дипломної роботи нами на підставі проведеного аналізу були внесені пропозиції по удосконаленню механізму управління інвестиційним портфелем КБ “Приватбанк”. На наш погляд, існує два можливих напрямки оптимізації управління портфелем цінних паперів в КБ “Приватбанк”: По-перше, це відмова від орієнтації портфеля корпоративних цінних паперів виключно на цінні папери підприємств базових галузей промисловості (енергетичної, металургійної, нафтохімічної) і включення до портфелю акцій компаній інших галузей, які демонструють високі показники ефективності фінансово-господарської діяльності і які є більш цікавими з точки зору портфельного інвестування.  По-друге, на наш погляд банку буде доцільним збільшити в портфелі цінних паперів частку облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП) а також збільшити присутність в портфелі зовнішніх боргових зобов’язань держави. Зазначимо також, що зараз виникла об’єктивна необхідність у включенні до портфелю акцій нових підприємств, що ставить перед управлінням фінансових інвестицій “Приватбанку” проблему вибору найбільш перспективних з них. Головним орієнтиром при виборі підприємства для інвестування повинні служити саме перспективи росту компаній, а не недооціненість цінних паперів, виходячи з чого всі інвестиції повинні ґрунтуватися на серйозних фундаментальних дослідженнях. При цьому доцільним було б утримання в портфелі “Приватбанку” на рівні близько 10-15% акцій саме розвиваючихся компаній.

При виборі галузей факторами, що визначають галузеву структуру інвестиційного портфеля, залишаються ризик і прибутковість інвестицій у різні сектори економіки. З огляду на перехідний характер української економіки, оцінити ризик інвестицій в акції компаній, що відносяться до тих чи інших галузей, можна насамперед на основі тієї ролі, що відводять їм у рамках формованої урядом концепції промислової політики. Фактором, що визначає прибутковість інвестицій, залишається також значення поточної середньо галузевої рентабельності, що складається в результаті переходу до нової моделі господарських відносин. При виборі компаній факторами, що визначають прибутковість інвестицій, є рентабельність виробництва і перспективи росту обсягів продажів. Високорентабельний бізнес забезпечує найменший період окупності і створює передумови для якнайшвидшої реінвестиції прибутків у подальший розвиток виробництва. Факторами, що визначають ризик інвестицій в акції компанії, є: рівень менеджменту (він відіграє ключову роль в успіху чи невдачі будь-якої компанії); якість активів; положення на ринку (ризик інвестицій у дрібні компанії вище); наявність  експортного потенціалу.

Також нами з використанням моделі Гарі Марковіца була проведена оптимізація структури портфелю КБ “Приватбанк”, на підставі якої нами була сформована більш оптимальна структура інвестиційного портфелю банку, яка дозволить підвищити доходність портфелю та знизити рівень портфельного ризику. Враховуючи, що ліквідність фондових інструментів, з якими працює “Приватбанк”, знаходиться на достатньо високому рівні і тому банк має можливість досить легко продати частку одних активів та придбати частку інших з метою зміни структури портфелю та її оптимізації, виходячи з цього можна реально говорити про можливість досягнення оптимальної структури інвестиційного портфелю “Приватбанку”.
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7.87



