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O CHELNU®UKE NPUBJIEYEHUS CPEJACTB JOMOXO3SHCTB
ITAEBBIMU HHBECTUIIMUOHHBIMU ®OHAAMHU

[lIsuoko E. FO. — ct1. ipen. kadenps! «Hamorn u Haoroobnoxkenne» (JIBAI'C)

UccnenoBansl Hanbolee BayKHbBIE acTIEKTHl CTAHOBJICHUS U Pa3BUTHS Mae-
BBIX MHBECTHITMOHHBIX (DOHIOB, KOTOPHIE aKTHBHO HCTIONB3YIOT (PUHAH-
COBBIE peCypchl JoMalTHUX X03sicTB Poccuiickoii denepanuu.
[TokazaHbl npeuMyIIECTBAa U HENOCTAaTKH, NPUCYIINE MMAEBBIM WHBECTH-
UOHHBIM ()OHZIAM, WX POIb B TPHBICYCHUH CBOOOIHBIX JIEHEKHBIX
CPEJICTB IOMAITHUX XO3SHCTB B 9KOHOMHYECKHIA 000POT.

VYieneHo BHUMaHHE PUCKAaM BIIOKEHUs (PMHAHCOBBIX PECYPCOB Hacese-
HUS B ITa€Bble MHBECTUIIOHHBIE (DOH/IBI.

BriBonb! 1 pexoMeHAanny 6a3upyroTCs Ha O(pUIINATBHON CTaTUCTHKE.

The author investigates the most important aspects to form and develop
the unit investment funds with attracting financial resources of home
economy of the Russian Federation.

She shows the advantages and disadvantages of unit investment funds,
their role in attraction of free money resources of home economy in eco-
nomic operations. Special attention is given to the risks of the population
financial investing in unit investment funds.

The conclusions and recommendations are based on the official statistics.

NuBectumnmonnas chepa Poccuiickoit deaepannn XxapakTepusyercs ce-
TOJIHS KpailHe OrpaHMYEHHBIMH M JJIUTEIBHOE BPEMSI COXPaHSIOIIUMUCS
BO3MOXKHOCTSIMU BHYTPEHHHUX HaKOIUJICHHH B cTpaHe. YacTHbIE HHBECTOPHI-
JIOMOXO035CTBa HE MOTYT B MTOJIHOM MEpEe KOMIIEHCUPOBATh HEXBATKY Kallu-
TaJIOBJIOKEHUH ISl IPEOAOTICHHSI SKOHOMUYECKOTO CIa/ia, XOTsSI POZHUYHOE
KpEIUTOBAaHUE HACEJICHUSI MTOJIyYWJIO B MOCJEAHHUE JBA rofa CephE3HOE pas-
BuTHE. MIHBECTULIMOHHAS] AKTUBHOCTh BO MHOT'OM 3aBHCHUT OT KayecTBa MH-
CTUTYIIMOHAJIbHOM CpeAbl MHBECTUIIMOHHOWU NIEATENbHOCTH, MpEarnoiaramo-
et BHenpenue 3P GekTUBHBIX GOpM OpraHU3alUd HHBECTUIIMOHHOTO TPO-
1[ecca, BKJIIOYast CO3JaHME MaeBbIX HHBECTUIIMOHHBIX (oH10B ([T D).
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JlesTenbHOCTh MTHBECTULIMOHHBIX UHCTUTYTOB B POCCHICKON 3KOHOMMU-
K€ B HACTOSIIIUA MOMEHT HaxoauTcs Ha moabéme. OCOOCHHO 3TO CBOMCT-
BEHHO TaKOMYy BHUJY JEATEIbHOCTH KaK IPUBIICYECHUE U YIIPABICHUE KOJ-
JEKTUBHBIMM MHBECTULIUSIMU B OCHOBHOM MEJKUX U CPEAHUX MHBECTOPOB-
JTIOMOXO3SIHCTB.

®enepanbhblil 3aK0H Ne 156-D3 ot 29.11.2001 1. «O0 WHBECTUITMOHHBIX
dboHmax» co3man 3aKOHOJATeNbHYI0 OCHOBY aestenbHocTH [T ®DoB. Ilo 3a-
KOHY Takoil (OoHJ He SBISETCS OPUAMYSCKHM JUIIOM, HO, TEM HE MEHee,
JIOJDKEH MMETh CBO€ Ha3BaHME (MHAMBHIyaTbHOE 0003HAYCHHE), HICHTU(DU-
[UPYIOIIee ero MO OTHOIICHUIO K MHBIM MAaeBbIM MHBECTUIIMOHHBIM (DOHIAM.

[T ®b1 — 3TO BO3MOXKHOCTb JIJIsI JOMOXO35IMCTBA BKJIAAbIBaTh CPEACT-
Ba B aKIMU U oOnuranuu, eciau GoHI He 00agacT He0OXOAMMBIMU 3HAHMUS-
MU U OIBITOM JJISi CAMOCTOSITENIbHOM paboThl Ha (POHIOBOM PBIHKE, HO MPHU
9TOM UMeeT cOepeKeHUs U 3HAET, YTO, MHBECTHPYS B IICHHBIE OyMmarw,
MOKHO TOJy4yaTh OoJjbllle, YeM MO jAerno3utraMm B OaHke. EcTh HECKOJIBKO
MPEUMYIIECTB MOKYIKM MaéB MaeBbIX MHBECTHIIMOHHBIX (DOHIIOB TEepe] ca-
MOCTOSITEIbHBIM UHBECTHPOBAHUEM B aKI[MH U OOJIUTALINH.

Bo-niepBbIX, cpeicTBaMH yHpPaBISIOT MPOPECCHOHATBI — YIPaBIISIO-
niasi KOMIAHUS MMaeBoro (poHJa, HEMOCPEACTBEHHO MHBECTUPYIOIIAs Cpe-
CTBa B LIECHHBIE Oymarm.

Bo-BTOpBIX, NMalIIMK MOXET HWHBECTHPOBATh MHHUMAIBHYI) CyMMY
(maumnHas ot 100 p.). CMOXeT 1 OH, HHBECTUPYSI CAMOCTOATEIBHO, ChOop-
MHUPOBATh TUBEPCUPUIMPOBAHHBIN MOPT(HEH, TO €CTh KyNUTh JOCTATOYHOE
KOJINYECTBO PA3HBIX aKIUM M oOmuranuii, yToosl cHU3UTH puck? Ilokymnka
OJIHOM oOnuranuu MoXeT OOONTHCH eMy JO0poXke, YeM MpeirosaraeMas
CyMMa MHBECTHLUH. 3a CU€T TOrO, YTO MaeBoi GoHA 00BETUHIET CPEICTBA
MHOTHX TaWIIUKOB, YIPABISIIONIEH KOMIaHuel (GopMupyercs J0CTaTOYHO
TUBEpCUPHUIMPOBAHHBIA MOPTQENb LEHHBIX Oymar. A KaKAbli Haiimk
CTaHOBUTCA OO0JIaJlaTesIeM J0JIM TaKOro MopTdess MpornopuroHalIbHO KOJIH-
YECTBY KYIUICHHBIX MaEB.

