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review доверительное управление

первые лица
(Окончание. Начало на стр. 17)
— Первые шаги по консолидации рын-
ка доверительного управления в Рос-
сии — это закономерное развитие от-
расли или преждевременное?
— Консолидация является одним из драй­
веров развития многих отраслей и приз­
вана обеспечивать повышение эффектив­
ности их работы. Крупные компании стре­
мятся становиться больше, не все мелкие 
и средние выдерживают конкуренцию, 
что приводит к перераспределению рынка. 
В нашей стране корпоративные события 
и консолидация в их рамках вполне понят­
ны. Пока в этом плане гораздо активнее се­
бя проявлял банковский сектор, инвести­
ционный сегмент драйвером не является. 
Но и здесь лед тронулся. Так что, когда мы 
приобретали паевые фонды «Ренессанс уп­
равление активами», это была понятная ры­
ночная сделка, основным мотивом которой 
было экономически обоснованное стрем­
ление к росту.

Ставка на успех
— Почему «Альфа-Капитал» выбрал 
в качестве приоритетного направле-
ния индивидуальное доверительное 
управление?
— Решение пришло после кризиса. Ры­
ночный драйвер — ПИФы — обрушился, 
и ожидать его скорого восстановления бы­
ло нецелесообразно. При этом была обосно­
ванная убежденность в наличии серьезного 
потенциала по направлению «физические 
лица». Приоритетным и перспективным 
сегментом для нас стало доверительное 
управление средствами состоятельных кли­
ентов. И сейчас можно с уверенностью ска­
зать, что мы не ошиблись в выборе направ­
ления: результаты за последние три года у 
компании, сосредоточившейся на ДУ, весь­
ма высокие. Наша доля по количеству кли­
ентов в сегменте сегодня превышает 25%.

Да, пока доля этого сегмента 8% от об­
щих активов отрасли управления актива­
ми, но важно другое — он растущий, его 
объем уже превысил 220 млрд руб. И если 
посмотреть на падение розничного сегмен­
та, очевидно, что индивидуальное довери­
тельное управление развивается опережаю­
щими темпами. В «Альфа-Капитале» в про­
шлом году этот сегмент вырос более чем на 
50%. Помогли собственные каналы продаж 
и усиление синергии с партнерами, прежде 
всего с Альфа-банком. Я продолжаю искрен­
не верить в перспективы этого рыночного 
сегмента, и планы на этот год у нас еще бо­
лее амбициозные.

Мы предлагаем решения, отвечающие 
потребностям инвесторов. Состоятельные 
клиенты утратили аппетит к риску, требу­
ют консервативности и прозрачности, на­
дежности и предсказуемости. В структуре 
активов компании на конец прошлого го­
да 78% составляли инструменты с фикси­
рованной доходностью. При этом управля­
емая стратегия в евробондах в прошлом 
году принесла доход в 21% в долларах, а 
стратегия по дивидендным российским 
акциям — прирост в 15% годовых.
— Но существуют куда более емкие сег-
менты — рынок пенсионных фондов 
или закрытых паевых фондов. В чем 
выгода для компании заниматься сег-
ментом, который составляет лишь 8% 
всего рынка?
— В перспективности и эффективности. 
В ближайшие годы сегмент индивидуаль­
ного доверительного управления имеет 
все шансы вырасти в семь-восемь раз. Как 
говорил философ Сэмюэл Батлер, всякая 
коммерция — это попытка предвидеть бу­
дущее. С точки зрения эффективности сег­
мент традиционно более маржинальный 
по сравнению со всеми остальными. Важ­
ной составляющей здесь является возна­
граждение за успех. В сочетании с реали­
зованным стратегическим решением по 
изменению структуры активов в сторону 
консервативных инструментов по прош­
лому году наше вознаграждение за успех 
было рекордным. В пять раз выше резуль­

татов предыдущего года. А прибыль УК 
«Альфа-Капитал» увеличилась в три раза.
— Состоятельный клиент, несомненно, 
требовательный клиент. К нему нужен 
индивидуальный подход, а соответст
венно, требуется и большой штат высо-
кооплачиваемых сотрудников компа-
нии. Оправданны ли эти расходы?
— Безусловно, работать с одним ЗПИФом 
или одним НПФ с десятками миллиардов 
рублей активов менее затратно с точки 
зрения внутренней инфраструктуры, чем 
управлять такими же средствами тысячи 
рыночных клиентов. Выход, я уверена, в 
ориентации на инновационность, техно­
логичность и автоматизацию бизнес-про­
цессов. Это гарантирует органический 
рост компании и повышение операцион­
ной эффективности процессов. Стремим­
ся делать больше меньшими ресурсами, 
не теряя в качестве и повышая тем самым 
свой запас прочности.

