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PR аналитического департамента на финансовом рынке

Современные финансовые рынки представляют собой, по сути, универсальный механизм для поиска, сбора и обработки информации о том, как заработать или потерять деньги. Требования по раскрытию информации, предъявляемые к профессиональным участникам рынка, вкупе с постоянно и регулярно публикуемой информацией о макроэкономических показателях тех или иных страны или региона позволяют при наличии времени и ресурсов сделать максимально рациональный выбор пути размещения или привлечения средств, построения рыночной стратегии или построения прогнозов. По выражению С. Шевцовой, современный финансовый рынок «располагает обширными перечнями механизмов и инструментов для того, чтобы предоставить деньги тем, кто в них нуждается для развития бизнеса, с одной стороны, и инвестиционных продукты тем, кто желает преумножать свои средства путём инвестирования, с другой». 

Существует большое количество способов получения этих данных. Основными источниками 
информации на финансовом рынке служат биржи и торговые системы, информационные и рейтинговые агентства, а также непосредственно сами участники рынка, объявляющие о своих намерениях на пресс-конференциях и веб-сайтах. Однако перечисленные выше источники в основном поставляют необработанную первичную информацию, в то время как для принятия квалифицированного и взвешенного бизнес-решения этой информации недостаточно. Например, для вложения средств в оптимальные по сочетанию риск-доходность облигации инвестор не может ограничиться просто ознакомлением с балансом компании-эмитента, чей бренд представляется ему достаточно солидным. Необходимо произвести расчёт основных коэффициентов, сравнить получившиеся данные со средними по отрасли, по рынку, получить информацию о планах компании по обслуживанию долга, о целях, на которые пойдут собранные за счет эмиссии деньги. Такого рода анализ, как технический, так и фундаментальный, требует значительных временных и финансовых затрат. Такого рода издержки приемлемы при совершении единичных сделок, однако профессиональные участники рынка, особенно действующие в разных регионах, совершают в день по нескольку десятков, а то и сотен операций. И хотя далеко не все из этих сделок совершаются на основании обладания полной информацией, а скорее на основании интуиции и опыта трейдера, всё же пренебрежение внимательным учётом рисков в конечном итоге привело бы этих игроков к финансовому краху. По этой причине на рынке остро востребован другой тип информации – обработанная информация, предоставляемая СМИ и информационно-аналитическими службами банков и крупных финансовых компаний. 

Информация, предоставляемая электронными и печатными средствами массовой информации, не всегда достоверна, поскольку журналисты, выпускающие эту информацию, не всегда достаточно компетентны и добросовестны. Те же из них, кто в состоянии провести полноценный анализ финансового положения компании или инструмента, всё равно в значительной степени ограничены редакционной политикой, а также недостаточной мотивацией – они получают деньги за факт публикации, а не за пригодность информации к использованию при принятии управленческого решения. Среди журналистов, пишущих на финансовую тематику, далеко не все имеют финансовое образование, и единицы – успешный практический опыт. Наконец, и уровень оплаты труда журналиста намного ниже, чем у занимающегося аналогичной деятельностью банковского аналитика. Именно поэтому, на мой взгляд, наиболее достоверная и практически применимая информация о финансовых рынках предлагается аналитическими службами крупных финансовых институтов. 

К числу этих институтов относятся инвестиционные банки, финансовые компании, брокеры, регулирующие органы. Принимаемые в таких организациях инвестиционные решения, как правило, не вполне публичны, и информация, становящаяся достоянием широкой общественности, в основном создаётся тремя источниками – пресс-службой, службой по управлению персоналом и аналитическим департаментом. В частности, в ING Bank (Eurasia) возможность выступать с заявлениями для прессы имеют лишь сотрудники службы корпоративных коммуникаций и аналитического отдела. Это позволяет  нам отнести деятельность по распространению аналитических материалов к разновидности PR на финансовых рынках.

