
ТЕ
М

АТ
И

Ч
ЕС

К
О

Е 
П

РИ
Л

О
Ж

ЕН
И

Е 
К

 Г
АЗ

ЕТ
Е 

—
 —

 1
6

.1
1

.2
0

2
3

РЕКОРДНЫЙ ПРИБЫЛ
КАК И НА ЧЕМ РАСТУТ ДОХОДЫ «СБЕРА»

ТА
ЙН

УЮ
 С

ВЯ
ЗЬ

 
ОБ

ЛИ
ГА

ЦИ
Й 

 
И 

ДЕ
РЕ

ВЬ
ЕВ

УЗ
НА

ЕМ
 У

 А
НА

ЛИ
ТИ

КО
В 

ГА
ЗП

РО
М

БА
НК

А

 

М
ИЛ

ЛИ
АР

ДЫ
 

ЗА
РА

БА
ТЫ

ВА
ТЬ

 
НА

 К
РИ

ЗИ
СЕ

УЧ
И

М
СЯ

 У
 Д

Ж
О

НА
 П

О
ЛС

О
НА

ПО
КУ

ПА
ЕМ

  
Ф

ЛО
АТ

ЕР
Ы

ГЛ
ЯД

Я 
НА

 С
ТА

ВК
У 

ЦБ
  

И
 Т

О
ЛК

О
ВЫ

Й
 С

ЛО
ВА

РЬ

ЧТ
О 

РО
СС

ИЯ
НИ

НУ
  

ДО
РО

Ж
Е 

КЕ
Ш

БЭ
КА

ВЫ
ПЫ

ТА
ЕМ

 У
 З

НА
ТО

КО
В 

 
ТИ

НЬ
КО

Ф
Ф

РА
СК

РО
ЕМ

  
ТА

ЙН
У 

ОС
ТР

ОВ
А 

 
Д

Ж
ЕК

ИЛ
Л

11
0 

ЛЕ
Т 

НА
ЗА

Д 
ПЕ

РЕ
ВЕ

РН
УВ

Ш
УЮ

 М
И

Р 

20	 22	 40	 52	 67	

 №27







ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ 

Вы сейчас открываете тот самый редкий номер 
«Денег», где мы, в виде исключения, решили потра-
фить поклонникам теории заговора — как не вспом-
нить легенду про тайное собрание на острове Дже-
килл 110 лет назад, описывая историю создания ФРС 
США?! Какими бы ни были реальные обстоятельства 
основания Федрезерва, правда в том, что после деся-
тилетий проб и ошибок тогда были созданы механиз-
мы и правила регулирования финансовых рынков, 
которые работают во всем мире по сей день.

Следуя этим правилам, любой может выиграть 
или проиграть целые состояния. Пример тому — 
история обогащения Джона Полсона, предсказавше-
го кризис 2008 года. Сыграв на обрушении рынка, 
наш герой сколотил многомиллиардный капитал. 
Но, не обязательно обладать интеллектом и дерзо-
стью Полсона, чтобы выиграть на финансовом рын-
ке. Иногда достаточно изучить правила игры, почув-
ствовать тренды рынка и выбрать выгодную страте-
гию поведения. К примеру, крупные финансисты, 
почувствовав запах войны на Ближнем Востоке, 
сейчас ищут защиту капиталам в золоте и драгоцен-
ных металлах. После повышения ставки ЦБ частные 
инвесторы в России прицениваются к облигациям. 
Обычные люди перекладывают деньги с расчетных 
счетов на сберегательные после новостей о повыше-
нии банками ставок по вкладам до 17%.

Независимо от правил игры более выгодным, 
чем сбережение, может оказаться инвестирование 
денег в дорогую недвижимость или собственное здо-
ровье — поездки в санатории или занятия зимними 
видами спорта на отечественных курортах. 

МИХАИЛ МАЛЫХИН
выпускающий редактор
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Георгий Хвистани, известный ресторатор из Сочи, столкнув-
шись с проблемой ограниченности IT-продуктов для предприятий 
общественного питания несколько лет назад основал собственную 
IT-компанию для создания современных уникальных продуктов 
для сегмента HoReCa. 

– Георгий Ревазович, расскажите о вашей компании? 
– РЕСТФОТОАНАЛИТИКА – молодая компания из Сочи, 

которая предоставляет собственникам и управленцам бизнеса ряд 
уникальных IT-решений в сфере управления ресторанами и отеля-
ми. На сегодняшний день в активе компании пять проектов. 

– Расскажите подробнее о проектах. 
– Несколько лет назад в рамках развития собственных 

ресторанов мы столкнулись с малопригодными программными 
решениями на рынке. Поэтому было принято решение о разра-
ботке продуктов для учета оперативной деятельности ресторанов, 
приемки и производства. 

РестОтчет – уникальная система контроля операционной 
деятельности одного или нескольких заведений общественного 
питания. Работает на основе внутренних стандартов организации 
и позволяет быстро и качественно решать широкий спектр задач, 
таких как бюджетирование, отчетность по периодам, прогнози-
рование и др. С помощью данного продукта собственник может 
сформировать необходимый ему отчет по нескольким заведениям, 
нескольким юридическим лицам, подразделениям, отделам и даже 
подотделам. Показывает фактическую картину по приходам и 
расходам по состоянию «здесь и сейчас», дает возможность учета 
прибыли заведения с учетом амортизации, сторонних доходов 
и прочих вводных.

Программное решение AVISK представляет собой программный 
комплекс по цифровизации приемки и распределения продукции 
на предприятии общественного питания. Система позволяет про-
изводить сканирование внешнего вида поступающей продукции, 
ее отслеживание внутри предприятия, включая переработку на 
полуфабрикаты. Благодаря внедрению данной программы пред-
приятие решает для себя целый ряд насущных вопросов, таких как 
инвентаризация, отслеживание продукта от сырья до полуфабри-
ката и готового блюда, цифровизуются многие процессы, такие как 
переработка, списание, переучеты, калькуляция и другие.

–Ваши продукты затрагивают только финансовую и хозяй-
ственную деятельность ресторанов? 

– Не совсем так. Также нашей компанией разработан классный 
маркетинговый инструмент –многоуровневая система лояльности 
LRG. 

Георгий ХВИСТАНИ, ресторатор-новатор: 
Как IT*-технологии революционизируют 
современный бизнес

IT-технологии имеют огромное влияние на различные аспекты 
современного бизнеса. Они меняют способ взаимодействия 
с клиентами, улучшают операционные процессы и открывают 

новые возможности для развития и инноваций. Но зачастую существу-
ющие на рынке коробочные продукты не удовлетворяют все потребно-
сти участников бизнеса. Поэтому наиболее продвинутые бизнесмены 
принимают решение о разработке собственных продуктов, которые за-
крывают все собственные потребности. А на рынке появляются IT-про-
дукты, гораздо более оптимизированые под ту или иную специфику. 

Помимо всем известных и понятных функций 
для клиентов, таких как кэшбэк или скидка, ново-
сти, анонсы мероприятий, бронирование столика, 
доставка блюд и так далее, система лояльности 
имеет очень серьезный функционал, созданный 
специально для собственников и директоров 
заведений общественного питания. Компания 
может видеть и понимать своего клиента, его 
предпочтения, средний чек, время посещения, 
цикличность и путем анализа указанных факторов 
делать группе клиентов или каждому клиенту свое 
уникальное предложение, а впоследствии оцени-
вать его эффективность.

Приложение устанавливается на смартфон 
клиента и подходит для таких заведений общепи-
та как рестораны, бары, кафе и ночные клубы.

– В настоящее время ваши продукты применя-
ются не только для деятельности ресторанов, но 
и отелей? 

– Да, новый продукт нашей компании – это 
программно-аппаратный комплекс «ФОТОКАС-
СА» ОТЕЛЬ. 

Уникальное в своем роде решение по полной 
цифровизации шведской линии питания в отелях. 
Состоит из аппаратного комплекса и специали-
зированного программного обеспечения. Данная 
связка позволяет собственнику бизнеса не только 
получить полную и объективную информацию об 
объемах потребления и списания, но и понять, кто 
его гость, определить его предпочтения, настро-
ить работу с рационом питания, контролировать 
его качество и безопасность. 

Использование ПАК «ФОТОКАССА» откры-
вает новые возможности сквозного контроля, 
в том числе оперативного (здесь и сейчас), а также 
позволяет произвести стандартизацию выдава-
емых блюд для линейного персонала. Благодаря 
системе фотофиксации собственник или управ-
ляющий менеджер может своевременно и точно 
контролировать стандартные рабочие процеду-
ры, процесс обслуживания и другие операции. 
Фотофиксация готовых блюд позволяет измерять 
такие параметры как вес, время выдачи, обеспе-
чивает информативный контроль и стимулирует 
улучшение качества обслуживания. Уникальность 

ПАК «ФОТОКАССА» подтвержде-
на российским и международными 
патентами. 

Внедрение ПАК «ФОТОКАССА» 
значительно снижает порчу нере-
ализованной и невостребованной 
продукции, обеспечивая суще-
ственную экономию ресурсов и по-
вышает прибыльность шведской 
линии питания в отеле. Компания 
«РЕСТФОТОАНАЛИТИКА» предо-
ставляет своим клиентам подроб-
ные экономические выкладки по 
объемам сэкономленных средств. 

Но если не сильно углубляться в цифры, то эконо-
мия 100 граммов с 1 килограмма еды в отеле вме-
стимостью 1000 человек в год составит 36,5 тонн. 
В денежном же выражении экономия для отеля на 
одном рационе составляет от 75 до 100 рублей, что 
в год выливается в очень приличные суммы – от 
18 до 28 миллионов рублей. Однако, помимо эко-
номической эффективности, использование ПАК 
«ФОТОКАССА» – это, по сути, переход предпри-
ятия на новый уровень бережного потребления 
продуктов и заботы об окружающей среде.

– Применяются ли ваши продукты еще в ка-
ких-то сферах?

–Программно-аппаратный комплекс «ФОТО-
КАССА» ФУДКОРТ является логическим продол-
жением версии ПАК «ФОТОКАССА» для отелей– 
специальная версия станции и программного 
обеспечения, разработанная исключительно для 
фудкортов с учетом специфики их работы.

Система позволяет наладить устойчивое и ка-
чественное взаимодействие между всеми участ-
никами процесса – арендодателем, арендатором, 
линейным персоналом и покупателем. Посред-
ством внедрения системы арендодатель получает 
эффективный инструмент контроля и оценки 
работы торговой точки. Арендатор, со своей сторо-
ны, также получает новые возможности сквозного 
контроля работы персонала и качества выдава-
емой продукции, ее соответствия эталонным 
требованиям. Для линейного персонала система 
позволяет вывести стандартизацию и автома-
тизацию всех процессов на совершенно новый 
уровень. Плюс к этому, вся отчетность ведется 
в электронном виде, полностью исключая ручной 
труд и связанные с ним ошибки. Ну и наконец, кли-
ент получает возможность более детальной оценки 
своей покупки путем сравнения ее с эталоном.

ПАК «ФОТОКАССА» ФУДКОРТ от компании 
«РЕСТФОТОАНАЛИТИКА» позволяет сделать 
детальную оценку работы 
торговой точки с учетом це-
лого ряда параметров, вклю-
чая сравнительный анализ 
нескольких точек, если речь 
идет о сетевом бизнесе.

Георгий ХВИСТАНИ – основатель и владелец крупнейше-
го ресторанного холдинга черноморского побережья London 
Restaurant Group. На данный момент Георгий реализовал свыше 
25 проектов, работающих в различных ценовых сегментах 
в лучших локациях Сочи, а также в Сириусе и Красной Поляне. 
Обладатель премий: лучший региональный ресторан по версии 
«Ресторанного рейтинга GQ»; лауреат Международной Премии 
«Пальмовая ветвь» за вклад в развитие туристической при-
влекательности региона;  «Открытие года» по версии журнала 
«Собака». Неоднократно входил в топ ресторанов юга России по 
версии Wheretoeat. Награжден президентом РФ В. В. Путиным за 
вклад в проведение Олимпийских игр 2014 года.Р
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В риторике политиков о стабильно тяже-
лой ситуации на Ближнем Востоке для гло-
бальных инвесторов, похоже, больше при-
влекает слово «стабильно». Новости лишь 
подтверждают мнение российского прези-
дента после созвона с правителями пяти 
ключевых государств ближневосточного 
региона, что «усугубления ситуации никто 
не хочет». Вероятно, поэтому взлет цен на 
нефть в конце октября сменился спадом 
в начале ноября.
Тем временем российские инвесторы 
после санкционной остановки торгов 
иностранными бумагами на СПБ Бир-
же чаще прислушивались к новостям 
об успехах отечественных компаний 
в надежде на промежуточные дивиден-
ды. С не меньшим вниманием отече-
ственные инвесторы интересовались 
риторикой правительства и ЦБ о стиму-
лировании экономики, борьбе с инфля-
цией и ослаблением рубля. Судя по ди-
намике курса доллара и биржевых ин-
дексов, рынок относительно спокойно 
отреагировал на повышение ключевой 
ставки и обещание повысить ее вновь 
на фоне уверений российского прези-
дента и правительства о росте экономи-
ки страны до 3% в 2023 году и о стабиль-
ности бюджета — в следующем •

В ОЖИДАНИИ 
СТАБИЛЬНОСТИ

КАК СТРОИТЬ ИНВЕСТИЦИОННУЮ СТРАТЕГИЮ ПОСЛЕ ПОВЫШЕНИЯ СТАВКИ ЦБ,  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ДОЛГОВЫЕ ИСТОЧНИКИ» НА СТРАНИЦЕ 40.

ЦБ ПРОДОЛЖАЕТ БОРЬБУ
На заседании 27 октября совет директоров Банка России повысил ключевую ставку сразу на 200 б. п., 
до 15% годовых. Неожиданное для рынков решение ЦБ объяснил усилением инфляционного давле-
ния и ослаблением рубля. «В этих условиях требуется обеспечить дополнительное ужесточение денеж-
но-кредитной политики для ограничения масштаба отклонения инфляции вверх от цели и ее возвраще-
ния к 4% в 2024 году»,— пояснил регулятор. По прогнозу Банка России, пока в 2023 году годовая ин-
фляция ожидается на уровне 7–7,5%.

ВКЛАДЫ — ПЛЮС, 
КРЕДИТЫ — МИНУС
Благодаря продолжению ужесто-
чения денежно-кредитной поли-
тики ЦБ уже в октябре средняя 
ставка по банковским вкладам 
в России перевалила за 10%  
годовых, констатирует Frank RG. 
В ноябре крупные банки предла-
гали вклады и по 15% годовых, 
а в исключительных случаях, 
с соблюдением ряда условий,— 
и по 17%. Если для вкладов рост 
ставки ЦБ послужил стимулом для 
сбережения, то для кредитов — 
заградительным барьером.

ПОДРОБНЕЕ О НОВЫХ УСЛОВИЯХ БАНКОВ  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «СТАВКИ ОСЕННЕГО ПРИЗЫВА» НА СТРАНИЦЕ 32.

    
ГЛАВА МИНФИНА РФ

АНТОН 
СИЛУАНОВ
(НА ЗАСЕДАНИИ  
КОМИТЕТА ГОСДУМЫ  
ПО БЮДЖЕТУ И НАЛОГАМ)

«МНОГИЕ ГОВОРЯТ: 
У НАС ЧТО ТЕПЕРЬ, ВО-
ЕННЫЙ БЮДЖЕТ? НЕТ, 
КОЛЛЕГИ. ДА, РАСХОДЫ 
УВЕЛИЧЕНЫ НА ВОЕН-
НОЕ НАПРАВЛЕНИЕ, НО 
ПРИОРИТЕТ В РАСХОДАХ 
БЮДЖЕТА ОТДАЕТСЯ СО-
ЦИАЛЬНЫМ ВОПРОСАМ».

ЦЕНА НЕФТИ  
BRENT УПАЛА  
НА 2,5%,  
ДО $86,12  
ЗА БАРРЕЛЬ

АКЦИИ  
СБЕРБАНКА  
ПРИБАВИЛИ  
В ЦЕНЕ 0,5%,  
ДО 269,2 РУБ.

КУРС ДОЛЛАРА 
СНИЗИЛСЯ  
НА 37 КОП.,  
ДО 97,03 РУБ./$

АКЦИИ «МЕЧЕЛА» 
ПОДОРОЖАЛИ  
НА 6,5%,  
ДО 260,61 РУБ.

ВИЦЕ-ПРЕМЬЕР РФ

АЛЕКСАНДР 
НОВАК

(НА РОССИЙСКО-КИТАЙСКОМ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКОМ ФОРУМЕ)

«РОССИЙСКИЙ ЭКСПОРТ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ ТОВАРОВ 
В КНР В ЭТОМ ГОДУ ВЫРОС 
НА 17% ПО СРАВНЕНИЮ 
С АНАЛОГИЧНЫМ ПЕРИО-
ДОМ ПРОШЛОГО ГОДА».

11 октября 19 октября16 октября

ПРЕМЬЕР-МИНИСТР 
ИРАКА

МУХАММЕД 
АС-СУДАН
(НА ПЛЕНАРНОМ  
ЗАСЕДАНИИ РОССИЙСКОЙ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКОЙ НЕДЕЛИ)

«МЫ НАДЕЕМСЯ, ЧТО 
В БЛИЖАЙШЕЕ ВРЕМЯ 
ПРИДЕМ С НИМИ (ТУРЦИ-
ЕЙ.— „ДЕНЬГИ“) К СОГЛА-
ШЕНИЮ ДЛЯ ТОГО, ЧТОБЫ 
ВОЗОБНОВИТЬ ТРАНЗИТ 
ЧЕРЕЗ ЭТОТ НЕФТЕПРОВОД 
(КИРКУК — ДЖЕЙХАН.— 
„ДЕНЬГИ“)».

ЗАМЕСТИТЕЛЬ  
МИНИСТРА  
ФИНАНСОВ РФ

ВЛАДИМИР 
КОЛЫЧЕВ
(В КУЛУАРАХ ГОСДУМЫ 
О ВЫПЛАТЕ ДИВИДЕНДОВ 
СБЕРБАНКА)

«ПОКА НЕ МЕНЕЕ 50% 
(РАЗМЕР ДИВИДЕНДА 
ОТ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ 
БАНКА.— „ДЕНЬГИ“). 
ДАВАЙТЕ ТАК, ЧТОБЫ  
БЕЗ ВАРИАНТОВ ИНТЕР-
ПРЕТАЦИИ — В БЮДЖЕТ 
ЗАЛОЖЕНО 50%».

5

8

11

14

17

XI.23X.23IX.23VIII.23VII.23VI.23V.23IV.23III.23II.23I.23XII.22XI.22X.22IX.22VIII.22VII.22VI.22V.22IV.22III.22II.22I.22

Источник: Банк России.ДИНАМИКА КЛЮЧЕВОЙ СТАВКИ ЦБ (% ГОДОВЫХ) ДИНАМИКА СРЕДНЕЙ
МАКСИМАЛЬНОЙ СТАВКИ
ПО ВКЛАДАМ РОССИЙСКИХ
БАНКОВ* (%)  Источник: Frank RG.

31.10.2330.09.2331.08.2331.07.2330.06.2331.05.23

7,25 7,27 7,58

8,96
9,43

10,09*Индекс рассчитан компанией
  на основе данных
  по ставкам в 80 банках.
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КАК НА ВОЕННЫЕ ДЕЙСТВИЯ РЕАГИРУЮТ РЫНКИ,  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ИНВЕСТИЦИИ В ЭПОХУ КОНФЛИКТОВ» НА СТРАНИЦЕ 12.

ВОСТОК ПОДОГРЕЛ БИТКОЙН
С начала года самая популярная криптовалюта биткойн подорожала более чем вдвое — с $16 690 
(02.01.2023) до $36 977 (11.11.2023). Причем после небольшого спада стартом для взлета цифро-
вой валюты послужило начало палестино-израильского конфликта. С 7 октября биткойн подорожал 
на 33%. За тот же месяц военных действий на Ближнем Востоке золото, к примеру, подорожало лишь 
на 6–7% — почти до $2000 за тройскую унцию. 

РАСПРОБОВАЛИ ЛЕЧЕНИЕ И ОТДЫХ
Россияне предпочитают оздоровительный отдых летом все реже, зимой — все чаще, выясни-
ли «Деньги». По данным Ассоциации оздоровительного туризма и корпоративного здоровья 
с 2015 года средняя цена пребывания в санатории выросла на 65%, до 2,58 тыс. руб. в сутки. 
Правда, цены везде разные: десять дней где-нибудь в Кисловодске зимой обойдутся в среднем 
в 350 тыс. руб., говорят эксперты.

КАК СЭКОНОМИТЬ НА САНАТОРНОМ ОТДЫХЕ ЭТОЙ ЗИМОЙ,  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ОЗДОРОВЛЕНИЕ С ДИСКОНТОМ» НА СТРАНИЦЕ 62.

    

АКЦИИ «МЕЧЕЛА» 
ПОДОРОЖАЛИ  
НА 6,5%,  
ДО 260,61 РУБ.

КУРС ЕВРО  
СНИЗИЛСЯ  
НА 0,6%,  
ДО $1,0589

ВИЦЕ-ПРЕМЬЕР РФ

АЛЕКСАНДР 
НОВАК

(НА РОССИЙСКО-КИТАЙСКОМ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКОМ ФОРУМЕ)

«РОССИЙСКИЙ ЭКСПОРТ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ ТОВАРОВ 
В КНР В ЭТОМ ГОДУ ВЫРОС 
НА 17% ПО СРАВНЕНИЮ 
С АНАЛОГИЧНЫМ ПЕРИО-
ДОМ ПРОШЛОГО ГОДА».

КУРС ДОЛЛАРА 
СНИЗИЛСЯ 
НА 20 КОП., 
ДО 92,36 РУБ./$

АКЦИИ  
НОВАТЭКА  
УПАЛИ НА 2%,  
ДО 1600 РУБ.

ИНДЕКС DXY (КУРС 
ДОЛЛАРА ОТНОСИ-
ТЕЛЬНО ШЕСТИ  
ВЕДУЩИХ ВАЛЮТ) 
ПОДНЯЛСЯ НА 0,2%, 
ДО 106,1 ПУНКТА

ИНДЕКС  
МОСКОВСКОЙ 
БИРЖИ ГОСОБЛИГА-
ЦИЙ ВЫРОС НА 0,4%,  
ДО 610,97 ПУНКТА

ЦЕНА ФЬЮЧЕРСА 
НА ПОСТАВКУ 
УРАНА ОПУСТИ-
ЛАСЬ ДО $74,45 
ЗА ФУНТ

26 октября 1 ноября 7 ноября

ПРЕЗИДЕНТ КАЗАХСТАНА

КАСЫМ- 
ЖОМАРТ  
ТОКАЕВ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(В ЗАЯВЛЕНИИ ПОСЛЕ ВСТРЕЧИ 
С ПРЕЗИДЕНТОМ ФРАНЦИИ)

«КАЗАХСТАН ЗАНИМАЕТ ПЕР-
ВОЕ МЕСТО В МИРЕ ПО ПРОИЗ-
ВОДСТВУ УРАНА, ОБЕСПЕЧИ-
ВАЯ БОЛЕЕ ЧЕТВЕРТИ ЯДЕРНО-
ГО ТОПЛИВА, ПОТРЕБЛЯЕМОГО 
В ЕВРОПЕ. ПОСКОЛЬКУ АТОМ-
НАЯ ЭНЕРГЕТИКА СОСТАВЛЯЕТ 
63% В ЭНЕРГЕТИЧЕСКОМ СЕК-
ТОРЕ ФРАНЦИИ, СУЩЕСТВУ-
ЕТ ОГРОМНЫЙ ПОТЕНЦИАЛ 
ДЛЯ ДАЛЬНЕЙШЕГО СОТРУД-
НИЧЕСТВА».

ПОМОЩНИК 
ГОССЕКРЕТАРЯ США

ДЖЕФФРИ 
ПАЙЕТТ

(В СЕНАТЕ США)

«НА МИНУВШЕЙ НЕДЕЛЕ 
МЫ ПРИНЯЛИ РЕШЕНИЕ 
ВВЕСТИ НОВЫЕ САНК-
ЦИИ ПРОТИВ ПРОЕКТА 
„АРКТИК СПГ-2“ И СТРУК-
ТУР, ЗАДЕЙСТВОВАННЫХ 
В НЕМ. НАША ЦЕЛЬ — 
ЗАДУШИТЬ ЕГО. И МЫ ДЕ-
ЛАЕМ ЭТО, ВВОДЯ САНК-
ЦИИ, РАБОТАЯ С НАШИМИ 
ПАРТНЕРАМИ ПО G7».

ГЛАВА ФРС США

ДЖЕРОМ ПАУЭЛЛ
(НА КОНФЕРЕНЦИИ МВФ)

«(ФРС.— „ДЕНЬГИ“) СТРЕМИТ-
СЯ К ДОСТИЖЕНИЮ ДОСТАТОЧ-
НО ОГРАНИЧИТЕЛЬНОЙ ДЕНЕЖ-
НО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ, 
ЧТОБЫ СО ВРЕМЕНЕМ СНИЗИТЬ 
ИНФЛЯЦИЮ ДО 2%. МЫ НЕ УВЕ-
РЕНЫ, ЧТО ДОСТИГЛИ ТАКОЙ 
ПОЗИЦИИ. ЕСЛИ БУДЕТ ЦЕЛЕ-
СООБРАЗНО ЕЩЕ БОЛЬШЕ УЖЕ-
СТОЧИТЬ ПОЛИТИКУ, МЫ БЕЗ 
КОЛЕБАНИЙ СДЕЛАЕМ ЭТО».

ГЛАВА ЦБ 

ЭЛЬВИРА  
НАБИУЛЛИНА
(ВЫСТУПАЯ В ГОСДУМЕ)

«…СТАВКА МОЖЕТ ОСТАТЬСЯ НА ЭТОМ 
УРОВНЕ В ЭТОМ ГОДУ, НО МОЖЕТ 
БЫТЬ ЕЩЕ ОДНО ПОВЫШЕНИЕ, НО ПО-
ТОМ, ПО МЕРЕ СНИЖЕНИЯ ИНФЛЯЦИИ, 
МЫ ГОВОРИМ, ЧТО В СЛЕДУЮЩЕМ ГОДУ 
МЫ НАЧНЕМ СНИЖАТЬ СТАВКУ».

8 ноября 9 ноября

ГЛАВА СБЕРБАНКА

ГЕРМАН ГРЕФ
(В ХОДЕ ПРЕСС-КОНФЕРЕНЦИИ)

«МЫ СЧИТАЕМ, ЧТО ФУНДАМЕН-
ТАЛЬНЫЙ КУРС РУБЛЯ НАХОДИТ-
СЯ В ПРЕДЕЛАХ 85–90, ГДЕ-ТО 
В РАЙОНЕ ЭТИХ ЦИФР РУБЛЬ 
И ДОЛЖЕН НАХОДИТЬСЯ. РЫНОЧ-
НЫЙ КУРС ПРЕДСКАЗАТЬ ВСЕГДА 
ОЧЕНЬ ТЯЖЕЛО, НО МЫ СЧИТАЕМ, 
ЧТО ОН СЕЙЧАС В РАЙОНЕ СВОЕЙ 
СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ».

ГЛАВА ЕЦБ

КРИСТИН 
ЛАГАРД
(В ХОДЕ ПРЕСС-
КОНФЕРЕНЦИИ  
ПО ИТОГАМ ЗАСЕДАНИЯ)

«ВОПРОС СНИЖЕНИЯ 
СТАВОК НЕ ОБСУЖДАЛ-
СЯ НА ПРОШЕДШЕМ 
ЗАСЕДАНИИ,  
ЭТО БЫЛО БЫ ПРЕ-
ЖДЕВРЕМЕННЫМ».

Источник: Investing.ДИНАМИКА КУРСА БИТКОЙНА ($)
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и корпоративного здоровья. 
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последние месяцы наметился тренд на редомициляцию российских компаний, то есть их переход 
из иностранных юрисдикций в российскую или — дружественных стран. В начале 
ноября акционеры Европейского медицинского центра (EMC) и ретейлера Fix Price 
одобрили перерегистрацию компаний с Кипра в САР (Специальный администра-
тивный район России) и в Казахстан соответственно. В августе подобные решения 
приняли акционеры ГК «Мать и дитя» и Globaltrans Investment PLC, переезжать они 
будут в САР острова Октябрьский в Калининградской области и свободную эконо-
мическую зону Abu Dhabi Global Market (ОАЭ) соответственно. О планах по редоми-
циляции заявляли HeadHunter, Ozon, TCS, «Русагро» и ряд других компаний.

Одними из первых в России «перепарковали» головные компании представи-
тели металлургической отрасли. Еще в сентябре 2020 года алюминиевый гигант 
РУСАЛ перебрался в САР Калининградской области. В августе текущего года груп-
па Polymetal завершила процедуру редомициляции с острова Джерси в Казахстан, 
где у компании есть добывающие активы. Выбор зарубежной юрисдикции, как 
считают эксперты аналитического управления ФГ «Финам», связан с намерением 
топ-менеджмента группы сохранить международный характер бизнеса.

Основная причина ухода компаний из иностранных юрисдикций — посто-
янное расширение антироссийских санкций, которые усложнили проведение 
трансакций между дочерними компаниями и материнскими холдингами, пола-
гает управляющий партнер SPS Legal Станислав Соколовский. «Дополнительно 
могут иметь место контрсанкционные ограничения со стороны РФ, применяе-
мые к компании, зарегистрированной в недружественном государстве, в части 
перевода денежных средств, выплат дивидендов»,— говорит партнер АБ НСП 
Александр Некторов.

Эксперт считает, что по сравнению с обычной практикой перевода активов, на-
пример, через продажу дружественному лицу, редомициляция обладает рядом 
преимуществ. Во-первых, такой «переезд» осуществляется без ликвидации ком-
пании с сохранением активов, прав и обязанностей по ранее заключенным сдел-
кам. Во-вторых, требования к документам по редомициляции являются доста-
точно гибкими. В начале августа президент РФ Владимир Путин подписал закон, 
в соответствии с которым российские экономически значимые компании, в ко-
торых доля холдинговых компаний из недружественных юрисдикций превыша-
ет 50%, могут получать акции в прямое владение по решению суда, обходя ино-
странные структуры. В-третьих, для проведения такой процедуры не требуется 
получение согласия правительственной комиссии.

Чтобы в Россию вернулось мак-
симальное количество компаний 
из иностранных юрисдикций, про-
цесс редомициляции нужно упро-
стить и сопроводить расширенными 
налоговыми льготами, заявлял «РИА 
Новости» в начале октября уполномо-
ченный при президенте РФ по защите 
прав предпринимателей Борис Титов.

С учетом существующих ограниче-
ний, как полагает директор аналити-
ческого департамента инвестицион-
ного банка «Синара» Кирилл Таченни-
ков, рано или поздно подавляющее 
большинство квазироссийских хол-
дингов сменят юрисдикцию на более 
удобную в сложившихся рыночных 
и политических реалиях. «Ключевые 
кандидаты на редомициляцию по за-
кону об экономически значимых 
предприятиях: Х5, „Яндекс“, Ozon, 
„Эталон“. Хотя в целом большинство 
компаний, торгуемых на бирже, под-
ходят под критерии»,— считает на-
чальник управления инвестиционно-
го консультирования ИК «ВЕЛЕС Ка-
питал» Виктор Шастин.

Не все компании будут переводить 
бизнес в Россию, некоторые будут раз-
делять международный и локальный 

БЕДНЫЕ ЮРИКИ
РОССИЙСКИЕ КОМПАНИИ ОТКАЗЫВАЮТСЯ ОТ ИНОСТРАННОЙ ЮРИСДИКЦИИ

Расширяющиеся санкции вынуждают все большее 
число российских компаний менять иностранную 
юрисдикцию на российскую или — дружественных 
стран. Этому способствуют шаги властей по упро-
щению процедуры редомициляции, которая реша-
ет проблему политических рисков, из-за которых 
ограничена торговля депозитарными расписками 
на мировых рынках, усложнены трансакции между 
дочерними компаниями и материнскими холдинга-
ми. Массовая редомициляция может способствовать 
росту отечественного финансового рынка.

ТЕКСТ Василий Синяев
ФОТО Виталий Смольников
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бизнес. Как отмечают эксперты ана-
литического управления ФГ «Финам», 
переносить регистрацию и главный 
офис в Россию не имеет смысла для 
компаний, чья модель роста состоит 
в поглощении менее крупных игроков 
на рынках других стран. К таковым, 
в частности, они относят Noventiq или 
VEON, которые пошли по пути выделе-
ния российского бизнеса и его прода-
жи. «Редомициляции Noventiq и VEON 
нет, хотя основная выручка этих ком-
паний поступала из России, а есть 
не зависимые теперь от них россий-
ские „Софтлайн“ и „Вымпелком“»,— 
отмечают эксперты. По их мнению, 
голландская Yandex N.V. тоже встала 
на путь раздела бизнеса, а не редоми-
циляции.

Не все компании, по мнению экс-
пертов, выберут конечной точкой пе-
ререгистрации Россию, как это сде-
лали Fix Price, Globaltrans, Polymetal 
и другие. По мнению Кирилла Тачен-
никова, на выбор юрисдикции вли-
яет множество факторов, среди кото-
рых — стратегические планы акци-
онеров, потребность в дивидендах, 
желание сохранить листинг за грани-

цей, экономическая значимость для 
РФ и т. д. «В основе выбора страны 
для переезда лежат интересы акци-
онеров. Компании с высокой долей 
иностранных акционеров меньше за-
интересованы в переезде в РФ. Оста-
ваться в недружественных юрисдик-
циях не хотят российские держатели 
акций»,— рассуждает эксперт по фон-
довому рынку «БКС Мир инвестиций» 
Дмитрий Пучкарев.