Компания не может продавать прин­
ципиально новые продукты и сервисы 
на старой технологической платформе. 
Поэтому в рамках реализации стратегии 
бизнеса в операционных подразделениях 
компании была проведена программа по 
оптимизации процессов, которая позво­
лила максимально приблизить инфраст­
руктуру к решению клиентских задач. 
Нам это удалось.

Мы стали на порядок более технологич­
ными. А сегодня это обязательное условие. 
Именно поэтому мы уделили большое вни­
мание созданию удобного «личного кабине­
та», сервиса, который дал клиентам возмож­
ность самостоятельно отслеживать собст­
венные инвестиции — фактически в режи­
ме онлайн, а также работе call-центра и еди­
ной службы клиентского сервиса.

Оптимизация численности персонала 
точно не была целью, но стала одним из ре­
зультатов инфраструктурных проектов, реа­
лизованных компанией. Деятельность каж­
дого сотрудника должна вносить добавлен­
ную ценность в общий результат.

В итоге за прошлый год эффективность 
работы компании повысилась, о чем сви­
детельствуют три понятных показателя — 
рост активов под управлением на одного 
сотрудника на 50%, рост выручки на одного 
сотрудника на 39% и снижение коэффици­
ента общих расходов к выручке на 5 про­
центных пунктов.

Естественный отбор
— Существует мнение, что если компа-
ния управляет средствами собственных 
сотрудников и акционеров, это добавля-
ет ей веса в глазах потенциальных кли-
ентов. Ведь она рискует не только чужи-
ми деньгами, но и своими. Есть ли у вас 
в управлении такие средства?
— У нас рыночная компания, и наша основ­
ная задача — работать со средствами сто­
ронних клиентов. При этом мы предлагаем 
наши услуги акционерам, структурам, топ-
менеджерам компаний «Альфа-групп» на 
рыночных условиях. В частности, обслу­
живание в рамках мультисемейного офиса 
«Альфа-Капитала». Хотя подчас выходит, что 
«Альфе» с «Альфой» работать сложнее, пото­
му что все предъявляют друг к другу повы­
шенные требования. Но для нас приход 
каждого такого клиента определенный 
знак качества и показатель успеха.
— И какова их доля в общем объеме 
активов под управлением?
— Доля соответствует международной 
практике и равна примерно 5%.
— У «Альфа-Капитала» есть зарубежная 
структура, Alfa Asset Management. Для 
чего она нужна компании, которая ра-
ботает только на российском рынке? 
Не собираетесь создавать модные сей-
час фонды UCITS?
— При принятии решений мы исходим из 
анализа целевого сегмента. Состоятельный 
инвестор заинтересован в международной 
диверсификации. Для того чтобы ее эффек­
тивно осуществлять, необходимы западные 
структуры.

Что же касается фондов UCITS, то они 
нацелены на привлечение иностранных 

розничных клиентов. Статистика пока­
зывает отсутствие спроса на подобные 
структуры. Так что создание UCITS сейчас 
в наши планы не входит. К тому же при­
влечение массового европейского инвес­
тора российской компанией мне пред­
ставляется крайне нетривиальной зада­
чей. Сомнительно, что многие зарубеж­
ные розничные клиенты вместо извест­
ных и привычных им западных брендов 
предпочтут мало что говорящие им рос­
сийские.
— Чем же можно заманить инвестора 
на российский рынок ДУ? Что реально 
могут сделать управляющие компании 
и чего они ждут от регуляторов?
— Изменения налогообложения — актив­
но обсуждается тема отказа от дискрими­
нации по финансовым продуктам. Почему 
купоны по облигациям облагаются подо­
ходным налогом, а процентные ставки по 
депозитам нет? Это важно, потому что об­
лигации — консервативный инструмент, 
который в настоящее время весьма вос­
требован инвесторами.

