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Причинами возникших проблем стали 
потери фондового рынка (рис. 1), кото-
рый за год подешевел на 57%, череда 
банкротств компаний-эмитентов и массо-
вый вывод инвесторами средств из фон-
дов (рис. 2). За I кв. 2009 г. из открытых 
паевых инвестиционных фондов (ОПИФ) 
инвесторы вывели более 5 млрд руб., а 
последний положительный результат по 
привлечению средств в ОПИФы приходит-
ся на июль 2008 г.

Однако даже в столь непростые вре-
мена, когда одни управляющие компании 
закрывают фонды, передают управление 
инвестиционными портфелями другим 
компаниям, а владельцы отказываются от 
данного вида бизнеса, другие управляю-
щие компании демонстрируют достойные 
результаты, в том числе и по привлече-
нию средств инвесторов в фонды. 

За счет чего удается завоевать дове-
рие и привлечь средства инвесторов? 
Для этого необходимо идентифицировать 
факторы, на которые обращают внимание 
инвесторы открытых1 паевых инвестици-
онных фондов при выборе фонда для ин-
вестиций. 

ДОХОДНОСТЬ И РИСКИ

В первую очередь каждого инвестора 
интересует доходность, которую он может 
получить. Хотелось бы отметить, что гаран-

тировать доходность управляющий не 
вправе в соответствии с законодатель-
ством, регулирующим деятельность инве-
стиционных фондов2. Однако потенциаль-
ную доходность инвестор оценивает, в 
том числе, и на основании результатов 
управления портфелем в прошлом. Ре-
зультат управления зависит от динамики 
фондового рынка, стратегии управления, 
искусства и возможностей управляющего 
портфелем. Речь идет об активном или 
пассивном управлении портфелем ценных 
бумаг фонда, качестве аналитической 
поддержки и не в последнюю очередь 
существенных условиях инвестиционной 
декларации конкретного фонда.

Но чем выше доходность, тем выше 
риск. Следующий шаг — сопоставление 
потенциальной доходности с риском ин-
вестиций. По уровню риска фонды можно 
расположить в следующей последователь-
ности (по возрастанию): фонды денежно-
го рынка и облигаций, фонды смешанных 
инвестиций, индексные фонды, фонды ак-
ций и отраслевые фонды.

ЛИНЕЙКА ФОНДОВ 
И ИХ ДОСТУПНОСТЬ

Определившись с доходностью и оце-
нив риск, инвестор принимает решение о 
выборе управляющей компании и объеме 
инвестиций. 

В выигрыше остаются управляющие 
компании, которые предлагают широкую 
линейку фондов, так как вместе с фондами 
акций, облигаций и смешанных инвести-
ций распространение получили индексные 
и отраслевые фонды: телекоммуникации, 
нефтегазовый сектор, электроэнергетика, 
потребительский сектор и прочие.

В настоящее время формировать но-
вые виды фондов в надежде собрать необ-
ходимый объем средств с рынка нецеле-
сообразно. В отсутствие стратегического 
инвестора есть вероятность не сформиро-
вать фонд. Таким образом, впереди — 
управляющие компании, которые до кри-
зиса создали широкую линейку фондов.

Существенную роль играют также мини-
мальная сумма инвестиций, размеры ски-
док и надбавок, зафиксированные в Прави-
лах доверительного управления фондом.

Согласитесь, не каждый вкладчик банка 
сейчас рискнет перевести 100 тыс. руб. в 
фонд акций. Наверное, потенциальный пай-
щик предпочтет для начала внести меньшую 
сумму в фонд облигаций и при позитивной 
динамике рынка принять решение об обме-
не (если правилами доверительного управ-
ления фонда это предусмотрено) на паи 
другого фонда этой управляющей компании. 

Уменьшение минимальной суммы 
инвестиций может позволить управляю-
щей компании расширить пул потенциаль-
ных инвесторов, что позитивно отразится 

Финансовый кризис, охвативший весь мир, бросил серьезный 
вызов отечественной экономике. Конъюнктура финансового рынка оказывает 
существенное влияние на деятельность финансовых организаций, банковскую 
систему в целом и реальные секторы экономики. Не лучшие времена переживает 
и бизнес управляющих компаний.

Филипп Дроздов

эксперт в области рынка коллективных инвестиций

ВНИМАНИЕ ИНВЕСТОРА 
НУЖНО ЗАСЛУЖИТЬ

1 �Закрытые ПИФы не рассматриваются по причине их ориентации на стратегического или состоятельного инвестора. Интервальные ПИФы не рассматриваются по причи-
не временных ограничений (интервалов) для фиксации финансового результата. Сейчас интерес инвесторов к ОПИФам существенно выше.

2 Федеральный закон «Об инвестиционных фондах» № 156-ФЗ и Приказ ФСФР России № 05-23/пз-н.
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на стоимости чистых активов и возна-
граждении управляющего. 