Jloxon malmuka CKIAaAbIBaeTCsd HE U3 JHUBUACHIOB IO BIIOKEHHBIM
CpeICTBaM, a U3 MPUPOCTa CTOMMOCTH Tasi. Eciau crommMocTs akTHBOB (hOoH/IA
yBEJIMYMIACH, TO NANIIKK MOJy4YaeT NpUObLIb, KOTJa IPOJACT CBOU Mau 00-
paTHO yIpasisoImled komnanHuu. Ilalimuky 3apaHee He rapaHTHpPYyeETCs
NpUOBUTLHOCTh MHBECTUIIMI — BCE 3aBUCUT OT NMpOQeccHOoHaNu3Ma yIpaB-
Jsronerd koMnanuu. Pedtunr otaensHbix [IMPoB o mpupocTy cTOUMOCTH
naés npuBenéH B Tabn. 1. Ecnu Ob1 ynpasstoniue 4to-mmb0 rapaHTHpOBa-
JM, 3TO CKOpee ObLIO OBl TIOXMM 3HAKOM HUX HEJI0OpPOCOBECTHBIX HaMepe-
Huii. 3meHnenne crouMocTH nast poH/Ia 3a TOT WIIM MHOU TEPUO HE MOXKET
OBITH 3apaHee Mpeayrajano. Beab OHO IENMKOM 3aBHCUT OT KOHBIOHKTYPBI
Ha (DOHIOBOM PBIHKE — OT BHEIIHUX YCIOBHI, B KOTOPBIX YIPaBIISOLIAS
KOMTIaHUS IPUHUMAET PEIICHHE O CTPYKType aKTUBOB (DOH/IA JISI MAKCHMH-
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Tabnuya 1

Peititunr [IM®oB 1o npupocTy CTOUMOCTH 1aeB [6]

CroumocTts | Croumoctsh | MI3MeHeHHE
M® Karte- | CtpykTypa | mas mo co- | mas mo co- | CTOUMMOCTH
ropust | moptdens CTOSIHHIO CTOSHUIO | mas 3a rof,
Ha 30.12.05 | Ha 29.09.06 %
Con- 3aKphl- | BEHUYPHBIN 999,88 128,52 412,91
WHBECT- TBIN
rapant
Heso- 3aKkpbl- | HenBmxu- | 288 840,74 | 636 163,42 120,25
HHBECT TBIN MOCTb
My3eH
Buryc 3aKpbI- | HEIBWXH- 65 358,73 58 973,18 90,23
TBIN MOCTb
Hamr 3aKkpbl- | HeaBWXKU- | 2 546 670,3 | 4 650 440,4 82,61
ropoj TBIN MOCTb
Anmas HUHTED- aKIun 1181,87 1 986,46 68,08
VK Poc- | Bamb-
0aHK HBIH
Cwmenblit | UHTEp- CMeIlIaH- 72 984,51 116 431,64 59,53
Jlazypur | Basb- HBIN
HBIN
YHuBEp | OTKpHI- aKIuu 12 451,66 19 372,51 55,58
TBIN

OpHako 37m0ymoTpedIeHre YITPaBIISIONIeH KOMIAHUEH CpeICTBAMU WH-
BECTOPOB MPAKTHUYECKU HCKIIOYEHO, MO0 OHA (PAKTHUYECKH MOXKET TOJIBKO
OCYILECTBIIATH CACITKU C UMYIIECTBOM (IIOKYyNaTh M MPOJaBaTh aKTHBHI), HO
HE UMEeT JOCTyNa K pacyéTHOMY cUETy (oHa.

Uro6s! npuobpectu nail (cymma aenexHoro B3Hoca) [IM®Pa, neoOxo-
TUMO B YIPAaBIAONIEH KOMIaHUH O0(GOPMUTH 3aiBKy Ha MPHOOpeTeHue ma-
€B, 3asBJICHUE Ha OTKPBITHE JIMIIEBOTO CU€Ta, a IMOCIIe BHECEHUS JICHET T0-
JY4YUTh BBIIUCKY (TIa€BOE CBUAETEILCTBO) U3 peecTpa MallIuKoB, OATBEP-
MKIAIOLTYI0 TTPABO COOCTBEHHOCTH.

[Ipu nmokymnke ¢ HTHBECTOpPa BO3bMYT KOMHCCHIO Ha TIOKPBITHE PAacX0JI0B
ynpasisoneil komnanuu (2—3 % rogoBbIX OT CTOMMOCTH YHCTHIX aKTHBOB
(CYA), cienieno3uTapus, perucTparopa, ayauropa u omneHmuka (1-2 %) u
pacxoJ10B, MOIEKAIIUX BO3MEILIEHHIO 32 CYET UMYIIIECTBA, COCTABISIOIETO
donx (0,5-1 %). DT pacxoasl ASIATCS Ha BCeX MAWIIUKOB U aBTOMAaTHYE-
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CKU BKIIIOYAIOTCS B €KETHEBHBIX pacdy€T cTouMocTH mnas. Kpome Toro, npu
NOKYIIKE Tasi B3UMAeTCsl pa3oBasi HajxOaBKa (IIpeMus) B MOJB3Y YNPaBIIsIO-
niero GouaoM (10 2 %). [IpumepHO Takoit ke OyIeT U CKUAKa MpU Ipoaake
nasi mpu Bbixojie U3 (oHma. B pesynbprare 3TOr0 CymMMapHas J10XOJIHOCTh
s knenTa [ ®a camkaercs B cpeaneM Ha 3,5—7 % ro1oBbIX.

[T @51 B 3aBUCUMOCTH TO CTPYKTYPBI CBOETO MOPT(hENs NensITcs Ha
dbonap! akiui, GoHaEI obMuTaIMilt 1 cMenranabie PoHabl. DOHIBI aKITUH —
3TO OOJIbINAs TOXOJHOCTh WHBECTHILINH, HO U BBICOKUN PUCK; (POHABI 001H-
raiyii — OTHOCUTENIbHO MEHBIIUE, HO CTaOWJIbHBIE JTOXOJbI; CMEIIaHHbIE
(b OHIIBI, BKIABIBAIOIINE CPEACTBA KAK B AKIUU, TaK U B OOJIUTAIIMH — 3TO
HEYTO CpeJHee MEXIY ABYMsI IEPBbIMU BapUaAHTaMH.

Jlenenue Ha GOHIBI aKIUi, OONUTAIMA WKW CMEIIaHHBIE (OHIBI yC-
JIOBHO U MOXXET OBITh OIMpPEACIICHO TOJIBKO MO CTPYKType moptdens oHma,
KOTOpast myOsuKyercs exxekBaptaibHo. Kareropum [TM®PoB no crpykrype
noptderns, 3aHUMAaIOIIUX B pedTuHre Poccum mo CTOMMOCTH YUCTBIX aKTH-
BOB IIE€PBBIE 25 MECT, IPUBEJICHBI B TA0. 2.

Tabnuya 2
Kareropuu I[IN1®oB no crpykrype noprdens
1D Kateropis Crpykrypa VYpasnstonias
noptderns KOMITaHUS
Pecypc 3aKpHITHIHA Akt MeHemKMeHT
KOJICAJITHHT
Jlyxotin gpoug WnTepBanbHbIi Axkuun YpanCub
TEepPBBIN
Jo6pbrHs OTKpBITHIN Axuun Tpolika nuanor
Huxkutnu
Mertponons 3aKphITHII Ak1un YpanCub —
Omumn YmpasieHue ka-
TUTAJIOM
Ham ropog 3aKpbITHIN Hensuxumocts Crapslii ropon
Hpyxuna OTKpHITHIN CMentaHHbIHI Tpotika {nanor
Nnest Mypomert OTKpHITHIN O6muranuu Tpotika /{nanor
Anna-kammran HHTepBaTHHBIH CMenranHbIH Annspa-Kammran

CpaBHUBasi JOXOJHOCTh (POHIOB, CIEAYET YUYHUTHIBATh, YTO KaXJbIi

boHI mpuIepKUBaeTCd COOCTBEHHOI CTpaTernuu JOXOIHOCTH U PHUCKA, TMO-
3TOMY HET CMBICJIA CPaBHUBATH (POHMABI aKUMK M OOJIUranuii — y HHX pas-
JTUYHBIC 33724, Y OJHOW YMPAaBIIAIONICH KOMITAHHH MOTYT OBITh KaK BBICO-
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KOZOXOJHbIe (POHIBI, TaK U (POHABI CO CTAOMIBHON JOXOTHOCTHIO, OPHEH-
TUPOBAHHBIE HA PA3HbIC TUITBI HHBECTOPOB.

