
«� ������ ������ ����������������
 ������� (�
) � ���� 
���������� 	���������� ��������. ��� ���� � �������� 
������ �������������� ���������� ��������� ������� 
(�����, ���������� � �����������)», � ������� �������� 
��������� ���������� ������ ������ �������
����� 
���� ���� ������. � ������
 �������� ���������� ���-
������ ����� �
: ������� � ���������; �� ���� ������-
���, ��������
, ���, �������
, ������������ �����, �����-
��������� 	�����, ���������� � ���������� ���������; 
����������� � 	������� ��������, ��	�����, �������� 
������, ������ ��������, ����� �� ������, ��	��, � ����-
����, �� ����������� � ���������. �
 ���������� ����-
������� ��� ��������� ���������, ����� ������������.

�����	���� �������� ��� «�
 ����» �������� ���-
����
����� ���� �����	 
	���� ��������: «� ����� ��-
���������� ��-�� ���������� ���������������� ������� 
�������� � ����������, � ������ � �� ����������������-
�� ������ � �.�.».

������ ������	�
�������������� ����������������� �������� ����� �� 
��� ������: � ��������
 �������� ������ (��� ��� ������-
���� �������� � ������
 ��������) � ��� ���. � ������ 
������, ��� ������� ���� ������, ��� �������������� 
������� �� �
, ������ ������� ������� �� �������� 	��-
����� ��������, �������� ������, �������� ��� ��� ���-
��� ��������� ����������, ���������� � ���������� 
��� ��������� ���		�������� ������� � ������� (����-
��
 ������� �� �������� ������������ ���������� ����-
����, ����� �������� � ������ ����������
 ���������� 
�� ������). �, ��������, � ������������� �
 ��� ������ 
�������� �������� ��������� �� ���� ����� ������� ���-
�� � ����� �������� �������� ����� ��������� �������. 
������, ���� �������� �������� �����, ���������� � �
 

��� �������, ��� ������������� �������� �������������, 
����������� �� ��������, �� ��� ������� � ������� ����� 
���������� �������.

����� ������������������ �������� � ������
 ����-
���� �����: �������� �������� �������� �����, ������� 
����� (80�90%) ������� ���������� � ����������� �� 
���������
 	�����������
 ����������� (��������, ��-
�������, �������) � ����� ������� ���������� ������� 
���������� 20�10% ������ (��. ����� �� �. 89).  ���� ��-
�����, ���� ����� ����������� ������������� �������-
�� ������� 100% ��������� �������.

›������ ����� �������� ���� ����������� � ��������-
��� 	��������� �����������, ��� ������� � ������� �� 
����
-���� ������
 ����� (������ � ������
 ��������, 
�� �������� �������� � ������� ��������� ������� ��� 
���������� ������
 ����� �� ��	������������ �  ���-
������ ��������, ���������� ������� ����� ���������� 
�� ���������� ������������). ������ ��������� ����� 
�  ������������ ������� �������, ������� ����� �����-
������ ������
�� ���������� �� ���������.

���������� �������� ������� �� ��������� �������-
�� �������� ������ � ������� ������������ �������� �� 
����� ��� ���������. ����� ��
����� �
 ����� ���� ���-
������: �� �������� �� ������ ���.

������� �����������, ��� ����������������� �������� 
����� ��������� ����� �� ������ ��� �����, �� � ��� ��-
����� ������. ����
 �������������
 �
 ��������� �� 
�������
 ������������� ��������� ������
 ���������
 
(��� ����������), ��� ���������� �������� ������� ����-
������ ������������ ����������. ›���� �������� ���-
�����, ������������ �� ��������� �������� ��������: 
���� �������� ������ («�����»), ������� �������� ������ 
(«��������»), ������� ������������� �������� ������, 
�� ��� ������ �������������.