В любом случае, перерегистрация 
компаний в Россию или дружествен-
ные юрисдикции позитивна для раз-
вития компаний и инвесторов, так 
как открывает возможность для возоб-
новления выплат дивидендов, прове-
дения создающего акционерную сто-
имость выкупа акций, а также умень-
шает риски в области корпоративно-
го управления. Поэтому этот тренд 
может стать одним из факторов буду-
щего роста российского рынка акций. 
«Акции публичных компаний после 
новостей о редомициляции обычно 
растут в цене»,— отмечает Александр 
Некторов. По мнению Кирилла Тачен-
никова, процесс перевода компаний 
может затянуться на годы •

ЧТО АКЦИОНЕРАМ 
НАДО ЗНАТЬ  
О РЕДОМИЦИЛЯЦИИ

ТИМОФЕЙ ОБУХОВ,
портфельный управляющий 
УК ТРИНФИКО

Прошлый год для российских ком-
паний стал водоразделом в вопро-
се выбора юрисдикций для реги-
страции головных компаний хол-
дингов, площадок для листинга ак-
ций, инструментов и валют привле-
чения долгового финансирования. 
Если ранее публичные компании, 
особенно эмитенты IT-сектора, 
стремились проводить IPO на за-
падных площадках (в первую оче-
редь NASDAQ), а крупнейшие ком-
пании-экспортеры размещали ев-
рооблигации с вышестоящим депо-
зитарием и платежным агентом 
в виде Euroclear, то главным трен-
дом 2023 года можно считать ре-
домициляцию публичных компа-
ний в Российскую Федерацию 
и дружественные юрисдикции. 
В свою очередь, 2022 год был бо-
гат на замещение облигаций 
и разработку альтернативных спо-
собов проведения выплат купонно-
го дохода и погашений.
Диаметрально противоположные 
процессы — регистрация в ино-

странных юрисдикциях и редоми-
циляция — впрочем, имели иден-
тичную природу: целью являлась 
оптимизация акционерного дохо-
да, включая методику проведения 
платежей, а также защита соб-
ственности от недружественных 
поглощений или вынужденного 
прекращения деятельности.
Несмотря на некоторые разли-
чия, общий подход к регулирова-
нию и налогообложению в попу-
лярных иностранных юрисдикци-
ях (Кипр, Британские Виргинские 
острова — BVI, Нидерланды) был 
схожим: сниженный или отсут-
ствующий налог на корпоратив-
ную прибыль (например, 12,5% 
в случае Кипра, 0% в случае BVI, 
0% для Нидерландов в случае по-
лучения доходов вне страны), 
многочисленные льготные про-
граммы налогообложения, воз-
можности для создания трастовых 
структур, отсутствие двойного на-
логообложения благодаря согла-
шениям с другими государства-
ми, в некоторых юрисдикциях — 
закрытый реестр бенефициаров 
компаний (BVI).
Введенные иностранными госу-
дарствами ограничительные ме-
ры значительно сократили воз-
можности квазироссийских ком-
паний по проведению дивиденд-
ных платежей в адрес своих акци-
онеров и по голосованиям, каса-
ющимся корпоративных событий, 
так как многие иностранные бро-
керы перестали принимать от ин-
весторов инструкции по ним. Эти 
события послужили основным ка-
тализатором инициации процесса 
регистрации в дружественных 

юрисдикциях и, в частности, 
редомициляции в Российскую 
Федерацию.
Среди крупных эмитентов, пред-
ставляющих интерес для россий-
ских инвесторов, можно выделить 
OZON, HeadHunter, TCS, FixPrice — 
все Кипр, Yandex и X5 — обе Ни-
дерланды. Ранее МКПАО ВК была 
также зарегистрирована на Бри-
танских Виргинских островах. Яр-
кий пример — бумаги VK Company 
Limited, которые после блокиров-
ки счета российского Националь-
ного расчетного депозитария 
(НРД) в Euroclear и остановки тор-
гов на бирже LSE стали торговать-
ся в контуре Euroclear на изолиро-
ванном внебиржевом рынке 
по ценам с глубоким дисконтом 
к котировкам Московской биржи 
(вплоть до 70%). После анонса 
планов о редомициляции в Рос-
сийскую Федерацию и принятия 
Банком России решения об авто-
матической конвертации депози-
тарных расписок иностранных 
эмитентов в акции российских ак-
ционерных обществ российские 
инвесторы, державшие депози-
тарные расписки VK Company 
Limited в Euroclear, получили ак-
ции МКПАО ВК наравне с инвесто-
рами, приобретавшими ценные 
бумаги на Московской бирже.
Помимо очевидной экономиче-
ской выгоды в виде получения до-
хода из-за разницы между ценой 
приобретения депозитарных рас-
писок в Euroclear и ценой продажи 
на организованных торгах в РФ 
инвестор получает возможность 
торговать акциями на бирже 
со значительно более низкой 

посреднической комиссией, а так-
же получать дивиденды без риска 
их блокировки. Определяющим 
фактором финансового результа-
та служит разница между ценой 
в Euroclear и на Московской бирже 
(скорректированная на посредни-
ческие комиссии), так как воз-
можности для торговли с плечом 
или деривативными контрактами 
на расписки во внешнем контуре 
отсутствуют.
Несмотря на прозрачность проце-
дуры с точки зрения российского 
законодательства, отдельные ино-
странные юрисдикции вводят за-
градительные меры во избежание 
перерегистрации компаний за ру-
бежом. В частности, в Нидерлан-
дах после смены налогового рези-
дентства Shell с локальной юрис-
дикции на Великобританию был 
введен «налог на выход» для ком-
пенсации налогов, фактически 
не выплаченных компанией вслед-
ствие льготного режима в коро-
левстве. Данная мера затрагивает 
две публичные компании с рос-
сийскими корнями, Yandex и X5 
Group, делая затратной редомици-
ляцию в Россию, что фактически 
оставляет только альтернативу 
в виде выделения российского 
бизнеса.
Во многом именно дифференциа-
ция возможных путей редомициля-
ции компаний подсвечивает наи-
более важный класс вопросов, ко-
торые должны возникать у инве-
стора при приобретении и выборе 
депозитарных расписок россий-
ских компаний: инфраструктурные 
и в значительно меньшей степени 
инвестиционные. Во-первых, в от-

личие от совершения сделок 
на Московской бирже с хранением 
ценных бумаг в НРД через регули-
руемые Банком России брокер-
ские компании при заключении 
сделок с бумагами в иностранном 
контуре необходимо полностью уз-
навать цепочку депозитариев, ко-
торые вовлечены в учет активов 
во избежание принятия чрезмер-
ного контрагентского риска. Од-
ним из критических условий про-
верки депозитарной цепочки вы-
ступает наличие российского де-
позитария (например, брокера 
или банка с депозитарной лицен-
зией). Во-вторых, на практике 
«переезжающие» не в Российскую 
Федерацию компании имеют 
меньший объем среднедневных 
торгов и, как следствие, меньшую 
ликвидность, а цена акций таких 
компаний не отыгрывает изна-
чальный дисконт к Московской 
бирже в полной мере. В-третьих, 
выделим ценовой дисконт депози-
тарных расписок в Euroclear отно-
сительно локального рынка и ско-
рость его реализации, что можно 
оценить с помощью публично до-
ступных данных о котировках 
на Московской бирже и перевода 
программы депозитарных распи-
сок в лояльный по отношению 
к редомициляции депозитарий 
(в первую очередь люксембург-
ский RCS Issuer Services SARL). 
Дополнительной информацией 
служит первоначальная юрисдик-
ция компании: как отмечено выше, 
в отличие от других стран Нидер-
ланды (Yandex, X5) относятся не-
благосклонно к компаниям, меня-
ющим налоговое резидентство.
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о вторник, 7 ноября, главу Сбербанка на наблюдательном совете кредитной организации переиз-
брали на его должности в пятый раз. Не в последнюю очередь это стало возмож-
ным потому, что в этом году Сбербанк демонстрирует рекордную прибыль и обе-
щает не менять кардинально дивидендную политику. «Мы очень консервативны 
в части взятия обязательств и потом их исполнения, поэтому мы не планируем 
каких-то серьезных изменений в дивидендной политике»,— заявил по результа-
там наблюдательного совета Сбербанка Герман Греф. При этом ранее он говорил, 
что в среднесрочной перспективе банк будет ориентироваться на дивиденды 
в размере 50% от чистой прибыли.

По результатам 2022 года Сбербанк выплатил дивиденды в размере 25 руб. 
на одну акцию. При этом по МСФО банк за прошлый год заработал чуть больше 
270 млрд руб., в то время как на выплату дивидендов он направил рекордные 
565 млрд руб. Это стало возможным потому, что по итогам 2021 года Сбербанк ди-
виденды не платил, хотя и заработал тогда рекордную прибыль в 1,25 трлн руб. 
«Мы очень много платим дивидендов, никто не платит в таких объемах»,— кон-
статировал Герман Греф, добавив, что банк будет продолжать проводить свою по-
литику в том же ключе, как делал это и ранее, в том числе это касается и размеров 
дивидендов.

Если в 2023 году Сбербанк направит ровно половину прибыли на выпла-
ту дивидендов, то она уже по результатам десяти месяцев этого года превысит 
ту сумму, которую банк направил на дивиденды в прошлом году. За этот пери-
од банк заработал 1,26 трлн руб. чистой прибыли по российскому плану бухуче-
та (РПБУ), и 50% от нее составят 630 млрд руб. против 565 млрд руб. годом ранее. 
Если учесть, что в третьем квартале он заработал 411,4 млрд руб., а в октябре еще 
133 млрд руб., то с учетом результатов четвертого квартала прибыль Сбербанка 
обещает быть крупнейшей в истории банковской системы. «Сильные результа-
ты за девять месяцев и хороший старт четвертого квартала дают основания для 
повышения нашего прогноза по рентабельности капитала на 2023 год до уров-
ня выше 24%»,— заявил глава Сбербанка. При этом Герман Греф отметил: «Если 
не произойдет каких-то совсем уж непредвиденных обстоятельств, то, скорее все-
го, год действительно будет самым успешным за весь период времени и для нас, 
мы ожидаем рекордную прибыль, и для банковского сектора тоже».

У самого Сбербанка десять месяцев этого года чистые комиссионные дохо-
ды составили 575,3 млрд руб., притом что почти 200 млрд руб. из них пришлись 
на третий квартал, а в октябре он добавил еще более 60 млрд руб. Чистый про-
центный доход за десять месяцев составил 1,9 трлн руб., из которых на октябрь 
пришлось 214,9 млрд руб. Операционный доход группы до резервов за январь—
октябрь составил 2,48 трлн руб. (275 млрд руб. за октябрь). В результате базовый 
капитал Сбербанка по РПБУ с начала 2023 года вырос до 4,5 трлн руб., а основной 
капитал — до 4,6 трлн руб.

Главный конкурент Сбербанка на рынке группа ВТБ за три месяца показала 
чистую прибыль по МСФО в размере 375,9 млрд руб. При этом в третьем кварта-
ле 2023 года она заметно снизилась по сравнению с двумя первыми кварталами 
и остановилась на уровне 86,1 млрд руб. Существенный вклад в это снижение 

внес прочий чистый операционный 
доход ВТБ, куда включаются результа-
ты от операций с валютой и финансо-
выми инструментами, а также резуль-
таты от небанковской и непрофиль-
ной деятельности. В третьем квартале 
этого года он принес убыток в разме-
ре 15,3 млрд руб., отрицательная ва-
лютная переоценка в нем — 3,5 млрд 
руб. «В первом квартале 2023 года эта 
строчка составляла 89,4 млрд руб., 
во втором квартале чистый операци-
онный доход составлял 64,2 млрд, 
из которых 55 млрд — была положи-
тельная переоценка структурной от-
крытой валютной позиции»,— рас-
сказал первый зампред правления 
ВТБ Дмитрий Пьянов. В третьем квар-
тале, по его словам, по этой позиции 
у банка получен чистый убыток. «Это 
как раз эффект от нашего несовер-
шенного прокси-хеджирования, ког-
да мы юанем пытаемся экономиче-
ски захеджировать недружественные 
валюты, прежде всего евро. А юань 

ПЛАНКА В ТРИ ТРИЛЛИОНА
РОССИЙСКИЕ БАНКИ ИДУТ НА РЕКОРДНУЮ ПРИБЫЛЬ

Сбербанк показывает рекордную прибыль в этом 
году, за три квартала практически повторив резуль-
тат всего рекордного 2021 года, когда заработал 
1,25 трлн руб. Глава банка Герман Греф обещает по 
итогам этого года и рекордные дивиденды, а также 
общий рекорд по прибыльности банковского сек-
тора. Эксперты прогнозируют, что общая прибыль 
банков в конце года превысит 3 трлн руб., что выгля-
дит вполне реализуемо с учетом того, что по итогам 
трех кварталов она уже составила 2,7 трлн руб.

ТЕКСТ Максим Буйлов
ФОТО �пресс-служба  

президента РФ
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у нас по отношению к евро укрепился 
в третьем квартал и сгенерил неболь-
шую остаточную отрицательную пере-
оценку»,— пояснил господин Пьянов. 
Остальные убытки банковской груп-
пы, по его словам, пришлись на поте-
ри, вызванные повышением ставки: 
«Повышение ключевой ставки при-
вело к переоценке финансовых ин-
струментов по фиксированной ставке 
доходности и также заставило нас пе-
реоценить несколько моделей непро-
фильных активов». Тем не менее гла-
ва банка Андрей Костин говорил ра-
нее, что чистая прибыль ВТБ по ито-
гам года может достичь 420 млрд руб.

Самый крупный доход у группы 
ВТБ — это чистый процентный доход. 
«В первом квартале 2023 года мы име-
ли 175,9 млрд руб. чистого процент-
ного дохода, во втором квартале — 
197 млрд руб. В третьем квартале, не-
смотря на попавшие в третий квартал 
два значительных увеличения ключе-
вой ставки,— 197,9 млрд руб.»,— рас-

сказал Дмитрий Пьянов. При этом 
чистый комиссионный доход груп-
пы ВТБ за первый квартал 2023 года 
был на уровне 42 млрд руб., во втором 
квартале — 55,6 млрд руб., в третьем 
квартале — 60,6 млрд руб. Таким обра-
зом, за девять месяцев этого года по-
казатель составил 158,2 млрд руб.

В целом в этом году банковская си-
стема сохраняет высокую прибыль-

ность. Согласно исследованию рей-
тингового агентства «Эксперт РА», 
в этом году прибыль банковского 
сектора может превысить 3 трлн руб. 
По мнению авторов исследования, 
основную роль в достижении этого 
результата сыграют крупнейшие бан-
ки — Сбербанк и ВТБ. Сбербанк, по их 
оценкам, может заработать около 
1,5 трлн руб., а ВТБ — около 400 млрд 

руб. В итоге на два крупнейших бан-
ка по результатам года придется более 
60% всей прибыли банковского секто-
ра. Остальные банки первой десятки 
смогут добавить к общему результату 
еще около 15% от общей прибыли.

Не в последнюю очередь, по мне-
нию экспертов, этот результат будет 
достигнут за счет роста процентной 
маржи. Так, в корпоративном порт-
феле Сбербанка на последнюю дату, 
когда эта информация раскрывалась, 
почти 50% приходилось на кредиты 
с плавающей ставкой, а у ВТБ это око-
ло 70%. Банки за пределами первой 
сотни также должны выиграть от ро-
ста ставок, поскольку они активно 
размещают свои средства в короткие 
кредиты на межбанковском рынке, 
где смогут получить повышенный 
процентный доход при медленно 
растущей стоимости пассивов. Бан-
ки с 11-го по 100-е место по активам, 
по оценке «Эксперт РА», менее зави-
симы от колебаний ставок, посколь-
ку имеют более высокую долю ко-
миссий в структуре операционного 
дохода.

Вместе с тем даже по результатам 
восьми месяцев этого года глава цен-
тра финансовой аналитики Сбербан-
ка Михаил Матовников считал, что 
уровень прибыли в 3 трлн руб. по ито-
гам года можно было считать консер-
вативным прогнозом. Чтобы этот про-
гноз сбылся, высокая прибыль долж-
на подкрепляться качественными ак-
тивами и устойчивыми денежными 
потоками, среди которых Михаил Ма-
товников выделяет восстановившу-
юся чистую процентную маржу и чи-
стый комиссионный доход.

В подтверждение прогноза «Экс-
перт РА» можно отметить, что по ито-
гам трех кварталов этого года при-
быль банковского сектора уже достиг-
ла по российской системе банковско-
го учета 2,7 трлн руб. При этом число 
убыточных банков сократилось на 10, 
до 51, хотя их совокупный убыток 
немного вырос — с 30 млрд до поч-
ти 34 млрд руб. В целом же банков-
ский сектор несколько сократил чи-
стую прибыль по результатам сентя-
бря из-за снижения доходов от валют-
ной переоценки — банки заработали 
менее 300 млрд руб. По оценке „Ъ“, 
в топ-5 банков по прибыли вошли 
Сбербанк, ВТБ, ГПБ, Райффайзенбанк 
и Альфа-банк. Несмотря на сниже-
ние темпов роста прибыли в третьем 
квартале, рекордную общую прибыль 
банковского сектора в состоянии обе-
спечить даже один Сбербанк, если 
сбудется прогноз по его прибыли 
в 1,5 трлн руб., до которого ему оста-
лось заработать менее 240 млн руб., 
что с учетом его динамики вполне 
вероятно •

 «Сильные результаты за девять 
месяцев и хороший старт  
четвертого квартала дают  
основания для повышения  
нашего прогноза по рентабель- 
ности капитала на 2023 год  
до уровня выше 24%»
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Ибо ты говоришь: «я богат, разбогател и ни в чем не имею 
нужды»; а не знаешь, что ты несчастен, и жалок, и нищ, 
и слеп, и наг. 

Откровение Иоанна Богослова 3:17

И когда он снял вторую печать, я слышал второе живот-
ное, говорящее: иди и смотри. И вышел другой конь, ры-
жий; и сидящему на нем дано взять мир с земли, и чтобы 
убивали друг друга; и дан ему большой меч. 

Откровение Иоанна Богослова 6:3–4

Прогнозируемые события
 грядущем конфликте на Украине и в Черноморском регионе ведущие американские и британ-

ские аналитические центры писали с 2018 года. В открытом доступе были мате-
риалы по подготовке активных действий, включая переобустройство европей-
ской портовой и транспортной инфраструктуры для поставок вооружений, созда-
ние на Украине западных центров и обучение ВСУ по натовским стандартам. Для 
ослабления и перенапряжения России готовилась экономическая война, а санк-
ционная политика обрела четкие законодательные контуры еще в августе 2017 
года, когда в США был принят и подписан закон «О противодействии противни-
кам Америки посредством санкций» (CAATSA).

Судьба «северных потоков» и европейско-российского энергетического взаи-
модействия была предрешена еще в декабре 2019 года с одобрением Конгрес-
сом США закона «О европейской энергетической безопасности и диверсифика-
ции поставок» (European Energy Security and Diversification Act of 2019), в первом 

абзаце которого указано, что закон 
призван помочь Соединенным Шта-
там достичь своих глобальных целей, 
а также повысить энергетическую без-
опасность Европы и побудить евро-
пейские страны диверсифицировать 
свои источники энергии и маршруты 
поставок.

Что было дальше, всем извест-
но. Европейские компании уходили 
с российского рынка с бессознатель-
ной обреченностью динозавров, ко-
сящихся на приближающийся по не-
босклону огненный астероид. Сово-
купный ущерб экономике ЕС и евро-
пейским рынкам из-за антироссий-
ских санкций оценивается в €1,5 трлн 
и продолжает постоянно расти. А ведь 
событие, вызывающее потери, превы-
шающие 1 трлн долларов или евро, 
считается крупным региональным 
кризисом. Вывод: геополитику уже 
невозможно игнорировать.

К сожалению, ни нарастающее 
санкционное давление, ни распрода-

Геополитика, на которую инвесторы мало обращали 
внимание на пике глобализации, сейчас — в третьем 
десятилетии XXI века — становится для мировых 
рынков таким же значащим фактором, как и геоэко-
номика. Если бы геополитические риски наклады- 
вались на мировые экономические проблемы и дис-
балансы по принципу суперпозиции классической 
физики и можно было бы просчитать результирую-
щий эффект всех воздействий как сумму реакций 
рынков на каждое воздействие в отдельности, то по-
лучилось бы выработать и стратегии хеджирования 
этих рисков. Но нет, к сожалению, в мире воцарился 
другой физический принцип — принцип неопре
деленности. События можно спрогнозировать,  
но их последствия непредсказуемы. В этом мире  
инвесторам предстоит искать безопасные гавани 
и надежные цитадели.

ИНВЕСТИЦИИ  
В ЭПОХУ КОНФЛИКТОВ
КАК ГЕОПОЛИТИКА МЕНЯЕТ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ СТРАТЕГИИ

ТЕКСТ �Александр Лосев,  
финансист

ФОТО �Reuters
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жа российских активов иностранца-
ми в декабре 2021 — январе 2022 го-
дов не заставили отечественных ин-
весторов задуматься об угрозах, а фи-
нансовых чиновников — о рисках 
для международных резервов в долла-
рах и евро. После обвала всех сегмен-
тов российского финансового рын-
ка и приостановки биржевых торгов 
потребовались титанические усилия 
для стабилизации ситуации и полто-
ра года для возврата к уровням, с кото-
рых началось падение.

Блокировка расчетов в Euroclear 
была опробована на еврооблигациях 
«Русала» еще в 2018 году. Но почему-то 
на пике антироссийский санкцион-
ных действий в декабре 2021 года ин-
весторы напрочь забыли про возмож-
ность такой блокировки, проявив не-
вероятное легкомыслие или, как фор-
мулируют юристы, «грубую неосто-
рожность». В итоге, по данным Банка 
России, в конце 2022 года в европей-
ских депозитариях Euroclear и Clear-

stream были заблокированы активы 
российских инвесторов на сумму око-
ло 5,7 трлн руб.

Такова была цена игнорирования 
геополитических рисков. Теперь урок 
выучен, российские инвесторы адап-
тировались к изменившейся реаль-
ности. Остальным придется «учиться, 
учиться и учиться».

Непредсказуемые 
последствия
География зон конфликтов очерче-
на в публикациях ведущих мировых 
изданий и в докладах авторитетных 
аналитических центров.

Над Ближним Востоком тучи на-
висли после сделки ОПЕК+, когда 
мир, испытав последствия энерге-
тического кризиса, вновь увидел 
сквозь «зеленый туман» ВИЭ и ESG 
ценность нефти и природного газа, 
а страны Запада вспомнили про 
практику контроля за потоками ре-
сурсов, поскольку ближневосточные 

энергетические поставки являются 
главной альтернативой подсанкци-
онным российским.

Уже весной 2022 года стало очевид-
но, что конфликт на Ближнем Восто-
ке неизбежен и лишь разумная раци-
ональная политика ведущих регио-
нальных держав пока не дает реали-
зоваться библейскому Армагеддону. 
Стоит обратить внимание, что мо-
мент начала операции Армии оборо-
ны Израиля в Газе соотносится с нега-
тивными экономическими реалиями 
соседних стран. Все крупнейшие ре-
гиональные державы Ближнего Вос-
тока сейчас не могут позволить себе 
участие в масштабной войне. Египет 
и Турция испытывают колоссальные 
финансовые трудности, Иран десяти-
летиями под санкциями, и там в при-
оритете экономическое и технологи-
ческое развитие, Саудовская Аравия 
имеет несбалансированный бюджет 
и грандиозные инвестиционные пла-
ны на собственное будущее.

Но если вслед за гибелью тысяч па-
лестинцев и граждан Израиля про-
изойдет нечто еще более непопра-
вимое, и «ангелы Апокалипсиса вос-
трубят», то район Ормузского проли-
ва станет зоной повышенного воен-
ного риска и перспективы бизнеса 
в Эмиратах и соседних монархиях 
окажутся под угрозой. И сколько тог-
да будут стоить активы и инвестиции 
там? В случае разрастания конфликта 
на весь регион возникнет резкий де-
фицит предложения углеводородов, 
рост стоимости нефти и СПГ, резкое 
сокращение торговли и товарного им-
порта стран Персидского залива. Еже-
годные потери для мировой экономи-
ки и международной торговли могут 
составить от $1 трлн до $2 трлн, что со-
поставимо с кризисами предыдущих 
эпох. Такую оценку дает агентство 
Bloomberg. Но возможно ли учесть все 
последствия?

Движемся на Восток в Индо-Тихо-
океанский регион. Там фатальная 
«ловушка Фукидида», и там будет ре-
шаться вопрос о мировой гегемо-
нии следующих десятилетий. Глав-
ные роли у Китая и США, но в драме 
также участвуют Мьянма, Тайвань, 
Северная и Южная Корея, Япония, 
Филиппины, Австралия... Инвесто-
ры скоро все чаще и чаще будут слы-
шать аббревиатуры AUKUS и НОАК. 
Планете, как отмечал Иммануил 
Валлерстайн, «не будет хватать мира, 
не будет хватать стабильности, не бу-
дет хватать легитимности. Отча-
сти так будет из-за упадка США как 
державы-гегемона миросистемы. 
Но в еще большей мере это будет так 
из-за кризиса миросистемы как та-
ковой».

Безопасные гавани
Геополитическая напряженность по-
рождает у инвесторов страх, который 
вызывает стремление бежать от ри-
сков. Реакция рациональна, посколь-
ку проявляющиеся угрозы требуют 
переключиться на более безопасные 
активы и забыть на время о доход-
ных, но более рискованных инвести-
циях. Цель — сохранить капиталы 
и по возможности минимизировать 
риски, пересидеть в защитных ак-
тивах или безопасных юрисдикци-
ях до тех пор, пока не вернутся более 
благоприятные времена.
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Главная сложность выбора защит-
ных активов состоит в том, что, защи-
щаясь от геополитических рисков, 
можно попасть под риски макроэко-
номические.

Десятилетиями казначейские обли-
гации США признавались главными 
защитными активами для инвесторов 
со всего света. Но сейчас, как заявил 
директор департамента финансовых 
вопросов МВФ Витор Гаспар, «динами-
ка долга казначейства США очень не-
благоприятна, дефицит бюджета США 
повышен». Бюджетное управление 
Конгресса США ожидает, что дефицит 
на уровне 6% ВВП сохранится в тече-
ние ближайшего десятилетия.

Цены казначейских облигаций сни-
жаются, увеличивая убытки держате-
лей, доходности растут вместе с вели-
чиной долга. JP Morgan в своем обзоре 
отмечает, что «появилась угроза воз-
никновения спирали, в которой Мин-
фин США увеличивает выпуск долго-
вых обязательств по все более и бо-
лее высоким ставкам, чтобы покрыть 
лишь растущие затраты на обслужи-
вание долга».

«Глобальный государственный долг 
сейчас существенно выше, и, по про-
гнозам, он будет расти значительно 
быстрее, чем в допандемических про-
гнозах», а «Китай, как и США, нахо-
дится на неустойчивом финансовом 
пути», говорится в комментарии МВФ, 
который опубликовал Bloomberg.

Из традиционных защитных акти-
вов наиболее популярным остается зо-
лото. Всемирный совет по золоту при-
водит на своем сайте такую информа-
цию: «Спрос на золото в третьем квар-
тале уверенно превысил долгосроч-
ный средний показатель. Покупка 
золота центральными банками сохра-
нила исторический темп. Спрос на зо-
лото (без учета внебиржевого рынка) 
в третьем квартале был на 8% выше 
среднего за пять лет и составил 1147 
тонн. С учетом внебиржевых поставок 
и потоков запасов общий спрос вырос 
на 6% по сравнению с прошлым годом 
и составил 1267 тонн». Сейчас есть все 
основания полагать, что спрос на золо-
то как со стороны инвесторов, так и со 
стороны центральных банков продол-
жит и дальше расти.

Фьючерсы на нефть и сжиженный 
газ защитными активами признать 
сложно из-за высокой волатильности 
их котировок, но в качестве инстру-
мента для хеджирования части ри-
сков, неминуемых в случае разраста-
ния конфликта на Ближнем Востоке, 
их использовать можно.

Но на этом традиционные защит-
ные инструменты заканчиваются. 
И начинаются защитные стратегии.

Надежные цитадели
Геополитические процессы начали 
раскалывать некогда единую миро-
вую экономику на конкурирующие 
блоки. В экономической теории по-
явилось новое понятие — френдшо-
ринг (friend-shoring), когда товарные 
и производственные цепочки пере-

носятся в блоки стран с общими цен-
ностями или к геополитическим со-
юзникам. Вероятно, «френдшоринг» 
в обозримом будущем распростра-
нится и на финансовые рынки.

Российские инвесторы почти 
«привыкли» к СВО и почти пере-
стали реагировать на конфликты 
на постсоветском пространстве по-
сле того, как стало очевидно, что 
экономика России адаптировалась 
и к масштабным санкциям, и к слож-
ной логистике, и к финансовым 
ограничениям, и к возросшим бюд-
жетным затратам. Западные рын-
ки с каждым санкционным паке-
том и пополнением списков SDN 
(Specially Designated Nationals And 
Blocked Persons List) становятся для 
российских инвесторов все недо-
ступнее и недоступнее.

Для российских инвесторов не так 
давно закрылось последнее локаль-
ное «окно» на фондовые площадки За-
пада — попала в американский SDN 
биржа СПБ (увы, Александр Сергее-
вич, «окно» в граде Петра). И снова 
российские инвесторы, проигнориро-
вавшие горький урок прошлогодней 
заморозки активов в Euroclear, лиши-
лись доступа к своим иностранным 
ценным бумагам. Глава Банка России 
Эльвира Набиуллина, комментируя 
ситуацию «СПБ Биржи», отметила: 
«Мы всегда предупреждали, что владе-
ние иностранными ценными бумага-
ми несет определенные риски, и по-
этому неквалифицированным инве-
сторам было по сути запрещено поку-
пать на организованных площадках 
иностранные ценные бумаги». Госпо-

жа Набиуллина добавила, что ЦБ по-
стоянно оценивает риски финансо-
вой инфраструктуры к разного рода 
санкциям, моделирует ситуации, при-
нимает меры для того, чтобы превен-
тивно уменьшить такого рода риски.

Пострадал ли от новых американ-
ских санкций российский финансо-
вый рынок? Отнюдь. На Московской 
бирже наблюдался рост котировок 
акций, рубль стабилен к внешним 
и даже недружественным валютам, 
ОФЗ игнорируют негатив повыше-
ния ключевой ставки. Это новая ре-
альность. Отечественные инвесторы 
остаются в защищенной российской 
юрисдикции, где никакие западные 
санкции и геополитические игры 
уже не угрожают их активам. Более 
того, опускаемый Западом новый «же-
лезный занавес» в какой-то степени 

ограждает российских инвесторов 
от части глобальных рисков, главный 
из которых — риск масштабного дол-
гового кризиса.

Китай также защищает внутрен-
ний фондовый рынок от иностранно-
го влияния, и на индийском рынке 
ужесточаются правила. Европа и США 
закрывают свои рынки для росси-
ян и своей санкционной политикой 
и попытками конфискации россий-
ских активов наводят страх на инве-
сторов из Китая и Ближнего Востока.

Ответом на эту ситуацию неминуе-
мо станут автаркические и полуавтар-
кические рынки капитала, которые 
сделаются для локальных инвесторов 
безопасными «цитаделями», и где бу-
дет усилен контроль за рисками со сто-
роны регуляторов. В конце концов, 
внутренние инвестиции — это инте-
рес и возможности вкладывать капи-
талы в долгосрочное развитие как от-
дельных компаний и отраслей, так 
и регионов и страны в целом в расче-
те на постоянное получение прибыли 
также в течение длительного периода.

Учитывая текущие геоэкономиче-
ские реалии, можно смело прогно-
зировать, что третье десятилетие ХХI 
века завершится формированием ма-
крорегионов, в которых будет обеспе-
чен достаточный уровень развития 
технологий и многоотраслевая струк-
тура экономики, финансовая незави-
симость и инфраструктура для реги-
ональных расчетов, а также система 
обеспечения безопасности на основе 
альянсов вооруженных сил.

Рынки привыкают к геополитиче-
ским «сюрпризам», но пока больше 
реагирует на фундаментальные фак-
торы. Мировая экономика пока дер-
жится, несмотря на ухудшающийся 
геополитический климат. Но от гео-
графии регионализма в будущем ни-
куда не деться, как и от существую-
щих глобальных экономических ри-
сков. И от ответственности за прини-
маемые решения.

Нет безопасных активов, как нет 
полностью безопасных мест на фрон-
тах реальных войн. Есть ответствен-
ное инвестиционное поведение и ге-
ополитические факторы, которые 
больше нельзя игнорировать  •
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Европейские компании  
уходили с российского рынка 
с бессознательной обреченно-
стью динозавров, косящихся  
на приближающийся по небо-
склону огненный астероид
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ноября OFAC (подразделение Минфина США, отвечающее за правоприменение санкций) внесла 
российскую СПБ Биржу в санкционный список. Биржа в тот же день была вынуж­
дена остановить торги иностранными и российскими акциями. В последующие 
дни несколько раз обещала возобновить операции, но к 10 ноября они так и не 
возобновились, даже несмотря на то, что OFAC выпустила лицензию на выход из 
ценных бумаг СПБ Биржи до 31 января 2024 года.

После блокировки счета НРД в Euroclear весной 2022 года торговля иностранны­
ми ценными бумагами (ИЦБ) на СПБ Бирже стала чуть ли не единственным спо­
собом массового доступа к ним. По данным самой площадки, на ней торговалось 
более 2 тыс. акций и депозитарных расписок международных компаний как из не­
дружественных, так и дружественных стран, а также 60 ценных бумаг иностран­
ных ETF. Правда, интерес к ИЦБ в последние полтора года уверенно снижался, 
чему способствовали как риски таких инвестиций, так и шаги ЦБ по ужесточению 
доступа к ним. С 1 января 2023 года неквалифицированным инвесторам запрети­
ли увеличивать позиции в ценных бумагах недружественных стран. Этот шаг при­
вел к падению оборота иностранных ценных бумаг, но спас широкую розницу от 
реализовавшегося риска. В кулуарах форума Finopolis 2023 глава ЦБ Эльвира На­
биуллина отмечала, что около 80% всего заблокированного объема активов прихо­
дится на квалифицированных инвесторов.

После прекращения торгов ИЦБ на СПБ Бирже УК вынуждены были приоста­
новить операции с фондами, в портфелях которых были такие бумаги. Постра­
дали почти три десятка ПИФов.

Как считают участники, санкции 
в отношении СПБ Биржи ставят крест 
на торговле ИЦБ не только недруже­
ственных стран, но и дружественных. 
«Наложение санкции ставит под боль­
шой риск контрагентские отношения ее 
с депозитариями/контрагентами из-за 
риска вторичных санкций»,— заявил 
«Деньгам» собеседник на бирже. Соос­
нователь ENCRY Foundation Роман Не­
красов полагает, что эмитенты из друже­
ственных стран, скорее всего, постара­
ются не допустить акции своих компа­
ний из опасений вторичных санкций.

В этой связи российские частные ин­
весторы могут забыть о любых иностран­
ных инвестициях. «Кейс СПБ Биржи по­
казывает, что такие санкции могут на­
ложить на абсолютно любого участника 
российского рынка, особенно крупно­
го»,— размышляет гендиректор «ТКБ Ин­
вестмент Партнерс» Дмитрий Тимофеев.

Некоторые участники рынка пытают­
ся решить проблему прямым выходом 
на рынки дружественных стран. «Мно­
гие российские брокеры или уже предо­
ставляют, или планируют предоставить 
доступ к рынкам дружественных стран, 
где достаточно много известных и по­
тенциально интересных компаний»,— 
говорит руководитель управления раз­
вития клиентского сервиса ФГ «Финам» 
Дмитрий Леснов. По мнению Дмитрия 
Тимофеева, в сложившихся условиях 
единственным путем сохранения досту­
па к иностранным бумагам могут быть 
не только прямые контрагентские сета­
пы самих профучастников, но и исполь­
зование технологий токенизации ино­
странных активов, децентрализация об­
ращения с последующей агрегацией об­
ращения на централизованных площад­
ках в России.