Bri6upas Mexay hoHgamMu, UX MOXKHO CpaBHUBATh MEXIY COOOM C To-
MOIIBIO CICAYIOUINX PEUTHUHIOB: KpyIHEeHIIe maeBbie (POHIbI; J0XOAHOCTh
naeBbIX (DOHIOB; PE3yNIbTAThI IEATEIHHOCTH MaeBbIX (OHI0B. PelTHHIHU MO-
CTOSIHHO MyOJHMKYIOTCS U OOHOBIsIIOTCS B MIHTEpHETE; NOCTYyN K HUM CBO-
OOTHBIIA.

PesynbTathl nestenbHOCTH (DOHIA B MIPOLIUIOM HE SIBIISIFOTCS] TapaHTUEH
JIOXOJTHOCTH BJIOXEHHUH B (GOHI B OyIyIIeM, OJHAKO, MOTYT CIIy>KHTb OTpa-
KEHHEM YPOBHS NpodeccuoHann3Ma yIpaBisionie KOMIIaHUU, 0COOEHHO
ecnu edl yJanoch oOecreyuBaTh OTHOCHUTEIBHOE TMOCTOSIHCTBO WM Ja)Ke
MPUPOCT CTOMMOCTH T1asi B IEPHO]] SIBHOTO HEeraThBa Ha (DOHJIOBOM PBIHKE.

CpaBHuM B Ta01. 3 pe3ynbTaThl AEATEIHLHOCTH MAeBbIX MHBECTULIMOH-
HBIX GoHnoB «Turan» (79-e mecto B peiitunre [1M®oB 1o crouMocTu 4uc-
ThIX aKTUBOB) U «Ctouk» (59-¢ mecto B peiitunre [IMDoB nmo croumocTn
YUCTBIX AKTUBOB).

Tabnuya 3
OT1uéTnl 1 noka3areau aeaTeJbHOCTH [IM®oB «Turan», «CTOHK»
1o COCcTOSAHUIO Ha 27 okTaA0pst 2006 1. [6]

[TaeBoii poHp Turan Croux
CronmocTts nasg Ha 27.10.2006 . 2 243,02 3067,35
CrounmocTh nag Ha 26.10.2006 r. 2 256,52 3 091,81
H3menenue 3a neub, % -0,6 -0,79
Hsmenenne 3a 1 mecsi ¢ 31.08.2006 r. o -3,46 —4.,42
29.09.2006 1., %
Hsmenenne 3a 3 mecsamna ¢ 30.06.2006 r. mo +3,37 +3,85
29.09.2006 T., %
Hsmenenue 3a 6 mecses ¢ 31.03.2006 r. o +2,09 +1,33
29.09.2006 1., %
Hsmenenue 3a 1 roxg ¢ 30.09.2005 r. no +21,74 +30,42
29.09.2006 1., %
WNsmenenue 3a 3 rona ¢ 30.09.2003 r. mo +118,85 +167,16
29.09.2006 T., %
Joxoanocts 3a 2004 1., % +35,22 +44,09
Hoxomnocts 32 2005 1., % +33,44 +57,8
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ITo mepuoay oOparieHus MaeB UHBECTUIIMOHHBIE (DOHIBI MOYKHO KJIACCH-
(buIMpoBaTh Ha TPU OCHOBHBIC THIIA: OTKPHITHIC, 3aKPBITHIC, UHTEPBAIbHBIC.

B oTkpeiTOM hoHAE MOXKHO MPHUOOPECTH WIIM TOTACUThH Maill B 000
paboumii 1eHb MO MepBOMY TPeOOBAHUIO €ro Biaaenbiia. [l03TOMy aKTHUBBI
JaHHOTO (POHA COCTOSIT U3 HanboJee JIMKBUIHBIX IICHHBIX Oymar: rocyaap-
CTBEHHBIX IICHHBIX OyMmar, akmuii, oOnmuramuii Haa&KHBIX KOMITAHUN
U T. 1. B Takux GoHmax NMKBUIHOCTH IIEHHBIX Oymar oOecrednuBaeTcs ITy-
TEM peanu3aly MpaB HHBECTOPA MPH MPEIbIBICHUH LIEHHBIX OyMar K mo-
ralieHulo.

OTKpbITEIE (HOHJIBI IPOBOAST OIEPAIMH IO MPUOOPETCHHUIO WITH TIPOa-
ke MmaéB Kaxaplil geHb. OnepupoBaTh MasiMH Tak K€ MPOCTO, KaK MOKYTMAaTh
U TPOJIaBaTh BaJIOTy. B 4€M-TO mau OTKPHITHIX (DOHAOB HATIOMHUHAIOT OaH-
KOBCKHU BKJIaJl «J0 BOCTpeOOBaHMs». BiioxeHus B OTKpBITHIN (HOHT Oosee
JUKBUIHBI, TAaK KaK MOKHO TIPOAATh CBOM Mai u 3apuKCHUpoOBaTH NPUOBLIEL B
0001 pabounii AeHb. DTO MPEIOCTABISAET HHBECTOPY ONMPEACIEHHYIO CBO-
6ony neiictBuil. BxmansiBas cpencrsa B [IM®P, He cTOUT aKLEHTHPOBATH
BHHMaHHE Ha KPaTKOCPOUYHBIX M3MEHEHHSIX CTOMMOCTH CBOETO Masi: MOpPT-
(enpHbIe MEHEKEPHI MPEANPUMYT BCe HEOOXOIUMBIE IIary AJs cOaJaHcu-
poBaHus mopTtdens LeHHBIX Oymar. Kpome Toro, mnpexaeBpeMeHHOE
norareHne naée JUIIb YBEIMYUT PACXOAbl HA BCAKOTO POJa BO3HArpaXKie-
HUSL.

WuTepBanbHblii (OHJ Ha OINpENesNEHHBIA CPOK JIMIIAeT HHBECTOpa-
JIOMOXO3SIICTBO ATOH BO3MOXKHOCTH: IO 3aKOHY YIpaBJISIONIAasi KOMITAHUS
MPEIOCTABIICT TAKYI0 BO3MOXKHOCTh KaK MHHHMYM pPa3 B roja. BpemeHHOMH
UHTEPBaJl, B TEUYEHHE KOTOPOTO KOMIAHUS MPOU3BOJIUT MPUEM 3asiBOK U BbI-
KyT [1a€B, HE MOXET COCTaBIIATh MeHee 14 paboumx aHel (CpOKM yCTaHaB-
JTUBAIOTCS caMol KommaHuen). B coctaBe moptdens GoHma momKHO OBITH
He MeHee yeM 50 % NUKBHUIHBIX IIEHHBIX OyMar W JICHEXKHBIX CPEJICTB.
[Tadinuky HHTEPBAIBHBIX (DOHIOB, HE CYMEBIIIME BOBPEMsI IPUOOPECTH Maid,
MOTYT CIIENaTh ATO HA BTOPUYHOM PHIHKE.

BaxxHbIM OTIMYMEM UHTEPBAIBHBIX U OTKPBITHIX (POHIOB SBJISETCS TO, YTO
UHTEpBaJbHBIC (POHIIBI, B OTIMYUE OT OTKPBITHIX, MOTYT UHBECTHPOBATH JICHB-
I'¥ TAMIIUKOB e1IE U B HEIBUKUMOCTH U B aKLIUH, HE UIMEIOIIHE KOTUPOBOK.

VYka3aHHbIE OTPAaHUYCHUSI SBISIOTCS 3aKOHOJATEILHBIMH TPeOOBaHUS-
MU K CTPYKType MopTdesnsi, OHU yCTaHOBJIECHBI, YTOOBI yNpaBistoas KOM-
NaHMUs HE MOTJIa OCTaBUTh MOpTdens GoHna HecOaTaHCHPOBAHHBIM.

