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КРАТКОЕ СОДЕРЖАНИЕ

•	 Рост стоимости активов под управлением УК1 в 3к25 продолжился. 
На ПИФ пришлось почти три четверти прироста. Также заметно 
выросли средства в ДУ и пенсионные средства НПФ.

•	 Рост активов под управлением способствовал увеличению 
выручки УК за оказание услуг и комиссионных доходов. Кроме 
того, существенно повысились доходы УК от инвестиционной 
деятельности – в первую очередь за счет роста процентных 
доходов. Это привело к росту прибыли УК.

•	 Чистый приток средств в 3к25 увеличился во всех типах ПИФ. 
Максимальный прирост произошел в ОПИФ. Этому способствовал 
рост спроса на альтернативные активы по мере снижения ставок 
по депозитам. Нетто-приток средств БПИФ вырос за счет усиления 
спроса на фонды денежного рынка, доходности которых оставались 
высокими, а также в связи с ростом популярности биржевых фондов 
облигаций.

•	 Структура чистого притока средств в ЗПИФ в 3к25 изменилась2: 
выросла доля небольших фондов, доли корпоративных, массовых 
и индивидуальных ЗПИФ снизились. Более 90% нетто-притока 
средств в небольшие ЗПИФ пришлось на один фонд.

•	 3к25 стал рекордным для доверительного управления средствами 
физических лиц по показателям объема портфеля и нетто-притока 
средств, а также по числу квалифицированных инвесторов. 
Продолжился рост количества действующих договоров в рамках 
индивидуальных стратегий.

•	 На фоне ожиданий снижения ставок в экономике выросли 
инвестиции управляющих в рублевые облигации. Спрос клиентов 
ДУ на валютные активы управляющие удовлетворяли за счет 
квазивалютных облигаций3.

1 �В обзоре рассматривается деятельность организаций, имеющих лицензии управляющих компаний инвестиционных фондов, ПИФ и НПФ. Часть из них – 
доверительные управляющие, которые занимаются управлением ценными бумагами. Активы инвестиционных фондов и активы в ДУ анализируются 
в обзоре отдельно.

2 �Методология разбивки ЗПИФ на группы указана в приложении.

3 �Облигации, номинированные в валюте, расчеты по которым могут производиться в рублях.

31,4 трлн руб. 

+5,7% к/к

+31,3% г/г

активы 
под управлением УК

2,2 трлн руб.

+8% к/к 

+19% г/г

объем портфелей 
клиентов –  
физических лиц в ДУ
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ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ УК4

4  �Потоковые показатели приведены за период, показатели на дату – на конец периода. Здесь и далее суммы могут не совпадать в связи с округлением.

Рост активов 
под управлением УК 
в 3к25 продолжился 

(трлн руб.)

Это связано с ростом 
нетто-притока средств 

в ПИФ, на которые 
приходится основной 

объем активов 
под управлением УК

(млрд руб.)

В 3к25 число клиентов 
ДУ почти не изменилось, 

а портфель вырос… 

ЗПИФ ОПИФ БПИФ ИПИФ Итого нетто-приток/отток
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Активы физических лиц 

Активы юридических лиц
Количество клиентов (правая шкала)

1,2 1,2
1,8 2,0 2,0 2,0 2,2
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2021 2022 2023 2024 1к25 2к25 3к25

Трлн руб. Тыс. ед.

14,9 15,9 16,9 18,6
20,9 22,1 23,5 23,9

26,3 27,7 29,7 31,4

2022 1к23 2к23 3к23 IV к23 1к24 2к24 3к24 4к24 1к25 2к25 3к25

Примечание. Данные по ПИФ содержат информацию только по тем фондам, отчетность по которым 
была сдана в Банк России в полном объеме. 
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… в частности, за счет 
высокого нетто-притока 
средств физических лиц

(млрд руб.)

Выручка от оказания 
услуг и доходы 

от инвестирования УК 
выросли в 3к25 (г/г)

(млрд руб.)

… что компенсировало 
рост издержек 

и способствовало росту 
прибыли УК

(млрд руб.)

77

-2

17
8

35
29

54

-45

45

11

50

2

70
77

3к4к 2к1к3к2к1к4к3к2к4к3к2к 1к

2022 2023 2024 2025

Стандартные стратегии Индивидуальные стратегии Всего

8 2 5 2 2 9
2 4 5 5 4 8 7 8 6

17

14
16 27

18

22

25

42

25 25 27

44

27
30 38

-6 -6 -5 -9 -7 -8 -6
-12 -8 -9 -8

-15
-10 -11 -10

1к 2к 3к 4к 1к 2к 3к 4к 1к 2к 3к 4к 1к 2к 3к

2022 2023 2024 2025

Общие и административные расходы 

Прямые операционные расходы 

Расходы на персонал

Выручка от оказания услуг и комиссионные доходы

Торговые и инвестиционные доходы

Прибыль (убыток) после налогообложения

10 11

6

17

12

21

13
10

13

22

13 14

18

3к22 4к22 1к23 2к23 3к23 4к23 1к24 2к24 3к24 4к24 1к25 2к25 3к25

Источник: Банк России.
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РОСТ СРЕДСТВ ПОД УПРАВЛЕНИЕМ 
УК УСКОРИЛСЯ

•	 Средства под управлением УК продолжили расти высокими темпами. В 3к25 основной вклад внесли 
нетто-притоки средств в ПИФ и их положительная доходность.

•	 Прибыль УК выросла по итогам 9 месяцев 2025 г. за счет роста выручки от оказания услуг 
и инвестиционных доходов.

