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Инструменты

наблюдался приток средств пайщиков 
в ПИФы акций. Доходность некоторых  
ПИФов в первом квартале превысила 
20%. Так, по данным портала Investfunds, 
ПИФы под управлением УК БФА остаются 
одними из лидеров по доходности в пер-
вом квартале 2012 года. По итогам апре-
ля 2012 года ОПИФ акций «Стоик — По-
требительский сектор» под управлением  
УК БФА занимает первую строчку в рей-
тинге доходности открытых и интерваль-
ных ПИФов с начала года, показав доход-
ность 24,34%. 

Золото на передовой По словам 
Вадима Дворянинова, управляющего ак-
тивами УК «Доходъ», наиболее серьез-
ная просадка зафиксирована в фондах 
электроэнергетики. Данный сектор рынка 
с начала года понес наибольшие потери, 
да и вообще отличается повышенной во-
латильностью. «Лучше других с начала 
года из линейки наших фондов показа-
ли себя фонды облигаций и смешанные 
фонды, где наряду с долговыми ценными 
бумагами в активах присутствуют и акции. 
Это неудивительно — в период негатив-
ной динамики на рынке именно фонды с 
долговыми инструментами служат своего 
рода 

”
тихой гаванью“ для вкладчиков», — 

отметил господин Дворянинов. 
В настоящее время наиболее интерес-

ными остаются вложения в ПИФы, разме-
щающие средства в золото, и в иностран-
ные компании через фонды фондов.

По мнению Юлии Данилиной, директора 
по развитию партнерских программ «ТКБ 
БНП Париба Инвестмент Партнерс», с на-
чала года наиболее популярными ПИФами 
у инвесторов были консервативные фон-
ды. «Фонд на золото стал наиболее инте-
ресным для инвесторов в первую очередь 

потому, что сам актив является защитным 
инструментом в периоды нестабильно-
сти, растущей инфляции, количественных 
смягчений мировыми центробанками. В 
нашу продуктовую линейку такой фонд 
был добавлен в 2011 году после того, как 
мы провели небольшое исследование 
предпочтений наших клиентов, которое 
показало возрастающий интерес к воз-
можностям инвестирования в золото. 
Клиенты хотели иметь возможность ди-
версифицировать свой портфель за счет 
инструментов, которые не связаны с вола-
тильностью российских акций и рисками, 
характерными для российской экономи-
ки. Золото является таким финансовым 
инструментом», — объяснила госпожа  
Данилина.

Лакомые вклады Далеко не все 
ПИФы пользуются спросом у инвесторов, 
а только те, которые отличаются высокой 
доходностью и необычной идеей. При этом 
в настоящее время паевым инвестицион-
ным фондам (особенно консервативным) 
приходится конкурировать с обычными 
банковскими вкладами. Эксперты говорят, 
что при повышении ставок по депозитам 
интерес к паевым фондам значительно 
сокращается.

«Несмотря на то, что российский фон-
довый рынок показал положительную ди-
намику в первом квартале 2012 года, от-
ток из ПИФов за этот период, по данным 
Investfunds, составил более 5  млрд руб- 
лей. Связано это с фиксацией прибыли 
пайщиками, которые приобретали паи в 
прошлом году, а также с повышением ста-
вок по депозитам банками», — отмечает 
Александр Михайлов, заместитель руко-
водителя дирекции по работе с клиентами 
УК БФА. 

Юлия Данилина заметила, что интерес 
к ПИФам значительно падает при повы-
шении ставок по депозитам. Кризис 2008 
года и ситуация в конце 2011 — начале 
2012 года наглядно это показывают. «Си-
туация станет более стабильной, когда 
на рынке сложится продолжительный по-
вышательный тренд, при этом будет рост 
сбережений населения, а вложения в дру-
гие рыночные инструменты станут менее 
привлекательны», — подытожила госпожа 
Данилина.

В последнее время среди состоятель-
ных пайщиков наблюдается повышенный 
интерес к услуге индивидуального до-
верительного управления. «В сложив-
шейся на данное время инвестиционной 
ситуации альтернативой для пайщиков 
может служить доверительное управле-
ние, где можно использовать более гиб-
кие, 

”
защитные“ схемы во время неста-

бильного поведения рынка, которое мы 
сейчас и наблюдаем», — говорит Вадим  
Дворянинов, управляющий активами  
УК «Доходъ». 

По мнению аналитиков ИК БФА, рост 
во втором квартале будет затруднен се-
зонным фактором — инвесторы насторо-
женно относятся к периоду, который в по-
следние годы неоднократно был отмечен 
резким ухудшением конъюнктуры. Во вто-
ром квартале может наблюдаться высокая 
волатильность на российском фондовом 
рынке. В таких условиях у инвесторов вы-
сокой популярностью пользуются консер-
вативные ПИФы облигаций и денежного 
рынка. Господин Дворянинов считает, что 
все будет зависеть от динамики рынка, а 
она на данный момент оставляет желать 
лучшего и является крайне неопределен-
ной. Одним из важных факторов станет 
ситуация в Греции. Кроме этого, не стоит 

забывать, что лето — время традиционно-
го затишья, сезон отпусков, так что вряд 
ли стоит ждать серьезных потрясений.

Лицом к ЗПИФам ЗПИФы недвижимо-
сти во время кризиса показали себя как 
более надежные инструменты инвестиций 
по сравнению с аналогами, нацеленными 
на инвестирование, например, в акции и 
облигации. Возможно, это снова развер-
нет ЗПИФН лицом к небольшим частным 
инвесторам. В силу этого можно прогно-
зировать, что в ближайшие годы ЗПИФы 
недвижимости, перестав быть средством 
оптимизации налогообложения, должны 
начать функционировать именно как ин-
струменты коллективных инвестиций в не-
движимость.

И даже кажущиеся недостатки  
ЗПИФов при детальном рассмотрении 
могут быть одновременно и преимуще-
ствами. Так, жесткое законодательное 
регулирование данной сферы создает 
у инвестора ощущение защищенности. 
Произвольно «выйти» из пула пайщиков 
нельзя — это может показаться не очень 
привлекательным для инвестора, зато по-
вышает устойчивость фонда и позволяет 
осуществлять долгосрочные инвестиции. 
Кроме того, возможность оборота паев на 
вторичном рынке значительно нивелирует 
этот недостаток.

Меняющееся законодательство, слож-
ности с привлечением банковского финан-
сирования и специфичность инструмента 
отталкивают участников рынка. Поэто-
му прирост числа ЗПИФН и их активов в 
ближайшее время будет падать. Однако в 
долгосрочной перспективе при наработке 
управляющими компаниями опыта работы 
в новых условиях возможно достижение 
неплохих показателей доходности. n