Kpome Toro, cymiecTBytoT onpezei€HHbIe pa3inyuus Mo CTPYKType ak-
TUBOB OTKPBITOTO M WHTEpBANBHOTO (hoHAOB. CTPYKTypa aKTUBOB OTKPHI-
ThIX U uHTEepBaIbHBIX [IMDoB npencrasiaeHa B TadI. 4.
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Tabnuya 4
CTpyKTypa aKTHBOB OTKPBITHIX U HHTEPBAJBLHBIX MaeBbIX
HHBECTUIHOHHBIX (DOHI0B (IPOLIEHTHI)

OTKpBITHIN NutepBanbHbIi
AKTHBBI 1IN D, % [N, %
(1e 6omee) (ae Oonee)
IlenHble OymMaru 0JJHOTO SMUTEHTA 20 30
["'ocynapcTBeHHbIE IIEHHbIE OyMaru 35 35
Ilennpie Oymaru, He UMEIOIINE TTPH- 10 -
3HABAE€MbIX KOTUPOBOK
I{lenHpie OymMaru HHOCTPAHHBIX TOCY- 20 20
JApCTB, aKIIUU U OOJIUTaIluN HHO-
CTPaHHBIX aKIIMOHEPHBIX OOLIECTB
JleHexxHbIe cpeicTBa BO BKJIaJax B OJI- 25 25
HOM OaHKe
HensuxumocTs, mpaBa Ha HEABUKH- — 65
MOCTb U IIEHHbIE OyMaru, He UMEIOIIIHe
[IPU3HABAEMBbIX KOTUPOBOK

3akpeITHId (HOHI HE TMpexycMaTpuBaeT 0OPaTHOTO BBIKYIIA IO OKOHYA-
HUSI CPOKa JIEATENIbHOCTH, U OOBIYHO IMau Takux (OHJI0B oOpalaroTcst Ha
OMp)KeBBIX IUIOMIAAKaX. B co3maHuM 3aKpHITHIX (DOHIOB 3aMHTEPECOBAHBI
KPYITHbIE MHBECTOPBI, TaK KaK 3TU (POH]IbI MMO3BOJISAIOT OCYILECTBIIATH Nps-
Mbl€ MHBECTUIMH: MPUOOPETEHUE KPYIHOI0, KaK IPaBUIIO, OJIOKHUPYIOIIErO
HaKeTa aKIUi NpeAnpusaTUi peaJlbHOTO CEKTOpa S3KOHOMUKH, HE o0paliaro-
IIMXCS Ha OPraHHW30BaHHOM pbIHKE. VIHBECTOp IpU 3TOM CTAHOBHUTCS COB-
JafenbleM TPEANPUATHS, KOTOPbI IPUHUMAET aKTHBHOE YYacTHE B
ynpaBieHnd. OCOOCHHOCTh MPSIMBIX WHBECTHULIMH 3aKPBITHIX MaeBbIX (HOH-
JIOB 3aKJIIOYAETCSl B TOM, YTO YNPABIAIOLIAas KOMIIAHUS HE MOJIY4YaeT 10X0Aa
OT IIPOM3BOJCTBEHHON AEITEIBbHOCTU NpeanpuaTus. Joxoa oHa MOXET Mo-
JY4YUTh TOJIBKO OT IUBHUJEHAOB WM IIPHU MEPENPOAAKe aKeTa aKLUH.

Cy1iecTBeHHOE yBEIMYECHHUE YnCiia yuacTHUKOB (43 — B koHiie 2001 r.,
377 — B konue 2005 r.) u pacuuperun cTpyKTypsl poinka [IMDoB, a Tak-
K€ B LIEJIOM OJiaronpusiTHas CUTyalusi Ha (P)OHI0BOM PbIHKE, OTPa3UINCh Ha
poCTe COBOKYITHON CTOMMOCTHU YUCTBIX aKTUBOB POCCHUICKMX IA€BBIX MHBE-
CTHLIMOHHBIX (DOHIOB, KOTOpasi ONpeAeseTCs KaK pa3HHUIla MEXIy CTOUMO-
CThIO AaKTHBOB (DOHJIA U BEJIIMYMHOM 00s3aTeIbCTB, MOUIEKAIUX HUCIOIHE-
HUIO 32 CUET yKa3aHHBIX aKTUBOB. Bcero 3a mociennue yeTsipe rojga odmas
CYA TN ®DoB BeIpocna 6omnee yem B 21 pa3 [4, c. 31].

B nesrensHocTH (HDOHIIOB €CTh OJMH CepbE3HBIN HexocTaToK. Ecnu or-
POMHBIE JCHEKHBIE CPEICTBA HAXOAATCS B PyKaX OrPaHUYECHHOIO KOJIHMYe-
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CTBO MaeBbIX (POHIIOB, TO BO3MOXKHA JIeCTAOMIN3alMs PhIHKA IIEHHBIX Oymar
U 0COOCHHO OWpK, ecnu Bce (OHIABl OAHOBPEMEHHO HAYHYT KYIUIIO-
npogaxy. O0 3TOM CBUIETENBCTBYET PAJl MOCIETHUX OUPKEBBIX MOTpsice-
HUH. AHAJIOTHYHAsT KAPTHHA MOXET CJIOKHUTHCS U B OTHOIICHUU PBIHKA MY-
HUIUNAIbHBIX OOJMUTalui, TN BIUSHUE (OHIOB TOBOJBHO 3HAUUTEIHHO.
Takoil ppIHOK MOKET PyXHYTh MOMEHTAIBHO, eCTi (OHJIaM, CKaKeM, CPOU-
HO TIOHAJIO0STCS ICHEKHBIC CPEJICTBA, U OHU BHIOPOCSAT HA PHIHOK OOJIBIIIYIO
napTuro 3Tux obnmuranuii. Kpome toro, B mpakTuke (pOHIOB HE CYIIECTBYET
«CTUMYJIOB K JUIMTEILHOMY BIIQJICHHIO aKIMUSIMH WJIA K CIIOKOMHOMY CO-
CTOSIHHIO KaIluTaya», 9T0 00YCIOBICHO MEPEMEHHBIM XapaKTepOM MX Karlu-
tana. [loaToMy ympaBisioniye MHBECTULMOHHBIX (POHIIOB AEHCTBYIOT J0-
BOJILHO OTIEPAaTUBHO W OPUEHTHUPYIOTCS B OCHOBHOM Ha ONMKAMIIYIO Tep-
CIEKTHUBY.

[IpenmytiecTBO MaeBbIX (POHIOB 3aKIFOYAETCS, B YACTHOCTH, B TOM, UTO
OHM JAIOT BO3MOXKHOCTh BBIXOJIUTh HA PBIHOK IIEHHBIX Oymar MeEJIKOMY
BKJIAIYUKY (JJOMOXO3SUCTBY). DTO BBHITOJIHO UX OTJIMYAET OT KOMMEPUYECKUX
0aHKOB W WHBECTUIIMOHHBIX KoMmaHui. baHk, kak mpaBuino, 6epér Ha cedst
yOpaBlieHUE aKTHBAMHU YaCTHOT'O WHBECTOPA-IOMOXO03SHCTBA TOJBKO TOT/A,
KOrJja CymMMa BJIOKEHUH coctaBisier He MeHee 50 Toic. p., [IMDb1 — npu
cymmax ot 100 p.

K oOcHOBHBIM mpenMyllecTBaM MaeBbIX WHBECTHUIIMOHHBIX (OHIOB
MOYKHO OTHECTH CIIEyIOLIee:

1. JIoXOIHOCTh TaeBbIX MHBECTUIIMOHHBIX (GoHI0B B 2005 T. mcumcs-
Jach JAecATKaMU MPOIIEHTOB roJoBbiX. OHa 000THAIA HHQIIALUIO U OKa3aIach
HaMHOT'O BBIIIIE CTABOK M0 OAHKOBCKUM BKJIaJlaM, M TMOKa TaKasi MOJOKHUTEIb-
Hasl TEH/ICHITUS COXPAHSETCSI.