Общая типология информационно-аналитических служб

В самом общем смысле информационно-аналитическое управление, как и любое другое подразделение бизнес-структуры, ориентировано на получение прибыли, как в виде чистого притока денежных средств в счёт оплаты услуг, предоставляемых этим подразделением, так и в виде притока клиентов, которых через информационное обеспечение удалось привлечь на обслуживание. Выбор формы получения прибыли индивидуален для каждой организации, и основывается  на внутренних нормах, корпоративном регулировании и рыночной целесообразности. В инвестиционных компаниях и банках деятельность аналитических департаментов направлена в первую очередь на предоставление точной информации торговым подразделениям для снижения рисков потери собственных средств, а также отделам продаж – для предложения клиентам максимально удобных для них вариантов инвестирования или привлечения средств. Логично было бы предположить, что в таком случае критерием успешности деятельности аналитического подразделения может стать успешность сделок, совершенных по его рекомендациям. Однако в этом случае возникает внутренний конфликт интересов – торговые подразделения будут оказывать давление на аналитические с целью получения благоприятных рекомендаций, отражающих их собственную позицию, а не наоборот. С этой целью в американской практике была введена норма «китайских стен», т.е. политики, подразумевающей разделение информационных потоков между подразделениями, имеющими доступ к закрытой, служебной информации, и подразделениями, могущими извлечь прибыль из обладания этой информацией не на рыночной основе. Впоследствии эта норма была закреплена в законодательстве, в частности, в законе Сарбейнса-Оксли, принятом после череды скандалов и судебных дел в отношении финансово непрозрачных компаний. 

На основе закона Сарбейнса-Оксли сформировались два основных подхода к деятельности аналитических департаментов в крупных финансовых структурах. 

Во-первых, аналитический департамент может выступать в роли внутреннего консультанта, помощника торгового департамента и департамента продаж. Он обрабатывает информацию и выпускает её в широкий доступ. Таким образом, он не стоит на хозрасчёте и не нуждается в привлечении специального внимания к своим продуктам; напротив, это аналитические продукты являются способом заинтересовать клиента в работе с другими подразделениями. Внутренние потребители информации прислушиваются к рекомендациям аналитиков, поскольку те достаточно компетентны, внешние потребители – в случае ограниченности предложения или в связи с наличием у компании хорошо зарекомендовавшей себя репутации. По такому принципу функционирует большинство инвестиционных банков, представленных в России, в частности, Ренессанс Капитал, JPMorgan, Raiffeisen, ING.

Во-вторых, аналитический департамент может функционировать как самостоятельная хозяйственная единица, взимающая плату за доступ к своим исследованиям. Тогда и внешние, и внутренние потребители информационно-аналитических продуктов платят деньги за доступ к ним. Соответственно, если для внешних потребителей эта информация является всего лишь дорогостоящим комментарием, скорее руководством к действию, чем приказом, то для торговых департаментов таких структур рекомендации аналитиков являются обязательными к выполнению. Трейдер не может торговать против позиции, предложенной аналитиком, коль скоро ценность этой рекомендации подтверждается не только уплаченными за неё средствами, но и уверенностью в своей организации. В компаниях, работающих по этой схеме (в России, например, инвестиционный банк UBS Brunswik), аналитический департамент обладает куда большим весом и влиянием, нежели в придерживающихся первой модели организациях, но он вынужден также использовать рыночные механизмы привлечения внимания к своим исследованиям: необходим чрезвычайно сильный бренд или эксклюзивная информация, чтобы люди захотели платить за неё. 

Способы распространения аналитической информации.

Как и в случае с любым другим рыночным механизмом, аналитика – субъект отношений спроса и предложения. Не только клиенты нуждаются в квалифицированных советах, но и аналитики нуждаются в клиентской базе для достижения финансовых целей и выполнения бюджета. Говоря о способах и каналах распространения информации, следует выделять активную и пассивную составляющие. К активным способам распространения информационно-аналитических материалов относятся:

· Телефонный обзвон клиентов, инструмент так называемых «холодных продаж» - после написания материала аналитик звонит клиентам, имеющим на руках рассмотренные бумаги или заинтересованным в их приобретении, и предлагает ознакомиться с отчётом.

