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Mini-case for class 3
Ураган не страшен 
Если купить погодный фьючерс

Андрей Постелнику Лоран Сильва 22.09.2005, №177 (1458) 

Когда ураган “Катрина” обрушился на побережье США, финансовый мир начал подсчитывать убытки. Но некоторым финансистам природные катаклизмы только на руку — они занимаются торговлей погодными фьючерсами.

Объем торгов погодными фьючерсами — контрактами, позволяющими хеджировать риски, связанные с природными катаклизмами, — растет стремительными темпами: за январь — август на Chicago Mercantile Exchange (CME) было заключено 500 000 контрактов — в три раза больше, чем за весь 2004 г. После “Катрины” их скорее всего станет еще больше. Ураган показал, что прочность мировой финансовой системы зависит и от способности бизнеса хеджировать риски.

Примерно треть ВВП США прямо или косвенно зависит от погоды, поэтому потенциал рынка погодных фьючерсов практически неисчерпаем, считает Колт Хепп, руководитель подразделения по погодным фьючерсам брокерской фирмы ICAP.

Идея торговли погодными фьючерсами родилась на CME в 1992 г., торги проводятся с 1997 г. Сейчас большую и самую ликвидную часть погодных фьючерсов составляют контракты на среднюю температуру в крупных городах на определенную дату. Есть еще контракты на выпадение осадков. К началу следующего сезона ураганов CME собирается запустить новый контракт, хеджирующий риски от ураганов.

Биржа предлагает инвесторам контракты на 18 городов США, где температура подвержена особенно большим колебаниям: Нью-Йорк, Чикаго, Филадельфию, Бостон, Де-Мойн и Лас-Вегас, а также на крупнейшие города мира. При расчетах контрактов в качестве главного ориентира была выбрана температура в 18 градусов по шкале Цельсия — при ней в жилых помещениях обычно не включают ни отопление, ни кондиционеры. Для определенного месяца подсчитываются “дни с отоплением” и “дни с кондиционерами”, а также общее число градусов выше или ниже этой величины в течение всего месяца.

Погодные фьючерсы в первую очередь выгодны коммунальным службам, стремящимся защитить доходы от температурных скачков, вместе с которыми падает или растет спрос на их услуги. Энергетическим компаниям эти контракты позволяют давать более точные прогнозы по прибыли. Правда, с недавнего времени погодными фьючерсами стали интересоваться и другие организации, например Chicago Park District (оператор десятков парков, пляжей, детских площадок, рекреационных центров с бассейнами, теннисными кортами и т. д.). “Это лето в Чикаго было прохладным, и моя семья так ни разу и не выбралась в бассейн, — говорит руководитель торгов погодными фьючерсами на CME Феликс Карабелло, — а через два месяца мне позвонили из Park District с вопросом об этих контрактах”.

Стремительный рост торгов погодными фьючерсами начался, когда их открыли для себя хедж-фонды. Этот рынок интересен фондам, “потому что им невозможно манипулировать, он никогда не лопнет и не обвалится. Он непредсказуем, но прогнозируем, потому что в основу прогнозов заложена температура за последние 10 лет”, говорит президент WeatherEx Скотт Мэтьюз.

Сейчас некоторые ритейловые и туристические компании имеют обыкновение списывать расхождения между квартальной прибылью и прогнозами на неблагоприятную погоду. По мнению Карабелло, дни подобной практики сочтены. “Раньше в своих плохих результатах компании обвиняли погоду, и возразить на это было нечего, — говорит он, — но скоро плохая погода перестанет быть оправданием низкой прибыли”. (FT, 20.09.05, Татьяна Бочкарева)

Катастрофа для инвесторов 
Они потеряли $200 млн на бондах

Чарльз Флеминг 10.10.2005, №189 (1470)
Когда ураган “Катрина” приближался к США, у части инвесторов были особые причины для беспокойства. Держатели “облигаций катастроф”, общий объем которых составляет $5,3 млрд, рисковали потерять немало денег. Большинству повезло, но владельцы бумаг почти на $200 млн со своими средствами могут распрощаться.

В августе специально созданная компания Kamp Re выпустила “облигации катастроф” на $190 млн. По условиям эмиссии держатели бондов теряют свои средства, если швейцарский страховщик Zurich Financial Services из-за урагана или землетрясения в США, которые могут произойти в течение ближайших пяти лет, должен будет выплатить страховое возмещение более чем в $1 млрд. Свой ущерб от “Катрины” Zurich оценивает в $2 млрд.

По словам участников рынка, сейчас облигации Kamp Re котируются по цене около нуля — инвесторы ждут худшего. Эти облигации были выпущены для защиты Zurich, говорит представитель компании Дэниэл Хофманн, однако их эмитентом в рамках договора о перестраховании выступала швейцарская Swiss Re. Будут ли инвесторам возвращены их средства, решать Swiss Re и Kamp Re, добавляет он. Swiss Re подтверждает, что является эмитентом бондов, но не комментирует возможность аннулирования средств.

Облигации Kamp Re, как и большинство таких выпусков, размещались по закрытой подписке среди институциональных инвесторов — хедж-фондов, банков, пенсионных фондов. Если их держатели останутся ни с чем, это будет первый подобный случай: в прошлом инвесторы теряли только часть денег. “Облигации катастроф” появились в 90-е гг. как более дешевая альтернатива традиционному перестрахованию. Эмитент ежегодно выплачивает держателям бондов проценты, которые обычно составляют LIBOR + 3-5 процентных пунктов; при нынешних ставках выплаты составляют 7-9%. Срок обращения бумаг обычно равен трем годам и нередко продлевается. Привлеченные средства помещаются в траст. Если в случае масштабной природной катастрофы будут достигнуты параметры, оговоренные в проспекте эмиссии (скорость ветра, сила землетрясения или, как в случае Kamp Re, размер застрахованных потерь), эмитент использует деньги для выплаты страхового возмещения.