JIOXOTHOCTh KOJUIEKTUBHBIX MHBECTULIMH B Haubosee ycrnemHsle GoH-
IIbI TOPA3/I0 BBIIIE, YeM Y TPAAUIIMOHHBIX Uit Poccuu crioco6oB KanmuTao-
BJIO)KCHHM — OaHKOBCKMX JCTIO3UTOB M MHOCTPAHHOW BaNIOTHI. JlesTerns-
HOCTh TaKHX TAaEBBIX WHBECTUIIMOHHBIX (DOHIOB OCYIIECTBISETCS B Ha-
cTosIee BpeMs B OlaronmpusTHBIX YCIOBHUSX. Poccuiickuii (hOHAOBBIN pHI-
HOK YBEpEHHO HaOupaeT 000pOTHI: CYIIECTBEHHO BO3POCIU 00BEMBI TOPTOB,
(GOoHIOBBIE MHAEKCHI CTAJIM MEHEE 3aBUCHUMBI OT CHUTyallMd Ha MHPOBBIX
Ouprkax, 3aMETHO PACIIUPHUIACH KaTeropus Hanbosee JTUKBUIHBIX [IEHHBIX
oymar («JIYKOMJI», «TatHedTh», «CyprytHedTerasy u ap.).

2. [IpocToTa ¥ MOHATHOCTH ATOTO CIIOCO0A WHBECTUPOBAHUS IS IOMO-
XO35UCTB.

3. HoctynHocTb. Heckonbko ThICsY pyOsieit — 3T0 Ta cymma, ¢ KOTO-
POl MOXKHO CTaTh MAMIIUKOM HEKOTOPBIX OTKPBITHIX WM MHTEPBAJIbHBIX
¢onno. UuBectunmu B [IM® HaumHaroTcs ¢ mpuoOpeTeHus mas B oduce
yHOpaBIsoMe KOMIAHUM WM B JIOOOM IMyHKTE MpHEMa 3asiBOK areHTOB
yHOpaBIstoei KoMmanuu. J1Jis 5TOro Hy»KHO 3allOTHATh aHKEeTY U HAIKhCcaTh
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JOMOXO03S1CTB MAEBBIMHA UHBECTUIIMOHHBIMHA

O CHEHM®UKE NPUBJIEYEHUSA CPEJACTB BECTHHK TOTY. 2006. N2 (3) g
DOOHJIAMU

3asBJIEHUE HA OTKPBITUE JIMIIEBOTO CU€Ta B peecTtpe KoHKpeTHoro [IMda.
3arem nonath 3asBKy Ha npuobperenue naés [IM®Pa. [locne omnarsl mas
KOKJIOMY KJIMEHTY OTKPBIBAIOT OTAEIbHBIM JULEBOM CUET Blajenblia Ias,
Ha KOTOPOM OYJyT YUUTHIBATHCS €r0 MpaBa HA MHBECTUIIMOHHBIC MaH.

4. TlpodeccuonanbHOe ympaBieHUE. YTPABISAIOMINE KOMIIAHUU CTa-
paroTCsl MPUBJIEKATH JIYYIIUX MPO(ECcCHOHATIOB-CIIEUATUCTOB (OHJOBOTO
PBIHKA JJI1 THBECTUPOBAHUS JEHEKHBIX CPEACTB MAHIIMKOB C LEIbI0O MAK-
CUMH3alUH 10X0/1a.

5. Hapgéxunocts. UmymectBo [IM®a xpaHutcs He Ha cyeTax ympas-
JSIONICH KOMIIAHWH, a Ha OTACNBHBIX cueTax caMoro (oHaa, yToObl n30e-
’KaTh MAaHUITYJIMPOBAHMS CPEJICTBAMM BKJIAJUMKOB-IOMOXO35MCTB. Takum
00pa3oM, cpescTBa yIpaBisAiomIeil KOMIIAaHUN U TTA€BOT0 MHBECTHIIMOHHOTO
¢dboHma Bceraa pa3aciicHbl.

6. OTkpbITOCTh. CTOMMOCTH Tasi OMPEEISAETCS €XKEIHEBHO U SIBISETCA
OTKpBITON MH(popManueir. OObBIYHO €€ MOXKHO TOJIYYUTh 10 TenedoHy, B
oucax ympapisioneld KOMIaHUK U Ha caliTaxX yHpaBisIOIEH KOMIIAHUH, B
CpelICTBaX MacCcOBOM MH(OPMALINU.

7. BeirogHoe HanorooOnoxkenue. Hamor B3umaercsi TOJIbKO HpH IOra-
nieHuu nas. Korna mam nexxar Ha c4eTax U UX CTOMMOCTb PAacTET, MalIuK
[IN®a nanora He miatut. IOpuauueckn camu [IM®Pp1 nmeroT cratyc umy-
IIECTBEHHOTO KOMIUIeKca 0e3 00pa30BaHMs IOPUIUYECKOTO JUIA. JTO HE
OpraHM3alus, a COBOKYIIHOCTb CpPEJCTB HHBECTOPOB-I10MOX035HCTB. Ilo-
stomy [IM®Ds1 He obmaratorcs Hajmoramu Ha mpuObLTb, UMyItecTBO HJIC.
[IpenmymectBoM uHBecTOpa-gomoxossrcrea [IMPoB sgBisercs U TO, 4TO
YIPABJIAOIAs KOMIAHUS SBISETCS HAJIOTOBBIM areHToM. [Ipm moramenuun
Ma€B OHA HE TOJBKO PACCUUTAET BEJIIMYUHY J0XOAa, HO U UCUUCTUT U yJIIep-
JKUT B IOJIb3y IOCyJapcTBa HAJOI HAa JOXOJAbl MANIIMKOB-IOMOXO3SHCTB B
cootBercTBUU ¢ Hanoroseim konekcoM Poccuiickoit deneparuu.

8. [leprionnueckn OTYETHOCTh O NEATEIBHOCTH YHPaBJISAIONIEH KOMIa-
HUU U Kaxaoro oraensHoro [1M®a HanpasnseTcs B (heaepanbHyO CIyx)0y
JUTsL KOHTpOJIs. E3KerofHo JOCTOBEpHOCTh OyXTaiaTepCKOl TOKYMEHTaluu U
OTYETHOCTU CaMOM YIPaBIAIOIIECH KOMIIAHUU U Ka)KI0T0 UHBECTULMOHHOTO
dboHaa MpoBEpsETCS ayAUTOPOM.

9. Huzkue pacxonasl. Bo3HarpaxkaeHue ynpasisioleil KOMIIaHUU y4Te-
HO B CTOMMOCTH Masi U COCTaBJIIET HECKOJBKO IPOLEHTOB OT CpEeAHel
CTOMMOCTH BCEX AaKTHBOB TAEBBIX WHBECTHIIMOHHBIX (HOHIOB 3a rof. s
HEKOTOPBIX JOMOXO3SICTB pPEAIbHOW aJIbTEPHATUBOW pa3MEICHUS CPEACTB
Ha 0AHKOBCKHE BKJIJbl BEICTYMAET JIMOO caMOCTOATENbHAs (duepe3 Opokepa)
urpa Ha Ouprke, TM00 pa3MelIeHne COepeKEHNUN Yepe3 YIPaBiIsIoNy0 KOM-
nanuto. Ho camoctositenpHast urpa Ha Oupke TpeOyeT CrenuaabHBIX 3Ha-
HUH, OIbITa, ONEPATHBHOTO JIOCTyNa K aHamuTH4decKor mHpopmanuu. [lo-
TOMY €CIIM HET BO3MOXXHOCTH WJIM >KEJIaHUsI CAMOCTOSITEIbHO BKJIA/IbIBATh
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CBOOOHBIC JIEHEKHBIE CPEACTBA B IICHHBbIE Oymaru, TO cIeayeT Mepeaarhb
UX B JJOBEPUTEIbHOE YIpPaBICHUE KOMIAHUIM WK OaHKam. B aTom ciydae
JOCTaTOYHO JIMIIb HMHOTJA OTCJIEXKHUBATh NEHCTBUS MPOQECCHOHATHLHOIO
YIPAaBISAIOLIETO HA OCHOBAaHUM MPEACTABIEHHBIX 110 KIIMEHTCKOMY JOTOBOPY
OTUYETOB U COCTOSIHME CAMOTO JIOBEPUTEIBHOIO YIIPABIISIOIIETO.

bnarogapst xopomo npopaboTaHHOW HOPMaTHBHO-IIPABOBOM 0ase u cTa-
OMJIBHOM MOJIMTHYECKON CUTyalruu B Poccuu, phIHOK MAaeBBbIX MHBECTHIIMOH-
HBIX (DOHIIOB, KaK OCHOBHAsI COCTABIISIOIIAS PHIHKA KOJJICKTUBHOTO MHBECTH-
poBaHMs, NEepemel B aKTUBHYIO CTaQui0 pa3BUTHA. B HacTosee Bpems
MMEHHO I1aeBble MHBECTUIIMOHHBIE (OHMBI SIBISIOTCA HamOoJee IMpHBJeKa-
TEIbHBIMU U 3AIIMIIEHHBIMA UHBECTULIMOHHBIMA MHCTUTYTaMH JUIsI TOMOXO-
3SUCTB CTpaHbl. BlioskeHHs1 B HUX CTalld ajbTepHATHBOI OAaHKOBCKUM JIETIO-
3UTaM.