· Cross-sales, или перекрёстное предложение – аналитические услуги предлагаются клиенту вместе с другими, более отвечающими его запросам. Например, специалист отдела продаж после завершения сделки может предложить клиенту получение аналитики на регулярной основе для поддержания связи с ним.

· Прямая рассылка – используется достаточно редко, поскольку может нанести ущерб репутации аналитика. Как правило, материалы рассылают эмитентам, чьи бумаги и финансовые инструменты так или иначе затрагиваются в отчёте.

· Работа вместе с сотрудником департамента продаж. Это наиболее широко используемый способ, о нём более подробно будет рассказано далее.

К пассивным способам распространения документов относятся:

· Публикация отчётов в Интернете, на веб-странице компании или отраслевом портале 

· Участие в опросах, проводимых прессой. Как правило, упоминание об аналитике в СМИ мало что даёт с точки зрения собственно продаж, однако шумиха может создать дополнительный информационный повод автору текста и повлиять на его репутацию

· Участие в конференциях. Выступление аналитика на конференции, посвященной рынку, анализом которого он занимается, опять-таки, более способствует его личной карьере, так как основной аудиторией таких конференций являются скорее не клиенты, а другие аналитики. В познавательном плане весьма тяжело вынести с конференции нечто по-настоящему концептуально новое, и целью большинства её участников являются вовсе не выступления, а кулуарные беседы, в ходе которых можно завести необходимые контакты или получить эксклюзивную информацию. В качестве организаторов конференций выступают обычно подразделения с небольшим числом клиентов, где каждая операция приносит большие деньги (структурное финансирование, управление активами и т.п.). Для них это возможность произвести на клиента впечатление, для чего деньги требуется потратить с максимальной помпой. Опять же, для целей продвижения аналитических материалов это достаточно спорный канал.

Перечисленные выше способы активной и пассивной работы по продвижению аналитических материалов, без сомнения, не являются единственными, однако эти каналы на практике используются наиболее часто. 

Критерии выбора аналитики на рынке

Наличие бренда – возможно, наиболее важный фактор при выборе аналитики. Например, российский рынок облигаций ещё достаточно молод, но даже на крупном отраслевом Интернет-портале cbonds.ru за период с 1 по 29 декабря 2006 года в открытом доступе было опубликовано 435 различных аналитических отчётов и исследований, подготовленных 36 различными банками и финансовыми компаниями. Очевидно, что все эти материалы неоднородны по качеству, и, следовательно, пригодны для использования при торговле и работе с клиентами. Комментарии каких-то банков вовсе не удостаиваются просмотра; другие, напротив, могут самим фактом своего опубликования создавать движение на рынке.  При выборе аналитики учитываются как бренд самого банка, так и отдельного аналитика. По мнению кредитного аналитика ING Bank (Eurasia) Станислава Пономаренко, достаточно трудно вычленить, что из этого первично, а что вторично: так, успешного, создавший себе имя в крупном банке аналитика может в дальнейшем переманить менее известный банк (так, например, действует МДМ-банк), в то время как некоторые крупные банки, например Goldman Sachs, предпочитают нанимать менее раскрученных аналитиков, но продолжают привлекать к себе внимание за счёт сильной репутации. 