Рост стоимости активов под управлением УК в 3к25 составил 5,7% к/к, замедлившись по сравнению с 2к25 
(-1,4 п.п. к/к). Объем активов достиг 31,4 трлн рублей. Почти три четверти прироста обеспечило увеличение 
СЧА ПИФ, доля которой в совокупной величине активов под управлением УК увеличилась к/к до 66%. Это 
связано с ростом нетто-притока средств в ПИФ и положительным результатом их инвестирования. Еще 13% 
прироста пришлось на средства по договорам ДУ, которые составляют около 10,1% активов в управлении 
УК. Примерно 12% прироста обеспечили пенсионные средства НПФ под управлением УК. Это произошло 
за счет доходов от инвестирования пенсионных средств, а также в связи с притоком средств в программу 
долгосрочных сбережений и программы негосударственного пенсионного обеспечения. На конец сентября 
2025 г. на средства НПФ в совокупности приходится 18,2% активов в управлении УК.

Рис. 1. Динамика активов 
под управлением 

и вознаграждения УК 
за квартал 

(млрд руб.)

Рис. 2. Структура 
активов 

под управлением УК 
(%)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1к22 2к22 3к22 4к22 1к23 2к23 3к23 4к23 1к24 2к24 3к24 4к24 1к25 2к25 3к25
0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

Имущество под управлением Вознаграждение за квартал (правая шкала)

49 50 48 51 51 53 55 60 60 62 62 64 65 66 66

23 23 23 21 20 19 18
16 15 14 14 13 12 12 11

12 11 12 12 12 12 13 11 11 11 11 11 10 10 10
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СЧА ПИФ ПН НПФ ДУ ценными бумагами ПР НПФ Прочее

Примечание. Категория «Прочее» включает СЧА, в которые инвестируются средства для жилищного обеспечения 
военннослужащих; капитал и резервы страховщиков; портфели доверительного управления инвестиционными 
фондами, ПИФ, НПФ; СЧА, в которые инвестированы средства Социального фонда России; СЧА акционерных 
инвестиционных фондов; ипотечные покрытия.
Источник: Банк России.

Источник: Банк России.
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Прибыль УК (после налогообложения) по итогам 9 месяцев 
2025 г. выросла г/г до 44 млрд рублей. Этому способствовал 
рост выручки от оказания услуг и комиссионных доходов, а также 
увеличение инвестиционных доходов, в том числе процентных. 
На вознаграждение за управление средствами ПИФ традиционно 
приходится основной объем вознаграждения УК (63% за 9 месяцев 
2025 г.). Издержки УК также продолжили рост вслед за увеличением 
объемов бизнеса, инфляции и заработных плат.

Рис. 3. Динамика 
квартальной структуры 

вознаграждения УК 
(%)

Прочее
По договорам инвестирования страховых 
резервов и собственных средств (капитала) 
страховщиков
По договорам инвестирования средств 
пенсионных накоплений негосударственных 
пенсионных фондов
По договорам размещения средств 
пенсионных резервов негосударственных 
пенсионных фондов

По договорам доверительного управления 
ценными бумагами (при наличии 
лицензии на осуществление деятельности 
по управлению ценными бумагами) 
По договорам доверительного управления
паевыми инвестиционными фондами

57
75 69 72

48
67 65 61

44

66
78 71

52

73 66

16

19 23 15

14

17 17 21

15

21
11
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13

17
137

2
6

14
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13

3 3
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5

4
17

3 5
22

6 11 9

21

8 8 9

21
15

2 1 3 2 1 4 3

1к22 2к22 3к22 4к22 1к23 2к23 3к23 4к23 1к24 2к24 3к24 4к24 1к25 2к25 3к25

Примечание. Категория «Прочее» включает вознаграждение по договорам доверительного управления накоплениями 
для жилищного обеспечения военнослужащих, инвестиционными портфелями клиентов.
Источник: Банк России.

44 млрд руб. 

+20,8% г/г

Прибыль УК 
(после  
налогообложения) 
 за 9 месяцев  
2025 года
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БЫСТРЫЙ ПРИТОК СРЕДСТВ В ПИФ 
ПРОДОЛЖАЕТСЯ

•	 Чистый приток средств в ПИФ в 3к25 увеличился на 41,9% к/к, до 908,8 млрд рублей. Нетто-приток 
средств во все типы фондов увеличился, максимальный рост1 наблюдался в ОПИФ. Доля фондов 
для неквалифицированных инвесторов в чистом притоке средств в ПИФ за квартал выросла на 15 п.п. , 
до 47%.

•	 Cовокупная СЧА ПИФ в 3к25 выросла к/к на 6,1%, до 20,7 трлн рублей. Доля СЧА ПИФ, приходящаяся 
на физических лиц, в совокупной СЧА ПИФ за квартал выросла на 0,7 п.п. (до 52,4%). Общее количество 
уникальных пайщиков ПИФ составило 13,3 млн лиц (+1,8 млн лиц к/к)2. Количество ПИФ3 в 3к25 выросло 
на 110, до 3516 единиц. Основной рост, как и в предыдущие кварталы, пришелся на ЗПИФ.

•	 По итогам 9 месяцев 2025 г. число жалоб по вопросам управления ПИФ сократилось на 16,9% (до 255 
ед.), в основном за счет жалоб, связанных с введением санкций. При этом доля жалоб на управление ПИФ 
в структуре жалоб в отношении субъектов рынка коллективных инвестиций сократилась (-3,8 п.п. г/г) 
и составила 20,1%.

1 �В абсолютном выражении.

2 �Этот показатель исключает дублирование информации о пайщиках, владеющих паями нескольких фондов одной УК, но не исключает дублирования 
при владении паями фондов разных управляющих компаний. 