Помимо этого во многих западных 
странах существует практика, когда по 
прошествии определенного времени ин­
вестиции признаются долгосрочными и 
инвесторы получают налоговые льготы. 
В России это право отменили. Но почему 
человек, который продержал бумаги, ска­
жем, три года или пять лет, не имеет пра­
ва на льготы? Необходимо поощрять дол­
госрочные инвестиции.

Есть общие темы, которые могут стать 
импульсом для развития отрасли, но пока 
все остается на уровне обсуждений. Нап­
ример, введение индивидуальных инвес­
тиционных счетов. В Мексике и Бразилии 
эти самые счета явились мощной движу­
щей силой индустрии доверительного 
управления.

Усиление позиции регулятора в лице 
Центрального банка также может ожи­
вить отрасль управления активами.
— Что касается инвестиционных сче-
тов. Если их создадут, то эти средства 
станут доступны не только управляю-
щим компаниям, но и банкам, пенси-
онным фондам, страховым компани-
ям. Какой вам интерес делить рынок 
с другими?
— Если рынок растет, это хорошо. 
Мы должны использовать любую возмож­
ность, которую он предоставляет, для до­
стижений целей компании. И нам, как по­
казывает практика, это удается. Поэтому 
здесь не имеет значения количество игро­
ков. Одинаковый ресурс можно использо­
вать с абсолютно разной эффективностью. 
И нам было бы точно интересно за него 
побороться в честной, пусть даже жест­
кой, конкурентной борьбе.
— Какие новые драйверы роста появ-
лялись в отрасли за прошедшее время?
— Один из самых последних примеров — 
эндаументы, которые еще несколько лет 
назад мало кто рассматривал как нишу на 
рынке. Сегодня это полноценный клиент­
ский сегмент с собственными характерис­
тиками и ожиданиями. Мы заметили этот 
тренд в свое время, что позволило нам со­
здать эффективное рыночное решение и 
сервисы. В итоге за прошлый год у нас две 
крупные победы.
— Переход функции мегарегулятора к 
Банку России не будет означать ужесто-
чения требований к управляющим ком-
паниям? Вряд ли многие после этого су-
меют выжить. Не боитесь такого естест-
венного отбора?
— За последние двадцать лет наша компа­
ния выдержала не одно испытание на про­
чность. Естественный отбор необходим. 
Важнее другое — упорядоченность, систе­
матизация процессов, повышение статуса, 
значимости и прозрачности отрасли в це­
лом. Подобные меры будут способствовать 
повышению надежности нашего рынка и 
сделают его еще более привлекательным 
для клиентов.
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«Мы видим для себя четкие точки роста»

консолидация
(Окончание. Начало на стр. 17)

При этом, по прогнозам, ПИФы должны 
были стать наиболее быстрорастущим сег­
ментом в отрасли доверительного управ­
ления. Тогда оптимистичные ожидания 
управляющих поддерживал бурно расту­
щий российский фондовый рынок. В пе­
риод с 2005 по 2007 год индекс ММВБ вы­
рос почти в три с половиной раза. По оцен­
ке 

”
Ъ“, число клиентов паевых фондов в 

этот период удваивалось ежегодно. Одна­
ко разразившийся в 2008 году кризис при­
вел к тому, что за полгода индекс сжался в 
четыре раза. Многократно обесценились 
вложения частных инвесторов в ПИФы. 
«Поскольку большая часть инвесторов 
вошла в рынок только в 2006-2007 годах, 
потери, понесенные в 2008 году, очень их 
напугали и отбили охоту инвестировать в 
отечественный фондовый рынок»,— отме­
чает Владимир Кириллов. Пайщики если 
не окончательно покидали фонды, то ста­
рались по максимуму вывести из них свои 
деньги. За 2008-2010 годы чистый отток 
средств открытых паевых фондов превы­
сил 28 млрд руб.