Однако такие операции тоже имеют 
определенный риск, хотя он и ниже, 
чем при совершении таких операций че­
рез инфраструктуры недружественных 
стран. «Некоторые американские бро­
керские компании по-прежнему позво­
ляют российским клиентам открывать 
счета и торговать (хоть и с определенны­
ми ограничениями). Но в этом случае 
риски блокировки активов российских 
граждан гораздо выше»,— отмечает Дми­
трий Леснов. «Такая история однозначно 
столкнется с кризисом недоверия, с тех­
нологическими проблемами, с вопроса­
ми ликвидности, рисками инфраструк­
туры и так далее. Но, на мой взгляд, это 
единственно возможный способ сохра­
нения доступа к международным акти­
вам»,— полагает Дмитрий Тимофеев •

 БИРЖА НА ЗАМКЕ
ВМЕСТЕ С ИНОСТРАННЫМИ ИНВЕСТИЦИЯМИ РОССИЯН

В ноябре реализовался риск, которого опасались  
многие участники рынка и о котором предупреждал 
ЦБ. США ввели санкции против СПБ Биржи, поставив 
крест на рынке иностранных ценных бумаг в России. 
В таких условиях становится все более актуальной  
попытка профучастников предоставить клиентам 
прямой доступ к биржам дружественных стран,  
полагают инвесторы и эксперты.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Антон Новодерёжкин

КАК МЕНЯЛСЯ ОБЪЕМ ТОРГОВ ИНОСТРАННЫМИ ЦЕННЫМИ
БУМАГАМИ НА СПБ БИРЖЕ ($ МЛРД )                             Источник: СПБ Биржа.
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рагоценные металлы традиционно используются в качестве защиты в период повышенной не-
определенности, поскольку в отличие от иных финансовых активов не могут 
иметь нулевую стоимость. Однако только золото рассматривается инвесторами 
как универсальный инструмент от всей полноты кризисных явлений как в эко-
номике, так и по части геополитики. Наглядным примером тому стало обостре-
ние ситуации на Ближнем Востоке, после чего буквально за три недели цена бла-
городного металла подскочила на 7%, до $2009 за унцию. Даже с учетом последу-
ющего снижения до отметки $1958, на 9 ноября это на 7,4% выше значений конца 
2022 года, из которых 6,4% подъема пришлось на последние недели.

Риски втягивания в конфликт других стран оказали заметное влияние и на се-
ребро, цена которого подскочила до $22,5 за тройскую унцию. Это почти на 9% 
выше значений начала октября, но по сравнению с уровнями начала года все еще 
на 6% ниже. «Цены на серебро зависят от фактора спроса и предложения, но сей-
час большую роль играют макроэкономические аспекты, а именно замедление 
мировой экономики и риски рецессии на фоне роста ставок мировых ЦБ»,— по-
ясняет старший аналитик инвестиционного банка «Синара» Дмитрий Смолин.

Динамика котировок платины 
и палладия отстает от динамики цен 
на золото и серебро из-за промыш-
ленного спроса, который страдает 
на фоне замедления роста мировой 
экономики. За неполные пять не-
дель с начала октября цена палладия 
упала более чем на 20% и впервые 
с августа 2018 года опустилась ниже 
$1000 за унцию, до $991 за унцию. 
С начала года потери достигли 46%. 
Платина потеряла в цене за те же пе-
риоды 0,6% и 21%, закрепившись воз-
ле отметки $848 за унцию.

Беспокойство инвесторов вы-
зывает негативное влияние слабо-
го экономического роста в Китае 
и Европе на автомобильную отрасль, 
которая является ключевым потре-
бителем этих металлов. Более силь-
ное падение цены палладия связа-
но еще и с тем, что в производстве 
катализаторов для двигателей вну-
треннего сгорания (ДВС) палладий 
начали активно заменять платиной. 
Только за счет этого процесса, как 
считают эксперты World Platinum 
Investment Council, дополнительный 
спрос на платину по итогам года 
может составить 615 тыс. тройских 
унций.

Относительно перспектив золо-
та и серебра аналитики высказыва-
ются с осторожностью. Многое бу-
дет зависеть от политики ФРС США, 
а именно от продолжительности 
удержания ключевой ставки на по-
вышенном уровне. На фоне высоких 
ставок металлам придется конкури-
ровать с более доходными казначей-
скими облигациями США. По мне-
нию старшего аналитика по товар-
но-сырьевым рынкам SberCIB Invest-
ment Research Анны Пильгуновой, 
переход Федрезерва к мягкой денеж-
но-кредитной политике будет спо-
собствовать росту цен на все драго-
ценные металлы.

Относительно перспектив метал-
лов платиновой группы аналитики 
более оптимистичны, особенно в ча-
сти платины. «По палладию и пла-
тине ждем восстановление цен с те-
кущих уровней до $1250 и $1000 
на фоне истощения запасов у потре-
бителей и восстановления производ-
ства автомобилей с ДВС»,— отмечает 
Дмитрий Смолин. По мнению Анны 
Пильгуновой, платина по сравне-
нию с палладием имеет больший по-
тенциал с учетом ее большей пер-
спективности в зеленых отраслях. 
В пользу этого и дефицит метал-
ла на рынке. По прогнозам World 
Platinum Investment Council, в этом 
году дефицит металла может соста-
вить около 12% от прогнозируемого 
спроса на металл. «Такая фундамен-
тальная картина играет на руку це-
нам — в результате платина с нача-
ла года подешевела менее заметно, 
чем палладий»,— отмечает госпожа 
Пильгунова •

БЛАГОРОДНЫЕ,  
НО ТАКИЕ РАЗНЫЕ
ПОЧЕМУ ЦЕНЫ НА ДРАГМЕТАЛЛЫ РАЗНОНАПРАВЛЕНЫ

Кризисные явления побуждают инвесторов искать 
защитные активы. Неплохо справляется с рисками 
золото, особенно на длинном горизонте, в меньшей 
степени — серебро. Плохо подходят для этого метал-
лы платиновой группы — при таких инвестициях 
стоит учитывать состояние основного потребителя, 
автомобильной промышленности, а также темпы 
изменения технологий.

ТЕКСТ Татьяна Палаева
ФОТО �Илья Наймушин/ 

РИА Новости

ДИНАМИКА ЦЕН ДРАГМЕТАЛЛОВ  ($/ТР. УНЦИЯ)                                                                  Источник: Investing.
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 начале ноября в ходе стратегической сессии Правительства, посвященной импортозамещению 
программного обеспечения, Михаил Мишустин обозначил важность обеспече-
ния технологического суверенитета отечественной промышленности. «Разработ-
чики, представители деловых кругов и власти действуют вместе, чтобы у пред-
приятий был востребованный и удобный программный продукт», — сообщил 
председатель правительства РФ. Ранее вице-премьер России Дмитрий Чернышен-
ко подчеркнул, что объем выручки от использования российского индустриаль-
ного ПО к 2030 году составит 330 млрд руб.

Для поддержки российских ИТ-решений в стране по решению президента Рос-
сии реализуется национальный проект «Цифровая экономика». Уже пять лет он 
способствует ускоренному развитию ИТ-проектов посредством грантов Россий-
ского фонда развития информационных технологий (РФРИТ), «Сколково», Фон-
да содействия инновациям (ФСИ), а также через акселерационную программу 
«Спринт» Фонда развития интернет-инициатив (ФРИИ) для проектов с тестовой 
версией продукта.

Так, с 2019 года РФРИТ поддержал 181 проект по разработке, доработке и вне-
дрению российских решений в сфере ИТ на сумму более 28,5 млрд руб., в том 
числе в 2022 году — 13 особо значимых проектов (направленных на импортоза-
мещение ПО в приоритетных отраслях промышленности) и в 2023 году — 7 осо-
бо значимых проектов. Общая сумма грантового финансирования особо значи-
мых проектов составила около 17 млрд руб.

К примеру, завод «Метровагонмаш» (входит в состав АО «Трансмашхолдинг») 
получил грант РФРИТ в размере 897 млн руб. на развитие проекта «Умная диагно-
стика». Разработчик и правообладатель решения — Ctrl2go.Solutions (ООО «Кло-
вер Групп»). Реализация проекта позволит внедрить отечественное программное 
обеспечение для технического контроля, анализа и прогнозирования техниче-
ского состояния критичных узлов подвижного состава с целью повышения ка-
чества эксплуатации, экономичности, надежности и бесперебойности работы 
выпускаемой продукции. Проект призван заменить зарубежное ПО, в том числе 
Siemens MindSphere и Anomaly Monitor, AVEVA Predictive Analytics и RTO ROMeo, 
и входит в перечень особо значимых, сформированных индустриальными цен-
трами компетенций (ИЦК).

В 2022 году через портал госуслуг в РФРИТ поступило 1259 заявок на получе-
ние грантов, что в шесть раз превосходит аналогичный показатель за 2021 год. 
В итоге было отобрано и поддержано 53 проекта по разработке ИТ-решений на 
сумму более 3,6 млрд руб.

Кроме того, у компаний есть возможность благодаря специальной программе 
фонда компенсировать до 80% расходов на рекламу российского ПО в интерне-
те — на участие в ней подано 300 заявок, уже одобрена 31 заявка на общую сум-
му 70 млн руб. 

Гранты ФСИ предназначены для перспективных российских проектов на раз-
ных стадиях развития. Проводимые конкурсы направлены на создание новых 
и поддержку существующих малых инновационных предприятий, желающих 
создать собственные цифровые решения, продукты или платформы. Также гран-
ты предназначены для компаний с опытом продаж и планирующих внедрять 
собственные решения в области искусственного интеллекта.

К примеру, в 2021 году платформа «Сапл-биз» получила грант ФСИ в размере 
20 млн руб. на разработку модулей интеллектуальной системы поддержки при-
нятия решений с применением нейронных сетей. Она позволит обрабатывать 
большой поток заказов и оптимально подбирать поставщиков. Сейчас на плат-
форме размещается 1,5 тыс. оптовых заказов ежедневно и зарегистрировано 
350 тыс. пользователей. Заказчики могут быстро находить лучших поставщиков 
и цены на рынке без формальных процедур и сложной регистрации, поставщи-

ки получают поток заявок и канал сбыта, а также 
возможность продвигать продукцию через ката-
лог товаров и услуг.

Гранты фонда «Сколково» способствуют циф-
ровизации бизнеса и внедрению новых, ранее 
коммерчески не использовавшихся цифровых 
решений. Программа грантовой поддержки про-
ектов первого масштабного внедрения стартова-
ла в 2019 году. Получатели денежных средств — 
заказчики российских ИТ-продуктов из числа 
промышленных предприятий, планирующих 
увеличить эффективность своего производства 
за счет передовых разработок, а также компании 
из сфер здравоохранения, образования, сельско-
го хозяйства и других. Соответствующие гранты 
помогли как заказчикам, так и разработчикам от-
ечественных ИТ-продуктов. Стартап может пол-
ноценно протестировать свой продукт и прове-
сти первое промышленное внедрение, а бизнес 
первым получит доведенную до ума технологию 
за полцены, так как грант покрывает до 80% за-
трат на пилотирование.

Один из получателей гранта — компания 
«РЖД-Технологии», которая совместно с компа-
нией «Робин» (резидент «Сколково») создала об-
лачную фабрику программных роботов. Продукт 
позволяет клиентам автоматизировать свой биз-
нес, в том числе в части администрирования ин-
формационных систем и баз данных, электрон-
ного оформления услуг, обработки звонков кон-
такт-центра и других рутинных операций. Про-
ект включает в себя платформу ROBIN Cloud Fac-
tory для эксплуатации программных роботов, мо-
дуль разработки и магазин готовых роботов, где 
у пользователей есть возможность покупать про-
граммные решения для применения на платфор-
ме. В результате реализации пилотного проекта 
от рутинных задач высвобождено 166 штатных 
единиц «РЖД-Технологий», а время выполнения 
таких операций сократилось на 33,5%.

Еще одна возможность развития для 
ИТ-бизнеса по нацпроекту «Цифровая экономи-
ка» — участие в бесплатной программе «Акселе-
ратор „Спринт“», которую реализует ФРИИ при 
поддержке Минцифры. Эксперты фонда помога-
ют разработчикам решений в сфере информаци-
онных технологий и новых коммуникационных 
интернет-технологий, в том числе продуктов для 
управления контентом, обработки данных и он-
лайн-обучения, доработать их продукты и найти 
новые клиентские сегменты. С 2021 года прошло 
девять конкурсных отборов по участию в акселе-
раторе, подана 1631 заявка из 74 регионов на уча-
стие, программу прошли 352 компании.

Один из выпускников программы — команда 
сервиса оценки компетенций соискателей GoTal-
ent. За время акселерации она смогла достичь до-
говоренности с крупным b2b-клиентом о реали-
зации долгосрочного проекта внедрения систе-
мы управления компетенциями, сформировала 
набор коробочных продуктов для малого бизне-
са и кратно увеличила число клиентов и объем 
выручки.

Ключевая цель национального проекта «Цифро-
вая экономика» — обеспечить ускоренное внедре-
ние цифровых технологий и платформ в эконо-
мике и социальной сфере, преимущественно на 
базе отечественных разработок. Для этого государ-
ство в том числе оказывает поддержку ИТ-бизнесу. 
Доходы российских разработчиков ПО и других 
представителей отрасли информационных техно-
логий по итогам 2022 года выросли на 35,3%, или 
на 615,5 млрд руб., достигнув 2,3 трлн руб •

Меры господдержки ИТ-отрасли, оказываемые 
по национальному проекту «Цифровая экономика», 
призваны создать благоприятные условия для высо-
котехнологичного бизнеса, повысить конкуренто-
способность РФ на мировом рынке и укрепить на-
циональную безопасность. Одним из ключевых ви-
дов помощи стало предоставление грантов на разра-
ботку и внедрение отечественных ИТ-разработок.

ТЕКСТ Венера Петрова

 ГРАНТ НА ВЫРОСТ
КАК ГОСУДАРСТВО ПОМОГАЕТ РАЗВИТИЮ ИТ-ОТРАСЛИ  
И ЦИФРОВОЙ ТРАНСФОРМАЦИИ ПРЕДПРИЯТИЙ
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ES октябре мировой рынок накрыла сильнейшая за полтора года волна распродажи рисковых ак-

тивов. По расчетам «Денег», основанным на отчетах Bank of America (BofA; учи-
тывают данные Emerging Portfolio Fund Research; EPFR), за четыре недели, завер-
шившиеся 1 ноября, клиенты всех мировых фондов акций забрали в чистом виде 
около $19 млрд. С начала года результат инвестирования в такие фонды все еще 
положительный: $95 млрд, что вдвое меньше показателя за аналогичный период 
2022 года.

Интенсивнее инвесторы распродавали акции в апреле 2022 года, когда запад-
ные страны начали вводить масштабные антироссийские санкции. Тогда гло-
бальные инвесторы за месяц вывели из фондов акций более $38 млрд.

Теперь беспокойство у инвесторов вызывает непростая ситуация на Ближнем 
Востоке, где идут активные военные действия между Израилем и движением «Ха-
мас». Об этом свидетельствует октябрьский опрос международных портфельных 
менеджеров, проведенный аналитиками BofA. По данным американского бан-
ка, доля управляющих, заявивших, что геополитика является ключевым риском 
с непредсказуемыми последствиями для мировой экономики, составила 24%. Это 
на 10 процентных пунктов выше показателя сентября и максимальный результат 
за более чем год.

Продажи по всем фронтам
В отчетный период инвесторы массо-
во сокращали вложения на рынках 
акций развивающихся стран, кото-
рые весь год пользовались повышен-
ным спросом. По данным BofA, отток 
средств из фондов emerging markets 
составил в октябре $7,7 млрд. Это на 
$1,7 млрд больше объема средств, по-
ступивших месяцем ранее, и первый 
результат со знаком минус в этом году. 
За предыдущие девять месяцев в та-
кие фонды поступило более $95 млрд.

Аутсайдерами среди страновых 
фондов из региона EM стали лидеры 
спроса последних месяцев — фонды 
Китая. За неполный месяц клиенты 
китайских фондов забрали $3,4 млрд, 
тогда как месяцем ранее преобладали 
покупки ($8,7 млрд). Таких сильных 
оттоков из этих фондов не было уже 
больше года. Еще около $270 млн ин-
весторы вывели из фондов Бразилии. 
Среди стран БРИКС притоки сохрани-
лись только в Индию, но и они упали 
втрое месяц к месяцу, до $0,9 млрд. 
«В виду конфликта на Ближнем Восто-
ке выросли риски статуса Индии в ка-
честве нетто-импортера нефти»,— по-
ясняет управляющий активами УК 
«Система Капитал» Дмитрий Терпелов.

Не устояли на пути спекулянтов 
и фонды развитых стран. По оцен-
ке «Денег», суммарный отток с рын-
ков developed markets составил 
$11,1 млрд, что почти втрое уступает 
притоку месяцем ранее ($30 млрд). 
Как и в сентябре, оттоки в основном 
шли из европейских фондов. В октя-
бре из фондов этой категории инве-

Октябрь стал самым провальным месяцем для миро
вых фондов акций за последние полтора года.  
За месяц международные инвесторы вывели  
из них почти $19 млрд. Не удержались в стороне 
от общего тренда и фонды развивающихся стран, 
российские фонды также оказались в числе аутсай-
деров. Выведенные средства идут в фонды облига-
ций и денежного рынка, ставки по которым заметно 
выросли и стали конкурировать с доходностью 
более рисковых акций.
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 РАСПРОДАЖА РИСКОВ
БЕГСТВО КАПИТАЛА ИДЕТ ИЗ БОЛЬШИНСТВА СТРАНОВЫХ ФОНДОВ

*За четыре недели, закончившиеся 1 ноября.

Источники: Bloomberg, BofA, Midlincoln Research, Investfunds.
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сторы забрали $5,7 млрд, месяцем ра-
нее было выведено почти $10 млрд. 
Бегство коснулось и американских 
фондов, которые за месяц потеряли 
$1,7 млрд против $28 млрд привле-
ченных месяцем ранее.

Портфельный управляющий по 
глобальным рынкам General Invest 
Михаил Смирнов обращает внима-
ние, что в октябре были опубликова-
ны слабые макроэкономические дан-
ные в США, разочаровавшие инвесто-
ров. По данным Минтруда США, коли-
чество рабочих мест в американской 
экономике в октябре увеличилось на 
150 тыс., что почти вдвое меньше по-
казателя сентября. В итоге безрабо-
тица выросла с 3,8% до 3,9%. «Также 
стоит отметить, что текущий сезон 
публикации отчетностей компаний 
пока что скорее разочаровывает инве-
сторов»,— отмечает Михаил Смирнов.

Японский противоток
На общем фоне выделяются фонды 
Японии, чистые привлечения в кото-
рые составили $3,5 млрд. Такие инве-
стиции, как считает Дмитрий Терпе-
лов, привлекательны на фоне слабе-
ющей иены, бенефициарами чего яв-
ляются японские экспортеры, а также 
все еще сравнительно мягкая моне-
тарная политика Банка Японии. В ок-
тябре курс доллара впервые за более 
чем 30 лет поднялся выше 150 иен, 
прибавив за три месяца 6%.

Добавляет привлекательности таким 
инвестициям улучшение корпоратив-
ного управления в стране. Дмитрий 
Терпелов обращает внимание на об-

зор Financial Times, согласно которому 
доля компаний Японии с двумя и более 
независимыми директорами выросла 
с 22% в 2014 году до 99% в 2023-м, при 
этом доля компаний, раскрывающих 
отчетность на английском языке, вы-
росла с 80% в 2020 году до 97%, а исто-
рически высокая доля перекрестного 
владения акциями на рынке достигла 
исторических минимумов. «В конце 
сентября премьер-министр Японии Фу-
мио Кисида провел ряд встреч с круп-
нейшими управляющими активов, где 
разговор шел как о повышении при-
влекательности инвестиций в япон-
ские акции через улучшение прак-
тик корпоративного управления, так 
и о повышении привлекательности 
японского финансового рынка для гло-
бальных управляющих компаний, что 
могло быть дополнительным фактором 
спроса»,— полагает господин Терпелов.

Облигации
В текущих условиях инвесторы охот-
нее покупали фонды облигаций, чи-
стые привлечения в которые в октя-
бре составили $12,4 млрд. Это вдвое 
больше инвестиций месяцем ранее. 
Основной интерес пришелся на каз-

начейские облигации США (UST). 
За октябрь в фонды UST поступило 
более $11 млрд, причем только в по-
следнюю неделю такие инвестиции 
превысили $6 млрд — лучший пока-
затель за 38 недель.

Привлекательности таким активам 
добавляет как общее снижение аппе-
тита к риску, так и повышение ставок. 
В октябре доходность десятилетних 
UST впервые за 15 лет поднималась 
выше уровня 5%, к концу месяца она 
откатилась к 4,6%. Это в разы выше 
среднего уровня ставки за последние 
десять лет и выше прогнозов доход-
ности американских акций по чистой 
прибыли. Михаил Смирнов отмеча-
ет, что текущая доходность на акцию 
по прогнозируемой годовой чистой 
прибыли NASDAQ составляет 4,3% 
(S&P 500 5,4%). Такое отставание мо-
жет свидетельствовать о повышенных 
рисках инвестиций в акции. «Если 
посмотреть на историю, то, напри-
мер, обвал DOT-com в начале двухты-
сячных случился именно тогда, когда 
премия за риск в акциях была отрица-
тельной (в сравнении с доходностью 

гособлигаций.— «Деньги»). Участни-
ки рынка помнят такие примеры»,— 
отмечает господин Смирнов.

С учетом того, что ФРС США близка 
к завершению цикла повышения клю-
чевой ставки, столь высокие доходно-
сти UST продержатся недолго. Поэтому 
участники рынка отмечают активный 
переток крупных капиталов из акций 
в облигации. «Инвесторы с длинными 
деньгами хотят зафиксировать высо-
кие относительно последних несколь-
ких десятилетий процентные ставки 
в длине, полагая, что с учетом возмож-
ного окончания периода роста ставок 
пик доходностей где-то близко, а воз-
можное снижение доходностей в буду-
щем может принести дополнительную 
прибыль на росте цены облигаций, ко-
торую не принесут фонды денежного 
рынка»,— считает Дмитрий Терпелов.

Россияне в общем тренде
Наряду с фондами развитых и разви-
вающихся стран оттоки отмечаются 
и из российских фондов акций. По 
оценке «Денег», основанной на дан-
ных Investfunds, за месяц чистый от-
ток средств из таких фондов превысил 
1,3 млрд руб., или $14 млн (при курсе 

доллара 93,1 руб./$). Это сильнейший 
отток за месяц с августа 2022 года.

«Российские инвесторы действова-
ли в той же парадигме, что и междуна-
родные,— фиксируя прибыль на рын-
ке акций на фоне привлекательных 
ставок на долговом рынке»,— отмечает 
портфельный управляющий УК «Пер-
вая» Андрей Алексеев. С начала года 
индекс Мосбиржи вырос почти на 50%. 
Это сильнейшее повышение с 2009 
года. «Эффект высокой базы, прекра-
щение роста котировок нефти, геопо-
литическая напряженность и, главное, 
переток средств в денежный рынок на 
фоне увеличения ставок сдерживали 
российский рынок акций»,— считает 
портфельный управляющий УК ТРИН-
ФИКО Юрий Гроссман.

В отличие от международных ин-
весторов локальные игроки в первую 
очередь перекладывают деньги в фон-
ды денежного рынка. В октябре в та-
кие фонды было инвестировано почти 
40 млрд руб.— максимальный месяч-
ный приток за все время их существо-
вания. Такие вложения привлекатель-
ны тем, что не имеют процентного ри-
ска, а их доходность растет по мере ро-
ста ключевой ставки Банка России.

Прогноз
Управляющие с осторожностью вы-
сказываются относительно перспек-
тив мирового рынка акций до конца 
года и сомневаются, что будет тради-
ционное рождественское ралли. Ви-
ной тому как неопределенность отно-
сительно дальнейшей экономической 
ситуации в основных мировых эконо-
миках, так и неясность дальнейшей 
ДКП ФРС США. Дмитрий Терпелов не 
исключает, что ФРС пока не захочет 
слишком резкого смягчения финансо-
вых условий, а потому может попро-
бовать изменить сигнал на менее «го-
лубиный», намекнув, например, на то, 
что ожидания рынка по нескольким 
снижениям ставок в следующем году 
преждевременны. «Ограничивающим 
шансы ралли фактором также являет-
ся не дешевая оценка индекса S&P 500 
по мультипликаторам относительно 
уровня процентных ставок»,— отмеча-
ет господин Терпелов.

Более оптимистичны портфельные 
менеджеры в отношении российского 
рынка акций. По мнению Юрия Гросс-
мана, потенциал роста в этом и сле-
дующем году сохраняется, чему мо-
жет способствовать повышение цен 
на энергоносители на фоне сезонного 
роста спроса и непростой обстанов-
ки на Ближнем Востоке. «Индекс Мос-
биржи к концу года ожидается в диа-
пазоне 3100–3300 пунктов, а к концу 
следующего года при нейтральном 
сценарии — 3500–3800 пунктов»,— 
оценивает господин Гроссман •

 «В виду конфликта на Ближнем 
Востоке выросли риски  
статуса Индии в качестве  
нетто-импортера нефти»
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сентябре этого года в одном из парков Санкт-Петербурга прошла акция по высадке деревьев, а ме-
сяц спустя ее повторили уже в Москве — в парке «Ходынское поле». Обе акции 
были приурочены к сделкам по размещению облигаций, где организатором вы-
ступал Газпромбанк, который решил ввести в России традицию «зеленых томб-
стоунов», возможно, дав начало новому тренду.

Зеленая награда
Понятие tombstone впервые появилось в американском Законе о ценных бума-
гах 1933 года, главной целью которого было сделать взаимодействие эмитентов 
и держателей бумаг максимально прозрачным. Tombstone — это своего рода фи-
нальный аккорд в сделке, и он представляет собой красивый сувенир, который 
символизирует ее совершение. Со временем tombstone стал использоваться фи-
нансовыми институтами для того, чтобы отметить наиболее яркие и значимые 
сделки. В нулевые эта традиция пришла и в Россию.

В этом году Газпромбанк решил изменить мировую практику, адаптировав ее 
к реалиям современного мира, где одним из актуальных трендов является сокра-
щение потребления. «Мы предложили эмитентам в знак успешной сделки выса-
живать деревья и тем самым заменить предмет из сложноутилизируемого мате-
риала на „живой томбстоун“. „Газпром“ первым поддержал нашу инициативу: 
„33 богатыря, в чешуе, как жар, горя“ из вишен и яблонь символично посажены 

в честь 33 выпусков компаний груп-
пы,— рассказал глава блока рынков 
капитала Газпромбанка Денис Шула-
ков.— Таким образом с новой, неожи-
данной, стороны внедряем повест-
ку устойчивого развития на финан-
совом рынке России. Как каждая от-
дельная сделка является небольшим 
шагом к экономическому развитию, 
так и каждое посаженное дерево, взя-
тое по отдельности, хоть еще и не лес, 
но уже росток жизнеутверждающей 
энергии. Надеемся, что и другие бан-
ки и эмитенты последуют этой прак-
тике. Наши клиенты позитивно от-
метили новшество и с удовольствием 
приняли участие в акции».

Плодовая аллея  
в Петербурге
В результате акции Газпромбанка 
в парке 300-летия Петербурга поя-
вилась целая аллея плодовых дере-
вьев — вишен и яблонь. Помимо де-
ревьев в парке установили и несколь-
ко скамеек. Все вместе — полезный 
подарок посетителям парка. В Газ-
промбанке надеются, что его приме-
ру последуют и другие представители 
крупного бизнеса, а в городе обеща-
ют выделить еще участки на доброе 
дело. Как заявил на открытии аллеи 
вице-губернатор Санкт-Петербурга 
Алексей Корабельников, город очень 
приветствует такие проекты. «И во-
обще это блестящая идея, если она 
станет традицией, это пойдет на поль-
зу городу»,— подытожил он. «Это от-
личная инициатива, и работать она 
будет сразу по нескольким направле-
ниям,— поддерживает руководитель 
экспертно-аналитической платформы 
ИНФРАГРИН Светлана Бик.— Помимо 
прямой пользы для экологии большо-
го города от высадки деревьев, повто-
ряемое совместное действие едино-
мышленников создает энергию риту-
ала — мощную синергию добра и све-
та. Сейчас, когда мы все находимся 
в крайней точке неустойчивости, это 
очень и очень важно. Вместе с тем та-
кая публичная форма живого томб-
стоуна может у кого-то, кто прогулива-
ется в парке, пробудить интерес к об-
лигациям — так ненавязчиво мы зна-
комим людей с финансовыми инстру-
ментами, ведь на табличках не только 
название деревьев, но и характери-
стика облигационных сделок банка».

За прошлый год «Газпром» выпустил 
не только классические облигации, но 
и замещающие, которые стали востре-
бованным классом корпоративных 
облигаций. Газпромбанк стоял у исто-
ков этого тренда, начав эту работу еще 

Уже не один год российские банки активно внедря-
ют практики устойчивого развития в свою деятель-
ность, создавая «зеленые» продукты и мотивируя 
своих клиентов участвовать в социальных проектах. 
Недавно Газпромбанк дал начало новой полезной 
практике — сажать деревья в честь завершенных 
сделок по размещению облигаций.

ОБЛИГАЦИИ СТАНУТ ЛЕСОПАРКОМ
КАК БАНКИ РАСШИРЯЮТ ПРАКТИКИ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ

За последние 12 месяцев разме­
щено 34 выпуска замещающих  
облигаций объемом 1,67 трлн руб.

ТЕКСТ Майя Марлинская
ФОТО �предоставлено  

пресс-службой  
Газпромбанка
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в 2022 году. По сути, сегодня это вто-
рой по ликвидности долговой инстру-
мент после облигаций федерального 
займа. За последние 12 месяцев рос-
сийскими эмитентами размещено 34 
выпуска замещающих облигаций объ-
емом 1,67 трлн руб. «Данные выпуски 
пользуются спросом со стороны ин-
весторов благодаря высокой ликвид-
ности и привлекательной доходности 
торгов вторичного рынка, надежности 
получения выплат процентов и пога-
шения в российской инфраструктуре, 
а также доступности данного инстру-
мента для всех категорий инвесторов, 
включая частных лиц»,— объясняют 
в Газпромбанке, который, по данным 
Cbonds, сам по итогам 2022 года занял 
первое место среди российских бан-
ков как организатор размещения ру-
блевых облигационных займов.

В Газпромбанке также поясняют, 
что не все держатели еврооблигаций 
успевают поучаствовать в обмене, 
что создает «остатки» необмененных 
бумаг в НРД — поэтому инвесторам 
нужно отслеживать объявления о но-
вых выпусках замещающих облига-
ций и до начала обмена перевести ев-
рооблигации в периметр российских 
депозитариев. По оценке банка, до 
конца года объем замещающих обли-
гаций может составить еще порядка 
150 млрд руб.

«Зеленые томбстоуны» 
в Москве
Продолжая тренд, в октябре в парке 
«Ходынское поле» в Москве высажены 
китайские можжевельники в честь 
облигационных сделок, номиниро-

ванных в китайских юанях в 2022–
2023 годы, где Газпромбанк высту-
пил в числе организаторов. Компози-
ция из деревьев напоминает символ 
юаня, в котором номинированы вы-
пуски. Также банк установил вблизи 
посаженных деревьев четыре шезлон-
га с памятными табличками для отды-
ха посетителей парка. На мероприя-
тии с приветственным словом высту-
пили первый заместитель министра 
экономического развития Российской 
Федерации Илья Торосов, заместитель 
председателя правления Газпромбан-
ка Елена Борисенко, председатель на-
блюдательного совета Московской 
биржи Сергей Швецов, а также посол 
доброй воли ООН, председатель Все-
российского общества охраны приро-
ды (ВООП) Вячеслав Фетисов.

У Газпромбанка большой опыт в раз-
мещении облигаций в мягких валю-
тах. Так, банк выступил организатором 
19 из 22 сделок по размещению юане-
вых облигаций в России общим объ-
емом 52 млрд юаней. «Наша цель — 
создать инструмент, который бы по-
зволял нам брать риск на годы вперед. 
Мы делаем это с перспективой, что 
и на китайском рынке начнет ходить 
рубль, и там будут размещаться ин-
струменты, номинированные в рос-

сийской валюте, что обеспечит пере-
ток из российского рынка на китай-
ский»,— говорят в Газпромбанке. Там 
добавляют, что актуальность юаневых 
облигаций по-прежнему высока. «Мно-
гие клиенты рассматривают диверси-
фикацию в юань на фоне поступления 
юаневой выручки от экспорта,— уточ-
няет собеседник,— однако объем юа-
невой ликвидности на рынке на те-
кущий момент ограничен, поэтому 
сделки носят точечный характер и це-
новые параметры новых размещений 
выше прошлогодних уровней».

Продолжая опыт создания новых 
инвестиционных инструментов, Газ-
промбанк совместно с полиметал-
лическим холдингом «Селигдар» ор-
ганизовал дебютный выпуск «золо-
тых» облигаций «Селигдара» (GOLD01, 
GOLD02) в 2023 году, за чем последо-
вало укрепление новой традиции — 
банк и компания совместно провели 
акцию по высадке в честь этого собы-
тия взрослого дуба высотой 5,5 м ря-
дом с ранее посаженными в парке 
«Ходынское поле» можжевельниками.

Средняя продолжительность жизни 
дерева составляет 200 лет, но может 
достигать 350–400 лет. «…Мы разра-
ботали инновационный финансовый 
инструмент сбережения денежных 

средств в золоте, ориентированный 
на будущее. Он обеспечивает стабиль-
ный рост сбережений на фоне отсут-
ствия издержек в сравнении с физи-
ческим золотом и ОМС»,— подчер-
кнул председатель совета директоров 
ПАО «Селигдар» Александр Хрущ.

Деревья — это традиция
Кстати, традиция озеленять города, 
где работает Газпромбанк, появилась 
не сегодня. Так в августе 2021 года со-
трудники Центрально-Черноземного 
филиала Газпромбанка высадили 31 
дерево в Белгороде, отметив 31-й день 
рождения банка экологической акци-
ей. Представители банка и департа-
мента агропромышленного комплек-
са и воспроизводства окружающей 
среды Белгородской области высади-
ли 31 саженец тополя Симона на дет-
ской площадке, прилегающей к тер-
ритории начальной школы и детского 
сада. Кроме того, для воспитанников 
дошкольного учреждения и учащихся 
заложена аллея катальпы и высажено 
пять видов сирени.

Кроме того, уже два года подряд со-
трудники Газпромбанка принимают 
участие в акции «Зеленая Башкирия». 
В этом году были закуплены саженцы 
сирени, чтобы создать «Аллею добра» 
для жителей Уфы. Сотрудники Газ-
промбанка высадили 97 деревьев.

Устойчивый подход
Газпромбанк уже не первый год вне-
дряет устойчивый подход к финанси-
рованию. В 2021 году он занимал пер-
вое место по диверсификации эми-
тентов среди банков — организаторов 
ESG-выпусков из России и СНГ, а также 
по количеству организованных сде-
лок в ESG-форматах из России и СНГ. 
С 2022 года по октябрь 2023 года Газ-
промбанк стал организатором семи 
выпусков облигаций в ESG-форматах 
на сумму 150 млрд руб. Последний вы-
пуск в сентябре 2023 года — облига-
ции устойчивого развития «ДОМ.РФ 
Ипотечный агент». Это довольно боль-
шой объем исходя из того, что экспер-
ты рейтингового агентства АКРА про-
гнозируют, что по итогам 2023 года со-
вокупный объем ESG-облигаций мо-
жет составить порядка 160 млрд руб., 
что на 51% выше результата 2022 года.