Для измерения репутации существуют различные отраслевые рейтинги, публикуемые российскими и западными изданиями. К числу наиболее авторитетных рейтингов, включающих в свои обзоры российский рынок, являются рейтинги Extel (с прошлого года – Thomson Extel), Greenwich Survey, Euromoney Institutional Investor. Они представляют лучшие, на взгляд опрошенных ими профессиональных участников рынка, аналитические команды и отдельных аналитиков по множеству направлений. Призовое место в одном из этих рейтингов – вопрос престижа для крупнейших инвестиционных банков и существенная прибавка к зарплате – для отдельного аналитика. Существуют попытки создать и негативные рейтинги (по количеству неверных рекомендаций)
, однако волатильность рынка не позволяет провести достаточно подробный анализ. Кроме того, вызывает сомнения технология проведения рейтингового исследования у небольших агенств.

Однако репутация и сила бренда не являются исчерпывающими факторами для  выбора надежного источника информации. Это, скорее, рекламный ход, показатель успешности банка в целом. В России ещё большее значение имеют личные отношения клиента с аналитиком; именно произведённое на клиента впечатление может стать залогом успешности выпускаемых аналитических материалов. Проблема в том, что крупные инвесторы не ограничиваются получением информации от одного банка или аналитика. Ежедневно они получают множество материалов от большого количества контрагентов, и необходимость оперативного принятия решения не оставляет времени на подробное ознакомление даже с лучшими из представленных аналитических отчётов. В лучшем случае клиент читает первую страницу, где обычно перечислены заголовки и краткое содержание. Большинство клиентов, нуждающихся в аналитике – клиенты, ищущие активы для инвестиций, так называемые «buyside». Перед ними стоит большое количество опций для вложения, и рекомендации отдельного аналитика, изложенные в трёх строках письменного текста – не более чем способ привлечь внимание. Кроме того, даже в тех организациях, где аналитический департамент выделен как подразделение, находящееся на хозрасчёте, основной строкой прибыли всё равно является оказание клиентам торговых и посреднических услуг. Поэтому главной целью выпуска и распространения материалов сторонним клиентам является привлечение клиента на обслуживание.

Работа в тандеме с сейлз-менеджером – ключевой механизм.

Как уже упоминалось, сотрудничество с департаментом продаж является ключевым механизмом распространения исследований и выполнения главной задачи, стоящей перед компанией – получения максимальной прибыли. Аналитик в процессе работы с клиентом находится в тесном взаимодействии с сейлз-менеджером, причём оно весьма взаимовыгодно по ряду параметров. Для сейлз-менеджера это ценно, поскольку:

· У аналитика может не быть специальной квалификации, дающей право на финансовое консультирование, например, степени FSA, в то время как сейлз-менеджер ей обладает в силу профессиональной необходимости. Так, аналитик с формальной точки зрения использует сейлз-менеджера для того, чтобы пробиться к клиенту.

· К аналитику, как правило, хорошо относятся клиенты, поскольку с его стороны не ждут попытки любой ценой навязать сделку. Аналитик выступает в качестве своего рода «третейской» стороны, его выслушивают, поскольку информация достаточно специализированна. Приходящий на встречу сейлз-менеджер, напротив, зачастую вынужден переносить достаточно недружелюбное отношение, поэтому совместный с аналитиком визит к клиенту для него – шанс быть выслушанным в нормальной атмосфере с должным вниманием.

· Предложенные аналитиком идеи можно попытаться сразу же реализовать – сейлз-менеджер может «по горячим следам» продать клиенту описанный аналитиком продукт, что в конечном итоге и является целью сделки. Данный момент вполне благоприятен для получения от клиента одобрения на транзакцию, поскольку умелый аналитик в состоянии «зажечь» клиента своим энтузиазмом, чем вполне можно воспользоваться. 

Говоря о востребованности аналитики среди клиентов, следует сказать несколько слов об их сегментировании и основных адресных группах. Во-первых, по отношению к корпоративной принадлежности аналитика выделяют:

· Внутренних клиентов – сотрудников других подразделений, использующих аналитические материалы своей компании для принятия решений в своих сферах ответственности

· Внешних клиентов – юридических и физических лиц, так или иначе заинтересованных в получении независимой и объективной обработанной рыночной информации. 