 ���� �������, �������� ����� �������������� 
�  ����������������� �������� � ������
 �������� 
��� ������� � �������� ������������ ��������, ���-
�������� ��������� ����������
 ������� � ������� 
��������, ��� �� ���������� ������� ��� ��������� 
� ����������� ���������, ����������� ��������� ���-
���� ��� ��������� �����������
�� �������
 �����-
��� ��� �������������� ������ � ������������ ������ 
��������. �������� ����� �� �
, ������� ������������ 
����������, ��� �������, �� ��� �� ������ � 2% �������-
�� ��������, ���� ��� ���� ���������� 1 ��� (�������� ��-
�������� �  	������ ��������� ����������, ������ �� �� 
�����, ����� �������, ����� �������� �����������). � ���-
�������� ���������
 �������� ���������� ��������� 
�������� �  �� ���������� ���������� �������.

���������� ������� ����� ���������
 � ������
 ���-
���� «�������������� ������», ��	�����, ���� ������� 
��������� �� �����������, � ������ ����� ���������
 
�  ������ ���������� ����������� ������� � �����������-
������ ��������.

����	�� 
���������

C���������������� ���������� 
�������� �������� �����
������� 
����
���� ��
�� �������������� 
�����
����� ������� �� 	��������� 
�������� � ����������� 
��������������� �� ����� ������ 
	����. ��������� �������� �������, 
��� � ��������� �������� �������� 
� ����� ������������ ���������.

����� �������       ���	��������
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������ ����� � �������� � ������� ��������������-
��� ��������� ����� ��������. ���, ������ �����, ���-
�������� ������� ���������� �� �������, � � ������ ��-
����
 ��������� ����� ��������� � ���������� �������
 
������ ������������ ���������
.

���� �������� ������ � ���������, ���� ���������� 
������������� ��������������� �����, ���� �� �������-
�� �����, ��� �����-���� ��������� �� �������� (�  ���-
���  � � ����������� ���������). ���� �������� � ����-
����, ��������� ��� ������� �
 ������������ ��������.

�������� � ����������� ����� ��������, ���� ������ 
����� ��������� ������� �������������� ������� � ���-
������ 	�����: �����, ������������ ������ �� ������� 
����������������� �������
, ������������� ���������-
�����, ����� �� �������� � ������� �������� ����� � �.�. 

���������� ��������������� �������������� ������-
����� �������� ����� ���������������� ���������� 
������������ �����-��������, �������������� �������-
������� ������� �������, ����������� ���������� ��-
�����������.

���� ����� ����� ��������� ��� �������������� 
���� ��������� ������ �������� �������������� �����-
��� ���������� ������� ��� «�����������» ��������� 
������ �� ��������� ����������. � ������ ����� ������� 
�������: ��������� ����������� �������, ������������� 
���������� ����������
 ���������������� ���������
 
������������, ������������ ������ �� ��������� ���-
����� �����, ���������� ��������� �� ������������, 
���������� ���������
 ���������� ����	���, ���������� 
������������ �������� � �.�.

�����	� ��� ������� �����
�����
���
 ����� ����������������� ��������� ������ 
�  ������ ������ ��������.

� ����������
 ������ ��������� ����� (��������, 
«��  ������», «�����», ��
�� ����) ���������� �����-
�������� �������� � ����, «���������» � ����� 	��-
�� ����������� ���������� (���� � ���� �� 	��� ���-
���������� �������������� � ������). �������������� 
�
 ������������ ����� ������� �������� «��������� 
�������», ������� ����
�� ����������������� ������-
��� ��������� �� «����	������». � ����� ������ � ���� 
�������� ������� ����� «���-������ ����������», 
�������, �����������, «����� �������», «���	�-����-
���» � ��. «�� �� ������ ������� ��� ���� ���� ����, � 
������� ���� ������, � ��������� �����
���� �����-
��� �� �������� ��������� ���������� ��� �������� 
��������������� ������������� � 	���������� ����-
�������».

� �� �� ����� � ��������
 ������ ����� �� �������-
���������� �������� � ������
 �������� (� ����� ��-
����
 �����������, ��� ���������� ��������), �� ����, 
�� ����������� � 	�����������
 ����������� � ������ 
� ��
, ����������. 
�� ����, �� ������ ����� �������, 

���� �
, � ������ ������� �������� ����������, ���-
����������, ���� ���������, ����������� � ����� ����
 
� 	������� ��������, �����������.