Как отмечает директор группы 
оценки рисков устойчивого раз-
вития АКРА Владимир Горчаков, 
Газпромбанк — один из лидеров 
ESG-повестки в российском банкинге, 
как по объемам кредитования проек-
тов ВИЭ, так и по уровню внедрения 
отдельных ESG-руководств на уровне 
самого банка. «Газпромбанк — один 
из лидеров ESG-консультирования 
среди российского финансового сек-
тора, в том числе по тематике разме-
щения финансовых инструментов 
устойчивого развития»,— заключает 
господин Горчаков •

Газпромбанк стал организато-
ром семи выпусков облигаций 
в ESG-форматах на сумму 
150 млрд руб.
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Один из многих
ранней биографии Джона Полсона нет ничего примечательного. У него вполне обычная для США 

смесь кровей. Отец — уроженец Эквадора, среди предков которого были фран-
цузы и норвежцы. Мать — дочь эмигрантов-евреев из Литвы и Румынии. Джон 
родился в 1955 году в Нью-Йорке, изучал финансы и экономику в Нью-Йоркском 
университете, в 1980 году получил степень MBA в Гарвардской школе бизнеса. 
Вместе с отцом провернул несколько удачных сделок по импорту товаров из Эк-
вадора (детской одежды и паркета). Занимался консалтингом в Boston Consulting 
Group, инвестиционным менеджментом в Oppenheimer, Odyssey Partners, Bear 
Stearns, был генеральным партнером в компании Gruss Partners, которая специ-
ализировалась на арбитраже слияний и поглощений (то есть зарабатывала на из-
менении курса акций компаний в результате сделки).

Свой первый миллион Полсон заработал, можно сказать, по знакомству. Джим 
Кох, бывший сосед Полсона по кубиклу в Boston Consulting Group, в 1984 году ос-
новал пивоваренную компанию Boston Beer. Инвестиции в свою фирму Кох при-
влекал, опрашивая коллег и однокашников по Гарвардской школе бизнеса. В их 
числе был и Полсон. Он вложил в предприятие Коха $25 тыс., которые десятиле-
тие спустя превратились в несколько миллионов.

Кроме этой Полсон сделал еще не-
сколько инвестиций — в основном 
в недвижимость.

В 1994 году он решил начать соб-
ственное дело и основал хедж-фонд, 
специализирующийся на арбитраже 
слияний и поглощений,— Paulson & 
Co. Он разослал более 500 писем по-
тенциальным инвесторам, но не смог 
найти ни одного желающего доверить 
ему свои деньги. Бывшие коллеги по 
Bear Sterns, знакомые выпускники 
Гарвардской бизнес-школы — все от-
вечали отказом. Те немногие, что го-
товы были дать деньги, требовали 
в обмен долю в бизнесе. Это не устра-
ивало Полсона.

Пришлось начинать дело, имея 
в распоряжении $2 млн своих денег, 
а в подчинении одного сотрудника — 
ассистентку. Только год спустя Полсон 
нашел первого инвестора. Говард Гур-
вич, работавший вместе с ним в Bear 
Sterns, передал Paulson & Co. около 
$500 тыс. Это позволило нанять на ра-
боту двоих сотрудников.

Позднее место уволившейся асси-
стентки заняла иммигрантка из Румы-
нии Дженни Захария, до того достав-
лявшая обеды в офис Paulson & Co.

Хедж-фонд Полсона потихоньку 
рос. В конце 1996 года активы под его 
управлением составляли $16 млн. Си-
туация изменилась к лучшему после 
появления нового менеджера, Питера 
Новелло. Благодаря ему в конце 1997 
года размер активов перешел планку 
$100 млн. Но затем случился августов-
ский кризис 1998 года в России, кол-
лапс хедж-фонда Long-Term Capital 
Management, отразившийся на всем 
рынке. Часть клиентов вывели свои 
средства из Paulson & Co., активы сни-
зились до $50 млн.

В первые годы XXI века глава 
хедж-фонда Paulson & Co. придер-
живался следующей стратегии: вме-
сто того чтобы распылять имеющие 
средства на большое количество сде-
лок, он концентрировался на круп-
ных сделках, в исходе которых был 
уверен. Он шортил акции компании 
(играл на понижение курса), если был 
уверен, что сделка по слиянию—по-
глощению сорвется. Еще одним на-
правлением деятельности было инве-
стирование в компании, объявившие 
о защите от банкротства, после чего 
их долг обменивался на новые цен-
ные бумаги. В условиях общего эконо-
мического подъема деятельность ком-
пании восстанавливалась, в результа-
те чего или дорожали долговые обя-
зательства, или вырастал курс акций 
компаний.

Активы под управлением Paul-
son & Co. снова росли: в 2001 году 
они составляли более $200 млн, 
в 2002-м — $300 млн, в 2003-м — 
$1,5 млрд, в 2004-м — $3 млрд.

CУПЕРМЕДВЕДЬ
КАК ДЖОН ПОЛСОН ЗАРАБОТАЛ МИЛЛИАРДЫ НА НЕПЛАТЕЖАХ ПО ИПОТЕКЕ

До 2007 года имя Джона Полсона, менеджера 
хедж-фонда Paulson & Co., мало кто знал даже 
на Уолл-стрит. Он прославился благодаря «сделке 
века». Предвидя ипотечный кризис в США, Полсон 
инвестировал в кредитные дефолтные свопы.  
Играя на понижение, сделал ставку на обрушение 
рынка недвижимости и сорвал джекпот: его фонд 
заработал на кризисе $15 млрд, четверть этой суммы 
была заработком самого Полсона.

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО �Getty Images  

for Gabrielle’s Angel 
Foundation, Jonathan 
Ernst/Reuters, 
Bloomberg/Getty 
Images, Peter 
Macdiarmid/Getty 
Images, Robert Giroux/
Getty Images, Mario 
Tama/Getty Images, 
Clint Spaulding/ 
Penske Media/ 
Getty Images
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В 2004 году Полсон (и далеко не 
только он) заметил бурный рост цен 
на недвижимость. Коллеги рассказы-
вали ему невероятные истории. Один 
знакомый купил дом за $3 млн, бы-
стро перепродал за $9 млн, а потом 
узнал, что покупатель сумел перепро-
дать его за $15 млн.

Первая сделка Полсона на этом 
рынке не была особо оригиналь-
ной: принадлежавший ему лофт 
в нью-йоркском районе Сохо он про-
дал на $1 млн дороже, чем купил.

Он не был специалистом по недви-
жимости. Но именно сделка на этом 
рынке, «величайшая сделка всех вре-
мен», сделала его легендой (посвящен-
ный Полсону бестселлер колумниста 
The Wall Street Journal Грегори Цукер-
мана назывался «Величайшая сдел-
ка всех времен. Закулисная история 
о том, как Джон Полсон бросил вы-
зов Уолл-стрит и вошел в финансовую 
историю»).

Страховка от краха
Полсон виртуозно сыграл на новом для 
того времени финансовом инструмен-
те — кредитных дефолтных свопах.

Кредитный дефолтный своп (cred-
it default swaps, CDS) — производный 
финансовый инструмент, действую-
щий по принципу страховки. Страхует-
ся риск невыполнения долговых обя-
зательств. Покупатель СDS в течение 
всего срока действия долгового обяза-
тельства производит регулярные фик-
сированные выплаты в пользу продав-
ца CDS (обычно крупной кредитной 

организации — банка, страховой ком-
пании, хедж-фонда). Реже встречают-
ся CDS с единовременной выплатой. 
В случае наступления дефолта (собы-
тия, в результате которого заемщик не 
в состоянии погасить кредит) продавец 
CDS должен выплатить покупателю 
оговоренную в контракте сумму.

Важное преимущество CDS состоит 
в том, что этот инструмент может про-
даваться отдельно от самого долгового 
обязательства. В результате кроме хед-
жирования рисков CDS могут исполь-
зоваться для спекулятивной игры на 
понижение. Трейдер может купить 
кредитный дефолтный своп, пред-
положив, что заемщик не сумеет вы-
полнить свои обязательства. При этом 
сумма, которую покупатель заплатит 
за CDS, может быть намного ниже 
суммы, которую должен выплатить 
продавец в случае дефолта заемщика.

Создателем CDS принято считать 
Блайт Мастерс, менеджера инвести-

ционного банка J.P. Morgan & Co. (сей-
час — «дочка» JPMorgan Chase). В 1994 
году банк открыл кредитную линию 
в размере $4,7 млрд нефтяной ком-
пании Exxon (после слияния в 1999 
году с Mobil — ExxonMobil Corpora-
tion), которой грозил штраф в разме-
ре $5 млрд в связи с разливом нефти 

у берегов Аляски после аварии нефте-
танкера Exxon Valdez 23 марта 1989 
года. Группа сотрудников банка под 
руководством Мастерс предложила 
Европейскому банку реконструкции 
и развития (ЕБРР) купить кредитный 

риск Exxon, получая регулярные вы-
платы от J.P. Morgan & Co. Сделка не 
имела аналогов. У нее даже не было 
названия. Тогда и родился термин 
«кредитно-дефолтный своп». Во вре-
мя ипотечного кризиса 2007–2008 
годов в США газеты назовут Мастерс 
женщиной, которая изобрела «фи-
нансовое оружие массового пораже-
ния». Она в одном из публичных вы-
ступлений заявила, что важно раз-
личать инструменты и тех, кто ими 
пользуется.

Новый инструмент быстро наби-
рал популярность. По ситуации на 
конец 2007 года номинальная стои-
мость всех обращавшихся на рынке 
кредитных дефолтных свопов достиг-
ла, по разным оценкам, от $58 трлн 
до $62,2 трлн. Что было примерно со-
поставимо с мировым ВВП или даже 
превышало его (по данным Всемирно-
го банка, в 2007 году — $58,36 трлн).

Искусство  
финансовой упаковки
В 1970-е годы на рынок недвижимо-
сти США вышло поколение беби-бу-
меров, родившихся после Второй ми-
ровой войны. Существовавшие в то 
время механизмы жилищной ипоте-

ДОМА, МИЛЫЕ ДОМА

В 2004 году Джон Полсон купил 
пятиэтажный особняк на Манхэттене 
(Восточная 86-я стрит, дом 9). Дом 
был построен в 1918 году для банки-
ра Уильяма Вудворда. В 1955 году 
в этом доме сына Уильяма Вудворда-
младшего застрелила жена, приняв 
его за грабителя. После этого инци-
дента дом перестроили и в нем был 
открыт элитный частный клуб. В 1964 
году в доме произошло еще одно 
убийство. Работавший в клубе офи
циантом Джозеф Эрнест зарезал со-
бутыльника, который «оказывал ему 
неуместные знаки внимания». Джон 
Полсон приобрел дом за $14,7 млн 
и еще $5 млн вложил в то, чтобы 
бывший клуб превратить обратно 
в жилой дом.
На Манхэттене у него есть еще квар-
тира за $2,9 млн.
Полсону принадлежит ранчо Hala 
в Аспене, штат Колорадо. По данным 
The Wall Street Journal, в 2010 году он 
заплатил за него $49 млн. Ранее ран-
чо принадлежало бывшему послу Сау-
довской Аравии в США принцу Банда-
ру бен Султану аль Сауду, который при-
обрел его в 1991 году за $135 млн.
Еще один дом Полсона — поместье 
с видом на океан Old Tress в Хэмптоне 
(популярное место пляжного отдыха 
в штате Нью-Йорк). Дом был куплен 
в 2008 году за $41,3 млн.
Полсон в Пуэрто-Рико владеет курорт-
ной недвижимостью на сумму около 
$1 млрд, из-за которой ведет судеб-
ную тяжбу со своим деловым партне-
ром Фахадом Гаффаром.

Полсон шел против рынка:  
«Это была сделка с очень силь-
ной асимметрией, при которой 
ты теряешь очень мало, если 
она не работает, зато зараба-
тываешь целое состояние,  
если она работает»

Руководители хедж-фондов  
(слева направо) Джордж Сорос 
(Soros Fund Management),  
Джеймс Симмонс (Renaissance 
Technologies), Джон Полсон 
(Paulson & Co), Филипп Фальконе 
(Harbinger Capital Partners) и Кен-
нет Гриффин (Citadel Investment 
Group) на слушаниях Конгресса 
США по регулированию деятель
ности хедж-фондов. 2008 год
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ки не могли удовлетворить возрос-
ший спрос на новые дома. На помощь 
пришла секьюритизация.

Секьюритизация (от английского 
securities — «ценные бумаги») — одна 
из форм привлечения финансиро-
вания путем выпуска ценных бумаг, 
обеспеченных активами, генерирую-
щими стабильные денежные потоки. 
Понятие «секьюритизация активов» 
(англ. Asset Securitisation) подразуме-
вает механизм, при котором финан-
совые активы списываются с баланса 
предприятия, отделяются от осталь-
ного имущества и передаются специ-
ально созданному финансовому по-
среднику (Special Purpose Vehicle — 
SPV), а затем рефинансируются на де-
нежном рынке или рынке капитала. 
Рефинансирование осуществляется 
либо посредством выпуска обеспе-
ченных активами ценных бумаг (As-
set-Backed Securities, ABS), либо путем 
получения синдицированного займа/
кредита (Asset-Backed Loan).

Моду на секьюритизацию ввели 
финансируемые правительством 
США корпорации — Государствен-
ная национальная ипотечная ассоци-
ация (Government National Mortgage 
Association), Федеральная националь-
ная ипотечная ассоциация (Federal 
National Mortgage Association) и Фе-
деральная жилищная ипотечная кор-
порация (Federal Home Loan Mort-
gage Corporation), известные соответ-

ственно как Ginnie Mae, Fannie Mae 
и Freddie Mac. Все они стали пакети-
ровать ипотечные кредиты в ценные 
бумаги и продавать эти ценные бума-
ги инвесторам.

На рынке уже существовал такой 
продукт, как обеспеченные долговые 
обязательства (сollateralized debt ob-
ligations, CDO). Название довольно 
точно описывает их суть — это цен-
ные бумаги, обеспеченные диверси-
фицированным пулом активов, со-
стоящим из одного или нескольких 
типов долговых обязательств. До се-
редины 1990-х обеспечением боль-
шинства СDO были банковские кре-
диты и суверенные облигации раз-
вивающихся стран. Благодаря моде 
на секьюритизацию вслед за ипотеч-
ными займами в СDO стали упако-
вывать также автокредиты, кредиты 
на образование, долговые обязатель-

ства по кредитным картам. Возникли 
даже CDO, состоящие из частей дру-
гих CDO, их называли CDO.

При размещении CDO обычно де-
лятся на классы (транши) — старший 
(старшие), средний (средние), млад-
ший. Как правило, транши формиру-
ют по степени риска, каждый транш 
продается отдельно. Транши получа-
ют рейтинги от одного или несколь-
ких рейтинговых агентств. Старшие 
транши получают процентные плате-
жи и гасятся в первую очередь, поэ-
тому им присваиваются самые высо-
кие рейтинги. При этом доходность 
старших траншей ниже всего, ниже 
всего и риск потерь. Чем младше 
транш, тем ниже его рейтинг, выше 
доходность и риск.

Банкам было выгодно держать на 
балансе секьюритизированные акти-
вы, так как финансовые регуляторы 

применяли к ним менее строгие тре-
бования, к тому же выпуск CDO сни-
жал уровень кредитного риска. Инве-
сторы, покупая CDO, получали при-
быль за счет выплат по кредитам, ле-
жащим в их основе. Ставки по CDO 
были выше, чем по облигациям, что 
было привлекательно для институци-
ональных инвесторов. Правда, при 
этом они брали на себя риск того, что 
долговые обязательства, обеспечива-
ющие CDO, будут не выполнены или 
выполнены не в полной мере.

За неделю до рождественских 
праздников 1997 года J.P. Morgan 
представил продукт, названный Broad 
Index Secured Trust Offering (BISTRO), 
который считается одним из первых 
синтетических CDO. Отличие синте-
тических CDO состоит в том, что в их 
основе лежат не долговые обязатель-
ства, а только возникающие по ним 
риски. Инвесторам были предложе-
ны CDO на сумму около $700 млн, 
обеспеченные CDS, привязанными 
к портфелю из 307 коммерческих кре-
дитов и выпусков корпоративных 
и муниципальных бондов. Продукт 
был хорошо принят инвесторами. Ме-
нее чем за год J.P. Morgan осуществил 
пять выпусков BISTRO на общую сум-
му $2,7 млрд. Технологию создания 
синтетических СDO стали перени-
мать другие банки и хедж-фонды.

17 августа 1998 года правительство 
России объявило технический дефолт 

В 2022 году Полсон пожертвовал 
$100 млн на строительство нового 
здания Нью-Йоркского универси-
тета, своей альма-матер

Начавшийся в 2007 году  
ипотечный кризис в США  
вылился в кризис глобальный  
финансовый

 «Финансовый шторм, который 
начался с рискованных жилищ-
ных ипотечных кредитов, пре-
вратился в сильнейший мировой 
экономический кризис со времен 
начала Великой депрессии»
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по основным видам государствен-
ных долговых обязательств. Россий-
ский дефолт, дефолты на других раз-
вивающихся рынках, рост числа кор-
поративных дефолтов в США (в 1991 
году их объем составлял $23,6 млрд, 
в 2002 году — $178 млрд) способство-
вали развитию индустрии кредитных 
дефолтных свопов. Инвесторам хоте-
лось иметь защиту на случай повторе-
ния подобных ситуаций.

Не все CDO  
одинаково полезны
В книге Скотта Паттерсона «Кван-
ты. Как волшебники от математи-
ки заработали миллиарды и чуть не 
обрушили фондовый рынок» при-
водятся следующие цифры: в 2004 
году было выпущено CDO на общую 
сумму $157 млрд, в 2005 году — на 
$273 млрд, на пике бума CDO в 2006 
году — $550 млрд.

В 2007 году в США начался ипо-
течный кризис, способствовавший 
всемирному финансовому кризису. 
У ипотечного кризиса было много 
причин. Среди главных — спекуля-
ция недвижимостью и субстандарт-
ное ипотечное кредитование (вы-
дача кредитов заемщикам с низким 
кредитным рейтингом). До 2006 года 
цены на недвижимость в США росли, 
а ставки по ипотечным кредитам сни-
жались (исторический минимум со-
ставил 3,5% годовых). В погоне за при-

былью ипотечные брокеры активно 
выдавали кредиты заемщикам с низ-
ким кредитным рейтингом. В 2001 
году 3% ипотечных кредитов выда-
вались без первоначального взноса. 
В 2005 году — 24%. При этом в 2005 
году каждый восьмой ипотечный кре-
дит был выдан без первоначального 
взноса и без полного комплекта необ-
ходимых документов (в 2001 году — 
лишь каждый сотый).

Много лет спустя Полсон проком-
ментирует это так: «Стандарты при-
нятия решений по выдаче кредитов 

просто рухнули. Условия выдачи ипо-
течного кредита были столь абсурд-
ными, что заемщик, не имеющий 
кредитной истории, имеющий ужас-
ный кредитный рейтинг, не имев-
ший истории возврата денег и не 
имеющий наличности для уплаты 
первоначального взноса, мог полу-
чить в кредит 110% рыночной цены 

дома. Можно было купить дом без 
первоначального взноса, а 10% от ры-
ночной цены положить себе в кар-
ман, как бы безумно это ни звучало… 
В какой-то момент дошло до того, что 
кредиторы, выдававшие субстандарт-
ные кредиты, заявляли: „Нет креди-
тов, нет денег…— нет проблем“».

По данным Ассоциации ипотечных 
банкиров (Mortgage Bankers Associa-
tion), в 1993 году на долю таких заем-
щиков приходилось 4% ипотечных 
кредитов, на рубеже веков — 11%. 
В 2004–2006 годах этот показатель до-
ходил до 20%, а в некоторых штатах 
был еще выше. При этом в 2006 году 
более 90% субстандартных ипотечных 
кредитов было оформлено с плаваю-
щей ставкой. Каждый третий кредит 
брали в спекулятивных целях (то есть 
заемщики, уже имевшие другой кре-
дит). Ипотечному буму во многом спо-
собствовало и то, что в CDO начали 
упаковывать субстандартные ипотеч-
ные кредиты.

То, что на рынке недвижимости 
надувается пузырь, видели многие. 
Но мало кто предпринимал действия 
в связи с этим.

ЛИЧНАЯ ЖИЗНЬ

В 2000 году Джон Полсон женился 
на своей ассистентке — Дженни 
(Дженнике) Захария. У них родились 
две дочери — Жизель и Даниэль.
В 2021 году подал на развод. Неза-
долго до этого 65-летний Полсон по-
знакомился с инфлюенсером, коучем 
по вопросам здоровья Алиной де Ал-
мейдой (в разных источниках приво-
дились разные данные о ее возрас-
те — 33, 34 и 35 лет). Если верить га-
зетам, то он живет вместе с Алмейдой 
в своей нью-йоркской квартире, 
а его жена — в особняке на Восточной 
86-й стрит.
Брачного контракта между Полсоном 
и его супругой нет. До бракоразвод-
ного процесса дело еще не дошло, 
но дошло до суда.
В июле 2022 года Дженни Полсон 
подала в суд на супруга, утверждая, 
что он тайно создал сеть безотзывных 
трастов якобы для дочерей, а на са-
мом деле, чтобы защитить свои акти-
вы при разводе. В иске Дженни оце-
нила нанесенный ей ущерб в $1 млрд. 
В сентябре 2023 года она добавила 
к иску новые детали. Она утверждала, 
что ее муж в 2020 году использовал 
фиктивную сделку по покупке пентхау-
са в Пуэрто-Рико у семейного траста 
по заниженной цене в $5,6 млн при 
реальной в $15 млн. Адвокаты Полсо-
на заявляют, что Дженни знала о тра-
стах, так как они указаны в налоговых 
декларациях, подписанных обоими 
супругами.
У Джона Полсона есть старшая се-
стра — Теодора Бар Эль. Она биолог 
по профессии, живет в Израиле.

Банковский холдинг Washigton 
Mutual, одна из финансовых 
структур, против которых играл 
Полсон, в сентябре 2008 года 
объявил о банкротстве
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Перед бурей
В 2004 году к Полсону обратился зна-
комый по работе в Bear Sterns — Па-
оло Пеллегрини. Он потерял работу, 
искал новую и увидел в газете объяв-
ление о вакансии финансового ди-
ректора в Paulson & Co. Вакансия ока-
залась уже занятой. Пеллегрини со-
гласился на другую освободившуюся 
должность: из хедж-фонда недавно 
уволился младший аналитик, чтобы 
поступить в бизнес-школу. Вероятно, 
взять Пеллегрини на работу было луч-
шим менеджерским решением Полсо-
на за всю его карьеру.

В конце 2004 года именно Пелле-
грини познакомил шефа с кредит-
ными дефолтными свопами. Полсон 
купил свой первый CDS на долговые 
обязательства компании MBIA, стра-
ховавшей ипотечные кредиты. «Стра-
ховка» долга в размере $100 млн стои-
ла всего $500 тыс. в год.

Весной 2005 года именно Пеллегри-
ни сообщил начальнику, что рынок 
недвижимости демонстрирует при-
знаки грядущего краха. Изучив пред-
ставленные Пеллегрини сведения, 
Полсон согласился с его оценкой. Но 
как можно было заработать, не поте-
ряв инвестиции в случае ошибки?

Попытка вложиться в СDS, привя-
занные к ипотеке, оказалась неудач-
ной. Их цена в конце 2005 года не-
много подросла, но в начале 2006 года 
снова упала. Хедж-фонды массово из-
бавлялись от «страховок», веря, что 
недвижимость продолжит дорожать. 
Продал свой пакет CDS и Полсон, по-
няв, что ошибается. К этим CDS были 
привязаны ипотечные кредиты на 
дома, цена которых уже успела замет-
но вырасти по сравнению с ценой 
покупки, следовательно, заемщики 
в случае роста ставки смогут рефинан-
сировать свои кредиты. Гарантиро-
ванный успех могла принести игра на 
понижение против ипотечных креди-
тов на те объекты, которые не успели 
подорожать, а при повышении про-
центной ставки заемщики не смогут 
выплачивать ипотеку и не смогут по-
лучить рефинансирование. Для этого 
требовалось оценить пузырь на рын-
ке недвижимости и предвидеть, когда 
он может лопнуть.

«В то время все говорили, что цены 
на дома никогда не падали в общена-
циональном масштабе, кроме времен 
Великой депрессии»,— отмечал Пол-
сон позднее. Тогда же Полсон вспом-
нил, как его бывший начальник в Bos-
ton Consulting Group Джефф Либерт 
говорил о том, что вложения в недви-
жимость выглядят не столь привле-
кательно, если учитывать инфляцию. 
Полсон поручил Пеллегрини изучить 
пузырь с учетом инфляции. Пеллегри-

ни с головой погрузился в текущую 
и историческую статистику рынка не-
движимости. И смог заметить следу-
ющий тренд. С 1975 по 2000 год не-
движимость росла в цене в среднем 
на 1,4% в год. Но с 2001 по 2005 год 
она дорожала гораздо быстрее, в сред-
нем более чем на 7% в год. Вывод был 
таким: для возвращения к истори-
ческим показателям недвижимость 
в США должна упасть в цене при-
мерно на 40%. Свой график он проде-
монстрировал Полсону. «Это неверо-
ятно! — закричал тот.— Это наш пу-
зырь! Это наше доказательство!»

Теперь нужно было дождаться, ког-
да пузырь лопнет, и получить на этом 
максимальную прибыль. Полсон 
вспоминал: «Это было похоже на про-
стую задачку по физике. Если рост цен 
на дома замедляется и становится от-
рицательным, а просрочки по креди-
там продолжают расти, то в какой-то 
момент ипотечный рынок обвалится, 

а ценные бумаги, обеспеченные ипо-
течными кредитами, понесут потери. 
Для нас это была не лотерея. Мы по-
нимали тренды ипотечного рынка 
так хорошо, что практически могли 
предсказать с большой степенью точ-
ности, когда этот рынок рухнет… Име-
лась невероятная возможность купить 
страховую защиту по очень низкой 
цене, когда мы были уверены в дефол-
те по этим ценным бумагам».

Для дополнительных расчетов 
Paulson & Co. привлекла компанию 
1010data для обработки историче-
ской статистики по 6 млн жилищ-
ных ипотечных кредитов, выданных 
в разных частях США. После анали-
за этих и других сведений по рын-
ку недвижимости самым выигрыш-
ным был признан вариант вложе-
ния в CDS на транши синтетических 
CDO, привязанные к субстандарт-
ным ипотечным кредитам с самым 
низким кредитным рейтингом. Из 
интервью Полсона: «Мы шортили 
только транш BBB, где падение на 
7% означало, что эти ценные бумаги 
прекратят существование. Мы пред-
сказывали, что потери будут на уров-
не 20%, так что, по нашему мнению, 
они были обречены…».

На рынке был большой спрос на 
ценные бумаги, привязанные к ипо-
течным кредитам, а CDS вызывали 
гораздо меньший интерес. Полсон 

шел против рынка: «Это была сделка 
с очень сильной асимметрией, при 
которой ты теряешь очень мало, если 
она не работает, зато зарабатываешь 
целое состояние, если она работает».

Хедж-фонд Полсона начал скупать 
CDS на субстандартные ипотечные 
кредиты — на $100 млн, $200 млн, 
$500 млн. Ежегодная плата по та-
ким контрактам составляла всего 
1% от суммы. То есть за страховки на 

$10 млрд, например, нужно было 
заплатить за год всего $100 млн.

Затем пузырь лопнул, цены на жи-
лье упали. Когда ФРС повысила учет-
ную ставку, выросли и ставки по ипо-
теке. Тем, у кого был оформлен кредит 
с плавающей ставкой, пришлось еже-
месячно платить больше, чем рань-
ше. Число просрочек и неплатежей 
в секторе высокорискованной (она же 
субстандартная) ипотеки быстро рос-
ло. По данным компании CoreLogic, 
в 2000–2006 годах число домохозяйств, 
потерявших свое жилье из-за невоз-
можности платить по ипотечному 

кредиту, составляло в среднем 21 тыс. 
в месяц (252 тыс. в год). С сентября 
2008 года по сентябрь 2012 года лиши-
лись взятой в ипотеку недвижимости 
около 3,9 млн домохозяйств.

Прогнозы Полсона и его 
хедж-фонда сбылись. «Мы все пра-
вильно рассчитали и с ценными бума-
гами, и со временем, так что смогли 
получить доходность сто к одному»,— 
говорил потом Полсон в интервью.

С 2007 по 2012 год, по разным 
оценкам, от 9 млн до 12,5 млн 
американских домовладельцев 
лишились права выкупа своих 
домов

В 2020 году Полсон закрыл свой 
фонд для сторонних инвесторов, 
вернув им их средства.  
Paulson & Co. стал семейной  
инвестиционной фирмой CL
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К концу 2007 года его хедж-фонд 
заработал $15 млрд (для сравнения, 
в 2007 году ВВП Таджикистана со-
ставлял $3,72 млрд, Киргизии — 
$3,8 млрд, Молдавии — $4,4 млрд, 
Армении — $9,21 млрд). Заработок 
самого Полсона в 2007 году составил 
около $3,7 млрд.

Против счетной  
доски нет приема
Одна из сделок, в которых участвовал 
Полсон, впоследствии привлекла ин-
терес регуляторов.

В феврале 2007 года инвестбанк 
Goldman Sachs предложил инвесто-
рам синтетические CDO ABACUS 
2007-AC1 (абакус — счетная доска, 
применявшаяся в древности для 
арифметических вычислений, при 
перечислении в алфавитном поряд-
ке в финансовых сводках слово aba-
cus оказывается на первых позици-
ях). Обеспечением CDO был портфель 
ипотечных ценных бумаг. Немецкий 
банк IKB Deutsche Industriebank, вло-
жившись в ABACUS 2007-АС1, взял на 
себя риски по субстандартной ипо-
теке на $150 млн. Голландский банк 
ABN Amro — на $909 млн.

Портфель ипотечных кредитов со-
бирала американская страховая ком-

пания ACA Financial Guaranty. Ей 
помогал (и об этом не знали клиен-
ты Goldman Sachs) Джон Полсон. Не 
знали инвесторы в ABACUS и то, что 
Полсон зашортил CDO, поставив на 
дефолт по ипотечным кредитам, слу-
жившим обеспечением, заплатив 
Goldman Sachs около $15 млн.

После обвала рынка недвижимости 
IKB потерял почти все инвестирован-
ные средства. ABN Amro был куплен 
в конце 2007 года консорциумом бан-
ков, в числе которых был Royal Bank of 
Scotland (RBS). RBS выплатил Goldman 
Sachs $840,1 млн. Большая часть этих 
средств досталась Полсону. Общий за-
работок Полсона на сделке с ABACUS 
2007-AC1 составил почти $1 млрд.

В 2010 году Goldman Sachs согла-
сился выплатить крупнейший в исто-
рии Уолл-стрит штраф в размере 
$550 млн, чтобы Комиссия по ценным 
бумагам и биржам (The United States 
Securities and Exchange Commission, 
SEC) сняла с него обвинения по вве-
дению в заблуждение инвесторов. 
$250 млн из этой суммы были выпла-
чены пострадавшим инвесторам.

В 2011 году ACA Financial Guaranty 
подала в суд на Goldman Sachs и Пол-
сона, утверждая, что ее обманом за-
ставили застраховать CDO в рамках 

сделки ABACUS, требуя компенсации 
в размере $120 млн. Дело было пре-
кращено во внесудебном порядке 
в 2016 году, условия соглашения не 
разглашались.

После рекорда
«Даже Полсон и остальные инвесторы-
„медведи“ не предвидели степень 
ущерба, который нанесет это цунами 
на жилищном рынке, и связанные 
с ним глобальные колебания. К нача-
лу 2009 года потери мировых банков-
ских и других коммерческих струк-
тур приблизились к $3 трлн, а на фон-
довом рынке инвесторы потеряли 
более $30 трлн. Финансовый шторм, 
который начался с рискованных жи-
лищных ипотечных кредитов, пре-
вратился в сильнейший мировой эко-
номический кризис со времен начала 
Великой депрессии… За две недели 
в сентябре 2008 года правительство 
США было вынуждено взять под свой 
контроль ипотечные гиганты Fannie 
Mae и Freddie Mac вместе с громад-
ной страховой компанией American 
International Group. Инвесторы бес-
помощно наблюдали, как бывший ти-
тан Уолл-стрит Lehman Brothers объ-
являет о банкротстве, раненый бро-
кер-гигант Merrill Lynch бежит в объ-

ятия Bank of America, а федеральные 
регуляторы заставляют Washington 
Mutual объявить о крупнейшем бан-
ковском банкротстве в истории стра-
ны»,— писал Грегори Цукерман в кни-
ге «Величайшая сделка всех времен».

Кризис имел длительные послед-
ствия для американской и мировой 
экономики. В США 9 млн человек по-
теряли работу (докризисное число ра-
бочих мест было достигнуто только 
в 2014 году). Фондовый рынок США 
вышел на уровень декабря 2007 года 
только в сентябре 2012 года. Жилищ-
ная недвижимость подешевела в сред-
нем на 30% (в отдельных штатах — 
до 50%), рынок восстановился только 
к концу 2012 года.

В 2008 году Полсон продолжал зара-
батывать на кризисе — на ценных бу-
магах пострадавших финансовых ин-
ститутов. В интервью он вспоминал: 
«Мы сконцентрировались на институ-
тах, которые владели большим коли-
чеством субстандартных ипотечных 
ценных бумаг. Мы зашортили New 
Century, Fannie Mae, Freddie Mac, Ci-
tibank, Washington Mutual, IndyMac, 
Bear Stearns, Lehman Brothers, и мы 
оказались правы на 100%».

Когда в 2009 году экономика ста-
ла восстанавливаться, он сумел зара-
ботать и на этом. К ноябрю 2008 года 
под управлением Paulson & Co. нахо-
дились активы на $36 млрд. В 2009 
году он начал инвестировать в акции 
компаний золотодобывающей про-
мышленности. В январе 2010 года ун-
ция золота стоила чуть дороже $1530, 
в декабре того же года цена превыси-
ла $1900. На золоте Полсон заработал 
$4,9 млрд. Правда, в 2011 году цена 
драгоценного металла пошла вниз.

Второе десятилетие XXI века не 
было для него таким же удачным, как 
первое. Показатели его компании 
были не очень впечатляющими. По 
состоянию на январь 2020 года под 
управлением Paulson & Co. находилось 
$10 млрд. В 2020 году Полсон закрыл 
свой фонд для сторонних инвесторов, 
вернув им их средства. Paulson & Co. 
стал семейной инвестиционной фир-
мой. Сайт компании в настоящее вре-
мя выглядит так, будто он создан в на-
чале 1990-х. Кроме двух адресов элек-
тронной почты (для вопросов от СМИ 
и для общих вопросов) на нем больше 
ничего нет. В конце октября 2023 года 
журнал Forbes оценивал состояние 
Джона Полсона в $3,5 млрд, Bloomberg 
оценивает его состояние в $4,5 млрд •

Джон Полсон познакомился  
со своей будущей женой  
Дженни, когда она занима-
лась доставкой обедов  
в его офис
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Акции
первые с начала лета самыми доходными инвестициями в России стали вложения в акции. В октябре ин-

декс Московской биржи после месячного перерыва превысил уровень в 3200 пунктов, 
достигнув 23 октября 3283. По итогам месяца, завершившегося 7 ноября, он остановился 
на отметке 3246,34 пункта, прибавив 3,2%.