В таких условиях оценка бизнеса управ­
ляющих компаний снизилась в несколько 
раз. Как выразился Владимир Потапов, по­
нимание того, что управляющие компа­
нии могут быть убыточными и не всегда 

этим процессом можно управлять, приве­
ло к существенному снижению стоимости 
бизнеса. Основную роль при ценообразо­
вании играет качество активов, клиент­
ской базы и эффективность бизнеса. По 
словам Ирины Кривошеевой, в сегментах 
институциональных инвесторов и пенси­
онных активов маржинальность мини­
мальна и составляет менее 0,5%, в сегмен­
те состоятельных клиентов и розницы — 
максимальна, превышает 2%. «Поэтому 
стоимость компании, управляющей ПИ­
Фами, выше той, что работает в сегменте 
институциональных инвесторов и пенси­
онных активов»,— объясняет Ирина Кри­
вошеева. Владимир Кириллов оценивает 
текущую стоимость российских управля­
ющих на среднеевропейском уровне, то 
есть 1-4% от стоимости чистых активов.

До последнего времени фактором, 
сдерживающим процесс консолидации 
отрасли, выступало несовершенство рос­
сийского законодательства в части объ­
единения однотипных паевых фондов. 
В условиях невозможности такого объеди­
нения управляющим компаниям прихо­
дилось либо уговаривать клиентов пере­
ходить из одних фондов в другие, либо со­
хранять под управлением фонды с одина­
ковыми декларациями, либо перепрофи­
лировать часть фондов. Во всех случая уп­
равляющая компания неизбежно теряла 
клиентов.

Однако в начале февраля Минфин опуб­
ликовал проект изменений типовых пра­
вил открытых ПИФов. Основное нововве­
дение документа — управляющим компа­
ниям предоставляется возможность обме­
нять все паи одного открытого ПИФа на 
паи другого открытого ПИФа. Причем объ­
единение возможно без заявления владель­
цев паев об их обмене. Согласно разрабо­
танным правилам, управляющая компа­
ния обязана раскрыть информацию о гото­
вящемся присоединении, и в течение 30 
дней после этого пайщики, не согласные с 
решением компании, смогут погасить паи. 
По истечении этого срока прием заявок на 
приобретение, погашение и обмен паев 
приостанавливается до дня конвертации.

Принятие изменений типовых правил 
управления открытыми ПИФами приве­
дет к ускорению процесса консолидации, 
считают участники рынка. По оценке Ири­
ны Кривошеевой, число компаний в тече­
ние пяти лет может снизиться более чем 
в двое — с нынешних 400 до 150-200. По 
ее мнению, процесс консолидации будет 
концентрироваться вокруг крупнейших 
управляющих компаний с активами бо­
лее $1 млрд. Итогом консолидации станет 
«более крупный и профессиональный биз­
нес, от которого будут в выигрыше не толь­
ко компании, но и их клиенты»,— подвел 
итог Антон Рахманов.

Виталий Гайдаев

Слияния на доверии

Загранакции
Возможность диверсифициро­
вать вложения паевых фондов 
за счет размещения средств в 
иностранных ценных бумагах 
управляющие компании про­
бивали со времен становления 
индустрии коллективных ин­
вестиций. Формально почти у 
каждого фонда в инвестицион­
ной декларации была прописа­
на возможность приобретать 
такие бумаги. Однако реальная 
техническая возможность поя­
вилась лишь в 2008 году, когда 
были приняты все норматив­
ные документы, позволяющие 
паевым фондам приобретать 
зарубежные акции, облигации 
и паи, а также депозитарные 
расписки. «Принятые ФСФР по­
ложения позволили включать 
в портфель иностранные цен­
ные бумаги, что позволило рас­
ширить управляющим линей­
ку предлагаемых клиентам 
продуктов»,— отметил глава 
УК «Сбербанк управление ак­
тивами» Антон Рахманов.

Однако из-за разразившего­
ся в мире финансового кризи­
са управляющие компании не 
смогли сразу воспользоваться 
предоставленной возможнос­
тью. Первый фонд, специали­
зирующийся на вложениях в 
иностранные активы, появил­
ся только в середине 2010 года. 
Управляющая компания Банка 
Москвы изменила инвести­
ционную декларацию фонда 
«Звездный бульвар — звезды 
фондового рынка», переориен­
тировав его на ценные бумаги 
компаний стран БРИК. Уже к 
концу 2010 года на рынке рабо­
тало три таких фонда, а в насто­
ящее время их число превыша­
ет два десятка. По оценке ”Ъ“, 
стоимость чистых активов в та­
ких фондах на конец прошлого 
года составляла чуть больше 
1,3 млрд руб.