Также стимулирует приток денежных 
средств пересмотр размера скидок и над-
бавок в сторону уменьшения. Ожидаемый 
позитивный эффект связан с увеличением 
доходности вложений, так как и надбавки 
при покупке, и скидки при погашении паев 
уменьшают доходность вложений. Замечу, 
что доход агента по выдаче, погашению и 
обмену паев фонда формируется из сумм 
скидок и надбавок при соответствующих 
операциях с паями. Поэтому предложение 
управляющей компании о пересмотре раз-
мера скидок и надбавок не всегда может 
найти понимание у профучастника, выпол-
няющего функции агента по выдаче, пога-
шению и обмену инвестиционных паев. 

СТРУКТУРИРОВАННЫЕ 
ПРОДУКТЫ

С целью привлечения средств инве-
сторов участники рынка коллективных ин-
вестиций предлагают структурированные 
продукты. Один из наиболее представлен-
ных на рынке продуктов — инвестицион-
ный депозит. В данном случае инвестору 
необходимо единовременно разместить 
средства в паевой инвестиционный фонд 
и на депозит (во вклад) в банке. 

На практике распространены следую-
щие варианты по объему инвестиций:

- в ПИФ и на депозит инвестируются 
равные суммы, но не меньше минималь-
ной суммы по правилам доверительного 
управления ПИФ;

- в ПИФ достаточно инвестировать мини-
мальную сумму, на депозит — сумму, равную 
или большую сумме вложений в ПИФ (раз-
мер инвестиций на депозит не ограничен);

- в ПИФ необходимо инвестировать 
минимальную сумму, но не менее опреде-
ленной доли от суммы депозита (макси-
мальный размер инвестиций на депозит 
зависит от суммы инвестиций в ПИФ).

В основном подобный продукт пред-
лагают управляющие компании, аффили-
рованные с банками или имеющие с ни-
ми партнерские отношения. Инвесторов 
привлекают повышенной процентной 
ставкой по вкладу, по сравнению с други-
ми вкладами банка на аналогичный срок, 
и инвестиционной составляющей. 

УДОБСТВО СЕРВИСА

В настоящее время практически каж-
дая управляющая компания имеет инфор-
мативный сайт в Интернете. Содержатель-
ная часть большинства интернет-ресурсов 
управляющих компаний соответствует 
требованиям ФСФР России. В ней пред-
ставлены: информация о стоимости пая 

и чистых активов, документах фонда, 
предусмотренная отчетность и другие 
необходимые сведения.

Заботясь об удобстве инвестора, 
управляющие компании предлагают до-
полнительные сервисы. Во-первых, через 
сайты управляющих компаний предостав-
ляется возможность подавать анкетные 
данные до посещения офиса. В офисе 
управляющей компании или у агента фон-
да можно ограничиться только подписа-
нием соответствующих документов.

Во-вторых, получили развитие дистан-
ционные системы удаленного доступа, 
сравнимые с системами дистанционного 
банковского обслуживания. В личном ка-
бинете инвестору доступны номера от-
крытых лицевых счетов, данные об остат-
ках паев на лицевых счетах, информация 
о стоимости принадлежащих паев, воз-
можность повторной оплаты инвестицион-
ных паев и иные сервисы. 

Например, пайщику необходимо 
узнать, сколько паев у него на лицевом 
счете. По телефону данную информацию ни 
в управляющей компании, ни в агентском 
пункте, ни у регистратора предоставлять не 
обязаны. Пайщику необходимо, не забыв 
паспорт, посетить офис управляющей ком-

пании и оформить запрос на выписку об 
остатке инвестиционных паев. Законом 
предусмотрен трехдневный срок подготов-
ки выписки с момента получения запроса 
регистратором. По нашему мнению, через 
дистанционную систему удаленного доступа 
сделать это будет гораздо удобнее. 

В настоящее время ФСФР России и про-
фильные саморегулируемые организации на 
законодательном и экспертном уровне сти-
мулируют переход участников рынка коллек-
тивных инвестиций к внедрению и использо-
ванию систем дистанционного доступа.

Отметим, что по причине повсемест-
ного сокращения операционных расходов 
и оптимизации издержек такие факторы, 
как маркетинг, реклама и география 
предложения услуг, не рассматривались.

В заключение хотелось бы обратить 
внимание на то, что текущие тенденции 
могут привести к качественным измене-
ниям на рынке коллективных инвестиций 
по направлениям инвестиционного ме-
неджмента и клиентского обслуживания, 
а внимание инвесторов удастся привлечь 
тем управляющим компаниям, которые 
смогут предложить привлекательный по 
доходности инвестиционный продукт и 
высокий уровень сервиса. 

Рисунок 2. динамика привлечения средств в опиф
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Источник: Investfunds.ru.

Рисунок 1. капитализация фондового рынка

ка
пи

та
ли

за
ци

я,
 м

лр
д 

ру
б.

об
ор

от
ы

, м
лр

д 
ру

б.

20
0

31 мар
2008

30 янв
2009

30 апр 27 фев 31 мар30 мая 30 июн 31 июл 29 авг 30 сен 31 окт 28 ноя 31 дек

дата

40
60

80

0
10

00
0

20
00

0
30

00
0

40
00

0

 

 обороты;  капитализация

Источник: Investfunds.ru.