По географической и рыночной специализации выделяют:

· Локальных клиентов – игроков местного рынка, знакомых со спецификой и основными инструментами

· Иностранных инвесторов – широкий круг организаций, планирующих диверсифицировать свой портфель путём вложения средств в российский рынок.

По рыночной стратегии:

· Консервативных инвесторов (их в основном интересуют «голубые фишки» или инструменты долгового рынка)

· Агрессивных инвесторов (им интересны акции второго-третьего эшелонов, с высокими перспективами роста и соответствующими рисками, а также производные инструменты)

· Инвесторов, придерживающихся смешанной стратегии

По форме организации:

· Частные лица, занимаюшиеся игрой на бирже или планированием собственных средств

· Профессиональные участники рынка, среди них:

· Инвестиционные банки

· Управляющие компании

· Институциональные инвесторы (государственные органы, пенсионные фонды)

· Хедж-фонды (по определению МВФ, высокорисковые инвестиционные пулы, обычно организованные в форме частных партнёрств и зарегистрированные с оффшорах для минимизации налогообложения)

В соответствии с этими классификациями можно выделить различные типы общения с клиентами по их сегментированию. Начальник аналитического отдела ING Bank (Eurasia) Юлия Цепляева выделяет три круга таких клиентов:

1. Встречи с локальными клиентами.

Такие клиенты и так имеют достаточно информации о рынке, являющемся предметом обсуждения. При общении с ними необходимо значительное владение материалом, возможность максимального углубления в детали, а также наличие своеобразной и привлекающей внимание трактовки тех или иных данных – ведь аналитику необходимо выделиться. Соответственно, аналитик комментирует не только сугубо экономические показатели, а должен быть в состоянии полностью раскрыть страновые риски, включая политические, социальные, экологические. 

2. Иностранные клиенты, желающие войти на российский рынок со средней и невысокой степенью риска.

К клиентам такого рода относятся иностранные банки, управляющие компании, институциональные инвесторы. Их уровень может очень сильно различаться: могут быть игроки, давно присматривавшиеся с российскому рынку, обладающие достаточно глубокими познаниями относительно политики и экономики, кому то, напротив, российская действительность может быть весьма чуждой, и объём знаний может ограничиваться названием «Газпром». При работе с такими клиентами аналитик должен уметь изложить свои выводы на любом уровне – как профессиональном, так и весьма примитивном. Эти клиенты обычно вежливы и терпеливы, поскольку понимают, что многое могут почерпнуть из беседы.

3. Иностранные инвесторы, придерживающиеся высокорисковых стратегий (хедж-фонды). 

Эти клиенты весьма агрессивны, у них присутствует ярко очерченный аппетит к риску. Поскольку Россия для них является лишь одним из немногих рынков на периферии внимания, их портфель быстро оборачивается, они позволяют себе достаточно неуважительное отношение даже к аналитику. Сами по себе выводы из аналитических материалов им мало интересны, их скорее может заинтересовать сторонний взгляд на интересующие их вещи или торговые идеи. Другая цель таких клиентов – попытка получить эксклюзивную, порой инсайдерскую информацию. 

Выбор основной идеи исследования и даты его выпуска

Особняком стоит проблема привлечения внимания к информационному содержанию отчёта. На взгляд Юлии Цепляевой, наибольший интерес вызывают заголовки, указывающие на идею, на которой можно заработать или на обстоятельство, без учёта которого можно потерять деньги. Инвесторам не нужны статистические выкладки или занятные размышления о политическом процессе в России со времён Петра I – их скорее интересует собственное финансовое благополучие как минимум в кратко- и среднесрочной перспективе. При этом в самом отчёте эту идею стоит выразить достаточно обтекаемо, намекнуть на перспективы, посулить значительные дивиденды, в то время как напрямую об этом можно говорить лишь на встрече с клиентом, так как это либо является непосредственной целью встречи, либо может стать ключевым козырем в принятии решения о сотрудничестве. 