Лист1

				на 1.01.2001		на 1.01.2002		Зміна

				Сума, млн грн		Частка		Сума, млн грн		Частка		Абсолютна		Відносна

		Векселя		1.044		15.4		0.976		12.4		-0.068		-6.50%

		Акції корпорацій		0.529		7.8		0.449		5.7		-0.08		-15.20%

		Облігації корпорацій		2.353		34.7		2.495		31.7		0.142		6.00%

		ОВДП		1.865		27.5		2.629		33.4		0.764		41.00%

		Зовнішні державні зобов’язання		0.99		14.6		1.322		16.8		0.332		33.60%

		Загалом портфель		6.78		100		7.87		100		1.09		16.10%

		1/1/02		6.78

		2/1/02		6.56

		3/1/02		6.47

		4/1/02		6.73

		5/1/02		6.92

		6/1/02		7.12

		7/1/02		7.45

		8/1/02		7.27

		9/1/02		7.56

		10/1/02		7.63

		11/1/02		7.59

		12/1/02		7.74

		1/1/03		7.87





Лист1

		0

		0

		0

		0

		0
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Диаграмма1

		Векселя

		Акції корпорацій

		Облігації корпорацій

		ОВДП

		Зовнішні державні зобов’язання

		Портфель



0.0858415842

0.1564417178

0.088820132

0.046728972

0.0660899654

0.0764264264



Лист1

		Активи		на 1.01.2002						на 1.01.2003

				Кількість, штук		Середня ціна, тис грн		Вартість, тис грн		Кількість, штук		Середня ціна, тис грн		Вартість, тис грн

		Векселя		56		18.64		1044		75		13.01		976

		Акції корпорацій		25000		0.02		529		26500		0.02		449

		Облігації корпорацій		34000		0.07		2353		30000		0.08		2495

		ОВДП		100		18.65		1865		150		17.53		2629

		Зовнішні державні зобов’язання		250		3.96		990		300		4.41		1322

		Загалом		59406		-		6781		57025		-		7871

						7871		8020.6307563025		1090

								149.6307563025				8020.6307563025		6781

														1239.6307563025

												1090





Лист2

		Активи		2003 рік				2002 рік

				Доходність		Частка		Доходність		Частка

		Векселя		11.5%		12.4		11.7%		15.4

		Акції корпорацій		14.0%		5.7		14.3%		7.8

		Облігації корпорацій		6.3%		31.7		5.8%		34.7

		ОВДП		4.5%		33.4		4.9%		27.5

		Зовнішні державні зобов’язання		3.0%		16.8		2.8%		14.6

		Портфель		6.2%		100		6.7%		100

		11.5%		14.0%		6.3%		4.5%		3.0%		6.23%

						-0.46%

				Отдельн риски		0.04						1044		75		13.01		976

				Стр-ра		-0.50						529		26500		0.02		449

						-0.46						2353		30000		0.08		2495

												1865		150		17.53		2629

								560				990		300		4.41		1322

		Активи		Середньорічна вартість, тис грн		Отримані доходи, тис грн		Рентабельність, %				6781		57025		-		7871

		Векселя		1010		86.7		8.6%

		Акції корпорацій		489		76.5		15.6%

		Облігації корпорацій		2424		215.3		8.9%

		ОВДП		2247		105		4.7%

		Зовнішні державні зобов’язання		1156		76.4		6.6%

		Портфель		7326		560		7.6%
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_1118681588.xls
Диаграмма2

		0.02		0.02		0.02		0.02		0.02

		0.04		0.04		0.04		0.04		0.04

		0.06		0.06		0.06		0.06		0.06

		0.08		0.08		0.08		0.08		0.08

		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1

		0.12		0.12		0.12		0.12		0.12

		0.14		0.14		0.14		0.14		0.14

		0.16		0.16		0.16		0.16		0.16

		0.18		0.18		0.18		0.18		0.18

		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2



Векселя

Акції корпорацій

Облігації корпорацій

ОВДП

Зовнішні державні зобов’язання

0.047927244

0.1247395762

0.0939300451

0.5340465231

0.1993566116

0.0517706786

0.1451434508

0.1140331981

0.5240653782

0.1649872943

0.0544350629

0.1594548888

0.128103724

0.5170794521

0.1409268722

0.0563353463

0.1712610537

0.1394363954

0.5115083216

0.1214588831

0.0583314899

0.1813386653

0.1495280281

0.5064521234

0.1043496933

0.0599577247

0.1904350216

0.1584204517

0.5020546672

0.0891321348

0.0611897019

0.1988415753

0.1664083421

0.4983432193

0.0752171614

0.062936157

0.2063892234

0.1741431592

0.4942040088

0.0623274515

0.0642708305

0.2135726332

0.1812038103

0.4906825432

0.0502701828

0.065530279

0.2203467724

0.1878640701

0.487360311

0.0388985675



Лист1

		Активи		на 1.01.2002						на 1.01.2003

				Кількість, штук		Середня ціна, тис грн		Вартість, тис грн		Кількість, штук		Середня ціна, тис грн		Вартість, тис грн