Индекс вырос, несмотря на негативный новостной фон. Против него играло укрепле-
ние рубля, ужесточение денежно-кредитной политики ЦБ, а также общее снижение ми-
ровых индексов. «Большие объемы денежной эмиссии в сочетании с изолированностью 
российской финансовой системы не дают индексу существенно снижаться»,— считает 
аналитик «Цифра брокера» Даниил Болотских.

Лидерами роста стали акции «Магнита», подорожавшие за месяц почти на 12%. Инве-
сторы позитивно восприняли новость о запуске второго раунда обратного выкупа акций 
компании у инвесторов-нерезидентов в объеме до 8,02 млн штук, или до 7,9% от всех вы-
пущенных и находящихся в обращении. В середине сентября компания уже завершила 
первый раунд обратного выкупа, в рамках которого было приобретено 21,9 млн акций, 
или 21,5% от всех выпущенных и находящихся в обращении бумаг. «На фоне роста акций 
„Магнита“ индекс „МосБиржи Потребительского сектора“ выбился в лидеры роста октя-
бря»,— отмечает Даниил Болотских.

Неплохую прибыль принесли вложения в акции «Роснефти» и ГМК «Норильский никель», 
цена которых поднялась на 9,3% и 8,7% соответственно. Причины подъема были различ-
ны, акции нефтегазовой компании поднялись на фоне высоких цен на нефть, которые вер-
нулись к росту на фоне геополитических рисков. Акции же ГМК долгое время отставали от 
рынка и теперь нагоняют его на позитивных корпоративных новостях. «В октябре стали по-
являться новости о возможном сплите акций „Норникеля“, также интерес подогревался на 
фоне ожиданий по поводу промежуточных дивидендов»,— отмечает господин Болотских.

Не обошлось в этом месяце и без аутсайдеров. Худшую динамику продемонстрирова-
ли акции «Газпрома» и АЛРОСА, вложения в которые подешевели за месяц на 4,2% и 5,7%. 
Акции газовой компании снижаются на фоне новости об убытках из-за роста налогов 
и снижения экспорта. «Падение акций АЛРОСА объясняется плохими продажами алма-
зов, компания даже отменяла аукционы, что говорит о слабом спросе»,— считает порт-
фельный управляющий УК «Альфа-Капитал» Сергей Бдоян.

ПИФы
Высокий доход принесли отдельные паевые инвестиционные фонды. В целом за отчет-
ный период, по данным Investfunds, из 135 крупных розничных фондов (открытые и бир-
жевые ПИФы с активами свыше 500 млн руб.) доход пайщикам принесли 111 ПИФов. 

При этом лишь у четырех розничных 
фондов доход превысил 4%.

Лучший результат продемонстри-
ровали активно управляемые фонды 
акций с высокой долей акций компа-
ний, выплачивающих высокие диви-
денды. По данным Investfunds, цена 
паев таких фондов выросла за месяц 
на 3–4,5%. Фонды широкого россий-
ского рынка акций обеспечили мень-
ший доход — 0,5–3%.

В числе аутсайдеров оказались фон-
ды, ориентированные на вложения 
в иностранные активы, паи которых 
потеряли в цене 3–8%. Худшую дина-
мику показали ПИФы, ориентирован-
ные на вложения в акции американ-
ских компаний. Сергей Бдоян отме-
чает, что американский рынок выгля-
дел слабо из-за роста доходностей по 
государственным облигациям США. 
«Доходность коротких казначейских 
облигаций перевалила за 5%, что сни-
жает привлекательность акций по 
сравнению с денежным рынком»,— 
комментирует господин Бдоян. Эф-
фект, на его взгляд, усилила валютная 
переоценка, которая привела к сни-
жению и паев фондов драгметал-
лов. Вдобавок к этому в конце месяца 
из-за санкций против СПБ Биржи (2 
ноября попала в SDN-лист США) были 
приостановлены операции по боль-
шей части фондов с иностранными 
активами.

АКЦИИ НА ПОДЪЕМЕ
САМЫЕ ВЫГОДНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ ОКТЯБРЯ

По оценкам «Денег», в октябре лидирующие позиции 
по доходу заняли акции российских эмитентов. Неплохую 
прибыль обеспечили паевые инвестиционные фонды, 
на них ориентированные. После долгого перерыва растет 
доходность и ПИФов, ориентированных на рублевые 
облигации. Убыточны оказались почти все валютные 
сбережения — фонды с иностранными активами, золото 
и валютные депозиты пострадали от резкого падения 
курса доллара США в России.

ТЕКСТ Татьяна Палаева
ФОТО Евгений Павленко

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В АКЦИИ* (%)
1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ИНДЕКС МОСКОВСКОЙ БИРЖИ 3,21 5,25 46,94 7,31
СБЕРБАНК 3,92 4,00 107,05 12,47
«РОСНЕФТЬ» 9,31 11,31 63,71 39,04
«ГАЗПРОМ» -4,24 -2,30 0,92 -6,53
«НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ» 8,74 15,89 20,19 -13,65
«РУСГИДРО» -2,56 -8,47 1,91 6,38
«МАГНИТ» 11,87 8,13 16,04 22,56
«ЯНДЕКС» 6,31 -2,80 22,36 -45,14
АЛРОСА -5,74 -17,71 6,17 -13,31
«АЭРОФЛОТ» -1,30 -11,32 52,82 -40,42
«ФОСАГРО» -2,10 -7,63 13,55 118,12

Источник: Московская биржа. *Данные на 7 ноября.

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ПАЕВЫЕ ФОНДЫ* (%)
КАТЕГОРИИ ФОНДОВ 1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА
АКЦИИ РОССИЙСКИЕ 0,8–4,5 9–22 60–112 6–130

АКЦИИ ИНОСТРАННЫЕ -3–7 -11–+16 60–147 20–155

РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 0,7–2,2 -0,7–5 1,4–10 2–27,5

ЕВРООБЛИГАЦИИ -1–7,7 9–17 32–108 8–25

СМЕШАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ -6–+4,8 0,6–13 18–83 19–62

ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК 0,8–1 0,9–2,5 6,6–7,9 20–24

ДРАГМЕТАЛЛЫ -0,3–+1 3,5–8,5 64–83 16–24

Источник: Investfunds. *Данные на 6 ноября.
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Неплохой доход частным инвесто-
рам принесли вложения в рублевые 
облигации. По данным Investfunds, 
такие ПИФы показали рост цены пая 
на 0,7–3%, лучшую динамику среди 
них показали фонды гособлигаций. 
В отчетный период индекс государ-
ственных облигаций RGBITR поднял-
ся на 2,2%, а индекс корпоративных 
облигаций RUCBTRNS прибавил толь-
ко 1,5%. Это оказался восстановитель-
ный рост после снижений в предыду-
щие месяцы, вызванный повышени-
ем ключевой ставки ЦБ.

Подросла доходность фондов де-
нежного рынка, паи которых приба-
вили за месяц 0,8–1%. Эта категория 
фондов является самой надежной на 
рынке, поскольку зарабатывает на та-
ких краткосрочных операциях, как 
обратное репо, при которых управля-
ющая компания предоставляет день-
ги другому участнику рынка под за-
лог ценных бумаг, чаще всего ОФЗ 
или клиринговых сертификатов уча-
стия. Такие инвестиции не имеют 
процентного риска, а потому каждый 
месяц обеспечивают стабильный при-
рост стоимости пая, причем с ростом 
ключевой ставки он растет.

Депозиты
Доход, сопоставимый с результатами 
фондов денежного рынка, обеспечи-
ли вложения в рублевые депозиты. 

По данным ЦБ, в конце сентября 
средняя максимальная ставка по де-
позитам крупнейших банков состав-
ляла 10,189% годовых, что выше по-
казателя третьей декады сентября на 
0,53 процентного пункта (п. п.). Это 
повышение стало ответом на про-
должающееся повышение ключевой 
ставки регулятором. За месяц такой 
депозит принес бы своему держателю 
доход в размере 0,85%.

Впервые за пять месяцев убыточ-
ным стало размещение средств на 
валютных депозитах. Вклад в долла-
рах обесценил бы вложения на 7,9%, 
в евро — на 6,5%. Месяцем ранее ре-
зультат таких инвестиций был со зна-
ком плюс — доход в размере 2,8% 
и 1,8% соответственно.

Такие показатели валютных вкла-
дов связаны с падением курса долла-
ра и евро. За отчетный период курс 
американской валюты на Москов-
ской бирже просел более чем на 8 
руб., до 92,26 руб./$. Курс евро сни-
зился на 7 руб., до 99 руб./€. Это ста-
ло реакцией на введение правитель-
ством более жестких требований 
к экспортерам по конвертации ва-
лютной выручки на внутреннем рын-
ке. В соответствии с указом президен-
та с 16 октября 43 группы экспортно 
ориентированных компаний обяза-
ны зачислять на счета в российских 
банках не менее 80% всей иностран-

ной валюты, полученной по экспорт-
ным контрактам, из которых 90% в те-
чение двух недель обязаны продать 
на открытом рынке.

В целом власти продемонстрирова-
ли озабоченность динамикой рубля, 
что также стало сигналом на свора-
чивание девальвационных спекуля-
тивных стратегий, считает начальник 
аналитического управления банка 
«Зенит» Владимир Евстифеев. Жест-
кая денежно-кредитная политика ЦБ 
РФ также способствовала более креп-
кому рублю, так как повышала при-
влекательность российских облига-
ций и депозитов. «Сохранение высо-
ких цен на нефть также стоит отне-
сти к важным факторам поддержки. 
С начала августа цены на российскую 
нефть держались стабильно выше 
уровня в $70 за баррель»,— напомина-
ет господин Евстифеев.

Впрочем, дальнейшего сильного 
укрепления рубля на рынке не ждут. 
В ближайшие недели, как считает 
Владимир Евстифеев, курс доллара 
стабилизируется в диапазоне 90–95 
руб./$. «Привлекательность рублевых 
накоплений к концу года будет повы-
шаться по мере реакции ставок по об-
лигациям и вкладам на рост ключе-
вой ставки. При отсутствии внешних 
шоков рубль, вероятно, завершит год 
вблизи текущих значений»,— отме-
чает он.

Золото
Второй месяц подряд в числе аутсай-
деров среди финансовых инвестиций 
оказалось золото. По оценке «Денег», 
покупка благородного металла обесце-
нила бы вложения на 1,2%. Однако если 
в сентябре провал был связан со сниже-
нием мировых цен, то в минувшем ме-
сяце негативный результат вызван ис-
ключительно укреплением рубля.

С самого начала отчетного периода 
котировки золота устремились вверх 
на мировом рынке и 27 октября закре-
пились выше уровня $2000 за трой-
скую унцию. Удержаться на достигну-
том уровне им не удалось, и по ито-
гам месяца они скорректировались до 
$1969 за унцию, но даже с учетом это-
го они выросли с начала месяца почти 
на 7,5%. Интерес к металлу на мировом 
рынке был вызван в первую очередь 
кризисом на Ближнем Востоке. Одна-
ко более значительное падение курса 
доллара в России перекрыло положи-
тельный результат долларовых цен.

Аналитики с осторожностью выска-
зываются относительно дальнейшей 
перспективы долларовых цен на золо-
то. Ключевое значение для рынка бу-
дет иметь то, как дальше будет разви-
ваться ситуация на Ближнем Востоке. 
«Обстановка может накалиться, и тогда 
мы увидим золото сильно выше уров-
ня $2000, а может, как это бывало уже 
десятки раз за последние годы, сторо-
ны увязнут в конфликте и на время ра-
зойдутся, объявив о своей победе. При 
таком раскладе золото может вернуть-
ся к $1800–1900 за унцию»,— полага-
ет эксперт по фондовому рынку «БКС 
Мир инвестиций» Валерий Емельянов.

Российским инвесторам в золо-
то надо будет еще учитывать и буду-
щую динамику курса доллара, так как 
в случае его дальнейшего падения 
рублевые цены на золото будут сни-
жаться еще быстрее. «Российский ЦБ 
и правительство всеми силами стара-
ются вернуть валютные курсы к более 
или менее приемлемому уровню, от-
талкивая доллар как можно дальше от 
отметки 100 руб. По всей видимости, 
как минимум до выборов они продол-
жат это делать. А значит, на это время 
валютные активы в целом, и золото 
в том числе, будут плавно дешеветь 
или топтаться на месте»,— считает 
Валерий Емельянов •

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ДЕПОЗИТЫ* (%)
1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ВКЛАД РУБЛЕВЫЙ 0,850 2,05 6,98 15,30

ВКЛАД ДОЛЛАРОВЫЙ -7,88 -2,69 54,27 23,43

ВКЛАД В ЕВРО -6,47 -5,82 65,27 12,01

ИЗМЕНЕНИЕ КУРСА ДОЛЛАРА -8,11 -3,17 51,25 19,21

ИЗМЕНЕНИЕ КУРСА ЕВРО -6,71 -6,29 62,03 7,75

Источники: ЦБ, Московская биржа, оценка «Денег». *Данные на 7 ноября.

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ЗОЛОТО* (%)
1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ЗОЛОТО -1,24 -1,57 75,59 20,31

ФОНДЫ ФОНДОВ -1,22 -1,55 74,61 20,05

КУРС ДОЛЛАРА -8,11 -3,17 51,25 19,21

Источники: Profinance, Московская биржа. *Данные на 7 ноября.
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аждый мечтает иметь пассивный доход, но у многих нет даже подушки безопасности… 
Посоветуйте, с чего начать создавать капитал?
— Надо изучить свои финансовые привычки и честно ответить себе на вопросы: 
на что и сколько я трачу, кому перевожу деньги, от чего могу отказаться и т. д. Из-
менив финансовое поведение, можно сэкономить часть средств и пустить их на 
формирование будущего капитала. Следующий шаг — выработать привычку ре-
гулярно откладывать деньги.

— Как это сделать?
— Для тех, кто не привык регулярно откладывать деньги, советую удобный и бес-
платный сервис «Автонакопления» в нашем приложении СберБанк Онлайн. Он 
берет на себя рутину: клиент выбирает одну из пяти механик, а сервис автома-
тически откладывает деньги. Самые популярные механики — автоматический 
перевод фиксированной суммы или списание процента от дохода. В этом году 
сервисом активно пользуются уже 1,5 млн человек, а средняя откладываемая 
сумма — 2,8 тыс. руб. в месяц.

Мы также создали новый сервис, который дает персональную аналитику по 
основным сферам финансовой жизни, таким как ежедневные расходы, накопле-
ния, страхование и инвестиции. Он сначала оценивает финансовое поведение 
человека, а потом предлагает способы сформировать и увеличить накопления. 
Аналитика также подсвечивает проблемные зоны, например, достаточен ли раз-
мер финансовой подушки, насколько сбалансирован инвестпортфель и т. д.

Сейчас проходит тестирование бета-версии сервиса, клиенты активно вовлека-
ются в использование сервиса и его рекомендаций. В конце этого года мы плани-
руем запустить сервис для клиентов СберПремьер, в 2024-м — для всей аудитории.

— Какие тенденции к сбережению характерны для россиян?
— Наши исследования показывают, что в России растет доля «сберегателей». 
Летом 2023 года 42% опрошенных россиян заявили, что регулярно или время 
от времени копят деньги.

Вообще, есть четыре ступени пирамиды финансового благосостояния челове-
ка: подушка безопасности, страхование, гарантированные накопления и инве-
стирование.

— Чем они отличаются?
— Финансовая подушка безопасности — резерв, необходимый на случай непред-
виденных обстоятельств. Ее размер должен быть рассчитан на поддержание при-
вычной жизни в течение 3–6 месяцев. На подушку безопасности рекомендуется 
направлять не менее 10% дохода, если получили премию — 30%.

Страхование — тоже важная составляющая заботы о будущем, хотя и не является 
инструментом формирования накоплений. Тем не менее, если в жизни человека 
происходит событие, на устранение последствий которого нужно много денег, то 
без страховки придется тратить именно сбережения. Можно сказать, что страховой 
полис становится инвестицией в собственное спокойствие и защиту сбережений.

Сегодня рынок страхования стал более простым, технологичным, понятным. 
Клиентам предлагают удобные программы, которые можно оформить за пару 
минут. Например, наша дочерняя компания СберСтрахование создала мультири-
сковый продукт, где можно застраховать жилье, деньги на счетах и картах, защи-
титься от несчастного случая и критических заболеваний в одном полисе. Конеч-

но, человек выбирает только те ри-
ски и тот объем покрытия, который 
ему необходим. Так, не нужно больше 
оформлять несколько разных догово-
ров: все в одном месте.

Лишь после того как будет создан 
резерв, можно заниматься гарантиро-
ванными накоплениями. Формиро-
вать их надо регулярно и долго, реко-
мендуемый срок — 20–30 лет. Сумма 
ежегодных вложений в гарантирован-
ные накопления должна составлять 
не менее 5% дохода.

— С помощью каких ин-
струментов стоит делать 
долгосрочные накопле-
ния, когда финансовая 
подушка уже есть?

— Тех, которые гарантируют защиту. 
Например, с помощью накопитель-
ного страхования жизни (НСЖ). Оно 
совмещает накопления и страховую 
защиту и позволяет копить на образо-
вание детей, покупку недвижимости 
и любые другие цели.

Размер взносов по НСЖ в СберСтра-
ховании жизни начинается от 2 тыс. 
руб., а периодичность может быть лю-
бой: ежемесячной, ежегодной, еди-
новременной. Срок действия про-
граммы — от 5 до 30 лет. Сейчас до-
ходность НСЖ составляет до 21,7%. 
При заключении договора от 5 лет 
клиент может получить налоговый 
вычет до 15 600 руб. в год.

— Предположим, у чело-
века есть резерв и гаран-
тированные накопле-
ния… Теперь он может 
начать инвестировать?

— Да, инвестирование — заключи-
тельная ступень финансового благо-
состояния. Но, прежде чем заняться 
инвестициями, надо учесть три важ-
ных момента.

Во-первых, наметить горизонт пла-
нирования. Не стоит инвестировать 
деньги, которые могут понадобиться 
в ближайшее время.

Во-вторых, определиться с риском 
и доходностью. От этих факторов зави-
сит выбор финансовых инструментов. 
Классическая схема: 60% облигаций 
и 40% акций. В условиях турбулентно-
сти начинающему инвестору можно 
увеличить долю облигаций до 85–90%.

В-третьих, изучить информацию 
о бумагах и «думать медленно». Со-
ставление инвестиционного портфе-
ля должно занимать не меньше вре-
мени, чем выбор нового автомобиля. 
Важно познакомиться с финансовыми 

 «ВЫРАБАТЫВАЙТЕ ПРИВЫЧКУ  
РЕГУЛЯРНО ОТКЛАДЫВАТЬ ДЕНЬГИ»

«Важно не сколько вы зарабатываете, а как умеете  
тратить, сколько денег у вас остается и как они рабо-
тают на вас»,— сказал один известный финансист. 
Как научиться грамотно тратить и копить? С чего  
начать инвестировать и какой способ выбрать 
для накоплений на пенсию? На эти и другие во-
просы «Деньгам» ответил старший вице-президент, 
руководитель блока «Управление благосостоянием» 
Сбербанка Руслан Вестеровский.

ТЕКСТ Семен Петренко
ФОТО �предоставлено  

пресс-службой  
Сбербанка
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показателями компаний, отчетностью, 
изучить мнения аналитиков и т. д.

Важно понимать, что нет ни одного 
на 100% надежного инструмента раз-
мещения капитала. Поэтому важно 
диверсифицировать активы и уметь 
вовремя принимать решения. Или 
обратиться к профессиональным фи-
нансовым консультантам. Но есть 
и хорошие новости, делать первые 
шаги легко и просто в нашем прило-
жении «СберИнвестиции». Там есть 
обучающие материалы, аналитика 
и простые инструменты, которые по-
зволяются комфортно и понятно де-
лать первые шаги в инвестициях.

— После провала 2022 
года интерес к инвести-
рованию у россиян воз-
вращается. Какие воз-
можности для рознич-
ных инвесторов есть 
в Сбере?

— Сейчас Сбер первый по числу ак-
тивов частных клиентов на бирже, 
и в нашем банке открыто 20% всех 
брокерских счетов в стране.

Мы предлагаем розничным клиен-
там всю необходимую инфраструкту-
ру для инвестирования: приложение 
«СберИнвестиции» (его ежемесячная 
аудитория за год выросла почти в че-
тыре раза), выгодные тарифы, обуче-
ние, качественную аналитику и ин-
струменты. Как раз на днях мы запу-
стили масштабную кампанию, чтобы 
легче было решиться начать инвести-
ровать. Всем новым клиентам при от-
крытии первого брокерского счета 

начисляем виртуальную акцию Сбер-
банка и предоставляем 90 дней тор-
говли без комиссии в подарок. Кро-
ме того, среди всех новых клиентов 
будет проведен розыгрыш денежных 
призов, в сумме до 50 млн руб. Если 
задумывались о том, чтобы начать ин-
вестировать, то сейчас самое время.

Также в СберБанк Онлайн появил-
ся новый сервис для инвестиций — 
«ИнвестКопилка». Он помогает начать 
инвестировать даже клиентам без 
опыта и большого капитала.

— О каких еще возмож-
ностях стоит знать лю-
дям, желающим сформи-
ровать капитал?

— Пользователям СберБанк Онлайн 
одним из первых стали доступны от-
крытые паевые инвестиционные 
фонды (ОПИФы) с выплатой дохода. 
Каждый квартал купоны и дивиден-
ды по ценным бумагам внутри фонда 
выплачиваются на банковский счет 
клиентов. За девять месяцев 2023 года 
пайщики этих фондов заработали 
почти 6 млрд руб.!

Всего существует пять фондов для 
инвесторов с разным уровнем риска. 
Минимальный порог входа — 50 тыс. 
руб., статуса квалифицированного ин-
вестора не требуется. При этом мож-
но обменивать паи фондов с выпла-
той дохода между собой без комиссии 
и уплаты налогов.

ОПИФы с выплатой дохода пользу-
ются огромной популярностью. С на-
чала этого года они привлекли свыше 
55 млрд руб.

ОПИФы, паи которых можно ку-
пить в один клик в СберБанк Онлайн, 
в этом году обгоняют бенчмарки. Ин-
декс Мосбиржи с начала года вырос 
на 47%, а ОПИФ «Топ российских ак-
ций» — на 64%.

Закрытые паевые инвестиционные 
фонды (ЗПИФы) недвижимости — еще 
один способ приумножить капитал. За 
100 тыс. руб. можно приобрести порт-
фель из крупных складских и логисти-
ческих комплексов в ключевых реги-
онах России. Все склады построены 
и сданы в долгосрочную аренду круп-
ным ретейлерам, доход от которой де-
лится между пайщиками и каждый 
квартал выплачивается им на банков-
ский счет. Поиском объектов, вопро-
сами эксплуатации, коммуникацией 
с арендаторами занимаются управ-
ляющие, то есть клиенты получают 
по-настоящему пассивный доход.

Когда срок фонда подойдет к кон-
цу, все объекты будут распроданы, 
а деньги поделены между пайщика-
ми. То есть клиенты ЗПИФа смогут за-
работать не только во время работы 
фонда, но и после его окончания.

— А есть ли фонды 
в юанях?

— В январе пользователям приложе-
ния «СберИнвестиции» стал доступен 
биржевой паевой инвестиционный 
фонд (БПИФ) «Сберегательный в юа-
нях» — первый фонд на Мосбирже, 
который позволил вкладываться в об-
лигации российских эмитентов и ин-
струменты денежного рынка, номи-
нированные в китайской валюте. Уро-
вень риска — минимальный (1 из 5), 
а потенциальный доход выше, чем 
ставки по вкладам. В июле появился 
БПИФ «Облигации в юанях», он так-
же инвестирует в бонды и инструмен-
ты денежного рынка, но отличается 
распределением доли инструментов 
в составе, из-за чего потенциальная 
доходность выше, но выше и уровень 
риска — 2 из 5.

В октябре в приложении «Сбер
Инвестиции» появился еще один про-
дукт — БПИФ «Акции средней и ма-
лой капитализации». Он инвестиру-
ет в акции и депозитарные распи-
ски российских компаний среднего 
и малого уровня капитализации, та-
кие как «Полиметалл», «Ростелеком», 
«Аэрофлот», VK, HeadHunter и др. По-
тенциал роста таких бумаг, как пра-
вило, выше, чем у голубых фишек, 
что позволяет увеличить доходность 
портфеля.

— Дайте совет, как соз-
дать капитал, которо-
го хватит на жизнь на 
пенсии?

— СберНПФ предлагает программы 
для целевых долгосрочных накопле-
ний — на жизнь после завершения 
карьеры. Копить можно самостоятель-

но или с работодателем, если он готов 
предложить такую опцию.

Как показывает статистика, моло-
дежь все больше интересуется допол-
нительными сбережениями на пен-
сию. За девять месяцев этого года чис-
ло открытых зумерами (люди, рож-
денные после 1997 года) пенсионных 
копилок выросло на 13% по сравне-
нию с прошлым годом. При этом ли-
дером по числу новых заключенных 
программ от СберНПФ остается по-
коление X (рожденные в 1965–1980 
годах) — 40% от общего числа. На вто-
ром месте — миллениалы (1981–1996 
годы рождения) с 33%. Россияне, кото-
рые ежемесячно пополняют свои пен-
сионные копилки, в среднем откла-
дывают 2,8 тыс. руб. в месяц. Это на 
18% больше, чем в прошлом году.

— С нового года в России 
запускается программа 
долгосрочных сбереже-
ний с государственным 
софинансиванием. Что 
предложит Сбер?

— С 1 января 2024 года в СберНПФ по-
явится универсальный сберегатель-
ный продукт — программа долгосроч-
ных сбережений (ПДС). Среди ее пре-
имуществ: софинансирование от го-
сударства — до 108 тыс. руб., возврат 
налога — до 52 тыс. ежегодно, а также 
защита от Агентства по страхованию 
вкладов на 2,8 млн, 100% наследуе-
мость и гарантия безубыточности.

Забрать все сбережения и инвестдо-
ход можно через 15 лет с начала дей-
ствия договора, раньше — в особых 
жизненных ситуациях или при дости-
жении возраста 55 лет у женщин и 60 
лет — мужчин. Те, у кого есть пенси-
онные накопления (формировались 
из отчислений работодателей в 2002–
2013 годах в системе обязательного 
пенсионного страхования), смогут 
перевести их в качестве взноса в ПДС 
и увеличить свои сбережения. Сейчас 
правила выплаты пенсионных нако-
плений определяет закон, и человек 
на это повлиять не может. ПДС даст 
такую возможность. При заключении 
договора участник сможет выбрать 
комфортный срок выплат: например, 
получать эти деньги не пожизненно, 
а в течение пяти лет и более крупны-
ми суммами. Параметры и выгоды 
программы будут по-разному рабо-
тать для разных людей. Например, ро-
дители смогут накопить на образова-
ние ребенка, молодежь — на первый 
взнос по ипотеке, предпенсионеры — 
на увеличение будущей пенсии.

К 2030 году СберНПФ рассчитывает 
обслуживать больше 5 млн участни-
ков программы долгосрочных сбере-
жений. Уверен, удобство клиентского 
пути и уровень цифровизации серви-
сов Сбера обеспечат успех этой про-
граммы среди россиян •
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Ставки выше ЦБ
а заседании совета директоров 27 октября Банк России повысил ключевую ставку сразу на 2 про-

центных пункта, до 15%, вызвав новую волну пересмотра ставок по вкладам и кре-
дитам. Банки уже успели сообщить о новых условиях. В частности, крупнейшие 
по доле рынка Сбербанк и ВТБ повысили ставки на 2–2,5 процентного пункта. Мак-
симальная ставка в Сбербанке сейчас предлагается при открытии вклада на полго-
да (14%) при наличии подписки «СберПрайм+» и на условии не использовать день-
ги с других вкладов в банке. ВТБ обещает начислять максимальные 15% годовых 
на трехгодовом сроке при открытии вклада в онлайн-формате или через банкомат. 
При оформлении вклада в отделении максимальная ставка будет ниже на 1 п. п., 
предупреждают на сайте банка. В банке обратили внимание «Денег», что при пере-
воде пенсии в ВТБ максимальная ставка для таких клиентов составит 16% годовых.

Крупнейшие банки предлагают не самую высокую доходность на рынке. Как сле-
дует из данных мониторинга аналитической компании Frank RG из топ-30 крупней-
ших по объему депозитного портфеля банков, максимальная ставка сейчас выше 
ставки ЦБ на целых 2 п. п. и составляет 17% годовых, доступна на 3–6-месячном сро-
ке. Такую процентную ставку на текущий момент предлагают сразу три банка — 
Московский кредитный банк, Росбанк и банк «Дом.РФ» — при условии открытия 
на платформе Мосбиржи «Финуслуги» исключительно новыми клиентами. Частич-
ное снятие, пополнение и капитализация процентов не предусмотрены условия-
ми продукта, а выплата процентов происходит в конце срока. Максимальная сумма 
вклада в банке «Дом.РФ» ограничена 500 тыс. руб., у МКБ и Росбанка — 1 млн руб.

В топ-10 максимальных депозитных ставок, по данным аналитической компа-
нии, входит и вклад банка «Ренессанс Кредит» под 15,25% на срок полгода. Усло-
вия предполагают открытие через мобильный банк, такая ставка доступна для но-
вых и действующих клиентов, у которых в течение последних 30 дней сбереже-
ния в банке не превышали 50 тыс. руб. Максимальную доходность в 15% предлага-
ют Россельхозбанк (при условии открытия вклада новыми клиентами на три года) 
с учетом капитализации процентов, Альфа-банк (на три года), Тинькофф-банк (на 
6–12 месяцев) и МТС-банк (на 120 дней и только для новых клиентов). У большин-

ства остальных банков процентные 
ставки, как правило, ниже. Причем 
разброс диапазона ставок широк, не-
редко он варьируется в зависимо-
сти от сроков и выполнения ряда ус-
ловий. На рынке можно встретить 
как вклады под 12–14% годовых, так 
и с более низкими ставками, в том 
числе ниже 10%.

По словам Натальи Ващелюк, глав-
ного аналитика Совкомбанка (так-
же повысил ставки по всем вкладам 
на всех сроках на 1,5 п. п.), крупные 
банки предлагают примерно одинако-
вые процентные ставки. По ее словам, 
могут быть отличия в отдельных пред-
ложениях при размещении средств 
на определенный срок. Средние и бо-
лее мелкие игроки рынка могут, на ее 
взгляд, предлагать повышенные про-
центные ставки по сравнению с лиде-
рами. При этом многие банки назнача-
ют более высокие процентные ставки 
по вкладам или накопительным сче-
там для новых клиентов, подтвержда-
ет она. «Лояльность действующих кли-
ентов иногда поддерживается за счет 
повышенных процентных ставок для 
зарплатных клиентов или в случае вы-
соких оборотов по дебетовой карте»,— 
поясняет эксперт.

Средняя максимальная ставка 
по депозитам в топ-10 крупнейших 
банков превысила десятипроцент-
ный рубеж еще в конце сентября. 
Судя по последним данным Банка 
России, во второй декаде октября 
2023 года средняя максимальная став-
ка составила 11,44%. После повыше-
ния ключевой ставки до 15% доход-
ность депозитов на рынке может вы-

СТАВКИ  
ОСЕННЕГО ПРИЗЫВА
БАНКИ ПЕРЕСМАТРИВАЮТ УСЛОВИЯ ПО ВКЛАДАМ И КРЕДИТАМ

На российском банковском рынке — новый виток 
повышения ставок по кредитам и депозитам после 
повышения ключевой ставки до 15%. Вклады с мак-
симальной доходностью чаще всего сейчас доступ-
ны на коротких сроках (до полугода). Деньги на та-
кие счета перетекают с обычных «бесплатных» кли-
ентских счетов уже второй месяц подряд. Высокие 
объемы привлечения позволят банкам сдерживать 
рост доходности сберегательных продуктов.

ТЕКСТ Ольга Шерункова
ФОТО Константин Кокошкин

ДИНАМИКА СРЕДНЕЙ МАКСИМАЛЬНОЙ СТАВКИ
ПО ВКЛАДАМ РОССИЙСКИХ БАНКОВ* (%)
Источник: Frank RG.
*Индекс рассчитан компанией на основе данных
  по ставкам в 80 банках.

31.10.2330.09.2331.08.2331.07.2330.06.2331.05.23

7,25 7,27 7,58
8,96 9,43 10,09
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расти до 15–16%, ожидают в ПСБ (сам 
банк в ближайшее время планирует 
повысить ставки по накопительным 
счетам и вкладам на 1,9 п. п.). «Конку-
ренция между банками за вкладчиков 
обострится, интерес населения к клас-
сическим сберегательным инструмен-
там при таком уровне ставок, безус-
ловно, вырастет»,— уверены в банке.
 
Кладут на полгода
К началу октября, по данным ЦБ, насе-
ление держало на депозитах 25,9 трлн 
руб., а на расчетных счетах — 15 трлн 
руб. На фоне роста ставок население 

активно перекладывало средства 
с платежных счетов на сберегатель-
ные вклады. Такой тренд Банк России 
зафиксировал еще в августе—сентя-
бре. «Основной приток средств при-
шелся на короткие вклады до шести 
месяцев, по которым банки предлага-
ли наиболее привлекательные ставки 
(у некоторых игроков уже тогда они 
достигали 13–14% годовых)»,— отме-
чается в обзоре ЦБ по банковскому 
сектору за сентябрь.

В банках подтверждают, что сей-
час клиенты чаще оставляют средства 
на срок от трех месяцев до полугода, 

реже — на годовых вкладах. Шесть ме-
сяцев — один из самых востребован-
ных периодов для открытия вклада 
у клиентов Сбербанка. «Он относитель-
но невелик, но достаточен для того, 
чтобы накопить средства для предсто-
ящих планов»,— пояснили в банке. 
У клиентов короткие вклады популяр-
нее, поскольку по ним можно быстро 
получить доход, полагают и в МКБ. 
«Сейчас ключевой параметр выбора 
клиента — размер процентной став-
ки»,— считает директор департамен-
та трансакционного и сберегательно-
го розничного бизнеса Росбанка Ири-
на Баранова. По ее словам, в первый 
месяц в случае роста клиенты готовы 
переложить средства на новый вклад 
даже с потерей процентов. Так, в тече-
ние 2023 года доходность депозитов 
на срок до одного года, устанавливае-
мая банками, существенно превыша-
ет уровень ставок по вкладам срочно-
стью от одного года до трех лет, поясня-
ют в ПСБ. В дальнейшем клиенты бу-
дут стремиться удлинять свои пассивы 
на фоне ожидания сохранения высоко-
го значения ключевой ставки, полага-
ют в ВТБ. В банке не исключают, что фо-
кус внимания вкладчиков в будущем 
сместится с трехмесячных депозитов 
на более длительные сроки — до полу-
года или даже на год.