[TepcnieKTHUBBI Pa3BUTHS MACBBIX MHBECTHUIIMOHHBIX (DOHIIOB CBSI3aHBI C
CO3JJaHUEM MMHU YCJIOBUH JUISl MOJYYEHUs UX YYACTHUKAMH BBICOKUX M CTa-
OMIIBHBIX TOXOJIOB C LIEJbI0 UX MOCIEAYIONIEH KanuTanu3auuy MyTéM HHBE-
CTUPOBAaHMS B PaCIIMPEHUE WHMBHUYaJIbHOTO Nasi BKJIATUUKA.

Ha ocHoBe ombITa pa3BUTHIX CTpaH, IN€ pa3duyuHble (HOPMBI KOJIIEK-
THBHOTO MHBECTUPOBAHUS HAIJIAIHO MPOJAEMOHCTPUPOBAIN CBOM MPEUMY-
IIECTBA, MOYKHO CJI€NaTh HECKOJIBKO BbIBOJOB. I[Ipexne Bcero, pazButue
peiaka [TMDoB ctumynupyeTr pocT (GUHAHCOBBIX PHIHKOB B CTpaHE 3a CUET
AKKyMYJISILIMY U MTHBECTUPOBAHHS 3HAUYUTEIbHBIX 00bEMOB (PUHAHCOBBIX pe-
cypcoB. Kpome TOro, pacmmpsirorcs BO3MOXHOCTH JOMOXO3SHMCTB COXpa-
HATh M IMPEYMHOXXaTh CBOM COEpEX)EeHMs, YTO caMo 1O cebe CIOCOOHO 3a-
HIMIIATh UX UHTEPECHI U MOBBICUTH JI0BEpHE K (PMHAHCOBBIM HHCTUTYTAM.

Ilo Mepe pa3BUTHS pPbIHKA KOJIJIEKTUBHBIX MHBECTULIUH KOHKYpPEHTHas
O0opbba MEXIy €ro y4acTHHKaMu OyJeT YBEIMYHMBATHCH, COOTBETCTBEHHO
BO3pacTET KOJMUYECTBO MPEJOCTABISEMBIX YCIyI M JOCTYIHOCTH JIaHHBIX
(UHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB.
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УДК 336:330.567.25

( Е. Ю. Швидко, 2006


О СПЕЦИФИКЕ ПРИВЛЕЧЕНИЯ СРЕДСТВ ДОМОХОЗЯЙСТВ ПАЕВЫМИ ИНВЕСТИЦИОННЫМИ ФОНДАМИ


Швидко Е. Ю. – ст. преп. кафедры «Налоги и налогообложение» (ДВАГС)

Исследованы наиболее важные аспекты становления и развития паевых инвестиционных фондов, которые активно используют финансовые ресурсы домашних хозяйств Российской Федерации.


Показаны преимущества и недостатки, присущие паевым инвестиционным фондам, их роль в привлечении свободных денежных средств домашних хозяйств в экономический оборот.


Уделено внимание рискам вложения финансовых ресурсов населения в паевые инвестиционные фонды.


Выводы и рекомендации базируются на официальной статистике.


The author investigates the most important aspects to form and develop the unit investment funds with attracting financial resources of home economy of the Russian Federation.


She shows the advantages and disadvantages of unit investment funds, their role in attraction of free money resources of home economy in economic operations. Special attention is given to the risks of the population financial investing in unit investment funds.


The conclusions and recommendations are based оn the official statistics.


Инвестиционная сфера Российской Федерации характеризуется сегодня крайне ограниченными и длительное время сохраняющимися возможностями внутренних накоплений в стране. Частные инвесторы-домохозяйства не могут в полной мере компенсировать нехватку капиталовложений для преодоления экономического спада, хотя розничное кредитование населения получило в последние два года серьёзное развитие. Инвестиционная активность во многом зависит от качества институциональной среды инвестиционной деятельности, предполагающей внедрение эффективных форм организации инвестиционного процесса, включая создание паевых инвестиционных фондов (ПИФ).

Деятельность инвестиционных институтов в российской экономике в настоящий момент находится на подъёме. Особенно это свойственно такому виду деятельности как привлечение и управление коллективными инвестициями в основном мелких и средних инвесторов-домохозяйств.


Федеральный закон № 156-ФЗ от 29.11.2001 г. «Об инвестиционных фондах» создал законодательную основу деятельности ПИФов. По закону такой фонд не является юридическим лицом, но, тем не менее, должен иметь свое название (индивидуальное обозначение), идентифицирующее его по отношению к иным паевым инвестиционным фондам.


ПИФы — это возможность для домохозяйства вкладывать средства в акции и облигации, если фонд не обладает необходимыми знаниями и опытом для самостоятельной работы на фондовом рынке, но при этом имеет сбережения и знает, что, инвестируя в ценные бумаги, можно получать больше, чем по депозитам в банке. Есть несколько преимуществ покупки паёв паевых инвестиционных фондов перед самостоятельным инвестированием в акции и облигации.


Во-первых, средствами управляют профессионалы — управляющая компания паевого фонда, непосредственно инвестирующая средства в ценные бумаги.


Во-вторых, пайщик может инвестировать минимальную сумму (начиная от 100 р.). Сможет ли он, инвестируя самостоятельно, сформировать диверсифицированный портфель, то есть купить достаточное количество разных акций и облигаций, чтобы снизить риск? Покупка одной облигации может обойтись ему дороже, чем предполагаемая сумма инвестиций. За счёт того, что паевой фонд объединяет средства многих пайщиков, управляющей компанией формируется достаточно диверсифицированный портфель ценных бумаг. А каждый пайщик становится обладателем доли такого портфеля пропорционально количеству купленных паёв.


Доход пайщика складывается не из дивидендов по вложенным средствам, а из прироста стоимости пая. Если стоимость активов фонда увеличилась, то пайщик получает прибыль, когда продаст свои паи обратно управляющей компании. Пайщику заранее не гарантируется прибыльность инвестиций — всё зависит от профессионализма управляющей компании. Рейтинг отдельных ПИФов по приросту стоимости паёв приведён в табл. 1. Если бы управляющие что-либо гарантировали, это скорее было бы плохим знаком их недобросовестных намерений. Изменение стоимости пая фонда за тот или иной период не может быть заранее предугадано. Ведь оно целиком зависит от конъюнктуры на фондовом рынке — от внешних условий, в которых управляющая компания принимает решение о структуре активов фонда для максимизации стоимости портфеля инвестиций. 