		Векселя		56		18.64		1044		75		13.01		976

		Акції корпорацій		25000		0.02		529		26500		0.02		449

		Облігації корпорацій		34000		0.07		2353		30000		0.08		2495

		ОВДП		100		18.65		1865		150		17.53		2629

		Зовнішні державні зобов’язання		250		3.96		990		300		4.41		1322

		Загалом		59406		-		6781		57025		-		7871

						7871		8020.6307563025		1090

								149.6307563025				8020.6307563025		6781

														1239.6307563025

												1090





Лист2

		Активи		2003 рік				2002 рік

				Доходність		Частка		Доходність		Частка

		Векселя		11.5%		12.4		11.7%		15.4

		Акції корпорацій		14.0%		5.7		14.3%		7.8

		Облігації корпорацій		6.3%		31.7		5.8%		34.7

		ОВДП		4.5%		33.4		4.9%		27.5

		Зовнішні державні зобов’язання		3.0%		16.8		2.8%		14.6

		Портфель		6.2%		100		6.7%		100

		11.5%		14.0%		6.3%		4.5%		3.0%		6.23%

						-0.46%

				Отдельн риски		0.04						1044		75		13.01		976

				Стр-ра		-0.50						529		26500		0.02		449

						-0.46						2353		30000		0.08		2495

												1865		150		17.53		2629

								560				990		300		4.41		1322

		Активи		Середньорічна вартість, тис грн		Отримані доходи, тис грн		Рентабельність, %				6781		57025		-		7871

		Векселя		1010		86.7		8.6%

		Акції корпорацій		489		76.5		15.6%

		Облігації корпорацій		2424		215.3		8.9%

		ОВДП		2247		105		4.7%

		Зовнішні державні зобов’язання		1156		76.4		6.6%

		Портфель		7326		560		7.6%





Лист2

		





Лист3

		Активи		Векселя		Акції корпорацій		Облігації корпорацій		ОВДП		Зовнішні державні зобов’язання

		січень		23.6		36.78		17.5		15.4		18.9

		лютий		18.7		30.15		22.4		17.6		16.8

		березень		21.5		28.7		19.8		18.4		15.4

		квітень		22.4		37.8		18.85		16.8		16.2

		травень		25.7		36.8		20.54		15.7		17.5

		червень		19.65		34.56		21.4		17.4		14.8

		Очікувана доходність		21.93		34.13		20.08		16.88		16.60

		Частка в портфелі

				Векселя		Акції корпорацій		Облігації корпорацій		ОВДП		Зовнішні державні зобов’язання

		Векселя		5.506		5.071		-2.256		-1.854		1.837

		Акції корпорацій		5.071		12.188		-2.878		-3.044		1.996

		Облігації корпорацій		-2.256		-2.878		2.597		0.884		-1.101

		ОВДП		-1.854		-3.044		0.884		1.115		-1.175

		Зовнішні державні зобов’язання		1.837		1.996		-1.101		-1.175		1.830

				Векселя		Акції корпорацій		Облігації корпорацій		ОВДП		Зовнішні державні зобов’язання

				0		0		0		0		0		0

				0		0		0		0		0

				0		0		0		0		0

				0		0		0		0		0

				0		0		0		0		0

				0		0		0		0		0

												Риск		0		0.2

												Доходность		0

		Ризик		Доходність		Структура портфелю, %

						Векселя		Акції корпорацій		Облігації корпорацій		ОВДП		Зовнішні державні зобов’язання

		0%		Безризикового портфелю не існує		Векселя		Акції корпорацій		Облігації корпорацій		ОВДП		Зовнішні державні зобов’язання