Инвесторы с интересом 
отнеслись к появившимся 
фондам и активно наращивали 
вложения в них. По данным In­
vestfunds, из девяти крупней­
ших фондов (СЧА более 50 млн 
руб.), инвестиционная декла­
рация которых ориентирована 
на акции иностранных компа­
ний, только три зафиксирова­
ли по итогам 2012 года отток 
средств клиентов. В шесть ос­
тавшихся пайщики принесли 
более 550 млн руб. Стоит отме­
тить, что, по оценке ”Ъ“, осно­
ванной на данных Investfunds, 
чистый отток средств из откры­
тых паевых фондов в 2012 году 
превысил 10 млрд руб. Боль­
шие потери рынок коллектив­
ных инвестиций фиксировал 
только в кризисные 2008-2009 
годы, тогда клиенты вывели с 
рынка 16,5 млрд руб. и 11,7 млрд 
руб. соответственно.

Высокая популярность этих 
фондов связана с тем, что они 
позволяют клиентам мини­
мизировать риски, связанные 
с отечественным фондовым 
рынком. В минувшем году рос­
сийский фондовый рынок ока­
зался в числе аутсайдеров сре­
ди рынков развитых и развива­
ющихся стран. По итогам года 
индекс ММВБ вырос на симво­
лические 5%. В то же время ве­
дущие азиатские индексы при­
бавили 10-22%, американские 
индикаторы выросли в преде­
лах 10%. Лидерами роста стали 
ведущие европейские индек­
сы, поднявшиеся на 7-32%. В та­
ких условиях выглядит вполне 
логичным желание инвесторов 
поучаствовать в росте глобаль­
ных рынков, говорит началь­
ник управления инвестиций 
«Райффайзен Капитала» Игорь 
Кобзарь. Кроме того, вложения 
в ценные бумаги иностранных 
компаний являются валютны­
ми активами, и их можно пози­
ционировать как защиту инвес­
тиций от девальвации рубля 
(а этот риск всегда остро вос­
принимается розничными ин­
весторами). Одновременно уп­
равляющие компании получа­
ли возможность включить в со­
став фондов акции компаний, 
торгующихся за рубежом, но 
имеющих основные активы в 
России,— Rusal, X5Retail Group, 
Evraz Group, Polymetal Int., Po­
lyus Gold Int. и т. п.

На сегодня самыми распро­
страненными фондами явля­

ются фонды БРИК, они есть у 
четырех управляющих компа­
ний, а их чистые активы оце­
ниваются в 300 млн руб. Аббре­
виатура БРИК — Бразилия, Рос­
сия, Индия и Китай — являет­
ся уже раскрученным брендом, 
она появилась более десяти лет 
назад. К тому же обязательное 
присутствие российских ак­
ций в таких ПИФах добавляет 
им веса в глазах клиентов. При 
этом на иностранные активы 
приходится, как правило, 62-
66% СЧА. Сейчас у инвесторов 
есть возможность поучаство­
вать в росте фондовых рын­
ков и других регионов и стран: 
Азии, Латинской Америки, Ев­
ропы, Китая и США. Кроме то­
го, есть возможность зарабо­
тать и на отдельных секторах — 
на финансовом, телекоммуни­
каций, нефтегазовом. «Запрос 
на глобальные рынки — это не 
столько мода, сколько необхо­
димость,— считает замести­
тель гендиректора ”Альфа-Ка­
питала“ Олег Кессо.— Это за­
прос на инвестиции в тех сек­
торах и отраслях, которые не­
развиты или недостаточно раз­
виты в России либо по боль­
шей части торгуются на вне­
шних площадках». Без иност­
ранных акций невозможно 
было бы сформировать фонды, 
специализирующиеся на вло­
жениях в компании агросекто­
ра или интернет-компании.