Таблица 1

Рейтинг ПИФов по приросту стоимости паев [6]

		ПИФ

		Категория

		Структура портфеля

		Стоимость пая по состоянию на 30.12.05

		Стоимость пая по состоянию на 29.09.06

		Изменение стоимости пая за год, %



		Соц-инвест-гарант

		закрытый

		венчурный

		999,88

		128,52

		412,91



		Нево-инвест музей

		закрытый

		недвижимость

		288 840,74

		636 163,42

		120,25



		Витус

		закрытый

		недвижимость

		65 358,73

		58 973,18

		90,23



		Наш 
город

		закрытый

		недвижимость

		2 546 670,3

		4 650 440,4

		82,61



		Алмаз УК Росбанк

		интервальный

		акции

		1 181,87

		1 986,46

		68,08



		Смелый Лазурит

		интервальный

		смешанный

		72 984,51

		116 431,64

		59,53



		Универ

		открытый

		акции

		12 451,66

		19 372,51

		55,58





Однако злоупотребление управляющей компанией средствами инвесторов практически исключено, ибо она фактически может только осуществлять сделки с имуществом (покупать и продавать активы), но не имеет доступа к расчётному счёту фонда.


Чтобы приобрести пай (сумма денежного взноса) ПИФа, необходимо в управляющей компании оформить заявку на приобретение паёв, заявление на открытие лицевого счёта, а после внесения денег получить выписку (паевое свидетельство) из реестра пайщиков, подтверждающую право собственности. 

При покупке с инвестора возьмут комиссию на покрытие расходов управляющей компании (2–3 % годовых от стоимости чистых активов (СЧА), спецдепозитария, регистратора, аудитора и оценщика (1–2 %) и расходов, подлежащих возмещению за счёт имущества, составляющего фонд (0,5–1 %). Эти расходы делятся на всех пайщиков и автоматически включаются в ежедневных расчёт стоимости пая. Кроме того, при покупке пая взимается разовая надбавка (премия) в пользу управляющего фондом (до 2 %). Примерно такой же будет и скидка при продаже пая при выходе из фонда. В результате этого суммарная доходность для клиента ПИФа снижается в среднем на 3,5–7 % годовых.


ПИФы в зависимости то структуры своего портфеля делятся на фонды акций, фонды облигаций и смешанные фонды. Фонды акций — это большая доходность инвестиций, но и высокий риск; фонды облигаций — относительно меньшие, но стабильные доходы; смешанные фонды, вкладывающие средства как в акции, так и в облигации — это нечто среднее между двумя первыми вариантами. 

Деление на фонды акций, облигаций или смешанные фонды условно и может быть определено только по структуре портфеля фонда, которая публикуется ежеквартально. Категории ПИФов по структуре портфеля, занимающих в рейтинге России по стоимости чистых активов первые 25 мест, приведены в табл. 2.

Таблица 2

Категории ПИФов по структуре портфеля

		ПИФ

		Категория

		Структура портфеля

		Управляющая компания



		Ресурс 

		Закрытый

		Акции

		Менеджмент колсалтинг



		Лукойл фонд первый

		Интервальный

		Акции

		УралСиб



		Добрыня 
Никитич

		Открытый

		Акции

		Тройка диалог





		Метрополь Олимп

		Закрытый

		Акции

		УралСиб – Управление капиталом



		Наш город

		Закрытый

		Недвижимость

		Старый город



		Дружина 

		Открытый

		Смешанный

		Тройка Диалог



		Илья Муромец

		Открытый

		Облигации

		Тройка Диалог



		Альфа-капитал

		Интервальный

		Смешанный

		Альфа-Капитал





Сравнивая доходность фондов, следует учитывать, что каждый фонд придерживается собственной стратегии доходности и риска, поэтому нет смысла сравнивать фонды акций и облигаций — у них различные задачи. У одной управляющей компании могут быть как высокодоходные фонды, так и фонды со стабильной доходностью, ориентированные на разные типы инвесторов.


Выбирая между фондами, их можно сравнивать между собой с помощью следующих рейтингов: крупнейшие паевые фонды; доходность паевых фондов; результаты деятельности паевых фондов. Рейтинги постоянно публикуются и обновляются в Интернете; доступ к ним свободный.


Результаты деятельности фонда в прошлом не являются гарантией доходности вложений в фонд в будущем, однако, могут служить отражением уровня профессионализма управляющей компании, особенно если ей удалось обеспечивать относительное постоянство или даже прирост стоимости пая в период явного негатива на фондовом рынке.


Сравним в табл. 3 результаты деятельности паевых инвестиционных фондов «Титан» (79-е место в рейтинге ПИФов по стоимости чистых активов) и «Стоик» (59-е место в рейтинге ПИФов по стоимости чистых активов).

Таблица 3

Отчёты и показатели деятельности ПИФов «Титан», «Стоик» 

по состоянию на 27 октября 2006 г. [6]

		Паевой фонд

		Титан

		Стоик



		Стоимость пая на 27.10.2006 г.

		2 243,02

		3 067,35



		Стоимость пая на 26.10.2006 г.

		2 256,52

		3 091,81



		Изменение за день, %

		–0,6

		–0,79



		Изменение за 1 месяц с 31.08.2006 г. по 29.09.2006 г., %

		–3,46

		–4,42



		Изменение за 3 месяца с 30.06.2006 г. по 29.09.2006 г., %

		+3,37

		+3,85



		Изменение за 6 месяцев с 31.03.2006 г. по 29.09.2006 г., %

		+2,09

		+1,33



		Изменение за 1 год с 30.09.2005 г. по 29.09.2006 г., %

		+21,74

		+30,42



		Изменение за 3 года с 30.09.2003 г. по 29.09.2006 г., %

		+118,85

		+167,16



		Доходность за 2004 г., %

		+35,22

		+44,09



		Доходность за 2005 г., %

		+33,44

		+57,8





По периоду обращения паев инвестиционные фонды можно классифицировать на три основные типа: открытые, закрытые, интервальные.

В открытом фонде можно приобрести или погасить пай в любой рабочий день по первому требованию его владельца. Поэтому активы данного фонда состоят из наиболее ликвидных ценных бумаг: государственных ценных бумаг, акций, облигаций надёжных компаний 
и т. д. В таких фондах ликвидность ценных бумаг обеспечивается путём реализации прав инвестора при предъявлении ценных бумаг к погашению.


Открытые фонды проводят операции по приобретению или продаже паёв каждый день. Оперировать паями так же просто, как покупать и продавать валюту. В чём-то паи открытых фондов напоминают банковский вклад «до востребования». Вложения в открытый фонд более ликвидны, так как можно продать свой пай и зафиксировать прибыль в любой рабочий день. Это предоставляет инвестору определённую свободу действий. Вкладывая средства в ПИФ, не стоит акцентировать внимание на краткосрочных изменениях стоимости своего пая: портфельные менеджеры предпримут все необходимые шаги для сбалансирования портфеля ценных бумаг. Кроме того, преждевременное 
погашение паёв лишь увеличит расходы на всякого рода вознаграждения.


Интервальный фонд на определённый срок лишает инвестора-домохозяйство этой возможности: по закону управляющая компания предоставляет такую возможность как минимум раз в год. Временной интервал, в течение которого компания производит приём заявок и выкуп паев, не может составлять менее 14 рабочих дней (сроки устанавливаются самой компанией). В составе портфеля фонда должно быть не менее чем 50 % ликвидных ценных бумаг и денежных средств. Пайщики интервальных фондов, не сумевшие вовремя приобрести пай, могут сделать это на вторичном рынке.


Важным отличием интервальных и открытых фондов является то, что интервальные фонды, в отличие от открытых, могут инвестировать деньги пайщиков ещё и в недвижимость и в акции, не имеющие котировок. 

Указанные ограничения являются законодательными требованиями к структуре портфеля, они установлены, чтобы управляющая компания не могла оставить портфель фонда несбалансированным. 

Кроме того, существуют определённые различия по структуре активов открытого и интервального фондов. Структура активов открытых и интервальных ПИФов представлена в табл. 4.