Всего “облигаций катастроф” было эмитировано на $13,41 млрд, из которых сейчас в обращении находятся бумаги на $5,3 млрд. Самый крупный эмитент — Swiss Re с облигациями на $1 млрд.

Ущерб от “Катрины” еще не подсчитан. По оценке компании ISO, специализирующейся на управлении рисками, убытки частных страховых компаний составят $34,4 млрд. Консалтинговая фирма Towers Perrin называет цифру в $40-55 млрд. Некоторые оценки достигают $60 млрд. Тем не менее страховщики отмечают, что в большинство “облигаций катастроф” заложены такие параметры, превысить которые может только необычайно разрушительный ураган. “Катрина” не относится к по-настоящему экстремальным событиям, по которым мы устанавливаем порог убытков в $80-90 млрд“, — говорит Кристиан Мументалер, директор по рискам Swiss Re.

Тот факт, что пострадать могут только бонды Kamp Re, свидетельствует о достаточной устойчивости этого пока еще молодого рынка. “То, что "Катрина" не спровоцировала потери по [другим] облигациям Swiss Re, говорит о том, что они хорошо структурированы. Но это бы произошло, если бы ураган пятой категории обрушился на Майами или Хьюстон”, — говорит Родриго Арайа, аналитик агентства Moody's. (WSJ, 6.10.2005, Татьяна Бочкарева)

Жертвы производных

Михаил Оверченко Татьяна Бочкарева Ведомости 16.02.2005, №27 (1309) 

Бум на рынке кредитных деривативов чреват ростом числа судебных разбирательств. Инвесторы, не особо разбирающиеся в сложных инструментах, несут многомиллионные убытки и обвиняют инвестбанки в том, что их ввели в заблуждение.

Инвестиционный гуру Уоррен Баффетт назвал производные инструменты финансовым оружием массового поражения, и время от времени на этом рынке слышны громкие взрывы. В 1995 г. трейдер Ник Лисон разорил британский банк Barings, понеся на сделках с фьючерсами и опционами убытки в $1,2 млрд; в 2002 г. Джон Раснак, валютный трейдер крупнейшего ирландского банка Allied Irish Banks, потерял $750 млн на операциях с валютными форвардами и опционами, а в прошлом году на грани банкротства оказалась China Aviation Oil (Singapore), монополист по импорту авиакеросина в Китай, потерявшая $550 млн на рынке нефтяных фьючерсов.

При этом менее катастрофические потери участники рынка несут гораздо чаще. Правда, условия сделок с деривативами зачастую остаются неизвестны, потому что инвестиционный банк, продающий эти инструменты, и их покупатель не хотят их обсуждать, если они привели к убыткам. Тем не менее небольшой итальянский банк Banca Popolare di Intra, потерявший на деривативах 40 млн евро ($52 млн), решил подать в Лондоне иск против Bank of America. По совпадению иск был подан через несколько часов после того, как Barclays Capital урегулировал обвинения немецкого земельного банка HSH Nordbank, понесшего убытки в $151 млн.

Иски небольших банков могут проложить дорогу новым юридическим претензиям, тем более что сектор структурированных кредитных продуктов, которые инвестбанки выпускают для распределения среди инвесторов кредитного риска, — один из самых быстро растущих на финансовом рынке. Например, по данным Moody's Investors Service, объем выпуска обеспеченных долговых обязательств (CDO) в 2004 г. достиг в США рекордных $90 млрд. В наиболее простой форме CDO представляют собой пул кредитов, разбиваемых на облигации и продаваемых инвесторам. Именно такие инструменты номинальной стоимостью $571 млн Barclays в 2000 г. продал Landesbank Schleswig-Holstein (который позже был преобразован в HSH Nordbank).

HSH Nordbank утверждает, что Barclays ввел его в заблуждение относительно рисков, заложенных в этих производных инструментах. В этом же Banca Popolare обвиняет Bank of America. Это, кстати, наиболее частая претензия, которую инвесторы предъявляют инвестбанкам, продающим им сложные структурированные продукты.

HSH Nordbank и Barclays не раскрывают условий мирового соглашения, подписанного за неделю до начала суда. Однако в 2004 г. руководители HSH Nordbank утверждали, что намерены полностью компенсировать свои убытки. Переговоры между представителями банков продолжались даже на Всемирном экономическом форуме в Давосе в январе.

Иск, поданный Banca Popolare, касается семи CLN, которые он приобретал у Bank of America в 2000-2001 гг. Итальянский банк утверждает, что ноты были более рискованным инструментом, чем ему сообщил Bank of America, и цена на бумаги относительно их уровня риска была завышена. Banca Popolare приобрел ноты номинальной стоимостью 75 млн евро ($97,3 млн) за 62 млн евро ($80,5 млн), его убытки по этим бумагам составили 40 млн евро ($52 млн). Пресс-секретарь Bank of America заявила: “Пока мы только слышали об этом иске, и нам понадобится время, чтобы ознакомиться с ним. Но мы планируем активно защищаться”. (Использованы материалы WSJ, FT.)

PAGE  
3