������
 �����
 ��������� � ������
 �������� � ��-
����������
 ������� (��), ���� �� �
, �������������
 
�� �����
���� �����. 
����� ��� ��������� � 2004 ���� 
��������.

���������	� ��������� ������������ ���� ���-
��� ���������� ������������ «��› ������» ����	�� 

� ���� ������������ �������� �������� ����� ��.

������� ��������, ��� ��������
 ���� �� ������ ��о���
�� ��������� � ������� �� ���� ��������� �
 � ������
 
��������, ��������� �� ������������ ����
 �����, ����� 
�������, ��� ���
������� ��������� ��������������: 

����� �������       ���	��������

�����������-
������ ������� � 
���� ���������� 

���������� 
��������.

›орис эшер. �одопад. 1961 год
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�������� �������� 	������ ��������� ������� �  ��-
���������� �������� �� ������ (� ������������ �  ��). 
����� ����, �� ������� �� ����� �� 700 ���. ���. ������� 
����������� ������� ����������� 100% ����������. ��� 
���� �� �������� ���������� �������������� �������� (� 
������� �� ���� 	��� ���������
 �  ������
 ��������). 
«��������������� �� �� ����� �� ���������� �� ������-
��������� ������� ������� �������, � ������������ 
����	�� 
� ����, � ���������� ������, ����������� 
������ ��	�������������, ���������� �������».


������ ����������� ���������� (�������� �� ����-
����) 	���������� � �������� ������. 

«����������, �������� ����� �� ����� �������� ��-
��������, � ������� ����	�� 
� ����, � �� ��� ���� 
���� ������������� ��������
 ����������.  ���� ����-
���, ��������� ����� ������������, ����� �� �� �������� 
���������������� 8�10% ������� ���� ����������� ��-
������� 30�35%».

�����, ����������� �������� � ������������
 ��-
�����, ������� �� ��� �����: �������� �����, 90�95%, 
����������� � ����������� ����������� � 	������-
�����
 ����������� (������ ��� ����� ������������ 
������� 100% ������������ ��� �������). ���������� 
5�10% ������� ���� ���������� ��� ������ ������ �� 
�������� �� ��������������
 �����. � ������ ����� 
������ (��� ��������
 ��������� �����) ���� �������� 
����� �� ��������� ��������, ������� � �������� ��-
�����������
 ������� �� ������ �������. � ������ �� 
������� ������ ���� ������ ������ ���������� ������ 
�� ��������.  ���� ����� ��������� ���������� ������� 
������� ���������� ��� �������������� ������ � ���-
����� ��� �����.

«�		���������� ���������� ������� � ����������-
��
 ������� ������� �� ����������� ������ �������-
���  � ������ �����, �������� ������ � �����», � ������-
�� ����	�� 
� ����. ��������� �������������� �������� 
����� ���� ������
 � ����� ���������� ������� �� ����-
����� ������ ������ (��������, ������������
 ������� 
�� ��	��) � ������
 � ����� ���������� �������� �����-
�������� � ����
 ������� �������.


�� ���� ���� ������� ��������� � ������� �� ���-
���� ������ ���������� (25, 15, 5%). ���������� ���� 
���������� �� �����, ���������
 ����
 ������
 ���� 
�� ������ ��������������. �����
 �� ���������� ������-
��� ��������� ���� ������� 15% � ���������� � �� 5%. 
 ���� �������, ������� 	���������� � ���������
 ��� 
������� ������
.


���������� �� ������������� ���������� �����-
����� ��������� ����������� ������� ������� ����-
������
 ����� ������ (100 ���. ���. � «��  ������», 
150 ���. ���. � ��������), � ������� �� �
, «��������� �� 
�����» (����������� ����� ���������
 � ���� ������ ��-
�������� $100 ���. ��� 1 ���. �����
).

П������ �
���
����
	�����  
��
���

	
1. ������� ����� ����� 	����� (��������, �������  ����). 

����	��� ����������� ������� ���
��� ���	�� �� ��, ��� �-

������ ����� ���� ���	�� � ������ ����	� ���	��.