3 �Зарегистрированных, не исключенных из реестра ПИФ.

Рис. 4. Структура 
активов ПИФ

(трлн руб.)

Ценные бумаги субъектов Российской Федерации 
Паи (акции) иностранных инвестиционных фондов 
Облигации иностранных эмитентов
Акции иностранных эмитентов 
Государственные ценные бумаги Российской Федерации 
Депозиты
Облигации российских хозяйственных обществ 
Инвестиционные паи российских паевых инвестиционных фондов 
Недвижимое имущество
Вклады в уставные (складочные) капиталы российских организаций
Акции российских эмитентов (обыкновенные + привилегированные)
Прочие активы
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Источник: Банк России.

http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/59368/2025_3.pdf
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КОРПОРАТИВНЫЕ И НЕБОЛЬШИЕ ЗПИФ – В ЛИДЕРАХ ПО ПРИТОКУ 
СРЕДСТВ
•	 Нетто-приток средств в корпоративные, массовые ЗПИФ и фонды, ориентированные на состоятельных 

розничных инвесторов (индивидуальные ЗПИФ), в 3к25 сократился.

•	 Одновременно вырос чистый приток средств в небольшие ЗПИФ4 – в основном за счет одного фонда.

Чистый приток средств в ЗПИФ в 3к25 вырос до 449,6 млрд рублей. 
Структура чистого притока средств в ЗПИФ изменилась относительно 
2к25. Основной объем нетто-притока по‑прежнему пришелся 
на корпоративные ЗПИФ, но их доля снизилась более чем на четверть. 
Также заметно снизились доли вложений в массовые и индивидуальные 
ЗПИФ. Одновременно выросла доля вложений в небольшие ЗПИФ.

Структура нетто-притока средств в ЗПИФ, % 2к25 3к25

Корпоративные ЗПИФ 63 46 

Небольшие ЗПИФ 2 38 

Массовые ЗПИФ 21  11  

Индивидуальные ЗПИФ 14  5  

Количество небольших ЗПИФ в 3к25 выросло на 15 ед. ,  
до 324 единиц. Из этих фондов у 259 в числе пайщиков 
исключительно физические лица, среднее число пайщиков – 
5 человек. Совокупное число пайщиков – физических лиц у небольших 
ЗПИФ в 3к25 выросло до 1597 человек. При этом средний объем 
инвестиций одного пайщика – физического лица в небольшие ЗПИФ 
в целом составил 946 млн руб. на конец сентября 2025 года. Более 
90% чистого притока средств в небольшие фонды в 3к25 пришлось 
на один ЗПИФ. В структуре активов небольших ЗПИФ основная 
доля приходится на акции российских акционерных обществ (29%; – 
3 п.п. к/к) и на доли в уставном капитале российских обществ 
с ограниченной ответственностью (25%; +7 п.п. к/к).

4 �Методология разбивки ЗПИФ на группы указана в приложении.

Рис. 5. Количество 
зарегистрированных 

ПИФ по типам
(ед.)

ЗПИФ ОПИФ ИПИФ БПИФ

1к 2к3к4к 1к 2к3к4к 1к 2к3к4к 1к 2к3к4к 1к 2к3к4к 1к 2к3к4к 1к 2к3к4к 1к 2к3к4к 1к 2к3к4к 1к 2к3к
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Источник: Банк России.
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Объем выдачи ЗПИФ за квартал
Объем погашения ЗПИФ за квартал
Нетто-приток/отток ЗПИФ 
Прирост СЧА ЗПИФ за квартал
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Количество массовых ЗПИФ в 3к25 выросло до 111 ед. , число их пайщиков – 
физических лиц – более чем на 20 тыс. человек, до 324 тыс. человек. 
При этом средний объем инвестиций одного пайщика – физического 
лица в массовые ЗПИФ составил 2,6 млн руб. на конец сентября 
2025 года. Более половины чистого притока средств в массовые ЗПИФ 
в 3к25 пришлось на два фонда одной УК. Оба ЗПИФ предназначены 
для неквалифицированных инвесторов, их стратегия предполагает 
инвестирование средств в коммерческую недвижимость (складские 
комплексы). Средний размер вложений пайщиков – физических лиц в эти 
фонды составляет 1,3 и 1,6 млн рублей.

Средневзвешенная доходность ЗПИФ по итогам 3к25 снизилась к/к за счет 
уменьшения доходности крупнейшей по СЧА категории фондов – 
комбинированных (до 4,6%). Средневзвешенная доходность ЗПИФ 
недвижимости в июле – сентябре 2025 г. снизилась до 2,7%. Медианная 
доходность массовых ЗПИФ по итогам 3к25 выросла к/к до 5,6%.

Чистый приток средств в ИПИФ по итогам 3к25 увеличился в 3 раза к/к, 
до 59,2 млрд рублей. Почти половина чистого притока средств пришлась 
на один фонд. Средневзвешенная доходность ИПИФ в 3к25 выросла почти 
в 2 раза к/к, до 5%.

Рис. 6. Динамика 
СЧА, объемов 

выдачи и погашения 
инвестиционных 

паев ЗПИФ 
(млрд руб.)

Рис. 7. Динамика 
СЧА, объемов 

выдачи и погашения 
инвестиционных 

паев ИПИФ 
(млрд руб.)

Источник: Банк России.

Источник: Банк России.

59,2 �млрд руб.