Общим недостатком всех 
фондов, инвестирующих в цен­
ные бумаги иностранных эми­
тентов, является низкое качест­
во имеющейся у управляющих 
компаний экспертизы зарубе­
жных эмитентов. «Поскольку 
мы находимся в России, не сто­
ит отрицать того, что эксперти­
за в части российских компа­
ний у нас выше. И мы не стре­
мимся жертвовать качеством и 
терять свое преимущество, пы­
таясь охватить весь мир»,— от­
мечает Олег Кессо. В «ВТБ Капи­
тал управление инвестиция­
ми» отметили, что выбор стран 
и эмитентов осуществляется 
на основе внутренней рейтин­
говой модели оценки относи­
тельного потенциала рынков 
акций. «Модель учитывает со­
вокупность макроэкономичес­
ких факторов, факторов стои­
мостной оценки, а также коли­
чественных факторов»,— отме­
тил гендиректор «ВТБ Капитал 
управление инвестициями» 
Владимир Потапов. Некоторые 
управляющие компании поль­
зуются экспертизой зарубеж­
ных материнских структур. 
«По рынкам и эмитентам Бра­
зилии и Китая мы используем 
экспертизу наших коллег из Ве­
ны, которые управляют фонда­
ми, ориентированными на эти 
страны,— отмечает Игорь Коб­
зарь.— В части Индии, Азии и 
США мы покупаем ETF-фонды». 
По словам директора по инвес­

тициям «ТКБ БНП Париба Ин­
вестмент Партнерс» Владимира 
Цупрова, покупка ценных бу­
маг ETF-фонда решает пробле­
му отсутствия качественного 
аналитического покрытия 
иностранных эмитентов.

В определенной мере фон­
ды, инвестирующие в зарубеж­
ные ценные бумаги, оправдали 
ожидания инвесторов. Так, на­
пример, «азиатские» фонды рос­
сийских управляющих компа­
ний в 2012 году показали доход­
ность на уровне 10-12%. Доход­
ность фондов БРИК составила 
4-7%, что сопоставимо с доход­
ностью крупнейших классичес­
ких фондов акций. Вместе с тем 
фонды Латинской Америки по­
казали убыток в 3-7%. Однако 
расчет на девальвацию рубля 
не оправдался — в прошлом го­
ду рубль основательно укрепил­
ся. В результате падение курса 
доллара на 5% «съело» значи­
тельную часть доходов фондов.

Золото в слитках  
и золото «бумажное»
Повышенной популярностью 
у инвесторов пользовались в 
прошлом году и фонды, разме­
щающие средства в драгоцен­
ные металлы. Эти инструмен­
ты можно было разделить на 
две группы — фонды товарно­
го рынка, напрямую инвести­
рующие в драгоценные метал­
лы, и фонды фондов, инвести­
рующие в ценные бумаги зару­
бежных ETF, котировки кото­
рых привязаны к цене золота. 
«В кризисный и посткризис­
ный период наибольшим спро­
сом пользуются фонды, вкла­
дывающие в защитные активы, 
высоконадежные облигации, 
а также золото»,— отмечает ди­
ректор департамента инвести­
ционного менеджмента «Газп­
ромбанк управление актива­
ми» Ангелика Генкель. Однако 
популярность таких фондов 
связана не столько с желанием 
диверсифицироваться или за­
щититься от возможного ослаб­
ления рубля, сколько со стрем­
лением не оказаться в стороне 
от растущего тренда, полагает 
начальник инвестиционного 
департамента УК «Капиталъ» 
Алексей Белкин. За последнее 
десятилетие цены на золото вы­
росли почти в пять раз, превы­
сив уровень $1,6 тыс. за унцию. 
И за этот период не было года, 
который завершался бы сниже­
нием котировок.

Возможность создания та­
ких инструментов появилась 
одновременно, однако первым 
оказался фонд товарного рын­
ка, который в апреле 2009 года 
своим клиентам предложила 
УК Банка Москвы. В конце 2012 
года число таких фондов дос­
тигло восьми, по оценке ”Ъ“, 
стоимость их чистых активов 
на конец прошлого года превы­
сила 1,2 млрд руб. Фонды, ин­

вестирующие в «бумажное» зо­
лото, стартовали позже, с нача­
ла 2011 года, однако к настоя­
щему времени чистые активы 
восьми фондов составляют око­
ло 1,7 млрд руб. В прошлом го­
ду в фонды «бумажного» золота 
пайщики принесли почти 1,5 
млрд руб., тогда как баланс го­
да товарных фондов оказался 
отрицательным (–10 млн руб.). 
Такое расхождение в поведе­
нии инвесторов объясняется 
отчасти более ранним стартом 
фондов товарного золота. В ре­
зультате пайщики за это время 
получили доход и теперь зафи­
ксировали прибыль. Кроме то­
го, фонды товарного рынка яв­
ляются интервальными, то есть 
купить или продать паи инвес­
торы могут лишь в раз в квар­
тал, что снижает ликвидность 
ПИФа. Открытые фонды фон­
дов более привлекательны для 
пайщиков — здесь при покуп­
ке или погашении пая можно 
ориентироваться на рыночные 
условия, а не на жестко уста­
новленные интервалы.