Однозначно следует избегать тем, связанных с открытым нарушением политики «китайских стен». Как только аналитический отдел начинает в своих оценках легитимизировать действия торгового отдела, когда отдел продаж начнёт указывать аналитикам, какие бумаги оценивать, аналитический отдел теряет всю с трудом наработанную репутацию. Такие исследования получают характеристику sales-biased research, и смысл их выпуска тот же, что у обычной рекламы, только лишь с гораздо большей зарплатой «копирайтеров». Другой распространённый приём – аналитический отдел крупного банка в своих исследованиях делает выводы, резко отличающиеся от тех, что даёт большинство других аналитиков. Как правило, это связано не с уникальной системой прогнозирования, а скорее с желанием привлечь внимание к своим работам. Следует внимательно оценивать предлагаемые материалы, ведь в какой-то момент даже уважаемая структура может дать сбой. 

Неоднозначно и решение другой проблемы – когда выпускать исследование. Одним из вариантов является выпуск аналитики в момент затишья на рынке – тогда легче выделиться. Такие моменты наступают, в частности, в конце года, когда СМИ активно ищут хоть какой-то информационный повод. В этой ситуации вокруг исследования может подняться бурная дискуссия, аналитика будут часто цитировать – однако это не критерий успешного исследования. Проблема заключается в том, что в конце финансового года весьма трудно будет устроить встречу с клиентом, так как он будет занят подведением итогов года. Обычный срок для встреч с клиентами, посвящённых отдельному отчёту – от недели до трёх недель. Больший срок нецелесообразен, поскольку информация теряет актуальность. Другой важный фактор – распределение бонусов аналитикам. Как правило, годовые бонусы (составляющие обычно от нескольких месячных до нескольких годовых окладов) выплачиваются в конце финансового года, а планирование их распределения заканчивается ещё осенью. Таким образом, при публикации качественных материалов после распределения бонусов аналитик косвенно лишает себя части зарплаты. В этой связи разумнее выпускать исследование в середине года, пусть даже и с жёсткой конкуренцией. 

В целом можно выделить два основных критерия правильного выбора даты публикации:

· Аналитическая работа является первой за период, опубликованной на определённую тему

· Тема работы актуальна для текущего момента

Издержки на продвижение исследования

Встречи с международными клиентами – вещь достаточно затратная, поэтому сейчас нам хотелось бы перечислить основные статьи расходов, под которые в основном подпадают выделенные аналитическому департаменту средства:

· Полёт до места встречи бизнес-классом

· Размещение аналитика в отеле

· Компенсация представительских расходов

По оценке Юлии Цепляевой, каждая такая поездка на несколько дней обходится порядка десяти тысяч долларов, и при среднем числе поездок около 4 общие издержки составляют около 30-40 тыс. долларов на аналитика ежегодно. Отсюда можно вывести простейший критерий финансовой эффективности: прибыль за счёт операций с привлечёнными аналитиком клиентами должна превышать совокупные издержки на аналитика, включая его заработную плату, годовые бонусы, компенсационный пакет и командировочные. 

Заключение.

В этой работе мы попытались дать самое общее описание процесса продвижения информационно-аналитических материалов о финансовых рынках как особой формы PR, преследующей как цель формирования имиджа банка, так и преследующей достаточно прикладные, маркетинговые цели. На наш взгляд, в силу достаточно жесткого корпоративного законодательства и неформальных норм построения бизнеса в финансовых институтах PR при помощи аналитического департамента является как одним из немногих остающихся каналов воздействия на внешнюю среду, так и хорошей моделью для выявления дальнейших потребностей клиентов. При планировании информационной активности в этой сфере следует быть особенно внимательными, так как специфичность каналов передачи информации может оказывать влияние на саму информацию, или, как говорил Маршалл Маклюэн, “the medium is the message”. 
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