+204% к/к

нетто-приток средств 
в ИПИФ
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ОПИФ ЗНАЧИТЕЛЬНО ОПЕРЕДЕЛИ БПИФ ПО ПРИТОКУ СРЕДСТВ 
В РОЗНИЧНЫЕ ФОНДЫ
•	 Совокупный чистый приток средств в розничные фонды (ОПИФ и БПИФ) в 3к25 вырос на 82% к/к, 

до 400 млрд рублей. Это максимальное значение с 4к24, когда чистый приток средств в розничные 
фонды был обеспечен БПИФ денежного рынка.

•	 Основной приток обеспечили ОПИФ – 71% нетто-притока средств в розничные фонды. Это произошло 
за счет фондов облигаций и фондов, стратегия которых предполагает вложение средств в облигации 
и инструменты денежного рынка.

•	 Доходности розничных фондов в 3к25 выросли в квартальном выражении благодаря прежде всего 
росту российского долгового рынка и сохранению высоких ставок на денежном рынке.

Притоки, средние вложения, количество пайщиков

В 3к25 чистый приток средств в ОПИФ вырос более чем в 2 раза к/к, до 285,2 млрд руб. – это рекордное 
значение за всю историю наблюдений. Пайщики продолжили наращивать инвестиции в ОПИФ облигаций 
и фонды, стратегии которых предполагают вложения средств в облигации и инструменты денежного 
рынка. На такие фонды пришелся почти весь объем нетто-притока средств в ОПИФ. Инвесторы могли 
рассчитывать на рост доходности таких фондов за счет увеличения стоимости облигаций в условиях 
ожидаемого снижения геополитической неопределенности и возможного смягчения денежно-кредитной 
политики. При этом более трети нетто-притока пришлось на один ОПИФ, стратегия которого 
предполагает размещение средств в инструменты денежного рынка и краткосрочные облигации.

В 3к25 на рынке было 5 ОПИФ, доверительное управление которыми 
осуществляется в целях долевого страхования жизни. Совокупный 
нетто-приток в такие фонды составил 6,4 млрд руб. , или 2,2% чистого 
притока средств в ОПИФ.

Нетто-приток средств в БПИФ по итогам 3к25 составил 
114,9 млрд руб. , что выше значения предыдущего квартала. Вместе 
с тем чистый приток по‑прежнему отстает от рекордных результатов 
последних двух кварталов 2024 г. (457 млрд руб. в 4к24, 191 млрд руб. 
в 3к24).

Рост спроса на БПИФ июле – сентябре 2025 г. был в основном 
обеспечен фондами денежного рынка, благодаря которым в этот 
сегмент поступило более половины нетто-притока средств. 
Стратегии таких фондов предполагают краткосрочное размещение 
средств клиентов в инструменты денежного рынка (сделки репо 
с центральным контрагентом). Приток средств в такие инструменты 
во многом связан с тем, что их доходность остается достаточно 
высокой, несмотря на снижение ключевой ставки, и зачастую 
превышает ставки по депозитам. При этом их ликвидность выше, 
чем у депозитов – вывести деньги из БПИФ можно в любой момент 
без потери накопленной доходности.

Еще около половины чистого притока средств в БПИФ пришлось 
на фонды, стратегии которых предполагают инвестирование средств 
в облигации5.

5 �Сумма долей чистого притока средств в БПИФ денежного рынка и БПИФ облигаций в сумме превышает 100% нетто-притока средств в БПИФ за счет 
чистого оттока средств из БПИФ с другими стратегиями.

285,2 млрд руб. 

+106% к/к

нетто-приток средств 
в ОПИФ

114,9 млрд руб. 

+43% к/к

-40% г/г

нетто-приток средств 
в БПИФ
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Количество пайщиков – физических лиц в БПИФ продолжило 
увеличиваться высокими темпами и достигло 14,8 млн человек 
(+1,2 млн человек за квартал). Число пайщиков – физических лиц 
в ОПИФ выросло на 105 тыс. человек, до 2,1 млн человек. При этом 
средний объем вложений6 пайщиков – физических лиц в ОПИФ 
традиционно существенно превышает средний объем вложений 
в БПИФ (584 и 95 тыс. руб. на конец сентября 2025 г.). Это во многом 
связано с максимально простым процессом приобретения паев 
БПИФ через приложения банков, в том числе для краткосрочного 
инвестирования временно свободных средств в инструменты 
денежного рынка с предсказуемой доходностью.

6 �СЧА / количество пайщиков.
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Рис. 8. Динамика 
СЧА, объемов 

выдачи и погашения 
инвестиционных паев 

ОПИФ 
(млрд руб.)

Рис. 9. Динамика 
СЧА, объемов 

выдачи и погашения 
инвестиционных паев 

БПИФ
(млрд руб.)

14,8 �млн 
человек
число физических 
лиц – пайщиков БПИФ

2,1 �млн 
человек
число физических 
лиц – пайщиков ОПИФ

Источник: Банк России.

Источник: Банк России.
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Структура активов, доходность

Средневзвешенная доходность ОПИФ увеличилась до 3,7% по итогам 
3к25. Этому способствовал рост российского долгового рынка 
на фоне снижения ключевой ставки. Доходность крупнейшего 
ОПИФ по нетто-притоку средств за последние 3 квартала, стратегия 
которого предполагает вложение средств в облигации и инструменты 
денежного рынка, составила 4,6% по итогам 3к25, 16,6% – 
за 9 месяцев 2025 года.

На инвестиции в российские государственные и корпоративные 
облигации приходится 50,5% активов ОПИФ. За квартал эта доля 
выросла на 5,6 п.п. за счет притока средств пайщиков в фонды 
облигаций и положительной переоценки таких активов. При этом доля 
акций за квартал снизилась на 11,4 п.п. , до 22,8%, в том числе за счет 
их отрицательной переоценки вслед за снижением рынка в конце 
квартала на фоне изменений ожиданий по дальнейшей динамике 
ключевой ставки, а также роста геополитической напряженности.