Вместе с тем на нынеш­
нем этапе развития рынка то­
варные фонды имеют возмож­
ность диверсифицировать свои 
вложения. В их портфеле нахо­
дятся и золото, и серебро, и пла­
тина, и палладий. Некоторые 
фонды добавляют к активам 
и ценные бумаги зарубежных 
«золотых» ETF. «Благодаря тому 
что ИПИФ драгоценных метал­
лов инвестирует не в один ме­
талл, а в корзину, он позволя­
ет сделать более диверсифици­
рованную ставку на данный 
класс активов»,— отмечает го­
сподин Потапов. Инвестици­
онная стратегия таких фондов 
предполагает перераспределе­
ние вложений в зависимости 
от ожиданий по ценовой ди­
намике отдельных металлов. 
Возможностью активно управ­
лять управляющие воспользо­
вались в конце прошлого года. 
Так, за четвертый квартал они 
резко сократили объемы золота 
и серебра, одновременно уве­
личив вложения в палладий. 
Доля платины изменилась не­
значительно.

Судя по отчетности фондов 
фондов, они инвестировали 
исключительно в акции Power­
Share DB Gold Fund. Активы это­
го ETF превышают $200 млн, 
а ценные бумаги торгуются 
на крупнейших зарубежных 
биржах, в том числе на NYSE. 
Столь единообразный выбор 
объясняется особенностями 
российского регулирования 
паевых фондов. По словам на­
чальника инвестиционного 
департамента УК «Капиталъ» 
Алексея Белкина, «требования 
просты — 100% активов ПИФа 
могут быть вложены только в 
индексный ETF». И PowerShare 
DB Gold Fund является индек­
сным. При этом самый круп­
ный в мире «золотой» фонд — 
SPDR Gold Trust — под это оп­
ределение не подходит, так как 
он воспроизводит ценовую ди­
намику слитка золота, а не ин­
декса цены слитка, отмечает 
эксперт. По словам Владимира 
Потапова, DB Gold Fund опти­
мален по сравнению с анало­
гичными фондами и по дру­
гим параметрам — издержкам, 
торговой ликвидности, удоб­
ству инвестирования.

Несмотря на активное упра­
вление, фонды драгоценных 
металлов не смогли похвас­
таться высокой доходностью. 
В прошлом году она оказалась 
на уровне доходности класси­
ческих фондов акций — 1-5%. 
Но диверсификация сделала 
свое дело, и этот результат ока­
зался выше, чем у фондов, ин­
вестировавших в бумажное зо­
лото,— за прошлый год они по­
казали убыток в 3-5%. При этом 
стоимость драгоценных метал­
лов на мировом рынке за про­
шлый год выросла на 6-10%. Бо­
лее низкие результаты россий­
ских «золотых» фондов, так же 
как и в фондах, инвестирую­
щих в иностранные акции, 
связаны с укреплением курса 
рубля. И пайщики должны об­
ращать внимание не только на 
рост котировок базового акти­
ва, но и на взаимное измене­
ние курсов валют.

Виталий Гайдаев

Фонды валютного риска
инструменты

На фоне не самой лучшей конъюнктуры рынка коллективных инвестиций в прошлом году 
особым спросом у частных инвесторов пользовались паевые фонды с иностранными 
активами. Паи фондов БРИК или «золотых» ПИФов расходились как горячие пирожки. 
Однако, используя географическую диверсификацию, пайщикам не следует забывать 
о валютном риске, который в случае укрепления рубля может легко «съесть» весь доход.

Только вложившись в «золотые» паевые фонды, частные инвесторы  
почувствовали всю тяжесть добычи драгоценного металла  

ФОТО Юрия Мартьянова