Разница в доходности по вкладам 
на разных сроках сегодня может до-
стигать пять и более процентных 
пунктов. Банки в тарифных планах 
учитывают свои прогнозы по денеж-
но-кредитной политике на средне- 
и долгосрочном горизонте, поясня-
ет заместитель директора группы 
рейтингов финансовых институтов 
агентства НКР Егор Лопатин. По его 
словам, это и приводит к разной до-
ходности по вкладам — например, 
на 6–12 месяцев и на более длитель-
ные сроки. «Банки также анализиру-
ют и фактические объемы привлече-

10 БАНКОВСКИХ ВКЛАДОВ  
С МАКСИМАЛЬНЫМИ  
ПРОЦЕНТНЫМИ СТАВКАМИ*

БАНК
МАКСИМАЛЬНАЯ 

СТАВКА (%)
1 МОСКОВСКИЙ КРЕДИТНЫЙ 

БАНК
17

2 РОСБАНК 17

3 БАНК «ДОМ.РФ» 17

4 БАНК «РЕНЕССАНС КРЕДИТ» 15,25

5 ВТБ 15

6 РОССЕЛЬХОЗБАНК 15

7 ХКФ-БАНК 14,75

8 БАНК «АК БАРС» 14,75

9 МТС-БАНК 14,74

10  «ФК ОТКРЫТИЕ» 14,6

Источник: Frank RG по состоянию на 03.11.2023. 
*Выбраны рублевые вклады с максимальными 
ставками из топ-30 банков по объему портфеля 
на 01.07.2023.

Источник: Frank RG*.

  *Методика: исследование по топ-20 банков по объему
    портфеля на 01.07.2023, массовый сегмент,
    открытый рынок, стандартный автокредит, продукты
    без скидок и надбавок.
**В рамках программы «Ваш выбор: СБ Промо» 
    в течение 30 календарных дней с даты заключения
    договора ставка 0,01%.
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СТАВКИ ПО АВТОКРЕДИТАМ (%)

СОВКОМБАНК

РОСБАНК

ВТБ

«ФК ОТКРЫТИЕ»

ТИНЬКОФФ-БАНК

АВТО ФИНАНС
БАНК

КРЕДИТ ЕВРОПА
БАНК

ЭКСПОБАНК

ТОЙОТА-БАНК

АЛЬФА-БАНК

ЛОКО-БАНК

«УРАЛСИБ»

БМВ-БАНК

ИНГОССТРАХ-
БАНК

ГАЗПРОМБАНК

БЫСТРОБАНК

ОТП-БАНК

АЗИАТСКО-
ТИХООКЕАНСКИЙ
БАНК

«ЗЕНИТ»

8,9

6,9

15,6

12

14

8,9

11

8,9

13,99

14,9

5

18,5

13,4

14,5

8

6,4

15,4

12,49

17,2

17,5

9,4

6,9

16,6

12,5

14

8,9

12

8,9

14,4

14,9

5

16,35

14,4

14,5

8

6,4

15,4

12,49

17,2

19,5

9,4

6,9

16,6

12,5

14

8,9

12

8,9

14,4

14,9

5

16,35

14,4

14,5

8

6,4

15,4

12,49

17,2

19,5

9,4

6,9

16,6

12,5

14

8,9

12

8,9

14,4

14,9

5

16,35

14,4

14,5

8

6,4

15,4

12,49

17,2

19,5

9,4

6,9

16,6

12,5

14

8,9

12

8,9

14,4

14,9

5

16,35

14,4

14,5

8

6,4

15,4

11,5

18,4

19,5

СТАВКИ ПО ВКЛАДАМ  
В КРУПНЕЙШИХ РОССИЙСКИХ БАНКАХ* (%)

НА 6 МЕСЯЦЕВ НА 1 ГОД НА 3 ГОДА
1 СБЕРБАНК 14 10,6–11,6 9,25–13,5

2 ВТБ 12,56–13,88 12,48–13,82 14–15

3 ГАЗПРОМБАНК 14,4 12,7 14

4 РОССЕЛЬХОЗБАНК 12,9–13,5 11,6–12,5 15

5 АЛЬФА-БАНК 14,4–14,5 14,01–14,1 15

6 СОВКОМБАНК 13 11,5 13,3

7 «ФК ОТКРЫТИЕ» 14,5 14,5 НЕТ

8 МОСКОВСКИЙ КРЕДИТНЫЙ БАНК 17 14 13

9 ПРОМСВЯЗЬБАНК 11–11,5 10 7,2

10 ТИНЬКОФФ-БАНК 15,04 15,04 НЕТ

11 РОСБАНК 17 12–15 11

12 БАНК «САНКТ-ПЕТЕРБУРГ» 12,5 11,5 9,5

13 БАНК «АК БАРС» 12,5 11,5 11,25

14 БАНК «ДОМ.РФ» 17 13,9–14 14,4–14,5

15 УБРИР 9–16 12,74 13,97

16 БАНК «РОССИЯ» 10,9–11,5 10,6–11,1 8,4–9

17 БАНК «РУССКИЙ СТАНДАРТ» 12 11 10

18 МТС-БАНК 14,5 13,3 13

19 ПОЧТА-БАНК 11 10,5 10,5

20 ХКФ-БАНК 14,4–14,75 13,4–13,75 11,4–12,1

Источник: открытые данные на сайтах банков.  
*Ставки представлены с учетом всех дополнительных условий, максимальная доходность указана  
при капитализации процентов там, где это предусмотрено вкладом.
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ния, при необходимости корректи-
руя ставки в сравнении с конкурента-
ми»,— добавляет он.

«Вслед за продолжающимся ростом 
ключевой ставки банки активно повы-
шают депозитные предложения для 
розничных клиентов, которые охот-
но перекладывают средства в поисках 
более выгодных условий»,— отмеча-
ют в Тинькофф-банке. Поэтому сейчас, 
по словам аналитиков банка, ставки 
по вкладам максимально приближены 
к значениям ключевой. Такая практи-
ка не будет продолжаться долго, счи-
тают там. В первом полугодии многие 
вкладчики стремились равномерно 
распределить свои сбережения, зафик-
сировав часть доходности по долго-
срочному депозиту на год, при этом со-
храняя короткие вклады на случай ро-
ста ставок на рынке или крупных трат, 
поясняют в ПСБ: «Во второй половине 
года на фоне устойчивого повышения 
ключевой ставки структура вложений 

на рынке ожидаемо поменялась — 
доля коротких депозитов в новом 
привлечении существенно выросла. 
Вкладчики предпочли размещать сбе-
режения на короткий срок в ожидании 
дальнейшего роста ключевой ставки».

Поправка на инфляцию
«Что касается реальной доходности 
вкладов с поправкой на инфляцию, то, 
учитывая, что период высоких ставок 
продлится как минимум еще 6–9 меся-
цев, вероятность получить реальную 
доходность в рублях в 3–4 п. п., открыв 
годовой депозит сейчас, очень высо-
ка»,— полагает финансовый эксперт 
Андрей Бархота. На его взгляд, глав-
ное, чтобы новости следующего года 
не вынуждали вкладчиков выходить 
в кэш и они бы все время оставались 
в русле депозитов, пролонгируя по-
следние по наиболее выгодным усло-
виям. Согласно среднесрочному про-
гнозу ЦБ РФ, инфляция в 2024 году мо-
жет составить 5,8–6,5%. Большую поло-
вину 2023 года средняя максимальная 
ставка по вкладам находилась в диапа-
зоне 6–7% годовых в рублях, отмечает 
Андрей Бархота. Если взять за основу 
прогноз Банка России по инфляции 
на 2023 год, то реальная доходность 

по вкладам — номинальная процент-
ная ставка за вычетом инфляции — 
остается в положительной зоне (0,2–
1 п. п). «В то же время события на ва-
лютном рынке и ценовая стабиль-
ность в РФ в августе—октябре 2023 
года позволяют заключить, что индекс 
потребительских цен гораздо больше 
привязан к валютному курсу, нежели 
к потребительскому спросу и процент-
ным ставкам»,— говорит эксперт.

Андрей Бархота допускает, что годо-
вая инфляция в России в 2023 году бу-
дет двузначной. Этот сценарий учиты-
вает также сохранение валютного кур-
са до конца года в районе 90–95 руб. 
за доллар. Доходность трех- и шести-
месячных депозитов, оформленных 
в новых условиях после повышения 
ключевой ставки, в терминах «сред-
ней максимальной ставки» составит, 
вероятно, 11,5–12,5% до конца декабря 
2023 года, оценивает он. Если пред-
положить, что в январе—сентябре го-

довая доходность рублевых вкладов 
могла бы быть оценена в 6%, а в ок-
тябре—декабре — в 12% в годовом 
исчислении, то средняя доходность 
вкладов в рублях в 2023 году равна 
7,5%, что выше прогноза ЦБ по инфля-
ции. «Если же считать, что при столь 
сильном ослаблении рубля инфляция 
не может быть ниже 8%, реальная до-
ходность вкладов в рублях в 2023 году 
будет в лучшем случае ноль, а с учетом 
того, что вкладчики неохотно меняют 
банк при более выгодных условиях 
по вкладам, а крупные кредитные ор-
ганизации неохотно повышают став-
ки по вкладам синхронно с ключевой, 
процентный доход вкладчиков за вы-
четом инфляции у 70% граждан нахо-
дился в 2023 году в красной зоне»,— 
допускает Андрей Бархота.

Кредитование 
жмет на тормоза
За девять месяцев этого года объем 
депозитного портфеля банков вырос 
на 3,2 трлн руб., свидетельствуют дан-
ные ЦБ. Остаток года будет отмечен 
новым мощным всплеском интереса 
к сберегательным продуктам, ожида-
ют в ВТБ. В банке полагают, что он бу-
дет обеспечен несколькими фактора-

ми: сезонными выплатами зарплат 
и бонусов, торможением кредитной 
активности населения, а также капи-
тализацией процентов по уже откры-
тым под высокие ставки депозитам.

«В настоящее время процентная 
ставка сдерживает кредитную актив-
ность банков, что влияет и на их конку-
ренцию за средства вкладчиков»,— по-
лагает руководитель группы рейтин-
гов финансовых институтов АКРА Ва-
лерий Пивень. По его мнению, банки 
заинтересованы скорее не в привлече-
нии новых вкладчиков, а в удержании 
текущей базы во избежание разрывов 
ликвидности. Это заставляет кредито-
ров увеличивать стоимость привлече-
ния, однако делать это вместе с рын-
ком, поясняет эксперт. На его взгляд, 
выросшие ставки стимулируют населе-
ние переводить накопленные денеж-
ные средства в банковские продукты, 
что создает дополнительный приток 
средств на вклады. Последнее, по его 
оценке, может позволять банкам сдер-
живать стоимость привлечения. «Из-за 
роста доходности по вкладам и удо-
рожания кредитов после повышения 
ключевой ставки многие клиенты бан-
ков могли перейти к сберегательной 
модели поведения, отложив, в част-
ности, крупные покупки в кредит»,— 
считает Егор Лопатин из НКР.

После повышения ключевой став-
ки темпы роста ставок по кредитам 
ускорились. «Среднее значение пол-
ной стоимости кредита (ПСК) в 20 круп-
нейших банках превысило уровни 
мая 2022 года, пробив отметку в 25% 
годовых»,— подсчитали в аналити-
ческом центре платформы «Финуслу-
ги». Индекс стоимости кредитов (счи-
тается по потребительским кредитам) 
вырос на 3,02 п. п., до 25,46% годовых 
против 22,44% на конец сентября. Мак-
симальная ставка по топ-20 банков 
к началу ноября составляла 39,6% го-
довых. Средняя максимальная став-
ка по кредитам наличными с момен-
та повышения ключевой уже выросла 
на 1,65 п. п., до 37,6%, свидетельствуют 
данные мониторинга компании Frank 
RG. Вместе с тем, как отмечают в ПСБ, 
ставки по кредитным продуктам банки 
обычно меняют более плавно. ЦБ уже 
зафиксировал некоторое замедление 
роста необеспеченного потребитель-
ского кредитования, сообщала глава 
регулятора Эльвира Набиуллина 27 ок-
тября, ссылаясь на оперативные дан-
ные. Ставки по ипотечным продуктам 
также выросли. Сбербанк повысил ми-
нимальные ставки по нельготным про-
граммам на 1,4 п. п., до 15,6% годовых, 
ВТБ — на 2,4 п. п., до 16,4–16,5%. До мо-
мента повышения ключевой средние 
ставки на рынке, по данным компании 
«Русипотека», уже превышали 15% •

Источник: Frank RG.

  *Московский кредитный банк на 01.10.2023
    не ограничивал максимальную ставку.
**УБРиР не ограничивает максимальную ставку.
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ДИНАМИКА МАКСИМАЛЬНЫХ
СТАВОК РОССИЙСКИХ БАНКОВ
ПО КРЕДИТАМ НАЛИЧНЫМИ*
(%)

ВТБ

АЛЬФА-БАНК

ПОЧТА-БАНК

ГАЗПРОМБАНК

ПРОМСВЯЗЬБАНК

«ФК ОТКРЫТИЕ»

СОВКОМБАНК

ТИНЬКОФФ-БАНК

РОССЕЛЬХОЗБАНК

МТС-БАНК

«ХОУМ КРЕДИТ»

РАЙФФАЙЗЕНБАНК

РОСБАНК
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КРЕДИТНЫЙ
БАНК*

«УРАЛСИБ»

«РУССКИЙ
СТАНДАРТ»

«РЕНЕССАНС
КРЕДИТ»

УБРИР**

«АК БАРС»

СРЕДНЕЕ ЗНАЧЕНИЕ
ПО ТОП-20 
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 «Основной приток средств  
пришелся на короткие вклады  
до шести месяцев, по которым 
банки предлагали наиболее 
привлекательные ставки»
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о данным Frank RG, за девять месяцев текущего года сегмент POS-кредитования показал хоро-
ший рост — +55%. С чем связана такая динамика?
— Повышение ключевой ставки, высокая инфляция всегда ведут к росту быстрых и коротких рас-
срочек. Граждане ищут варианты, чтобы купить необходимое сегодня, не откладывая на потом. В сег-
менте POS традиционно существуют кредиты и рассрочки. Даже если брать не рассрочку, то ставка 
будет ниже, чем по кредиту наличными. Сейчас она составляет около 15%. После последнего повыше-
ния ключевой ставки на 2 п. п., до 15%, думаю, средняя ПСК по POS будет в районе 16,5%. В рассрочке 
вырастет размер скидки, которую предоставляет магазин, а для клиента все останется по-прежнему. 
При этом средний чек по такому кредиту порядка 63 тыс. руб. Это почти в 5,5 раза ниже, чем в креди-
те наличными. Оборачиваемость этих кредитов тоже гораздо выше —14–16 месяцев.

Сейчас основной рост на этом рынке обеспечивает онлайн. Если взять весь POS-рынок, то 52% 
объема продаж занимает онлайн, 48% — офлайн. Однако темпы роста в цифровых каналах суще-
ственно выше. Наш текущий портфель POS-кредитов — 42,4 млрд руб. По объему выдач мы ста-
бильно в топ-3, по размеру портфеля — вторые.

— За счет чего вам удается расти с опережением рынка? Почта-банк, кажется, первым 
придумал выдавать партнерский кредит на дом. Как развиваете это направление?

— Конкуренция идет за счет работы с нетрадиционными сегментами. Сейчас мода на BNPL или 
займы микрофинансовых организаций (МФО), но это не банковские истории. Мы же трансформи-
руем свои продукты: первыми пошли в частное домостроение и предложили партнерский кредит. 
Увидели нишу, послушали боли застройщиков, изучили потребности клиентов. В результате по-
лучился очень классный продукт: никакого залога, простое и быстрое оформление в течение часа 
только по одному паспорту. А застройщику — 100% авансирование сделки, деньги падают ему на 
счет на следующий день после одобрения кредита. Он сам ими распоряжается: хочет овернайт по-
ложит или зафиксирует цену на материалы, а может пустить в товарооборот. Ведь POS — это свое-
го рода тройственный союз: клиент—партнер—банк. Поэтому важно, чтобы эта схема была удобна 
и полезна как клиенту, так и партнеру.

— Но лимиты у POS гораздо ниже, чем в ипотеке...
— Лимит до 5 млн руб. на семь лет. Пришел к застройщику как за продуктами, понравился дом, 
на месте оформил заявку, пока изучаешь проект, тебе уже одобрение приходит. У нас более 4 тыс. 
партнеров—строительных компаний по всей стране. Мы выдаем около 3 млрд таких кредитов 
в год. Доля просрочки по ним в 1,5 раза ниже, чем по кредитам наличными.

— А есть ли у вас подобные решения для квартир и нежилой недвижимости?
— Мы развиваем POS-кредит так, чтобы с его помощью можно было купить что угодно — хоть ма-
шино-место, хоть кладовку. Здесь тоже высокий средний чек. Пока мы запустились с двумя пар-
тнерами — это «А101» и «Самолет». Сейчас на подходе остальные застройщики. Здесь мы тоже пер-
вые, кто запустил POS в этих направлениях. Видим большой потенциал в этой нише. У такого ре-
шения ряд преимуществ перед ипотекой и классическим нецелевым кредитом. Такое имущество 
стоит дешевле квартиры, поэтому нет смысла держать его в залоге 30 лет. Ведь не продать в этом 
случае. Удобнее взять беззалоговый POS-кредит, быстро погасить его и свободно распоряжаться ма-
шино-местом, кладовкой и т. д. Да и документально проще взять беззалоговый быстрый кредит. 
Ну а по сравнению с ипотекой здесь существенно ниже ставка. Объем продаж в этом сегменте се-
годня составляет более 95 млрд руб. в год. При этом в ближайшие два года он может вырасти вдвое. 
По нашим предварительным оценкам, в ближайшие два года порядка 20% машино-мест и кладовок 
будут покупаться с помощью POS-кредита, а объем выдач таких кредитов превысит 30 млрд руб.

— Какие еще ноу-хау у вас есть?
— Мы придумали кредитную линию, которую сейчас масштабируем с партнерами. Это POS с ли-
митами, как у кредитных карт. Например, клиент получает лимит 70 тыс. руб., которые он может 
тратить у определенного партнера. Можно исчерпать его хоть до нуля. Затем погасить долг. Лимит 
восстанавливается, и можно опять покупать. Так клиент «привязывается» к определенному мага-
зину или поставщику услуг. Это очень хорошая история как для покупателей, так и для ритейле-
ров, не только в сегменте бытовой техники, но и фуд, фарма, да и вообще в любом. Мы планируем 
с кредитной линией конкурировать в новых направлениях с классическими продуктами. Очень 

важно, что она позволяет оставить 
клиента на постоянной основе у себя.

— Какие новые трен-
ды вы видите на рынке 
POS-кредитования, кото-
рые могли бы стать драй-
верами его роста?

— Тренд будущего — это умение кре-
дитовать товарные корзины. Сейчас 
все привыкли, что POS — для покупки 
конкретного товара: смартфон, холо-
дильник или другая бытовая техника. 
На мой взгляд, такая схема устарела. 
Какая банку разница, что покупается 
в долг: часы, «стиралка» или капсулы 
для посудомоечной машины. С точки 
зрения финансов никакой разницы. 
Мы же даем кредит клиенту и оцени-
ваем его, поэтому кредитовать надо 
корзину. Главным станет портрет кли-
ента и лимит.

— Какой ваш прогноз 
по рынку?

— Кредитование продолжится, а с уче-
том увеличения ключевой ставки ос-
новной рост ожидаю в сегменте POS. 
В следующем году рынок POS будет 
расти, в отличие от нецелевых креди-
тов, которые, напротив, будут падать. 
Наша задача — дать клиентам мак-
симально удобный, понятный сер-
вис, чтобы поддержать эту тенденцию 
в том числе в FMCG. Также в будущем 
идентификация клиента упростится: 
уйдет в прошлое заполнение анкеты. 
На смену простой электронной под-
писи придет биометрия: голос, лицо 
и отпечаток. Самостоятельный про-
цесс подачи заявки, идентификация, 
подписание договора должны зани-
мать около 30 секунд. Все эти техно-
логические сервисы упростят клиент-
ский путь и увеличат спрос. Просто, 
быстро, удобно — вот главный лейт-
мотив развития POS-сегмента в бли-
жайшее время •

 «ТРЕНД БУДУЩЕГО — ЭТО УМЕНИЕ  
КРЕДИТОВАТЬ ТОВАРНЫЕ КОРЗИНЫ»

О результатах рынка POS-кредитования в 2023 году, точках  
роста, новых направлениях, а также о том, как быть в тройке 
лидеров в сегменте, наращивать выдачу и портфель с опереже-
нием рынка, рассказал «Деньгам» вице-президент, директор  
по развитию партнерской сети Почта-банка Андрей Павлов.

ТЕ
КС

Т К
се

ни
я 

Д
ем

ен
ть

ев
а

Ф
О

ТО
 п

ре
до

ст
ав

ле
но

 п
ре

сс
-с

лу
ж

бо
й 

П
оч

та
-б

ан
ка







С В О И  Д Е Н Ь Г И 	 П Р А В И Л А  И Г Р Ы КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №27 (16.11.2023) 38

очему ЦБ так быстро и резко повышает ключевую ставку? Стоит ли ждать ее дальнейшего 
роста, и как долго может продлиться период ужесточения денежно-кредит-
ной политики?
— Основная цель жесткой денежно-кредитной политики ЦБ — снизить инфляци-
онное давление на экономику. Это хрестоматийная истина. Вслед за ключевой ра-
стут банковские ставки по кредитам и депозитам. Значит, людям становится вы-
годнее открывать вклады, а не брать кредиты — и вообще сберегать, а не тратить. 
«Охлаждая» потребительский спрос, регулятор тем самым способствует сдержива-
нию инфляции.

Сейчас ключевая ставка уже подошла к пиковым уровням декабря 2014-го 
и марта 2022 года. Не факт, что она на этом остановится: аналитики ВТБ не ис-
ключают еще одного повышения до конца года. В целом же период жесткой ДКП, 
по нашему мнению, продлится до третьего квартала 2024 года.

— Из-за этого ужесточения рынок классических облигаций нахо-
дится под сильным давлением. Как сейчас состоятельные инве-
сторы могут защитить консервативную часть своих сбережений?

— Для классических облигаций сейчас не лучшее время. При росте ставки ЦБ уве-
личивается доходность новых выпусков, а ранее выпущенные бонды дешевеют. 
Чтобы управлять процентным риском, сейчас требуется другой инструментарий.

Одним из перспективных вариантов могут стать инвестиции во флоатеры — об-
лигации с плавающим купоном, размер которого привязан либо к ключевой ставке 
ЦБ, либо к RUONIA (ставке межбанковского кредитования). Такая «привязка» позво-
ляет одновременно защитить сбережения и получить на них неплохой доход. При-
мер — наш новый флоатер: в сентябре мы предложили квалифицированным инве-
сторам трехлетнюю облигацию, ежемесячный купон по которой равен ключевой 
ставке Банка России. Если за первый месяц продаж инвесторы зафиксировали до-
ходность по купону в размере 12%, то уже в ноябре они могут рассчитывать на 15%.

— Какова минимальная сумма заявки на покупку и как ее можно 
подать?

— Клиенты могут сделать это через мобильные приложения «ВТБ Онлайн» или 
«ВТБ Мои инвестиции». Да и персональные менеджеры всегда помогут. Если ин-
вестор не обслуживается в ВТБ, то должен узнать об услуге у своего брокера.

Минимальная сумма — 10 тыс. руб., то есть порог символический.
— А как быть «простым смертным» —неквалифицированным 
инвесторам, которые тоже хотят пристроить свои 10 тыс. руб. 
или гораздо более серьезные сбережения?

— Если нет желания или времени становиться квалифицированным инвесто-
ром, то сам по себе инструмент с переменной ставкой купона не всегда имеет та-
кие ограничения. Посмотрите просто другие выпуски, других эмитентов. В лю-
бом случае наличие таких бумаг в вашем портфеле — это возможность для хеджи-
рования рисков от повышения ключевой ставки.

— Тогда резонный вопрос: а вы сами что бы купили — флоатер 
или ОФЗ с переменным купоном (ОФЗ-ПК), которые как раз 
доступны более широкому кругу инвесторов?

— И то, и другое. Минфин с точки зре-
ния надежности — это эмитент но-
мер один в России. Мы идем ниже, но 
в сравнении с госбумагами у нас выше 
доходность: RUONIA, к которой при-
вязаны ОФЗ-ПК, обычно находится 
чуть ниже ставки ЦБ РФ. Кроме того, 
у госбумаг купон рассчитывается пре-
имущественно ежеквартально, а по 
старым выпускам — раз в полгода. По 
флоатеру ВТБ купон считается ежеме-
сячно. То есть если в октябре ЦБ увели-
чивает ставку, то уже в ноябре купон 
выплачивается по новому значению.

На примере наших облигаций могу 
сказать, что квалифицированные ин-
весторы с учетом растущей ключевой 
ставки получили около 200 млн руб. до-
полнительного дохода с момента запу-
ска нового продукта. Неплохое начало.

— Насколько высок 
кредитный риск у но-
вой облигации в срав
нении с классическими 
выпусками?

— Этот выпуск относится к старшему 
необеспеченному долгу банка, поэто-
му выплаты по нему защищены, а вло-
жения — наименее рисковые. Вполне 
логично, что рейтинговые агентства 
«Эксперт РА» и АКРА присвоили ново-
му выпуску наивысшие рейтинги — 
соответственно ruAAA и AAA(RU).

— Многие воспринима-
ют флоатеры как доволь-
но сложный инвестици-
онный продукт. Нужно 
следить за ставкой. Депо-
зиты куда более понят-
ны, и доходность по ним 
тоже растет вслед за клю-
чевой ставкой ЦБ.

— «Храните яйца в разных корзи-
нах» — это рецепт, который никогда 
не потеряет актуальности. Разумеется, 
банковские депозиты по-прежнему 
востребованный продукт, который 
помогает диверсифицировать ваш 
портфель. При этом, как и у любого 
продукта, у них есть свои особенно-
сти. Например, в случае акционных 
предложений банки могут указывать 
определенные условия по сумме де-
позита или сохранению ставки на 
весь период. В итоге клиент все равно 
несет риск неопределенности буду-
щей доходности вложений. У флоате-
ра же отсутствуют такие параметры. 
Инвестор может зайти на любую сум-
му, плюс его вложения будут прино-
сить регулярный и рыночный доход.

 «УНИВЕРСАЛЬНЫЙ ИНСТРУМЕНТ  
ДЛЯ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ»

С августа Банк России приступил к агрессивному  
повышению ключевой ставки и за три месяца 
поднял ее вдвое до 15%. О тенденциях денежно- 
кредитной политики ЦБ, облигациях ВТБ с пла
вающим купоном; об изменениях в предпочте
ниях состоятельных клиентов и о развитии про
дуктовой линейки банка в интервью «Деньгам» 
рассказал заместитель начальника управления 
продаж инвестиционных продуктов Private Banking 
и «Привилегии» ВТБ Евгений Береснев.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Владимир Осиченко
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— Насколько высок 
интерес клиентов к этой 
бумаге?

— На начало ноября мы получили бо-
лее 4 тыс. заявок от наших клиентов, 
суммарным объемом свыше 12 млрд 
руб. Это еще не финальные цифры: 
сбор заявок завершится только во вто-
рой половине декабря.

— Как за последний год 
изменились инвести­
ционные предпочтения 
клиентов? Проявляют 
ли они интерес к акциям 
российских компаний?

— Инвесторы быстро адаптируются 
к последствиям экономических изме-
нений прошлого года, «пересобирая» 
свои портфели под новые реалии. 
Доступ к зарубежным инвестициям 
сильно затруднен, поэтому у наших 
клиентов действительно растет инте-
рес к акциям российских компаний, 
которые после обвала в 2022 году вы-
глядят недооцененными с точки зре-
ния фундаментальных мультиплика-
торов. Такие инвестиции, в отличие 
от вложения в иностранные ценные 
бумаги, не несут инфраструктурных 
рисков и не могут быть заблокиро-
ваны. К тому же некоторые крупные 

компании уже вернулись к практике 
выплаты дивидендов, а многие дру-
гие эмитенты планируют сделать это 
по итогам 2023 года. Все это повышает 
интерес рынка. На 1 ноября суммар-
ный инвестиционный портфель со-
стоятельных клиентов ВТБ составил 
около 1,7 трлн руб., это почти на треть 
выше, чем в конце 2022 года.

— Участвовали ли ваши 
клиенты в последних 
IPO, прошедших на рос­
сийском рынке?

— Интерес к таким историям есть. 
Например, наши клиенты поучаство-
вали в размещении акций IT-группы 
«Астра». В ближайшие месяцы ожи-
дается еще несколько IPO быстро-
растущих компаний. Думаю, к ним 
также может возникнуть повышен-
ный интерес со стороны как рознич-
ных инвесторов, так и состоятельных 
клиентов.

— В прошлом году ВТБ 
стал самым крупным 
продавцом золотых слит­
ков. Сохраняется интерес 
клиентов к благородно­
му металлу?

— Как и всегда, золото считается за-
щитной инвестицией, позволяющей 

хеджировать валютные риски и ди-
версифицировать инвестиционный 
портфель. Да, спрос наших клиентов 
на слитки остается стабильным. Рас-
считываем, что до конца года такие 
вложения будут умеренно расти. Со 
старта продаж слитков банк реали-
зовал 52 тонны. Но интерес не толь-
ко к ним: растет спрос клиентов и на 
безналичный металл. К концу сентя-
бря общее число открытых обезли-
ченных металлических счетов (ОМС) 
превысило 49 тыс., это на 15% боль-
ше, чем год назад. При этом на золото 
приходится более 50% от общего ко-
личества договоров, а в рублевом эк-
виваленте они занимают более 80% 
инвестиций в ОМС.

— С начала года банк 
резко увеличил объе­
мы размещений струк­
турных облигаций 
и по числу выпусков 
занимает лидирующие 
позиции на рынке. 
Чем вызван такой  
ажиотаж вокруг этого 
инструмента?

— Спрос на структурные облигации 
практически вернулся на уровни, на 
которых он находился до прошло-
годнего кризиса. Суммарный объ-
ем продаж таких продуктов составил 
с начала года более 37 млрд руб. Это-
му способствовала как работа самого 
банка, так и общая ситуация на рын-
ках. За последний год при создании 
структурных облигаций ВТБ полно-
стью перешел на внутренний кон-
тур, что сократило инфраструктур-
ный риск таких инвестиций. Вдоба-
вок к этому все структурированные 
облигации, где базовым активом вы-
ступают акции, показали высокую 
доходность — значительно выше, 
чем у классических облигаций или 
депозитов. Клиентов привлекает 
и гибкость таких инвестиционных 
решений. В зависимости от запроса 
мы можем предложить бумаги с за-
щитой капитала или с высоким ко-
эффициентом участия в росте базо-
вого актива.

— А есть ли интерес 
у ваших клиентов 
к замещающим и юане­
вым облигациям?

— Да, состоятельные инвесторы 
по-прежнему склонны к сбереже-
нию в альтернативных валютах — 
как в силу привычки, так и в силу 
нестабильности локальной валю-
ты, а также из-за сохраняющихся 
геополитических рисков. Замеща-
ющие и юаневые облигации ста-
ли неплохой альтернативой евро-
бондам, которые были востребо-
ваны до 2022 года. С помощью та-
ких облигаций можно защититься 
от проинфляционных рисков и де-
вальвации рубля.

— Не чувствуете 
дефицита продукто­
вого предложения 
и инвестиционных 
решений в условиях 
изоляции рынка?

— Скажем так: острого дефицита не 
ощущаем. Безусловно, продуктовый 
ряд изменился: мы не работаем с рын-
ками ценных бумаг недружествен-
ных стран, и основной фокус у нас на 
инструменты, ориентированные на 
внутренний рынок. Но даже с учетом 
нерыночных ограничений клиентам 
по-прежнему есть из чего выбрать.

— Как в дальнейшем банк 
ВТБ намерен развивать 
продуктовую линейку?

— Продолжим активно работать над 
предложением структурных облига-
ций, будем запускать новые паевые 
инвестиционные фонды и стратегии 
доверительного управления. При 
этом хотим развивать не только клас-
сические, но и альтернативные инве-
стиционные решения.

Как и другие игроки, мы не ис-
ключаем появления новых страте-
гий и финансовых инструментов, 
направленных на рынки друже-
ственных стран, тем более что не-
которые клиенты обращаются с та-
кими запросами. Но об этом более 
предметно можно будет говорить 
уже в 2024 году •

«Квалифицированные  
инвесторы с учетом растущей 
ключевой ставки получили  
около 200 млн руб. дополни- 
тельного дохода с момента  
запуска нового продукта.  
Неплохое начало»
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Логика ставок
точки зрения порядка начисления процентного дохода рублевые облигации делятся на два клас-

са. К первому относятся те, у которых ставка купона известна заранее (постоян-
ная или фиксированная на каждый определенный период) либо может меняться 
эмитентом в заранее известные моменты (даты исполнения оферты), в которые 
у инвесторов есть право предъявить бумаги к досрочному погашению, то есть, 
по сути, вновь принять решение о целесообразности вложений в финансовый 
инструмент. Ко второму — облигации с параметрами, привязанными к макроэ-
кономическим индикаторам, это линкеры с телом основного долга, индексируе-
мым на инфляцию, и флоатеры с плавающей ставкой купона, зависящей от дина-
мики ключевой ставки ЦБ или близкой к ней ставки денежного рынка RUONIA.

Бумаги второго типа являются защитными: в механизме определения их до-
ходности (а значит и в механизме ценообразования) заложены риски изменения 
рыночной конъюнктуры. Покупая их, инвестор принимает на себя, по сути, толь-
ко риски, связанные с надежностью эмитента. Доходность таких бумаг может ока-
заться небольшой: сейчас у флоатеров российских корпоративных эмитентов она 
не превышает RUONIA +1,5% годовых. В случае резкого падения ставок доход ин-
вестора будет небольшим.

«В периоды высоких процентных ставок у инвесторов возникает соблазн ку-
пить облигации с фиксированной купонной доходностью, чтобы зафиксировать 
ее на весь срок обращения облигаций. Текущая доходность к погашению по ним 
в первую очередь связана с инфляцией и уровнем ключевой ставки, установлен-
ной Банком России»,— говорит руководитель проекта НИФИ Минфина России 
«Моифинансы.рф» Михаил Сергейчик. Поэтому когда ставка растет, то цена обли-
гаций с постоянным доходом падает, доход от купонов оказывается ниже рыноч-
ного уровня. Когда же ставка падает, наблюдается обратный процесс: бумаги до-
рожают, купонная доходность становится выше рынка. 

Чем больше срок до погашения бумаги, тем большее влияние на ее текущую 
цену оказывает колебание рыночных ставок: дифференциал между ними и за-
данной фиксированной купонной доходностью облигации транслируется на бо-
лее длительный период. Поэтому, заключает Михаил Сергейчук, если ключевая 
ставка близка к пиковому уровню, можно купить длинных облигаций и зарабо-
тать не только на высоких купонах, но и на росте их рыночной цены. Краткосроч-
ные же (до одного-двух лет) облигации федерального займа или надежных компа-
ний и банков с высокими кредитными рейтингами — хорошие инструменты для 
формирования финансовой «подушки безопасности» в этот период, отмечает он.