		2%		19.52		4.8%		12.5%		9.4%		53.4%		19.9%

		4%		19.97		5.2%		14.5%		11.4%		52.4%		16.5%

		6%		20.28		5.4%		15.9%		12.8%		51.7%		14.1%

		8%		20.53		5.6%		17.1%		13.9%		51.2%		12.1%

		10%		20.75		5.8%		18.1%		15.0%		50.6%		10.4%

		12%		20.95		6.0%		19.0%		15.8%		50.2%		8.9%

		14%		21.13		6.1%		19.9%		16.6%		49.8%		7.5%

		16%		21.3		6.3%		20.6%		17.4%		49.4%		6.2%

		18%		21.46		6.4%		21.4%		18.1%		49.1%		5.0%

		20%		21.6		6.6%		22.0%		18.8%		48.7%		3.9%
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Векселя

Акції корпорацій

Облігації корпорацій

ОВДП

Зовнішні державні зобов’язання




_1118671373.unknown

_1118664729.xls
Диаграмма2

		Векселя

		Акції корпорацій

		Облігації корпорацій

		ОВДП

		Зовнішні державні зобов’язання



12.4

5.7

31.7

33.4

16.8



Лист1

				на 1.01.2001		на 1.01.2002		Зміна

				Сума, млн грн		Частка		Сума, млн грн		Частка		Абсолютна		Відносна

		Векселя		1.044		15.4		0.976		12.4		-0.068		-6.50%

		Акції корпорацій		0.529		7.8		0.449		5.7		-0.08		-15.20%

		Облігації корпорацій		2.353		34.7		2.495		31.7		0.142		6.00%

		ОВДП		1.865		27.5		2.629		33.4		0.764		41.00%

		Зовнішні державні зобов’язання		0.99		14.6		1.322		16.8		0.332		33.60%

		Загалом портфель		6.78		100		7.87		100		1.09		16.10%
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		0

		0

		0
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_1118665011.xls
Диаграмма3

		Підприємства енергетичної галузі

		Підприємства металургійної галузі

		Підприємства нафтохімічної галузі

		Підприємства АПК

		Підприємства гірничодобувної галузі

		Підприємства інших галузей



34.6

18.7

16.5

11.3

9.8

9.1



Лист1

		2.21

		0.3259587021

		0.404		процентні та дивідендні доходи		0.404

		0.156		доходи від перепродажу		0.156

		7.325

		7.6%





Лист1

		





Лист2

		

				Портфель на продаж		Портфель на інвестиції

		1/1/01		0.073		0.927

		2/1/01		0.084		0.916

		3/1/01		0.097		0.903

		4/1/01		0.112		0.888

		5/1/01		0.135		0.865

		6/1/01		0.1576		0.8424

		7/1/01		0.148		0.852

		8/1/01		0.1326		0.8674

		9/1/01		0.1259		0.8741

		10/1/01		0.1132		0.8868

		11/1/01		0.1097		0.8903

		12/1/01		0.0966		0.9034

		1/1/02		0.0896		0.9104

		Підприємства енергетичної галузі		34.6

		Підприємства металургійної галузі		18.7

		Підприємства нафтохімічної галузі		16.5

		Підприємства АПК		11.3

		Підприємства гірничодобувної галузі		9.8

		Підприємства інших галузей		9.1
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Портфель на продаж

Портфель на інвестиції
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Диаграмма1

		процентні та дивідендні доходи

		доходи від перепродажу



0.404

0.156



Лист1

		2.21

		0.3259587021

		0.404		процентні та дивідендні доходи		0.404

		0.156		доходи від перепродажу		0.156
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_1118664719.xls
Диаграмма1

		Векселя

		Акції корпорацій

		Облігації корпорацій

		ОВДП

		Зовнішні державні зобов’язання



15.4

7.8

34.7

27.5

14.6



Лист1

				на 1.01.2001		на 1.01.2002		Зміна

				Сума, млн грн		Частка		Сума, млн грн		Частка		Абсолютна		Відносна

		Векселя		1.044		15.4		0.976		12.4		-0.068		-6.50%

		Акції корпорацій		0.529		7.8		0.449		5.7		-0.08		-15.20%

		Облігації корпорацій		2.353		34.7		2.495		31.7		0.142		6.00%

		ОВДП		1.865		27.5		2.629		33.4		0.764		41.00%

		Зовнішні державні зобов’язання		0.99		14.6		1.322		16.8		0.332		33.60%

		Загалом портфель		6.78		100		7.87		100		1.09		16.10%
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