В 3к25 средневзвешенная доходность БПИФ выросла к/к до 4,8%. Это 
в том числе связано с ростом долгового рынка на фоне увеличения 
доли вложений активов БПИФ в такие инструменты. Доходность 
БПИФ также поддерживали высокие, несмотря на некоторое 
снижение, ставки денежного рынка.

Среднее за квартал значение индекса RUSFAR7, который отражает 
ставки денежного рынка, в 3к25 снизилось до 18,0 (-2,7 к/к) 
вслед за снижением ключевой ставки в июле и сентябре 2025 г. 
в совокупности на 3 п.п. , до 17%. Средневзвешенная доходность 
рублевых БПИФ денежного рынка в 3к25 составила 4,5%.

Доля прочих активов, в состав которых входят инструменты 
денежного рынка, на конец сентября 2025 г. составила 85,9% 
активов БПИФ (-2,3 п.п. к/к). При этом доля вложений в российские 
государственные и корпоративные облигации выросла до 9,4% 
(+3 п.п. к/к).

СЧА БПИФ по итогам 3к25 выросла на 13,3%, до 1,5 трлн руб. , СЧА 
ОПИФ – на 30,6%, до 1,3 трлн рублей. Росту СЧА способствовали 
нетто-притоки средств и положительные результаты инвестирования.

7 �Рассчитывается на основании сделок и заявок на заключение сделок репо с центральным контрагентом, обеспеченных клиринговыми сертификатами 
участия.

3,7% 

+2,3 п.п. к/к

+9,2 п.п. г/г

средневзвешенная 
доходность ОПИФ 
за квартал

4,8% 

+0,4 п.п. к/к

+1,0 п.п. г/г

средневзвешенная 
доходность БПИФ 
за квартал

https://www.moex.com/ru/index/RUSFAR/
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РЕЗУЛЬТАТЫ ОПРОСА 
ИНВЕСТОРОВ О ПИФ

Банк России провел опрос инвесторов о ПИФ. В опросе приняли участие 1275 человек, из которых 68% – 
неквалифицированные инвесторы, 63% владеют паями ПИФ. Чуть больше половины опрошенных (52%) 
попадают в возрастную категорию от 29 до 44 лет.

Результаты опроса1:

•	 Почти все покупки паев (92%) происходят онлайн через сайт / мобильное приложение 
УК/ банка/ брокера. Остальные покупки осуществляются в основном через офисы УК/банка/брокера 
и на платформе «Финуслуги».

•	 Ключевым источником информации при выборе ПИФ выступают мобильные приложения банка/УК/
брокера. При выборе фонда наиболее важной информацией является его инвестиционная стратегия, 
имя/репутация УК и размер комиссии.

•	 Чаще всего на сайте УК2 опрошенные смотрят справку о СЧА (62% ответов), презентацию ПИФ (55%) 
и ключевой информационный документ (49%). При этом граждане, которые уже имеют паи, чаще всего 
смотрят на сайте УК справку о СЧА, а те, кто только собирается приобрести паи, – презентацию фонда.

•	 Из действующих пайщиков 38% смотрят информацию о ПИФ чаще одного раза в месяц, 46% – реже 
одного раза в месяц, остальные не смотрят вообще. Среди инвесторов, у которых еще нет паев, это 
соотношение составляет 32, 41 и 27% соответственно.

•	 Опрошенные указывают, что хотели бы видеть на сайте УК3 в первую очередь информацию о сравнении 
конкретного ПИФ с фондами других УК, а также о портфельных управляющих. При этом больше 
всего в ПИФ опрошенных не устраивают высокие комиссии (43% ответов), низкая доходность (29%), 
блокировка иностранных активов (28%) и однотипность идей (24%).

1 �При ответах на вопросы был возможен множественный выбор – сумма ответов не равна 100%.

2 �Помимо ПДУ.

3 �Вопрос касается информации, которая сейчас не обязательна к раскрытию.

Рис. В-1. Предпочтения респондентов при выборе источника информации о ПИФ
(%)

Источник: Банк России.
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Рис. В-2. Наиболее важная информация для принятия решения о покупке паев конкретного ПИФ
(%)

Рис. В-3. Информация, которая сейчас не обязательна к раскрытию, но опрошенные хотели 
бы видеть ее на сайтах УК
(%)
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Информация о том, как УК голосует по ценным бумагам, составляющим 
активы ПИФ

Ответы на самые популярные
вопросы по теме ПИФ

Источник: Банк России.

Источник: Банк России.
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ДОВЕРИТЕЛЬНОЕ УПРАВЛЕНИЕ:  
РЕКОРДНЫЙ КВАРТАЛ

•	 Объем активов под управлением обновил исторический максимум в результате высокого притока средств 
и положительной переоценки долговых и валютных инструментов.

•	 Медианная доходность стратегий ДУ за 9 месяцев 2025 г. составила -1,9%. Наибольшую доходность 
показали стратегии с вложениями в государственные и российские корпоративные облигации.

В отчетном квартале сокращение числа клиентов ДУ, которое 
наблюдалось на протяжении последних 2 лет1, приостановилось: к концу 
3к25 показатель составил 738 тыс. лиц (+0,1% к/к и -4% г/г). В указанный 
период наблюдался интерес к такому инструменту – в основном 
со стороны клиентов – физических лиц со статусом квалифицированного 
инвестора. Количество таких клиентов впервые превысило 50 тыс. (+2% 
к/к и +12% г/г). Число договоров в рамках индивидуальных стратегий ДУ 
продолжило расти двузначными темпами и достигло 150 тыс. единиц. 
Высокий прирост этого показателя на фоне сдержанной динамики числа 
клиентов отражал переход инвесторов в индивидуальные стратегии 
из стандартных, по которым истекли сроки действия договоров2.