� �	�
�� ��������������� �� ��� ����� ����, ��������, ����-

���, �� ��	����� �������� ���� ������� ���������	��� ������ 

�������  ���, ��� ���� ������� ��  ���� ����� �������, ��-

������, � ������� �›�.

��� ����� ����� ���� � �������, ���	���
��� �������� ����, 

� ������� ���� ������� ������� ������ ������ ������ � ���-

 ���	������ ���������� ��������� �� ������ �� ����, �����-

 �����, ��������, � ��������� ������	����� ��� ��� �����.

2. ������ ������. �������� ����������� ��������  ��	�
���-

�� � �� �������� ��� �����
���� ���������. ��������, �����-

��� ����������������� �������, ����� �� �������� ������� 

��� �� ���� ��	���� ���������.

3. ���� �	� ������	���� ��������. �������� ��	�
�� �����-

������������� ����� �� ���
���� � �� ����������� �����-

��� ��	��
���� �� � ����� � ��	������, � � ��������������-

��� ���� (�	� ��, ��������	����� � ������ ����� ������ 

�����), ������� ����������� ������	��� �	� ���� ��	�� 

����	���� ��.  

�тр�кт�рированн�е прод�кт� на ���о� вк�с


��	� ����������������� ���������, ���������� � 1995�2007 �����, %

�енная
��мага �онд �епозит �тра�ово�

прод�кт
�енсионн��

прод�кт
�р�гая 
форма �того

������� 15,65 65,10 0 19,25 0 0 100
������� 0,19 56,58 0,1 41,01 1,45 0,68 100
�������� 99,97 0,03 0 0 0 0 100
�������� 0,22 6,18 77,26 7,06 9,27 0 100

������ 63,15 0,10 0,07 36,68 0 0 100
����� 98,83 0,78 0,39 0 0 0 100

���������� 85,70 13,77 0,53 0 0 0 100
������ 100,00 0 0 0 0 0 100
������� 0,88 47,86 43,40 5,28 2,52 0 100

�������������� 7,18 0,11 34,56 19,15 8,20 30,79 100
��������: ��������-������ Structured Retail Products (www.structuredretailproducts.com)

4. ���� ��. �������� ��������� � ���-

�� ���� ��, ������ ��������� �����, 

�  �� ����
���� ����� ���� ��� ��	�
�-

�� ������� ��������������� �������� 

�  ����	����	���� �����, ����� �����, 

��������, � ����� ��������� �������  � 

���� ���� ���. 

���� �  ���������� ����������������� 

���� ����  ��	�
����� � ���, 
�� ����� 

���� ��� �������� ���  ���������	��-

��� � ����������� ���������� ��	����. 

��������� ��� �������  ���������� 

������������ �� �� ������� ������	��-

��� ������ ����� ��� ���	����.

5. ��������� �������. ��
� ����� ����, 

��������, �� ���������, ����� ����� 

�  ��������� ����� (Equity Indexed 

Annuity). ›���� ��������, ��������	��� 

����� �������,  ��	�
����� ����� ����-

������	�� � ��������� ���������. � ��-


���� ������� �����	���� ����������	� 

���� ����� �������������� �	���� �	� 

����� �	������, � ��������� �������� 

��
��	��� ���������� (������-

��), ����� ����� � ���������� 

��������� �������, �������� ��-

����� S&P 500. ���
�� ��������� 

�������� ����������� ��������� 

������	���� ����������. ���	� 

������� �����	���� ��������� ���-

����� ��
����� ���� ������ ����-

���
����� �	����� ����������	�. 

����������	� ����� ����� ��	�
��� 

��� ���
��������� ��� ����� ���-

����������� �	������.

6. ������ �����. ���������� ���-

���� (Pension Product) � ��� ���� 

�����, � ������� ����� ���� ��-

	�
��� ��. ���������� �������� 

��������	��� ����� �� 	�
��� 

����� ����������� �����	����. �� 

������ ������� � ��������� ���� 

��������� ����������� 	������� 

������ ��	�����	������, ������ 

������� ��� 
���� ����	� ����� 

�	� ������� ��.
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