Важно обращать внимание на темпы инфляции и ожидания по изменению 
ключевой ставки ЦБ, соглашается директор по развитию продаж продуктов бла-

госостояния ПСБ Максим Быковец: 
если пик повышения ключевой став-
ки еще не пройден, это значит, что 
не все инструменты, представленные 
на облигационном рынке, дадут поло-
жительный результат на краткосроч-
ном горизонте инвестирования. Если 
инвестор ориентируется на текущую 
доходность к погашению, которая, 
как правило, превосходит доходность 
депозитов, то может инвестировать 
в портфель сопоставимой дюрации. 
Если же он хочет повысить доход-
ность и готов к активным ребалан-
сировкам портфеля, то в ожидании 
дальнейшего повышения ключевой 
ставки может инвестировать в корот-
кие облигации и флоатеры.

«Если процентные ставки на рын-
ке достаточно высоки для покрытия 
долгосрочных инфляционных ри-
сков, можно сформировать портфель 
из классических облигаций с фикси-
рованным купоном»,— размышляет 
старший инвестиционный консуль-
тант ФГ «Финам» Тимур Нигматуллин. 
Если ставки низки, то, на его взгляд, 
могут подойти облигации с индекса-
цией на инфляцию (ОФЗ-ИН) — раз-
гон инфляции приведет к их позитив-

ДОЛГОВЫЕ ИСТОЧНИКИ
КАК НАПОЛНИТЬ ЛИЧНЫЙ ПОРТФЕЛЬ ОБЛИГАЦИЙ

С середины июля по конец октября ключевая став-
ка Банка России увеличилась вдвое — с 7,5% до 15% 
годовых. Это резко повысило привлекательность 
вложений в консервативные финансовые продук-
ты, прежде всего в рублевые облигации, доходность 
по которым выше, чем по банковским депозитам. 
Вопрос лишь в том, какие именно бумаги покупать 
и в какой момент лучше это делать. «Деньги» попы-
тались на него ответить.

ТЕКСТ Петр Рушайло
ФОТО �Игорь Иванко,  

Анатолий Жданов
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ной переоценке. Если есть ожидания 
по повышению ставки, подойдут об-
лигации с привязкой к RUONIA.

Час Ч
По мнению экспертов, после серии 
повышений ключевой ставки Банком 
России сейчас она находится вблизи 
своих пиковых значений. «В экономи-
ках, где инфляцию стараются держать 
на целевом уровне, ключевая ставка 
обычно достигает пика в момент, ког-
да инфляция высока, но скоро начнет 
снижаться,— отмечает Михаил Сер-
гейчик.— Судя по последним решени-
ям Центрального банка, ставка близка 
к максимуму и пробудет на высоком 
уровне еще какое-то время, так что 
с макроэкономической точки зрения 
время для инвестиций в облигации 
сейчас благоприятное». 

«Ключевая ставка Банка России 
близка к пиковым значениям, если 
не последует каких-то существен-
ных перемен в текущих экономиче-
ских трендах, поэтому сейчас инте-
рес представляют облигации с фик-
сированным купоном и индексацией 

на инфляцию»,— полагает Тимур Ниг-
матуллин. «Ключевая ставка на уров-
не 15% — достаточно высокая, чтобы 
зафиксировать хорошую доходность 
по портфелю корпоративных облига-
ций»,— считает Максим Быковец.

Фундаментальные основания для 
принятия инвестиционного решения 
вовсе не означают, что немедленная 
реализация соответствующей идеи 
даст оптимальный результат, замеча-
ют эксперты. Важны не только обстоя-
тельства, но и выбор конкретного вре-
мени для покупки или продажи бумаг. 
Здесь необходимо учитывать, что фон-
довый рынок обладает определенной 
инерцией: решения и сигналы моне-

тарных властей оказывают на него 
влияние с некоторым временным ла-
гом. Время задержки и интенсивность 
этой реакции сильно зависят от дюра-
ции и других характеристик бумаг.

«Короткие ОФЗ реагируют на повы-
шение ключевой ставки практически 
мгновенно, более длинные ликвид-
ные госбумаги — с лагом в несколь-
ко недель, причем доходности растут 
постепенно и довольно плавно, кро-
ме того, доходности по ним выраста-
ют не на ту же величину, что ставка,— 
обычно меньше»,— рассказывает глав-
ный аналитик по долговым рынкам 
БК «Регион» Александр Ермак. С корпо-
ративными бумагами, по его словам, 

все сложнее, это менее ликвидный ры-
нок, здесь важно наличие продавцов, 
готовых фиксировать убытки, поэтому 
бывают ситуации, когда падение цен 
и вовсе не происходит. Поэтому, дела-
ет вывод аналитик, с покупкой обли-
гаций с фиксированной доходностью, 
как ОФЗ, так и корпоративных, стоит 
подождать до начала следующего года, 
чтобы дождаться стабилизации рынка 
и более четких сигналов относительно 
дальнейшей динамики ставок. Правда, 
оговаривается он, стоит учитывать, что 
и до начала снижения ключевой став-
ки на рынке может начаться рост цен 
облигаций, который обеспечит опере-
жающие темпы снижения доходности 
относительно нее. Поэтому отдельные 
осторожные покупки наиболее при-
влекательных с точки зрения доходно-
сти бумаг можно начинать раньше.

«Рост ключевой ставки ЦБ, а вслед 
за ним и ставок денежного рынка оз-
начает, что цены всех рублевых бон-
дов будут какое-то время корректиро-
ваться вниз»,— полагает руководитель 
отдела аналитики долгового рынка 
ИК «Ренессанс Капитал» Алексей Бул-
гаков. После августовского подъема 
ставки ЦБ с 8,5% до 12% годовых, вспо-
минает он, доходности рублевых кор-
поративных облигаций пришли в со-
ответствие с ее новым значением че-
рез два месяца, ОФЗ подстроились не-
много быстрее. И если предположить, 
что будет наблюдаться такой же вре-
менной лаг, то последствия подъема 
ставки 27 октября в полной мере бу-
дут отражены в ценах рублевых бон-
дов лишь к концу года. С практиче-
ской точки зрения это означает, что 
сразу после подъема ставки покупать 
облигации не слишком выгодно, нуж-
но дождаться полноценной реакции 
долгового рынка. Особенно это от-
носится к корпоративным бондам, 
спреды которых к ОФЗ аномально су-
зились. «Лучше подождать месяц-два, 
тем более что за это время пройдет 
очередное заседание совета директо-
ров ЦБ по ставкам и станут более по-
нятны намерения регулятора по во-
просам денежно-кредитной полити-
ки. Если будет виден сигнал, что уже-
сточение ДКП закончилось, и ставки 
больше расти не будут — наверное, 
это и станет хорошим сигналом для 
покупки рублевых бумаг»,— резюми-
рует Алексей Булгаков.

 Источник: Московская биржа.
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 «Короткие ОФЗ реагируют  
на повышение ключевой ставки 
практически мгновенно, более 
длинные ликвидные госбумаги — 
с лагом в несколько недель»
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Аналитик «БКС Мир инвестиций» 
Антон Куликов считает, что после по-
вышения ставки ЦБ в конце октября 
рынок еще не успел в полной мере под-
строиться под новые реалии, доходно-
сти длинных бумаг еще слишком низ-
ки. На его взгляд, можно подождать, 
пока он пройдет переоценку в низко-
волатильных инструментах с перемен-
ным купоном, а уже потом покупать 
длинные облигации с фиксированным 
купоном. На его взгляд, доходности 
коротких ОФЗ и корпоративных об-
лигаций с фиксированным купоном 
уже находятся на уровнях, соответству-
ющих новым параметрам ключевой 
ставки, однако они, очевидно, не дают 
возможности зафиксировать такую до-
ходность инвестиций на долгий срок.

Подводные камни
Пока рынок не стабилизировался, 
цены не упали, процентные став-
ки не пришли в соответствие с те-
кущим значением ключевой ставки 
ЦБ и не прояснилась ситуация с даль-
нейшими намерениями Банка России 
в части денежно-кредитной полити-
ки, лучше всего подойдут защитные 
бумаги с плавающей доходностью, 
полагают эксперты.

«Пока рынок еще не получил сиг-
нал, что пик по ставке пройден, 
мы бы рекомендовали рассматривать 
флоатеры, купон по которым дает пре-
мию к ключевой ставке, а цена нечув-
ствительна к ее повышению»,— раз-
мышляет Максим Быковец, отмечая, 
что на этот сегмент рублевого долго-
вого рынка сейчас активно выходят 
новые российские эмитенты и инве-
стору есть из чего выбирать. В даль-
нейшем, после замедления инфляции 
и сигнала рынку о завершении цикла 
ужесточения ДКП, можно, по его мне-
нию, наращивать долю в портфеле бу-
маг с фиксированным купоном и по-
степенно увеличивать его дюрацию, 
чтобы получить максимальный доход 
на цикле понижения ключевой став-
ки. «Если вы верите в снижение ин-
фляции на горизонте в год, длинные 
ОФЗ и корпоративные бонды — для 
вас»,— полагает Михаил Сергейчик.

«Мы видели, как с середины июля 
по конец октября ключевая ставка 
Банка России выросла вдвое и соот-
ветствующий рост доходности об-

лигаций с фиксированным купон-
ным доходом снизил стоимость ра-
нее сделанных вложений в них ин-
весторов,— рассуждает Александр 
Ермак.— Нет никаких гарантий, что 
ужесточение ДКП не продолжится, 
вместе с тем мы видим от ЦБ доволь-
но четкие сигналы, что период высо-
ких ставок продлится как минимум 
восемь—десять месяцев». В этих усло-
виях, полагает он, с точки зрения кон-
сервативного частного инвестора, ко-
торый видит в облигациях альтерна-
тиву депозитам и ценит прежде всего 
надежность и сохранность вложений, 
логично присмотреться к флоатерам. 

Однако и после стабилизации рын-
ка и поступления четких сигналов 
о замедлении инфляции и намерении 
ЦБ не повышать далее ключевую став-
ку покупка максимально длинных бу-
маг не выглядит самым оптимальным 
решением.

С точки зрения совсем общей тео-
рии лучше брать самые длинные бон-
ды и получить максимальную при-
быль на переоценке, когда ставка пой-
дет вниз, говорит Алексей Булгаков. 
При этом длинных, со сроком погаше-
ния более пяти лет, рублевых корпора-
тивных бондов на рынке очень мало, 
длинный сегмент рублевых инстру-
ментов представлен только ОФЗ, вы-
пущены бумаги с погашением до 2041 
года. Однако стоит учитывать, обра-
щает он внимание, что в начале года 
кривая доходностей ОФЗ была нор-
мальной формы (когда доходность од-
нотипных бумаг тем выше, чем боль-
ше срок до погашения.— «Деньги»), 
а в процессе коррекции с середины 
2023 года приняла инвертированную 
форму с одновременным движением 
вверх по доходности. Поэтому мож-
но предположить, считает аналитик, 
что снижение ставок приведет к воз-
вращению картины начала года: до-
ходности длинных бумаг упадут, но не 
сильно, наибольшее же снижение до-
ходности — в коротких выпусках. При 
реализации сценария «нормализации 
кривой», вероятнее всего, оптималь-
ным будет покупка бумаг, в том числе 
ОФЗ, со средними сроками до погаше-
ния (три—семь лет), полагают экспер-
ты. То, что в его сценарии длинные 
ОФЗ с фиксированной доходностью 
слабо отреагируют на снижение клю-

чевой ставки, Алексей Булгаков объ-
ясняет следующим образом. С 2011 
по 2021 год основными покупателями 
этих бумаг выступали западные инве-
сторы, на их долю приходилось около 
половины этого сегмента. Сейчас они 
ушли с рынка, и образовался дефи-
цит покупателей. Это означает, что по-
купка длинных ОФЗ на пике значения 
ключевой ставки с идеей заработать 
на переоценке бумаг при ее сниже-
нии рискованна: действия ЦБ не обя-
зательно будут отражаться на доход-
ности, как раньше, к тому же можно 
просто не найти покупателя, готово-
го приобрести бумагу по адекватной 
цене. Покупка до погашения с десяти-
летним горизонтом инвестирования 
рискованна в принципе — предска-
зать траекторию развития экономики 
пока трудно, полагают эксперты.

Помимо самых длинных ОФЗ экс-
перты часто не советуют частным ин-
весторам в текущей ситуации иметь 
дело с высокодоходными облигаци-
ями (ВДО). «Спреды эмитентов с низ-
ким кредитным качеством существен-
но сузились, мы ожидаем их роста 
по мере появления новых выпусков 
с низким рейтингом. При высоких 
ставках у некоторых компаний нач-
нутся проблемы с рефинансировани-
ем долга, именно поэтому на цикле 
повышения ставки мы рекомендуем 

формировать портфели из облигаций 
с высоким кредитным рейтингом»,— 
говорит Максим Быковец.

«Частному инвестору, принимаю-
щему решения самостоятельно, я бы 
сейчас рекомендовал работать с бума-
гами первого эшелона, а от покупки 
более рискованных высокодоходных 
облигаций воздержаться: это доволь-
но специфический сегмент, для рабо-
ты в нем нужен профессиональный 
подход к анализу компаний-эмитен-
тов»,— размышляет Александр Ермак.

«Кредитное качество российских 
корпоративных эмитентов в послед-
ние два года стало слабее»,— полага-
ет Алексей Булгаков. По его мнению, 
во многих сегментах реального секто-
ра возникли сложности из-за санкций, 
ухудшились денежные потоки, возрос-
ла долговая нагрузка. На его взгляд, 
эта нагрузка еще больше возрастет по-
сле поднятия ставки ЦБ, поскольку 
сейчас 50% кредитов реальному секто-
ру выдаются по плавающим ставкам. 
Для эмитентов, которые находятся 
в стрессе, это может оказаться критич-
ным, особенно если речь идет о сег-
менте рискованных высокодоходных 
облигаций. Непрофессиональным ин-
весторам он рекомендует либо быть 
крайне осторожными, тщательно ана-
лизировать эмитентов, внимательно 
следить за их корпоративными собы-

 Источник: Московская биржа.
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тиями и при появлении признаков 
проблем превентивно выходить из бу-
маг, либо отказаться от ВДО.

Правила игры
Помимо грамотного выбора времени 
выхода на рынок и приобретаемых бу-
маг эксперты советуют частным инве-

сторам обратить внимание еще на не-
сколько аспектов управления своим об-
лигационным портфелем. Прежде все-
го речь идет о ребалансировках — ре-
гулярных ревизиях и при необходимо-
сти изменениях структуры портфеля. 

«Вопрос частоты пересмотра порт-
феля и его ребалансировки сильно за-

висит от структуры портфеля и страте-
гии инвестора»,— говорит Александр 
Ермак. На его взгляд, если портфель 
сформирован по принципу «покупаю 
бумаги до погашения», за ним можно 
вообще не следить — запланирован-
ную заранее доходность вы получите. 
«В самом общем случае я бы рекомен-
довал проводить ревизию в моменты 
поступления купонных выплат — это 
хороший повод подумать, как распо-
рядиться этими деньгами, в какие бу-
маги реинвестировать»,— советует он.

«Ребалансировка нужна при пога-
шениях и получении крупных выплат 
либо при изменении макроэкономи-
ческой ситуации. Принцип, которому 
следуют инвесторы,— делать это раз 
в квартал или полугодие, пересматри-
вая весь портфель и его соответствие 
целям»,— считает Михаил Сергейчик.

По мнению Антона Куликова, реба-
лансировку портфеля долговых бумаг 
надо проводить в зависимости от ожи-
даний смены направления движения 
ключевой ставки, которое, в свою оче-
редь, прогнозировать по опережаю-
щим индикаторам. Для ключевой став-
ки такими индикаторами, по его мне-
нию, являются курс рубля, динамика 
импорта, кредитования и расходов гос-
бюджета, а также уровень цен на нефть.

По словам Тимура Нигматуллина, 
при изменении рыночной конъюнкту-
ры или общих макроэкономических 
вводных можно рассчитать новое соот-
ношение риска и доходности по каж-
дому компоненту портфеля и принять 
решение о целесообразности прода-
жи или, напротив, наращивания по-
зиции. Важно при этом помнить, от-
мечает Алексей Булгаков, что нельзя 
иметь в портфеле бонды, по которым 
есть более или менее существенная 
вероятность дефолта, от таких бумаг 
нужно избавляться, сколь бы высока 
ни была доходность: если частный ин-
вестор не является спекулянтом, его 
задача — зарабатывать на облигаци-
ях как на квазидепозите, а не гнаться 
за доходностью: «Сигналом для выхо-
да может послужить негативное кор-
поративное событие, например круп-
ная авария, либо изменение финансо-
вых условий — так, бывает, что после 
перестановки купонов новые ставки 
перестают отражать приемлемую пре-
мию за кредитный риск, в таком слу-
чае оферту надо исполнять».

Обратить внимание на «фактор 
оферты» советует и Антон Куликов. 
«Оферта — это право инвестора на до-
срочное погашение, и с этой точки 
зрения в 99% случаев дата оферты — 
это полный аналог даты погашения, 
но с необходимостью осуществить до-
полнительные действия для реализа-
ции данного права: нужно написать 
/ позвонить / связаться с брокером 
и создать поручение на предъявление 
к оферте. Важно не пропустить дату 
оферты, так как после нее купон мо-
жет быть снижен до нуля на несколь-
ко лет, что может обесценить бумагу 
на десятки процентов»,— поясняет он.

Вместе с тем, как отмечает Алек-
сандр Ермак, с точки зрения инве-
стиционного планирования между 
офертой и погашением есть суще-
ственные различия. В случае оферты 
можно предъявить бумагу к выкупу 
эмитентом, но можно и не предъяв-
лять, продлить срок инвестирования. 
В случае оферты возможны неожи-
данности, соглашается он с коллега-
ми: например, эмитент, видя боль-
шой интерес к бумаге, может объ-
явить на следующий период сверх-
низкий купон, который покупателя 
не устроит, поэтому нужно внима-
тельно отслеживать, когда необходи-
мо подать заявку на предъявление 
бумаг к выкупу •

НАИБОЛЕЕ ПЕРСПЕКТИВНЫЕ ОБЛИГАЦИИ ДЛЯ ИНВЕСТИЦИЙ  
ПО РЕЗУЛЬТАТАМ ОПРОСА «ДЕНЕГ» РОССИЙСКИХ ИНВЕСТКОМПАНИЙ*

ЭМИТЕНТ
ПРИМЕРНЫЕ  

СРОКИ ДО ПОГАШЕНИЯ/ 
ОФЕРТЫ

КУПОН (РАЗМЕР /  
ПЕРИОДИЧНОСТЬ)

ПРИМЕРНЫЙ УРОВЕНЬ  
ТЕКУЩЕЙ ДОХОДНОСТИ  
(% ГОДОВЫХ, ОЦЕНКА)

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ИДЕЯ

ГАЗПРОМ КАПИТАЛ 2,0 9,2% ГОДОВЫХ / 2 РАЗА В ГОД 13,47 ОТНОСИТЕЛЬНО ВЫСОКАЯ ДОХОДНОСТЬ ПРИ 
ОГРАНИЧЕННОМ СРОКЕ 2–3 ГОДА ПОЗВОЛЯЕТ 
ИСПОЛЬЗОВАТЬ БУМАГИ ДЛЯ НАЧАЛА ФОРМИРО-
ВАНИЯ НОВОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ

МАГНИТ 2,0 9,2% ГОДОВЫХ / 4 РАЗА В ГОД 13,44

МТС 2,9 6,6% ГОДОВЫХ / 4 РАЗА В ГОД 13,62

МЭЙЛ.РУ ФИНАНС 2,6 7,90% ГОДОВЫХ / 2 РАЗА В ГОД 14,15

РЖД 2,2 7,75% ГОДОВЫХ / 2 РАЗА В ГОД 13,62

РОСТЕЛЕКОМ 2,0 8,75% ГОДОВЫХ / 2 РАЗА В ГОД 13,61

РУСГИДРО 2,0 9,2% ГОДОВЫХ / 2 РАЗА В ГОД 13,49

ФСК РОССЕТИ 2,5 8,7% ГОДОВЫХ / 4 РАЗА В ГОД 13,62

ОФЗ 29024, 29025, 29006 12–13 RUONIA  16,6–16,8 ЗАЩИТНЫЙ РУБЛЕВЫЙ АКТИВ С ПЛАВАЮЩИМ  
КУПОННЫМ ДОХОДОМ

Х5 ФИНАНС 3,0 КЛЮЧЕВАЯ СТАВКА ЦБ + 1,10% /  
4 РАЗА В ГОД

16,10

ГАЗПРОМ НЕФТЬ 4,0 RUONIA+1,3% / 4 РАЗА В ГОД —

ДОМ.РФ 3,6 RUONIA + 1,3% / 4 РАЗА В ГОД 14,04

МТС 3,8 RUONIA + 1,25% / 4 РАЗА В ГОД 14,30

РЖД 3,7 RUONIA + 1,25% / 12 РАЗ В ГОД 13,41

РЖД 4,5 RUONIA + 1,3% / 12 РАЗ В ГОД  14,25

РСХБ 2,5 RUONIA + 1,5% / 12 РАЗ В ГОД 14,05–14,36

РСХБ 2,5 RUONIA + 1,5% / 12 РАЗ В ГОД  14,05

ГАЗПРОМ КАПИТАЛ (ВАЛЮТНЫЕ) 13,5 7,29% ГОДОВЫХ / 2 РАЗА В ГОД 7,6 СНИЖЕНИЕ СПРЕДОВ МЕЖДУ РАЗНЫМИ КАТЕГО-
РИЯМИ БОНДОВ ПРИ СНИЖЕНИИ ДОХОДНОСТЕЙ

ГАЗПРОМ КАПИТАЛ (ВАЛЮТНЫЕ) 1,0 2,25% ГОДОВЫХ / 1 РАЗ В ГОД 8,80 ЗАЩИТНЫЙ ВАЛЮТНЫЙ АКТИВ

Источник: опрос «Денег» аналитиков и управляющих активами БКС, ПСБ, БК «Регион», «Ренессанс Капитал».
* Мнение экспертов не является рекомендацией купить или продать определенные бумаги.

 Источник: Московская биржа.
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торм», в который в прошлом году попала российская экономика, поспособствовал активному рас-
ширению рынка закрытых паевых инвестиционных фондов (ЗПИФ). По оценке 
«Денег», основанной на данных ЦБ, с начала года по 9 октября регулятор зареги-
стрировал правила доверительного управления 435 ЗПИФов, что на 27% выше 
результата за весь 2022 год и лучший показатель для отрасли коллективных ин-
вестиций за все время ее существования. Предыдущий рекорд был установлен 
в 2021 году, тогда Банк России согласовал правила 423 закрытых фондов.

Вместе с тем участники рынка и финансовый регулятор отмечают кардиналь-
ные изменения в структуре спроса. Если раньше основными потребителями та-
ких фондов были корпоративные клиенты банков и УК, то сейчас доминиру-
ющую роль начали играть состоятельные частные инвесторы. Согласно оцен-
кам Банка России, по итогам второго квартала 2023 года их чистые инвестиции 
в ЗПИФы составили 130 млрд руб., или две трети от всех привлечений фондов по 
итогам отчетного периода. Это более чем вдвое больше покупок кварталом ранее 
(60 млрд руб.). В отчете ЦБ отмечается, что на конец июня стоимость чистых акти-
вов (СЧА) фондов, которыми владеют один или два собственника — физических 
лица, в совокупной СЧА ЗПИФов составила около 30%, что на 10 процентных пун-
ктов выше показателя конца 2022 года. Средний размер вложений в такие фонды 
превышает 2 млрд руб., свидетельствуют данные ЦБ.

Английский траст
Исторически состоятельные россияне хранили значительную часть сбережений 
за границей. Причин для этого было несколько. Во-первых, так было удобнее ис-
ходя из жизненной ситуации. Семьи и дети таких людей зачастую проживали за 
границей, как говорится, где климат мягче. Там же отпрыски получали западное 
образование. Все это требовало открытия счетов, покупки недвижимости и пере-
вода части активов для качественной жизни за рубежом.

Во-вторых, российский сектор Private Banking довольно молод и насчитывает 
немногим более двух десятков лет, тогда как швейцарские и британские банки 
имеют многовековой опыт оказания услуг в вопросах как инвестиций, так и на-
следования. Вдобавок к этому гражданское право в этих странах было незыбле-
мым, что особенно важно в вопросах наследования. Поэтому россияне охотно пе-
реводили активы за границу, в том числе передавая их в управление трастам, ра-
ботающим по английскому праву. Как отмечает управляющий директор Sber Pri-
vate Banking Андрей Шенк, у большинства премиальных клиентов с состоянием 
от $50 млн были иностранные трасты. Трасты привлекали не только гибкостью 
в вопросах передачи активов в наследство, но и тем, что на время своего суще-
ствования становились полными собственниками переданного имущества — это 
позволяло скрыть конечного владельца, например, для защиты от недружествен-
ного захвата либо от необходимости отчитываться о его наличии.

Санкционная ловушка
Ситуация кардинально изменилась 
в 2022 году, когда на фоне западных 
санкций, введенных против России, 
выросли риски хранения капитала 
в недружественных юрисдикциях. 
Под удар попали и трасты, в отноше-
нии которых была нарушена незы-
блемость гражданского права. Весной 
минувшего года Брюссель запретил 
создание или регистрацию структур 
в ЕС бенефициарами и доверителями 
из России. Риски блокировки навис-
ли над всеми активами россиян в тра-
стах. «Регуляторы ЕС и США пытаются 
ликвидировать слепые трасты, пото-
му что там легко скрыть первичного 
бенефициара, это большая проблема 
для англосаксонских регуляторов»,— 
объясняет Андрей Шенк.

В итоге состоятельные россияне 
с консультантами были вынуждены 
искать решения для перевода трастов 
и активов в другие страны. Это, как от-
мечают собеседники на рынке, стало 
нетривиальной задачей, так как евро-
пейские банки теперь неохотно рабо-
тают с выходцами из России. Первое 
время в качестве тихой гавани сооте-
чественники выбирали ОАЭ и Турцию, 
что привело к буму на местных рын-
ках недвижимости. Но под давлением 
западного лобби власти ОАЭ ужесто-
чили контроль в отношении россий-
ского капитала. В итоге он был вы-
нужден искать более дружественные 
юрисдикции, например Белиз, Пана-
му и другие. Но, как отмечает управля-
ющий партнер адвокатской коллегии 
ГРАД Мария Аграновская, с точки зре-
ния разработанности законодатель-
ства и уровня корпоративных серви-
сов они не соответствуют Каймановым 
и Виргинским островам. А потому не 
могут стать полной заменой им.

От трастов к ЗПИФам
В условиях постоянно меняющейся 
геополитической ситуации все боль-
шее число россиян принимает реше-
ние репатриировать часть капитала 
обратно в страну или как минимум 
не выводить деньги, полученные от 
локального бизнеса. Это ведет к ро-
сту как всего внутреннего рынка Pri-
vate Banking, так и влияния таких лю-
дей на отечественный фондовый ры-
нок. По данным ЦБ, по итогам перво-
го полугодия суммарные активы на 
брокерских счетах, превышающих 
1 млрд руб., выросли в два с полови-
ной раза, до 1,6 трлн руб.

Растут объемы вложений и в ЗПИ-
Фы, которые имеют ряд схожих черт 
с британскими трастами. Как и запад-
ная упаковка, передача активов в рос-
сийский закрытый ПИФ ведет к тому, 
что во всех реестрах собственником 
будет отражаться управляющая ком-
пания, а не конечный бенефициар. 

Обеспеченные россияне наконец-то распробовали 
отечественный аналог британским трастам — 
персональные ЗПИФы. По итогам первого полу
годия 2023 года чистые вложения в такие фонды 
составили почти 200 млрд руб. Такая упаковка ак-
тивов решает проблемы наследования, позволяет 
оптимизировать налоги, а также сохранить в тайне 
личность собственника, обезопасив его от недруже-
ственных действий. Однако к выбору консультантов 
и управляющей компании стоит подходить основа-
тельно, так как от этого зависит не только качество, 
но стоимость получаемых услуг.

ТЕКСТ Яков Синяев
ФОТО Getty Images
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На нее же возлагаются и все функции 
собственника — управление актива-
ми, участие в голосованиях, собра-
ниях акционеров, спорах и судебных 
разбирательствах и многом другом.

Информация о владельцах паев не 
раскрывается в публичном доступе, 
отмечает директор по рейтингам стра-
ховых и инвестиционных компаний 
«Эксперт РА» Диана Сергиенко. Это 
может снизить вероятность их попа-
дания под санкции в случае объявле-
ния персональных ограничений.

В связи с тем, что российские фон-
ды в отличие от трастов созданы вну-
три страны, инфраструктурные риски 
ликвидных активов, при условии, 
что они находятся в России, сведены 
к минимуму.

Гибкость упаковки
Упаковать в такие фонды можно лю-
бые активы, за исключением налич-
ных денежных средств. Из практики 
Sber Private Banking клиенты упако-
вывали в закрытые фонды кварти-
ры, самолеты, заводы, дорогостоящие 
предметы искусства. Сложные кейсы, 
как отмечает господин Шенк,— опера-
ции с картинами, которые хранились 
на яхтах за пределами России и в силу 
объективных причин были возвраще-
ны обратно вместе с яхтами. «К этому 
перемещению активов есть много во-
просов, которые наши консультанты 
помогают разрешить»,— отмечает он.

Более того, в рамках одной оболоч-
ки можно объединить и структуриро-

вать различные виды активов и бизне-
сов, что повышает гибкость их управ-
ления. Вдобавок к этому, как отмечает 
Диана Сергиенко, структурирование 
разных активов позволяет увеличить 
доходность вложений за счет отсрочки 
уплаты налога. ЗПИФ не является юри-
дическим лицом, а потому генерируе-
мая активами фонда прибыль не обла-
гается налогом. Более того, она может 
быть сальдирована с финансовыми 
результатами других активов фонда. 
Такая опция, по словам Андрея Шен-
ка, становится существенным подспо-
рьем для клиентов, поддерживающих 
целые сектора спорта или масштабные 
культурные проекты. Налог возникнет 
только в нескольких случаях: закры-
тие ЗПИФа и погашение пая, выплата 
дивидендов или продажа пая на вто-
ричном рынке.

С заботой о будущих  
поколениях
Слабой стороной российских фондов 
в сравнении с британскими трастами 
является их меньшая гибкость в во-
просе наследования. Если траст мож-
но создать под какого-то определен-
ного наследника, определить заранее 
цели и условия выплат, то паями ЗПИ-
Фа надо будет распорядиться уже при 
жизни. Но даже этот способ переда-
чи активов в наследство эффективнее 
завещания, особенно если есть кон-
фликт между наследниками или воз-
можно его возникновение. В россий-
ской практике нередки случаи, когда 

завещания оспаривались наследника-
ми и такие дела велись годами, заго-
няя бизнес в глубокий кризис. В ЗПИ-
Фе реализация корпоративных прав 
в наследуемой компании осущест-
вляется управляющей компанией, 
в обязанности которой, как отмечает 
директор Capella Investment Manage-
ment Андрей Богданов, входит управ-
ление имуществом фонда в интересах 
всех наследников-пайщиков.

С появлением в 2022 году в России 
личных фондов их комбинация со 
ЗПИФами позволяет повысить гиб-
кость последних в вопросе наследо-
вания. Хотя личные фонды и называ-
ются фондами, но в отличие от ПИ-
Фов это некоммерческая организа-
ция, в рамках которой выстраивается 
система управления активами и рас-
пределениях дохода в интересах на-
следников. Такие надстройки могут 
потребоваться в сложных случаях — 
например, когда бизнесмен с наслед-
никами от разных жен хочет всех де-
тей вовлечь в управление бизнесом. 
В таких ситуациях, как отмечает Ан-
дрей Шенк, перед консультантами 
стоит задача сформировать такую 
структуру, где будут вписаны KPI для 
наследников, при выполнении ко-
торых они получают наследство. «Ус-
ловия можно прописать так, что ак-
тивы ЗПИФа будут вечно поддержи-
вать, например, благотворительный 
проект или выплачивать наследни-
ку определенную сумму в виде рен-
ты»,— добавляет он.

Надежная упаковка
В отличие от передачи активов в траст 
их упаковка в персональный фонд не 
ведет к потере контроля над ними. Че-
рез инвестиционный комитет и об-
щее собрание пайщиков бенефициар, 
а затем его наследники могут влиять 
на процесс управления имуществом 
фонда. В случае неудовлетворитель-
ной работы УК и контрагентов пай-
щики всегда могут сменить их.

Добавляет надежности такой кон-
струкции ее высокая зарегулирован-
ность. УК отчитывается перед Бан-
ком России, за ее работой следит 
специализированный депозитарий, 
аудиторы проводят регулярные про-
верки отчетности персональных 
фондов, а независимые оценщики 
оценивают стоимость активов. Но 
даже с учетом этих факторов участ-
ники рынка советуют тщательно 
подходить к выбору управляющей 
компании и инфраструктуры либо 
привлекать для этого проверенных 
консультантов. «Мы помогаем кли-
енту на всех этапах создания и даль-
нейшего функционирования фонда, 
а также отвечаем за надежность вы-
бираемых партнеров»,— отмечает 
Андрей Шенк из Sber Private Bank-
ing, добавляя, что итоговая стои-
мость структурирования активов для 
клиентов получается меньше, чем 
если они самостоятельно займутся 
этим вопросом. «Нам, как большому 
игроку, предлагают цены ниже, чем 
в целом по рынку»,— поясняет он •
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оссийская финансовая сфера претерпела существенные изменения за последние два года. 
Как это отразилось на рынке банковских коммуникаций?
— Я бы назвала два главных драйвера масштабных изменений: появление новых 
каналов коммуникаций и активное развитие новых технологий. Нейросети, ис-
кусственный интеллект, большие данные сильно влияют на стратегию и плани-
рование. Мы видим, что изменились и потребности клиентов, и, как следствие, 
потребительское поведение. Поэтому на первый план выходят способность 
к адаптации и скорость реакции на изменения, а также гибкие решения. Эти важ-
нейшие на сегодняшний день качества как для бизнеса в целом, так и для блока 
маркетинга и коммуникаций.

— Уход западных соцсетей и большого числа рекламодателей 
не мог не сказаться на рынке. Как это повлияло на стратегию 
Газпромбанка?

— Не все изменения структуры и конъюнктуры рынка связаны с уходом каких-то 
компаний из России. Например, активное развитие российского e-commerce — 
это не меньший вызов для классических банков. Впрочем, российский банков-
ский рынок всегда характеризовался высоким уровнем конкуренции — и все ве-
дущие игроки очень хорошо готовы к ее продолжению.

В сознании клиента обычно помещается около пяти банков. При этом, соглас-
но исследованиям, эффективно используются всего лишь два из них. В то же вре-
мя по телевизору идет реклама сразу около 18 банков.