В 3к25 объем активов в ДУ достиг исторического максимума с начала 
наблюдений в 2017 г. и составил 3,2 трлн руб. (+8% к/к и +25% г/г), 
включая 2,2 трлн руб. (+8% к/к и +19% г/г), приходящиеся на учредителей 
ДУ – физических лиц. Стоимость портфелей физических лиц – 
квалифицированных инвесторов составила 1,9 трлн руб. (+10% 
к/к и +19% г/г). Позитивная динамика в активах физических лиц была 
обеспечена рекордным нетто-притоком средств, а также положительной 
переоценкой рублевых облигаций и валютных инструментов3.

Чистый приток средств физических лиц обновил максимум предыдущего 
квартала, достигнув 77 млрд руб. , и был обеспечен в основном 
квалифицированными инвесторами с индивидуальными стратегиями 
(75 млрд руб.). При этом продолжился отток из стандартных стратегий ДУ.

По итогам 3к25 в структуре активов физических лиц в ДУ наиболее 
значительно выросла доля паев резидентов (с 18 до 20%) при снижении 
доли акций (рис. 10). Доверительные управляющие продолжили включать 
в портфели паи собственных ПИФ в целях оптимизации издержек 
и масштабирования стратегий с невысоким средним чеком. Наибольший 
рост вложений пришелся на фонды рублевых и валютных облигаций4. 
Прямые вложения в такие облигации также увеличились.

1 �Снижение интереса к ДУ на протяжении последних двух лет со стороны массовых розничных клиентов объясняется, в частности, сдержанными 
результатами инвестирования, а также более высокими комиссиями по сравнению с самостоятельным инвестированием. С начала 2025 г. на динамику 
числа клиентов также оказывала влияние отмена стандартных стратегий ДУ.

2 �С 1 января 2025 г. для клиентов доступны только индивидуальные стратегии ДУ. Указание Банка России от 28.06.2024 № 6781‑у «О внесении 
изменений в Положение Банка России от 3 августа 2015 года № 482‑П».

3 �По состоянию на начало 3к25 не менее 27% портфеля физических лиц было номинировано в иностранной валюте, в основном в долларах США. Курс 
доллара США к рублю за квартал вырос на 6%.

4 �Квазивалютных, замещающих.

150 �тыс. 
единиц

+22% к/к

+118% г/г

договоров клиентов – 
физических лиц 
(индивидуальные 
стратегии)

77 млрд руб.

2к25: 70 млрд руб.

нетто-взносы  
клиентов –  
физических лиц
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Рублевые облигации были привлекательным объектом инвестирования средств в ДУ на фоне ожиданий 
смягчения ДКП, преобладавших в течение большей части 3к25. В то же время на счетах увеличился объем 
квазивалютных облигаций, в основном в результате покупки бумаг, размещенных в отчетном квартале. 
Этот класс активов представлял интерес для инвесторов, желающих получить доходность в валюте 
при отсутствии инфраструктурных рисков. На фоне повышенного предложения квазивалютных облигаций 
эмитентами в 2025 г. доля таких бумаг в общем объеме портфеля физических лиц выросла с 2 до 3% 
за квартал, объем – на 34%.

Доля акций в структуре портфелей физических лиц сократилась 
с 15 до 13% ввиду отрицательной переоценки на фоне роста 
геополитической неопределенности, коррекции участниками 
рынка ожиданий по будущим финансовым результатам компаний 
из‑за налоговых новаций и траектории ключевой ставки. При этом 
отдельные УК в рамках ДУ приняли участие в SPO, прошедшем 
в отчетном квартале. Доля неинвестированных средств5 в портфелях 
ДУ сократилась с 10 до 8%.

В 3к25 уменьшение количества клиентов – физических лиц 
с вложениями в размере от 10 тыс. до 1 млн руб. было компенсировано 
в основном увеличением числа инвесторов с небольшими счетами6, 
а также с более крупными вложениями, от 1 млн до 6 млн руб. (рис. 11). 
На фоне ускорения роста объема активов средний размер счета ДУ 
вырос до 3,0 млн руб. (+8% к/к и +24% г/г), без учета небольших 
счетов – до 7,0 млн рублей.

5 �Денежные средства на расчетных счетах.

6 �До 10 тыс. рублей.

7,0 млн руб. 

+10% к/к

+38% г/г

средний счет клиента 
ДУ – физического лица 
(без учета небольших 
счетов)

Рис. 10. Оценочная 
структура активов 

в доверительном 
управлении

(%)

Прочее

Паи резидентов

Акции, ДР и паи 
нерезидентов

Акции резидентов

Облигации иностранных 
эмитентов

Облигации прочих 
резидентов

Облигации кредитных 
организаций

Государственные 
и муниципальные 
облигации
ДС в иностранной 
валюте

ДС в рублях2 2 3 2 2 3 5 3 4 5 9 9 10 84 4 4 3 2 2
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Примечание. Категория «Прочее» включает в себя ПФИ, драгметаллы, плановые нетто-позиции 
по поставке и получению активов и иные активы.
Источники: Банк России, данные опросов крупнейших управляющих, данные форм 0420431 
(с 30.06.2023) и 0409724 (с 31.03.2024).
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Рис. 11. Концентрация 
количества физических 

лиц – резидентов 
и объема активов 
в доверительном 

управлении
(%)

Количество клиентов Объем портфеля

От 1 млрд руб.

От 500 млн 
до 1 млрд руб.