Таблица 4 


Структура активов открытых и интервальных паевых


инвестиционных фондов (проценты)

		Активы

		Открытый ПИФ, % 

(не более)

		Интервальный ПИФ, % 

(не более)



		Ценные бумаги одного эмитента

		20

		30



		Государственные ценные бумаги

		35

		35



		Ценные бумаги, не имеющие признаваемых котировок

		10

		–



		Ценные бумаги иностранных государств, акции и облигации иностранных акционерных обществ

		20

		20



		Денежные средства во вкладах в одном банке

		25

		25



		Недвижимость, права на недвижимость и ценные бумаги, не имеющие признаваемых котировок

		–

		65





Закрытый фонд не предусматривает обратного выкупа до окончания срока деятельности, и обычно паи таких фондов обращаются на биржевых площадках. В создании закрытых фондов заинтересованы крупные инвесторы, так как эти фонды позволяют осуществлять прямые инвестиции: приобретение крупного, как правило, блокирующего пакета акций предприятий реального сектора экономики, не обращающихся на организованном рынке. Инвестор при этом становится совладельцем предприятия, который принимает активное участие в управлении. Особенность прямых инвестиций закрытых паевых фондов заключается в том, что управляющая компания не получает дохода от производственной деятельности предприятия. Доход она может получить только от дивидендов или при перепродаже пакета акций.


Существенное увеличение числа участников (43 — в конце 2001 г., 377 — в конце 2005 г.) и расширении структуры рынка ПИФов, а также в целом благоприятная ситуация на фондовом рынке, отразились на росте совокупной стоимости чистых активов российских паевых инвестиционных фондов, которая определяется как разница между стоимостью активов фонда и величиной обязательств, подлежащих исполнению за счёт указанных активов. Всего за последние четыре года общая СЧА ПИФов выросла более чем в 21 раз [4, с. 31].


В деятельности фондов есть один серьёзный недостаток. Если огромные денежные средства находятся в руках ограниченного количество паевых фондов, то возможна дестабилизация рынка ценных бумаг и особенно бирж, если все фонды одновременно начнут куплю-продажу. Об этом свидетельствует ряд последних биржевых потрясений. Аналогичная картина может сложиться и в отношении рынка муниципальных облигаций, где влияние фондов довольно значительно. Такой рынок может рухнуть моментально, если фондам, скажем, срочно понадобятся денежные средства, и они выбросят на рынок большую партию этих облигаций. Кроме того, в практике фондов не существует «стимулов к длительному владению акциями или к спокойному состоянию капитала», что обусловлено переменным характером их капитала. Поэтому управляющие инвестиционных фондов действуют довольно оперативно и ориентируются в основном на ближайшую перспективу.


Преимущество паевых фондов заключается, в частности, в том, что они дают возможность выходить на рынок ценных бумаг мелкому вкладчику (домохозяйству). Это выгодно их отличает от коммерческих банков и инвестиционных компаний. Банк, как правило, берёт на себя управление активами частного инвестора-домохозяйства только тогда, когда сумма вложений составляет не менее 50 тыс. р., ПИФы — при суммах от 100 р.

К основным преимуществам паевых инвестиционных фондов можно отнести следующее:


1. Доходность паевых инвестиционных фондов в 2005 г. исчислялась десятками процентов годовых. Она обогнала инфляцию и оказалась намного выше ставок по банковским вкладам, и пока такая положительная тенденция сохраняется.


Доходность коллективных инвестиций в наиболее успешные фонды гораздо выше, чем у традиционных для России способов капиталовложений — банковских депозитов и иностранной валюты. Деятельность таких паевых инвестиционных фондов осуществляется в настоящее время в благоприятных условиях. Российский фондовый рынок уверенно набирает обороты: существенно возросли объёмы торгов, фондовые индексы стали менее зависимы от ситуации на мировых биржах, заметно расширилась категория наиболее ликвидных ценных бумаг («ЛУКОЙЛ», «Татнефть», «Сургутнефтегаз» и др.).


2. Простота и понятность этого способа инвестирования для домохозяйств.

3. Доступность. Несколько тысяч рублей — это та сумма, с которой можно стать пайщиком некоторых открытых или интервальных фондов. Инвестиции в ПИФ начинаются с приобретения пая в офисе управляющей компании или в любом пункте приёма заявок агентов управляющей компании. Для этого нужно заполнить анкету и написать заявление на открытие лицевого счёта в реестре конкретного ПИФа. Затем подать заявку на приобретение паёв ПИФа. После оплаты пая каждому клиенту открывают отдельный лицевой счёт владельца пая, на котором будут учитываться его права на инвестиционные паи.


4. Профессиональное управление. Управляющие компании стараются привлекать лучших профессионалов-специалистов фондового рынка для инвестирования денежных средств пайщиков с целью максимизации дохода.

5. Надёжность. Имущество ПИФа хранится не на счетах управляющей компании, а на отдельных счетах самого фонда, чтобы избежать манипулирования средствами вкладчиков-домохозяйств. Таким образом, средства управляющей компании и паевого инвестиционного фонда всегда разделены.


6. Открытость. Стоимость пая определяется ежедневно и является открытой информацией. Обычно её можно получить по телефону, в офисах управляющей компании и на сайтах управляющей компании, в средствах массовой информации.


7. Выгодное налогообложение. Налог взимается только при погашении пая. Когда паи лежат на счетах и их стоимость растёт, пайщик ПИФа налога не платит. Юридически сами ПИФы имеют статус имущественного комплекса без образования юридического лица. Это не организация, а совокупность средств инвесторов-домохозяйств. Поэтому ПИФы не облагаются налогами на прибыль, имущество НДС. Преимуществом инвестора-домохозяйства ПИФов является и то, что управляющая компания является налоговым агентом. При погашении паев она не только рассчитает величину дохода, но и исчислит и удержит в пользу государства налог на доходы пайщиков-домохозяйств в соответствии с Налоговым кодексом Российской Федерации.


8. Периодически отчётность о деятельности управляющей компании и каждого отдельного ПИФа направляется в федеральную службу для контроля. Ежегодно достоверность бухгалтерской документации и отчётности самой управляющей компании и каждого инвестиционного фонда проверяется аудитором.


9. Низкие расходы. Вознаграждение управляющей компании учтено в стоимости пая и составляет несколько процентов от средней стоимости всех активов паевых инвестиционных фондов за год. Для некоторых домохозяйств реальной альтернативой размещения средств на банковские вклады выступает либо самостоятельная (через брокера) игра на бирже, либо размещение сбережений через управляющую компанию. Но самостоятельная игра на бирже требует специальных знаний, опыта, оперативного доступа к аналитической информации. Поэтому если нет возможности или желания самостоятельно вкладывать свободные денежные средства в ценные бумаги, то следует передать их в доверительное управление компаниям или банкам. В этом случае достаточно лишь иногда отслеживать действия профессионального управляющего на основании представленных по клиентскому договору отчётов и состояние самого доверительного управляющего.


Благодаря хорошо проработанной нормативно-правовой базе и стабильной политической ситуации в России, рынок паевых инвестиционных фондов, как основная составляющая рынка коллективного инвестирования, перешёл в активную стадию развития. В настоящее время именно паевые инвестиционные фонды являются наиболее привлекательными и защищёнными инвестиционными институтами для домохозяйств страны. Вложения в них стали альтернативой банковским депозитам.


Перспективы развития паевых инвестиционных фондов связаны с созданием ими условий для получения их участниками высоких и стабильных доходов с целью их последующей капитализации путём инвестирования в расширение индивидуального пая вкладчика.


На основе опыта развитых стран, где различные формы коллективного инвестирования наглядно продемонстрировали свои преимущества, можно сделать несколько выводов. Прежде всего, развитие рынка ПИФов стимулирует рост финансовых рынков в стране за счёт аккумуляции и инвестирования значительных объёмов финансовых ресурсов. Кроме того, расширяются возможности домохозяйств сохранять и преумножать свои сбережения, что само по себе способно защищать их интересы и повысить доверие к финансовым институтам.


По мере развития рынка коллективных инвестиций конкурентная борьба между его участниками будет увеличиваться, соответственно возрастёт количество предоставляемых услуг и доступность данных финансовых инструментов.
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