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Развитию российского рынка управ-
ления активами способствует посте-
пенное улучшение ситуации на финан-
совом рынке: совершенствование ин-
фраструктуры, усиление конкуренции
между участниками, формирование
рынка недвижимости, рост доходов на-
селения. О позитивной оценке запад-
ным сообществом происходящих изме-
нений свидетельствует повышение кре-
дитных рейтингов агентствами Fitch и
Moody's. 

В 2003 г. развитие рынка коллек-
тивных инвестиций и доверительного
управления активами получило новый
импульс в связи с началом проведения
пенсионной реформы. Все большее ко-
личество частных вкладчиков осознает,
что, в отличие от банковских вкладов,
услуги по доверительному управлению
представляют возможность не просто
сохранить средства, но и хорошо зара-
ботать.

Все это способствует росту спроса со
стороны корпоративных и частных вклад-
чиков и более эффективной работе управ-
ляющих компаний. Помимо самых попу-
лярных пока на российском рынке ПИФов
акций и облигаций, происходит развитие
альтернативных форм коллективного ин-
вестирования — фондов недвижимости,
индексных фондов, фондов фондов.

Но, несмотря на положительные из-
менения, проблем по-прежнему много.
Основная среди них — недостаток на
рынке надежных и ликвидных инструмен-
тов. Из-за слабого развития рынка неко-
торые российские эмитенты предпочита-

ют размещать свои бумаги на западных
биржах, поэтому, учитывая законодатель-
ные ограничения для паевых фондов,
возможностей для инвестирования оста-
ется немного. Для диверсификации рис-
ков портфелей ПИФам не хватает бумаг,
которые были бы не коррелированы с
индексом. 

Ситуация для НПФ осложняется еще и
тем, что согласно законодательству объ-
ем принадлежащих им акций одного эми-
тента не должен превышать 5%. Еще одна
проблема — отсутствие на рынке долго-
срочных облигаций и «инфляционных»
ценных бумаг, что является серьезным
ограничением для управляющих пенсион-
ными средствами. 

Но, пожалуй, главное препятствие
для притока частных вкладчиков в сис-
тему управления активами — отсутствие
у населения опыта инвестирования в
финансовые рынки. Это показали, в ча-
стности, итоги работы фондов в III кв. те-
кущего года. 

Как и в течение всего 2004 г., в III кв.
росли число паевых фондов и управляю-
щих компаний, стоимость их активов и
увеличивалось количество частных вклад-
чиков. Однако впервые с 2002 г. приток
новых пайщиков составил всего 10%
(в предыдущие периоды — 20%). 

Причиной тому стало падение фон-
дового рынка и соответственно сниже-
ние стоимости паев, которое испугало
частных вкладчиков. Они были не гото-
вы к падениям доходности в кратко-
срочном периоде и начали забирать
свои средства из ПИФов, не осознавая

того, что вложения в ПИФы эффектив-
ны, как правило, в долгосрочной пер-
спективе (по некоторым оценкам, не
меньше 3 лет), особенно если учесть
высокую волатильность отечественного
рынка. О результативности проведения
мероприятий по повышению осведом-
ленности частных инвесторов говорит
тот факт, что после информационной
кампании в начале проведения пенси-
онной реформы прирост вкладчиков в
I кв. 2004 г. составил 40%. 

С повышением уровня жизни на фон-
довый рынок будут приходить новые ин-
весторы, но, для того чтобы это произош-
ло, необходимо проводить разъяснитель-
ную работу и предоставлять населению
информацию о механизмах функциони-
рования данного сегмента рынка. В этот
процесс должны быть вовлечены все:
участники рынка, государство, средства
массовой информации.

Журнал «Рынок ценных бумаг» совме-
стно с Национальной лигой управляющих
начинает работу над специальным проек-
том «Управление активами». Хочется на-
деяться, что он станет полезным источни-
ком информации как для физических, так
и для юридических лиц по вопросам
функционирования рынка управления ак-
тивами.
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