От 100 млн до 500 млн руб.

От 10 млн до 100 млн руб.

От 6 млн до 10 млн руб.

От 1 млн до 6 млн руб.

От 100 тыс. до 1 млн руб.

От 10 тыс. до 100 тыс. руб.

До 10 тыс. руб.

Пустые

34
43

46
54 55 56 57

18

14
10
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39
34 32
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11 10
5 4 3 3 3

7 7 8 7 7 7 8

11 12
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27 26 26 26

26 25

25
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7 6

7
8 7 7 7

9 9

24 27 29 30 31
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40
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80
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20212022 20232024
2025 2025

1к 2к 3к 2021202220232024 1к 2к 3к

Источники: Банк России, данные опросов крупнейших управляющих, данные форм 0420431 
(с 30.06.2023) и 0409724 (с 31.03.2024).

За 9 месяцев 2025 г. медианная доходность стратегий, ориентированных на клиентов – физических лиц, 
в целом по рынку составила -1,9%. Такой результат был обусловлен значительной долей индивидуальных 
стратегий, большая часть вложений которых сосредоточена в акциях, ДР и паях нерезидентов. 
Активы таких стратегий в основном остаются заблокированными, доходы по ним заморожены. 
Наибольшей доходностью среди групп стратегий по размеру счета отличались стратегии с активами 
от 10 млн до 30 млн рублей. В разрезе основного объекта инвестирования высокий результат показали 
стратегии с вложениями в государственные и корпоративные облигации – 14,8 и 15,4% соответственно. 
При этом указанные значения отставали от доходности бенчмарков на 1 и 6 процентных пунктов 
соответственно.
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Табл. 1. Показатели доходности портфелей физических лиц в ДУ

Показатель Медианная доходность 
за 9 месяцев 2025 г., %

Количество стратегий, 
ед.

Доля от общего объема 
активов, %

Весь рынок -1,9 6 316 100

в том числе индивидуальные стратегии -2,4 5 662 83

в том числе стандартные стратегии 10,4 654 17

По группам по размеру счета

до 1 млн руб. -2,9 2 282 4

от 1 млн до 10 млн руб. -0,5 1 405 13

от 10 млн до 30 млн руб. 3,6 1 029 14

от 30 млн до 50 млн руб. -0,1 482 31

от 50 млн до 100 млн руб. -0,4 519 11

от 100 млн до 500 млн руб. -4,0 517 8

от 500 млн до 1 млрд руб. -0,1 42 3

свыше 1 млрд руб. -3,9 40 15

По группам по основному активу стратегий

Акции резидентов -0,6 508 11

Акции, ДР и паи нерезидентов -3,4 2 232 5

Госуд. , субфед. и мун. облигации 14,8 638 5

ДС в иностранной валюте -8,2 77 1

ДС в рублях 0,0 327 3

Облигации иностранных эмитентов -9,2 322 6

Облигации резидентов 15,4 1 101 14

Паи резидентов 3,9 342 18

Прочее -12,2 394 8

Смешанная стратегия 3,9 375 30

Бенчмарки

Индекс государственных облигаций 
МосБиржи

16,3 - -

Индекс корпоративных облигаций МосБиржи 21,1 - -

Индекс полной доходности акций МосБиржи -0,8 - -

Курс USD/RUB -18,5 - -

Курс CNY/RUB -13,6 - -

Банковские депозиты сроком от 6 месяцев  
до 1 года, открытые в конце 2024 года

16,0 - -

Примечание. Использовалась медианная доходность стратегий ДУ за 9 месяцев 2025 г. по рынку (по группам). Анализировались стратегии, имеющие 
актуальную историю с 31.12.2024. Стратегии, по которым отсутствовали данные по объему активов или количеству клиентов, не включались в анализ. 
Основной актив стратегии – инструмент, доля которого составляет более 50% в общем объеме активов стратегии. Смешанные стратегии – стратегии, 
в которых доля каждого типа активов не превышает 50%. Индексы государственных и корпоративных облигаций МосБиржи рассчитаны по методу 
совокупного дохода. Доходность банковских депозитов приведена к значению за 9 месяцев 2025 года. Использовались данные по максимальным 
процентным ставкам по вкладам в российских рублях 10 кредитных организаций, привлекающих наибольший объем депозитов физических лиц
Источники: Банк России, ПАО Московская Биржа.
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ПРИЛОЖЕНИЕ

Мы разделили все ЗПИФ, кроме сменивших тип фонда с ОПИФ и БПИФ на ЗПИФ и ЗПИФ 
с заблокированными активами, на несколько групп в зависимости от количества и состава пайщиков.

Табл. П-1. Методология разделения ЗПИФ на группы

Группа Пайщики – 
физические лица Пайщики – юридические лица Пайщики – инвестиционные фонды

Массовые от 20
Могут быть пайщиками. 
Неосновной критерий

Небольшие 3–19

Индивидуальные 1–2

Корпоративные Нет
Только юридические лица или инвестиционные фонды (без ограничений 

по количеству)
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Небольшие ЗПИФ

Массовые ЗПИФ

Рис. П-1. Распределение ЗПИФ на 30.09.2025

Примечание. Без учета индивидуальных и корпоративных ЗПИФ. Логарифмические шкалы.
Источник: Банк России.
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Массовые ЗПИФ Небольшие ЗПИФ Индивидуальные ЗПИФ Корпоративные ЗПИФ
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Рис. П-2. Структура СЧА по группам ЗПИФ
(%)

Рис. П-3. Средний счет пайщика
(млрд руб.)

Источник: Банк России.

Источник: Банк России.
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Рис. П-5. Чистый приток / СЧА по группам ЗПИФ

Источник: Банк России.

Источник: Банк России.
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Табл. П-2. Ключевые показатели по группам ЗПИФ
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0
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Структура числа фондов, %

Массовые ЗПИФ 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Небольшие ЗПИФ 13 13 13 13 12 12 12 12 12 12 12

Индивидуальные 
ЗПИФ

48 49 50 53 54 54 55 56 55 56 55

Корпоративные 
ЗПИФ

35 34 33 31 30 30 29 28 29 28 29

Структура числа пайщиков, %

Массовые ЗПИФ 98 98 98 98,5 99 99 98 98 98 98 99

Небольшие ЗПИФ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Индивидуальные 
ЗПИФ

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Корпоративные 
ЗПИФ

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Табл. П-3. Средневзвешенная доходность по группам ЗПИФ

2к
23

3к
23

4
к2

3

1к
24

2к
24

3к
24

4
к2

4

1к
23

5

2к
25

3к
25

Полная доходность за квартал, %

Массовые ЗПИФ 6,5 0,5 -1,2 1,8 -0,8 5,9 4,7 3,5 -13,21 8,9

Небольшие ЗПИФ 25,7 0,9 7,2 7,1 17,5 1,8 12,3 4,1 5,4 11,9

Индивидуальные 
ЗПИФ

32,8 4,2 6,9 6,1 3,8 7,7 9,0 4,2 5,9 26,3

Корпоративные ЗПИФ 13,5 6,2 5,0 3,3 4,4 -5,7 5,3 3,2 -1,5 11,9

Дивидендная доходность за квартал, %

Массовые ЗПИФ 1,3 0,0 2,4 2,6 1,3 2,2 2,5 2,3 1,1 4,9

Небольшие ЗПИФ 0,5 0,0 1,5 2,6 1,6 1,3 2,3 1,0 0,5 2,8

Индивидуальные 
ЗПИФ

0,2 0,0 2,2 1,3 1,2 1,4 1,1 0,6 0,2 1,9

Корпоративные ЗПИФ 0,2 0,0 0,5 0,5 0,4 2,2 2,0 1,5 0,2 2,0

Полная доходность (медиана по группе, %)

Массовый 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 2,7 2,7 1,0 5,6

Небольшой 2 0,0 0,7 1,8 1,7 1,5 2,5 2,7 1,9 6,3

Индивидуальный 0,0 0,2 0,0 0,4 0,2 0,4 1,8 1,2 0,2 2,2

Корпоративный 0,0 0,0 0,2 0,3 0,5 0,8 1,4 1,9 0,4 1,8

Источник: Банк России.

1 �4,1% без учета новых фондов.

Источник: Банк России.
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Облигации российских ХО (за исключением 
облигаций с ипотечным покрытием)
Недвижимое имущество, находящееся 
на территории Российской Федерации

Иные активы

Иностранные ценные бумаги
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Денежные требования по кредитному договору 
(договору займа) 
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муниципальные ценные бумаги
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Рис. П-6. Структура активов массовых ЗПИФ
(%)

Рис. П-7. Структура активов небольших ЗПИФ
(%)

Источник: Банк России.

Источник: Банк России.
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Рис. П-8. Структура активов индивидуальных ЗПИФ
(%)

Рис. П-9. Структура активов корпоративных ЗПИФ
(%)

Источник: Банк России.

Источник: Банк России.
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Рис. П-10. Доля индивидуальных ЗПИФ по доминирующим* вложениям в совокупном 
количестве индивидуальных ЗПИФ на 30.09.2025
(%)

Рис. П-11. Доля корпоративных ЗПИФ по доминирующим* вложениям в совокупном 
количестве корпоративных ЗПИФ на 30.09.2025
(%)

Примечание. ЗПИФ относился к категории фондов с доминированием тех или иных вложений при доле соответствующих вложений более 50% 
в совокупной величине активов.
Источник: Банк России.

Примечание. ЗПИФ относился к категории фондов с доминированием тех или иных вложений при доле соответствующих вложений более 50% 
в совокупной величине активов.
Источник: Банк России.
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СПИСОК СОКРАЩЕНИЙ

АО Акционерное общество

БПИФ Биржевой паевой инвестиционный фонд

г/г Изменение показателя по сравнению со значением за соответствующий период 
предыдущего года

ДР Депозитарная расписка

ДС Денежные средства

ДУ Доверительное управление

ЗПИФ Закрытый паевой инвестиционный фонд

ИПИФ Интервальный паевой инвестиционный фонд

ИИС Индивидуальный инвестиционный счет

к/к Изменение показателя за 3к25 по сравнению со значением за 2к25

КСУ Клиринговый сертификат участия

НПО Негосударственное пенсионное обеспечение

НПФ Негосударственный пенсионный фонд

ООО Общество с ограниченной ответственностью 

ОПИФ Открытый паевой инвестиционный фонд

ПДС Программа долгосрочных сбережений

ПИФ Паевой инвестиционный фонд

ПН Средства пенсионных накоплений по обязательному пенсионному страхованию

ПР Средства пенсионных резервов негосударственного пенсионного фонда 
по негосударственному пенсионному обеспечению

ПФИ Производный финансовый инструмент

СЧА Стоимость чистых активов

УК Управляющая компания

ХО Хозяйственное общество

ЦК Центральный контрагент

ETF Exchange-traded fund – иностранный биржевой инвестиционный фонд, по аналогии 
с которыми в России созданы БПИФ

ROE Return on equity – рентабельность капитала

ROA Return on assets – рентабельность активов

RUSFAR Russian Secured Funding Average Rate

SPO Secondary public offering – вторичное публичное размещение акций
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