Вот почему мы непрерывно совершенствуем и обновляем нашу маркетинго-
вую стратегию. Мы сменили нашу креативную рамку еще в прошлом году, а сей-
час сместили фокус в сторону поддержки семейных ценностей и традиционных, 
неагрессивных, но ярких и интересных сюжетов. Наш выбор основан на том, что 
на сегодняшний день у аудитории преобладает поведение «закрывающейся ра-
кушки», и мы отчетливо видим это в исследованиях: люди «отфильтровывают» не-
гативные и агрессивные призывы к приобретению продукции. В такой ситуации 
маркетингу нужно проникать внутрь этой «ракушки», завоевывать доверие кли-
ентов, принося им положительные, теплые эмоции.

— Какие маркетинговые инструменты ведут вас к финансовому 
результату? Что вы делаете, чтобы клиент именно рублем про­
голосовал за Газпромбанк?

— Внутри банка мы хорошо понимаем, что, прежде чем начинать делить коше-
лек, надо выиграть борьбу за внимание, ум и сердце. На сегодняшний день наша 
задача в том, чтобы создавать позитивные впечатления и эмоции у клиентов. Мы 
должны провести аудиторию через клиентский путь, став «режиссерами впечат-
лений» и не упустив ни одного этапа: от привлечения внимания до формирова-
ния лояльности.

Мы сильно изменили подход уже в прошлогодней рекламной кампании для 
дебетовой карты с кешбэком, аудитория которой ориентирована на активное ис-
пользование карты для покупок. До этого Газпромбанк воспринимался в боль-
шей степени как сильный, надежный банк для сбережений. А это, согласитесь, 
другой образ. Нужно было добавить энергии, динамики. Так в нашей цветовой 
гамме появились дружелюбный оранжевый цвет и яркие амбассадоры, а новый 
бренд-элемент при этом демонстрирует близость к Газпрому, сохраняя для клиен-
та образ банка как надежного партнера.

То, что выбор был сделан верно, подтвердили итоги кампании: за первый ме-
сяц с момента запуска (а это была весна 2022 года) привлечение новых клиентов 
с дебетовыми картами выросло почти в два с половиной раза в среднем по Рос-

сии и более чем в три раза в Москве. 
В ноябре 2022 года рекламный ролик 
Газпромбанка «100% выгодно» был 
объявлен лучшим среди 112 роликов 
в категории «Запоминающаяся ре-
клама» по результатам независимого 
голосования в рамках премии Ipsos 
Bank Ad Awards. Это знаковая награ-
да, мы ею гордимся.

При этом к нашей рекламной стра-
тегии мы относимся гибко. Считаем, 
что главное — тонко чувствовать на-
строение потребителя, вести с ним 
постоянный диалог, быть в непрерыв-
ном контакте с аудиторией с помо-
щью маркетинговых исследований. 
Сейчас мы видим желание ценить мо-
менты счастья «здесь и сейчас», не от-
кладывая мечты на потом. Эта фунда-
ментальная потребность легла в осно-
ву архитектуры нашего бренда в этом 
году. В креативе мы решили расска-
зать об этом в жанре современной 
сказки. Знакомые с детства сюжеты 
и народная мудрость актуальны всег-
да, они создают доверие, объединя-
ют и дают ориентир. Поэтому в новой 
рекламной кампании «Волшебный 
кешбэк» тональность становится еще 
более домашней, теплой и семейной, 
а частью сказочного сюжета с амбас-
садорами становится жар-птица, кото-
рая по сценарию дарит карту с симво-
лом своего пера. Мы стремились рас-
ширить смысл этого знака — он при-
носит удачу и выгоду в дом, исполня-
ет мечты. При этом мы демонстриру-
ем уверенность в том, что все можно 
изменить к лучшему с надежным, ста-
бильным банком-помощником.

— Почему именно 
Павел Воля и Ляйсан 
Утяшева были выбраны 
амбассадорами Газпром­
банка?

— Этот выбор — тоже результат тща-
тельных исследований. Мы выясни-
ли, что при использовании гармо-
ничной и красивой пары уровень до-
верия к рекламному ролику повыша-
ется в среднем на 20%, а в аудитории 
«активных покупателей» — более 
чем на 50%.

Мы протестировали на роль ам-
бассадоров Газпромбанка более 200 
кандидатов — и именно пара Павла 
Воли и Ляйсан Утяшевой больше все-
го понравилась респондентам. Мы 
нашли в лице Ляйсан тот самый жен-
ский образ, который вызывает мак-
симальные ассоциации с семейны-

 «КОНКУРЕНЦИЯ ЗА ДОВЕРИЕ  
КЛИЕНТА ОЧЕНЬ ВЫСОКА»

Исполнительный вице-президент — начальник 
Департамента коммуникаций и маркетинга  
Газпромбанка Анастасия Смирнова в интервью 
«Деньгам» рассказала о том, как изменение правил 
игры на российском рынке банковских коммуника-
ций повлияло на стратегию продвижения банка. 

ТЕКСТ Татьяна Гордеева
ФОТО �предоставлено  

пресс-службой  
Газпромбанка
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ми ценностями. В итоге привлека-
тельность бренда в роликах выросла 
больше чем на 30%. Мы убедились, 
что выбранные амбассадоры идеаль-
но подходят для новой «семейной» 
рекламной истории. Впрочем, банк 
не стоит на месте, и сейчас мы рас-
сматриваем возможность введения 
нового графического персонажа для 
различных каналов.

— Как построена оценка 
эффективности марке-
тинговых кампаний?

— В маркетинговых коммуникациях 
мы всегда исходим из принципа из-
меримости результата. Наши исследо-
вания показывают, что с 2019 года за-
метность бренда в роликах выросла 

более чем в два раза, достигнув 48% 
по итогам 2022 года. По темпу приро-
ста спонтанного знания мы входим 
в тройку лидеров. Это означает, что 
мы вошли в репертуар выбора потре-
бителя, причем с хорошей скоростью. 
Значит, мы на правильном пути.

Кратко остановлюсь на итогах про-
шлого года: мы запустили 12 феде-
ральных рекламных кампаний для 
наших приоритетных розничных 
продуктов, донесли наше сообщение 
до более чем 72 млн человек и при-
влекли более 1 млн заявок на продук-
ты. В свою очередь, дополнительная 
поддержка на радио и в наружной ре-
кламе усилила позиции банка в клю-
чевых регионах. В результате мы 

получили более 680 тыс. новых кли-
ентов, что на 52% больше, чем в пре-
дыдущем году.

Мы постоянно думаем над новыми 
форматами и успешно внедряем их: 
сейчас готовим масштабный проект 
с интересной механикой на платфор-
ме VK, в рамках которого дадим поль-
зователям возможность поздравлять 
друг друга подарками внутри соцсе-
ти, а также в игровой форме будем 
мотивировать вести более активный 
образ жизни.

Повышение эффективности кампа-
ний касается не только творческой ча-
сти, но и финансовой составляющей. 
Наши маркетинговые бюджеты су-
щественно меньше, чем у наших кон-

курентов, но нам удается сохранять 
и наращивать силу бренда. Этому спо-
собствуют как собственное медиапла-
нирование, так и сильная команда. 
Мы оптимизируем расходы, в частно-
сти, за счет переноса многих функций 
внутрь: у нас собственные отдел ис-
следований, дизайн-студия и студия 
видеозаписи. Мы сами разрабатыва-
ем тактические медиастратегии, еже-
месячно проводим мониторинг здо-
ровья бренда, в рамках которого ана-
лизируем потребительские настрое-
ния, особенности медиапотребления, 
узнаваемость нашей рекламы и по-
ложение Газпромбанка среди конку-
рентов. Отслеживаем действия поль-
зователей: сколько из них установили 
приложение, зарегистрировали или 
совершили любое другое действие, 
важное для бизнеса. Например, с тех 
пор как мы начали продвигать мо-
бильное приложение банка, мы при-
влекли около 800 тыс. авторизаций.

Эти инициативы позволяют нам 
грамотно управлять нашей эффек
тивностью.

— Как оптимизация 
затронула работу 
дизайнеров?

— Сегодня роль дизайна невозмож-
но переоценить — мы встречаем по 
одежке, и от того, какой будет фор-
ма, во многом зависит то, дойдет ли 
пользователь до содержания и смыс-
ла. В нашем банке работает порядка 
70 дизайнеров в разных подразделе-
ниях. Чтобы улучшить качество кон-
тента и сократить время его произ-
водства, в 2022 году мы иницииро-
вали создание дизайн-сообщества. 
Помимо абсолютно практических 
целей — обмена опытом и ресурса-
ми в виде дизайнерских объектов, 
библиотек, 3D-моделей, построен-
ных процессов,— сообщество реша-
ет и стратегическую задачу по конси-
стентному донесению истории брен-
да во всех каналах.

Среда, предоставляющая возмож-
ность творческого роста и обмена 
идеями в сообществе, играет важную 
роль в привлечении и удержании 
талантов.

— Как организованы 
внутренние и внешние 
коммуникации Газпром-
банка?

— Если говорить о внешних комму-
никациях, то мы создали, без преуве-
личения, настоящее пиар-агентство 
внутри банка. Оно занимается ком-
плексным сопровождением всех зна-
чимых новостных поводов, как про-
дуктовых, так и b2b, ведь корпоратив-
ный бизнес остается одним из основ-
ных для Газпромбанка, и ему мы уде-
ляем и намерены в дальнейшем уде-
лять огромное внимание.
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Наша пресс-служба подбирает под-
ходящие каналы коммуникации, про-
гнозирует реакцию, делает так, что-
бы о проекте или новости узнали все 
нужные целевые аудитории. К слову, 
по итогам 2022 года 98% публикаций 
о Газпромбанке носили позитивный 
или нейтральный характер. Недавно 
мы посчитали и обнаружили, что за 
последние пару лет дали почти тыся-
чу комментариев в СМИ по разным 
темам и около сотни полноформат-
ных интервью. В результате мы вхо-
дим в топ-5 по цитируемости среди 
российских банков, хотя не гонимся 
за цитируемостью, а уделяем внима-
ние в первую очередь отработке каче-
ственных, интересных задач.

Мы активно работаем и на новых 
площадках: ведем каналы в Telegram, 
пишем подкасты, развиваем блоги 
на Хабре, а недавно для сбора запро-
сов от журналистов завели специ-
альный бот в Telegram. Отмечу фи-
нансовый подкаст «Прикладывайте», 
собравший более 400 тыс. прослу-
шиваний и неоднократно занимав-
ший первые строчки популярных 
подкаст-сервисов.

Система внутренних коммуника-
ций за эти четыре года от печатной 
газеты шагнула к семи диджитал- 
каналам, а 25 диджитал-проектов 
для сотрудников суммарно получи-
ли свыше 100 тыс. просмотров. У нас 

сильнейшая на рынке команда — 
ребята мыслят стратегически и ком-
плексно решают любую задачу. И это 
видим не только мы, но и отрасль: 
за пять лет коллеги собрали свыше 
30 престижных отраслевых наград 
от InterComm до WOW!HR.

Но визитной карточкой нашей кор-
поративной культуры являются со-
общество волонтеров ГПБкомандадо-
бра, которое объединяет свыше 1 тыс. 
неравнодушных людей по всей стра-
не, а также платформа всесторонне-
го развития личности GPB Transform, 
участниками которой за пять лет ста-
ла 21 тыс. человек — три четверти со-
трудников банка. Эти инструменты 
создают особенную атмосферу — мы 
заботимся о том, чтобы сотрудникам 
было с нами не только комфортно, 
но и интересно, чтобы они понима-
ли и разделяли наши ценности, виде-
ли в коллегах близких по духу едино-
мышленников. Именно это позволяет 
выстроить по-настоящему сильную, 
классную команду.

Отдельно отмечу проект видеоин-
тервью «Герои в лицах», в рамках ко-
торого мы в неформальной обстанов-
ке разговариваем с топ-менеджерами 
не только о работе, но и о жизненных 
принципах, хобби, увлечениях, пу-
тешествиях, и видеоподкаст «Техно.
Логично» — это открытый разговор 
о том, как мы строим цифровую ин-
фраструктуру, развиваем agile, ин-
новации, искусственный интеллект 
в Газпромбанке.

Как и другие участники рынка, мы 
понимаем значимость позициониро-
вания банка в сообществе IT. Актив-
ная работа SMM и PR-подразделений 
позволяет привлекать талантливых 
разработчиков при помощи цифро-
вых и инновационных проектов. 
Мы участвуем в крупнейших про-
фильных IT-конференциях России, 
хакатонах, митапах, демонстриру-
ем инновационность и технологии 
в области искусственного интеллек-
та через активности на крупных фе-
стивалях и выставках. Мы также ве-

дем блоги на Хабре, в VC, Коде Дуро-
ва. Все это повышает узнаваемость 
и привлекательность Газпромбанка 
как IT-работодателя, и мы видим, как 
растут показатели осведомленности 
профильной аудитории: за послед-
ний год с проектом Газпромбанк.Тех 
взаимодействовало более 15 тыс. IT 
специалистов. 

— Какие ценности лежат 
в основе бренда работо-
дателя? Какие инстру-
менты используются 
для продвижения?

— Наша корпоративная культура не-
изменно строится на таких ценно-
стях, как проактивность, открытость, 
ответственность, участие и внима-
ние к людям, и, конечно, на нашем 
ценностном предложении работода-
теля: мы строим цифровую органи-
зацию, где в центре инноваций чело-
век. И мы активно транслируем это 
рынку. Интересными инструмента-
ми назову сериал о ценностях «Марш-
рут построен» и детективную игру 
для смартфона «Тайна вечных ценно-
стей». Работа с ценностями с исполь-
зованием различных механик — от 
марафонов до сериала — позволя-
ет сформировать для всех сотрудни-
ков единое смысловое пространство. 
Рост привлекательности бренда ра-
ботодателя происходит в том чис-
ле и благодаря таким активностям, 
как digital-спецпроекты «Иронично 
о важном» и «Дорога к работе мечты», 
который суммарно прошли свыше 
60 тыс. соискателей.

— Как вы видите 
дальнейшее развитие 
маркетинговой стра-
тегии банка? Будет ли 
ребрендинг?

— Наш главный ориентир — потре-
бители, и мы следуем за их ожидани-
ями, поэтому планы на будущее во 
многом зависят от наших клиентов 
и от нашей способности быстро и гра-
мотно реагировать на изменения 
в поведении аудитории.

Что касается ребрендинга, то, 
по сути, мы постоянно работаем 
над изменениями, ищем новые спо-
собы оставаться актуальными и уни-
кальными на рынке, добавляем но-
вые элементы, сохраняя близость 
к материнскому бренду. Замечу, что 
за последние пять лет восприятие 
банка внешней аудиторией изме-
нилось. Как и прежде, мы остаемся 
надежной финансовой организаци-
ей, став при этом более открытой 
и технологичной. Команда комму-
никаций и маркетинга также силь-
но трансформировалась, неизмен-
ным остается огромное стремле-
ние по-настоящему круто работать 
и продвигать Газпромбанк вперед •

ПРОЕКТЫ ДЕПАРТАМЕНТА КОММУНИКАЦИЙ И МАРКЕТИНГА
ВИДЕОПРОЕКТ «ГАЗПРОМБАНК.

ГЕРОИ В ЛИЦАХ»
AI-ТРЕНАЖЕР ПРОХОЖДЕНИЯ
СОБЕСЕДОВАНИЙ

ФИНАНСОВЫЙ ПОДКАСТ
«ПРИКЛАДЫВАЙТЕ»

ПОДКАСТ
«ТЕХНОЛОГИЧНО»

AR-КВЕСТ
«КВАНТОРИУМ»

ВНУТРЕННЕЕ
РЕКЛАМНОЕ АГЕНТСТВО
ПОЛНОГО ЦИКЛА

ОРГАНИЗАЦИЯ ПРИСУТСТВИЯ
БАНКА НА КЛЮЧЕВЫХ
ДЕЛОВЫХ МЕРОПРИЯТИЯХ СТРАНЫ
(ПМЭФ, ПМГФ, ПМЮФ И ПР.)

ПРОВЕДЕНИЕ МАРКЕТИНГОВЫХ
ИССЛЕДОВАНИЙ

ПЛАТФОРМА
ВСЕСТОРОННЕГО

РАЗВИТИЯ ЛИЧНОСТИ
СОТРУДНИКОВ

GPB TRANSFORM 

DIGITAL.ЛЕКТОРИЙ

DIGITAL-СПЕЦПРОЕКТЫ
ДЛЯ СОТРУДНИКОВ

И СОИСКАТЕЛЕЙ

ПАРТНЕРСКИЙ МАРКЕТИНГ
В СФЕРЕ СПОРТА И КУЛЬТУРЫ

МЕЖКОРПОРАТИВНАЯ КИБЕРСПОРТИВНАЯ
ЛИГА GPB GAME

СООБЩЕСТВА ДЛЯ СОТРУДНИКОВ,
ВКЛЮЧАЯ ГПБКОМАНДАДОБРА И ГПБЭКООФИС

ПАРТНЕРСТВО С VK FEST

ОБРАЗОВАТЕЛЬНЫЙ
КУРС СОВМЕСТНО
С ФИНТЕХ ХАБ ЦБ РФ

 «Если говорить о внешних  
коммуникациях, то мы создали 
без преувеличения настоящее  
пиар-агентство внутри банка»
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есть марок автомобилей значатся в новом списке Минпромторга, согласно которому сотрудники 
государственных учреждений теперь могут закупать себе служебные машины. 
Перечень возглавляет отечественный бренд Lada с пятью моделями: компактным 
седаном Granta, авто среднего класса Vesta и Vesta SW, а также внедорожники Niva 
Travel и Niva Legend. Далее идет отечественный бренд «УАЗ» с внедорожниками 
«Патриот», «Пикап», «Профи», «Хантер», а также полноприводным микроавтобусом 
СГР. Следующим в списке значится собираемый в Татарстане новый премиальный 
российский автомобильный бренд Aurus (модели Senat, Komendant). Четвертое 
и пятое места в списке — за маркой «Москвич» (модели 3, 6 и электрическая 3е) 
вместе с выпускаемыми под Липецком тремя моделями электрокаров Evolute 
(I-PRO, I-JOY, I-SKY). Замыкает список китайский бренд Haval с четырьмя кроссове-
рами Jolion, Dargo, F7/F7x, H9, которые теперь также могут использоваться чинов-
никами в служебных целях.

От Packard до Aurus
Стандарты формирования автопарка для чиновников в нашей стране имеют дав-
нюю историю, уходящую корнями еще в эпоху зарождения автомобильной про-
мышленности СССР. Массовый выпуск легковых авто начался в СССР в 1930-е 
годы. Вплоть до середины 1940-х годов четких предписаний о том, какой госслужа-
щий на какой модели может передвигаться, не было. Как известно, Иосиф Сталин 
какое-то время любил ездить на американском Packard. Глядя на это, представите-
ли высших органов власти закупали американские Lincoln, Cadillac, Buick. 29 апре-
ля 1936 года в Кремле Сталину показали первый советский лимузин ЗИС-101, соз-
данный по подобию американского Buick. Конвейерная сборка началась с 18 янва-
ря 1937 года на Заводе имени Сталина в Москве. Машину стали отправлять в совет-
ские обкомы и наркоматы. 

После войны иерархия упорядочи-
лась: чиновники высшего ранга ез-
дили на «ЗИСах» — речь о помпезном 
советском лимузине ЗИС-110, создан-
ном по образу американской модели 
Packard Super Eight. Служащим сред-
него звена полагался нижегородский 
«ЗИМ», для чиновников рангом ниже 
предназначалась «Победа». Ну а управ-
ленцы нижнего звена в райисполко-
мах ездили на «Москвичах», в сельской 
местности — на «газиках». Начиная 
с 1960-х символом верха карьерной 
лестницы на госслужбе стала модель 
ГАЗ-13 «Чайка» Горьковского автозаво-
да, которую в 1981-м сменили предста-
вительские «ЗИЛы». Для остальных же 
чиновников основным средством пе-
редвижения со временем стала «Волга».

После распада СССР высшее ру-
ководство какое-то время по инер-
ции пользовалось отечественными 
марками. Например, первый прези-
дент России Борис Ельцин сперва ез-
дил на бронированном ЗИЛ-41052, 
но в 1994 году в его гараже появился 
Mercedes-Benz S500, произведенный 
в Германии по спецзаказу. Следом 
на иномарки стали пересаживаться 
и другие чиновники.

Идея вернуть госслужащих на отече-
ственные автомобили начала возрож-
даться в конце 1990-х. Тогда бывший 
губернатор Нижегородской области 
Борис Немцов после назначения на 
пост вице-премьера стал инициатором 
предписаний пересаживать госорганы 
на российские машины (сам Немцов, 
например, ездил на «Волге», а мэр Мо-
сквы Юрий Лужков использовал моде-
ли «Иван Калита» и «Князь Владимир», 
выпускаемые на АЗЛК). Но в то время 
чиновники массово на отечественные 
марки пересаживаться не стали.

В 2000-е годы в России началось 
массовое производство иномарок, 
чиновники получили право ездить 
на локализованных авто марок Ford, 
Volkswagen, Audi и пр. В 2012 году 
было объявлено, что в России будет 
создана своя автомобильная марка, 
на которую пересядут президент, пре-
мьер-министр и другие высокопо-

АВТО ОСОБОГО НАЗНАЧЕНИЯ
 НА ЧЕМ БУДУТ ЕЗДИТЬ РОССИЙСКИЕ ЧИНОВНИКИ

Власти решили изменить правила использования 
автомобилей чиновниками. Как этот шаг повлияет 
на отечественный автопром, каковы особенности 
моделей транспортных средств из нового списка 
для госслужащих, разбирались «Деньги».

ТЕКСТ Георгий Алексеев
ФОТО �РИА Новости,  

Дмитрий Коротаев

ОБЪЕМ ЗАКАЗОВ ИНОМАРОК
ГОССТРУКТУРАМИ РФ
(МЛН РУБ.)             Источник: «Тендерплан».
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ставленные госслужащие. Столичное 
ФГУП НАМИ начало разрабатывать но-
вую линейку машин, получившую на-
звание Aurus. В мае 2018 года прези-
дент РФ Владимир Путин прибыл на 
свою инаугурацию на лимузине Au-
rus Senat. С новой силой о создании 
перечня положенных чиновникам 
авто заговорили после объявления за-
падных санкций, когда большинство 
ведущих мировых автопроизводите-
лей официально остановили свою де-
ятельность в России. 

Госзаказ и имидж
В условиях санкционного давления 
регулирование использования чинов-
никами автомобилей вполне оправ-
данно, считают участники рынка 
и наблюдатели. Этот шаг станет суще-
ственной поддержкой отечественного 
автопрома благодаря наращиванию 
госзакупок. 

По подсчетам специалистов поиско-
во-аналитической системы по управ-
лению тендерами «Тендерплан», об-
щий средний ежегодный объем заку-
пок автомобилей государственными 
структурами сейчас можно оценивать 
на уровне 1,5–2 млрд руб. в год. Инте-
рес к отечественным маркам со сторо-
ны госзакупок существенно повысил-
ся после начала санкций. По данным 
«Тендерплана», в 2021 году российские 

госструктуры разместили 322 тендера 
на зарубежные марки авто на 1,36 млрд 
руб. За первое полугодие текущего года 
количество тендеров на иномарки сни-
зилось до 37 на общую сумму в 236 млн 
руб. Зато за первые шесть месяцев те-
кущего года было размещено 515 изве-
щений на закупку отечественных авто-
мобилей на 872 млн руб., тогда как за 
весь 2022 год таких тендеров было все-
го 807 единиц на общую сумму в око-

ло 1 млрд руб. «Создание обязательно-
го списка автомобилей для чиновни-
ков — это гарантированная загрузка 
производственных площадей для про-
изводителей, а значит, и стабильности 
их работы. Ведь государственный сек-
тор достаточно крупный и является на-
дежным исполнителем своих обяза-
тельств. Другими словами, это гаран-
тия того, что предприятие будет обе-
спечено на несколько лет заказами, 
сможет планировать свою работу, в том 
числе и инвестиции в развитие произ-
водства»,— комментирует Артем Ме-
ренков, доцент кафедры управления 
транспортными комплексами Государ-
ственного университета управления.

Помимо физического роста закупок 
отечественных авто другой важный 
момент — это имиджевая составляю-
щая. Использование отечественных 
автомобилей будет работать на имидж 
как производителей авто, так и госслу-

 «Если региональный депутат  
может пользоваться Lada Vesta, 
то министру необходимо  
будет предоставить машину  
несколькими классами выше»
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жащих. «У общества давно созрело же-
лание некой социальной справедли-
вости, чтобы госслужащие ездили на 
тех же авто, что и простые россияне,— 
продолжает Артем Меренков.— Авто-
мобиль во многом показывает статус 
страны и даже является атрибутом на-
циональной гордости. Можно заме-
тить, что все лидеры ведущих стран ис-
пользуют только автомобили собствен-
ного производства. Президент России 
ездит на Aurus, президент Франции ис-
пользует исключительно французские 
модели, то же самое и в других стра-
нах. Можно сказать, что это правило 
хорошего тона и статуса, крупные дер-
жавы тем самым демонстрируют уро-
вень своего развития. Да и сами потре-
бители в этом случае будут более при-
стальное внимание уделять той про-
дукции, которую используют государ-
ственные структуры и которая произ-
водится на территории государства».

Подойдут ли наши нашим
Спорный момент нового утвержден-
ного автомобильного списка для гос-
служащих связан с тем, насколько 
полно представленные в нем модели 
могут отвечать запросам государствен-
ных органов. Критики говорят, что 
в новом списке наблюдается разрыв: 
премиальную функцию для высшего 
руководства выполняют модели Au-

rus. Начальный уровень для чиновни-
ков низшего звена связан с Lada, «УАЗ» 
и другими марками. Среднего же ва-
рианта, где умеренная цена сочеталась 
бы с приемлемым комфортом, нет. Но 
это не совсем так. «Среди представите-
лей автомобильного сообщества есть 
мнение, что мы на данный момент 
не обладаем необходимым ассорти-
ментом моделей, чтобы полностью за-
крыть потребность чиновников в ав-
томобилях. Ведь если региональный 
депутат может пользоваться Lada Vesta 
и это будет вполне подходящий для 
него автомобиль, то, например, ми-
нистру необходимо будет предоста-
вить машину несколькими классами 
выше,— говорит Денис Мигель, осно-
ватель автомобильного маркетплей-
са Fresh.— Но стоит обратить внима-
ние, что в список рекомендованных 
автомобилей вошли не только „наши“ 
производители, но и локализованные 
авто, такие как Evolute и Haval. Авто-
мобили этих брендов хорошо подхо-
дят под реализацию поставленной за-
дачи и частично собираются в России».

«Преимуществами автомобилей 
Lada и „УАЗ“ в качестве автомобилей 
для госслужащих являются простое 
обслуживание, легкий доступ к за-
пасным частям и низкая рыночная 
цена,— продолжает Александр Ко-
валев, руководитель пресс-службы 

группы компаний Expocar.— Среди 
минусов можно отметить менее вы-
сокий комфорт в сравнении с прочи-
ми участниками списка. Тем не ме-
нее в модельной линейке Lada скоро 
появится длиннобазная версия седа-
на Vesta, разработанная для государ-
ственных закупок и использования 
чиновниками. Считается, что по ком-
форту этот автомобиль будет превос-
ходить прочие модели АвтоВАЗа».

Минпромторг обещает в дальней-
шем расширять списки моделей авто 
государственного сектора. И, кстати, 
в будущем в госорганах могут быть осо-
бенно востребованы машины на элек-
трическом ходу. «Эксплуатация элек-
тромобилей может положительно ска-
заться на бюджетах муниципальных 
образований и органов государствен-
ной власти,— отмечают в пресс-службе 
группы компаний „Автодом“.— Пере-
ход на электрокары дает возможность 
заряжать авто в гаражных комплексах 
и избавляет от необходимости посто-
янно проводить тендеры на закупку 
горюче-смазочных материалов. Рас-
ходы на электричество для преодоле-
ния электромобилем 100 км пути в три 
раза ниже, чем расходы на бензин для 
преодоления аналогичного расстояния 
автомобилем с двигателем внутрен-
него сгорания. Кроме того, электромо-
биль проще и дешевле в обслужива-
нии, техническое обслуживание требу-
ется реже. Запас хода на одной зарядке 
у современных моделей электрокаров 
позволяет преодолевать до 400–500 ки-
лометров. Помимо чисто экономиче-
ского эффекта применение электрока-
ров госслужащими позволит снизить 
вредные выбросы, уровень шума и ви-
брации, привлечет внимание обще-
ства к проблеме сохранения окружаю-
щей среды и целесообразности пере
хода на экологический транспорт» •

ОБ ОСОБЕННОСТЯХ 
СПИСКА АВТО  
ДЛЯ ЧИНОВНИКОВ
 
АЛЕКСАНДР ПРИХОДЬКО,
директор по развитию  
сети авторемонтных мастерских 
«КарданБаланс»

В истории современной России уже 
предпринимались попытки обра-
тить внимание чиновников на оте-
чественный автопром и на машины 
российской сборки. Теперь же, 
с масштабным уходом западных 
марок, придерживаться подобной 

политики становится все труднее. 
Есть опасения, что местные произ-
водители не смогут в сжатые сроки 
выпустить необходимое количество 
машин для полного обновления ав-
топарка госслужащих. А резкий 
скачок спроса в условиях ограни-
ченного предложения может и во-
все вызвать острый дефицит и по-
вышение цен на локальном рынке.
Для преодоления рыночных слож-
ностей и удовлетворения повышен-
ного спроса на отечественные ав-
томобили Россия уже взяла курс на 
модернизацию и расширение про-
изводства. В стране ежегодно вы-
пускается более 600 тыс. машин 
как отечественных, так и иностран-
ных локализованных брендов. Но-
вый утвержденный список автомо-
билей для чиновников от Минпром-
торга выходит достаточно разноо-
бразным. Возглавила список ис-
конно российская марка Lada с ши-
роким рядом моделей, которые от-

личаются надежностью и доступной 
ценой. Именно на Lada придется 
больше всего чиновников низшего 
звена. Модели УАЗа, включая уста-
ревшую «буханку» СГР, известны 
повышенной проходимостью для 
эксплуатации на дорогах всех кате-
горий, в том числе на пересечен-
ной местности. Такие автомобили 
подойдут региональным госслужа-
щим. Возродившийся «Москвич» 
также вошел в список со своим но-
вым лифтбэком, кроссовером 3 
и его электрической версией. По 
сравнению с предыдущими марка-
ми цена выше, однако это оправда-
но технологичностью и дизайном 
моделей — ведь обновленный «Мо-
сквич» является замаскированным 
китайским JAC. Локализованные 
«китайцы» — Evolute и Haval. 
Evolute, производство которых рас-
положено в Краснинском районе 
Липецкой области, известны свои-
ми электрокарами. Именно на них 

и планируют в ближайшее время 
пересадить липецких чиновников. 
Собираемые в Тульской области 
модели Jolion, Dargo, F7, H9 марки 
Haval наверняка привлекут внима-
ние госслужащих среднего звена. 
По уровню сборки и технологично-
сти они напоминают корейские ав-
томобили. Ну и гордость россий-
ского автопрома — Aurus, представ-
ленная высокотехнологичным се-
даном Senat и кроссовером 
Komendant, скорее всего, достанет-
ся только высшим должностным ли-
цам. Связано это с высокой стои-
мостью автомобилей и малым ти-
ражом выпуска: ежегодно будет со-
бираться не более 5 тыс. машин.
Спрос со стороны госструктур мо-
жет стать дополнительным стиму-
лом для развития автомобильной 
промышленности в России. Боль-
шой объем заказов отечественных 
машин привнесет инвестиции, что 
позволит модернизировать произ-

водственные мощности и повысить 
качество выпускаемой продукции. 
Таким образом, автозаводы смогут 
постепенно расширяться, предо-
ставляя все больше рабочих мест. 
Помимо прямого стимулирования 
экономики, это решение имеет 
и репутационную роль. Правитель-
ство России призывает брать при-
мер с Индии, которая уже давно 
пересадила госслужащих на отече-
ственные машины. Отказавшись 
в начале 1950-х годов от зарубеж-
ных производителей, имевших 
в стране заводы без партнерства 
с индусами, Индия начала наращи-
вать собственные мощности. Бла-
годаря государственной матери-
альной и имиджевой поддержке 
производство поставили на поток, 
а в страну устремились иностран-
ные инвестиции. Рынок стал более 
открытым и конкурентным. Таких 
результатов намерены добиться 
и российские производители.

СКОЛЬКО СТОЯТ АВТОМОБИЛИ
ДЛЯ ЧИНОВНИКОВ (ТЫС. РУБ.)

Источник: данные автопроизводителей
и официальных дилеров.

LADA GRANTA 
LADA VESTA / VESTA SW 
LADA NIVA TRAVEL 
LADA NIVA LEGEND
УАЗ «ПАТРИОТ»
УАЗ «ПИКАП»
УАЗ «ПРОФИ» 
УАЗ «ХАНТЕР» 
УАЗ СГР
AURUS SENAT 
AURUS KOMENDANT
«МОСКВИЧ 3»
«МОСКВИЧ 3Е»
«МОСКВИЧ 6»
EVOLUTE I-PRO
EVOLUTE I-JOY
EVOLUTE I-SKY
HAVAL JOLION
HAVAL DARGO
HAVAL F7/F7X
HAVAL H9

699
1239
1199

830
1430
1456
1485
1140
1230

40 800
42 600

1830
3025
2336
1590
3070
4065
1949
2999
2399
4099
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 прошлом году вы переименовали «Тинькофф Таргет» в «Тинькофф Выгоду». Почему 
приняли такое решение? 
— Мы хотели стать более понятными для пользователя. Если мы отправим клиен-
та в раздел «Тинькофф Таргет», он не поймет, что его там ждет. При этом первооче-
редная задача платформы — дать клиентам возможность получить выгоду, напри-
мер, кэшбэки при оплате продукции наших партнеров картами Тинькофф. По-
этому мы так и назвались — «Тинькофф Выгода». Мы хотим быть главным совет-
ником для наших клиентов о том, где удобно и выгодно покупать товары. Наша 
задача, чтобы они с любым вопросом шли в наше приложение — где выгодно ку-
пить одежду, где выгодно заправиться, где поесть. Все это они должны сначала по-
смотреть в «Выгоде». Для партнера же наша платформа — доступ к клиентам-физ-
лицам, которых у нас уже 38 млн человек.

— Кто в вашем случае выступает партнерами?
— Любой бизнес. Неважно, кто собственник — уже действующий b2b-клиент Тинь-
кофф или компания «с улицы». Вы говорите нам: я хочу привлечь людей, у меня 
есть такой-то портрет пользователя, на него делаем акцент и даем повышенный 
кешбэк, который возвращается «живыми» деньгами покупателю на карточку. Все 
это происходит через «Тинькофф Выгоду». Это достаточно большое направление 
внутри Тинькофф, которое занимается тем, что договаривается с компаниями 
о возврате части вырученных денег нашим клиентам за то, что те покупают их то-
вары или услуги. Таким образом они мотивируют спрос на продукцию, а мы предо-
ставляем клиентам, с одной стороны, обширный выбор товаров и услуг с хорошим 
кешбэком, с другой стороны — большую аудиторию потенциальных клиентов.

— То есть вы проводите для партнера рекламную акцию?
— Мы ориентированы на клиента: нам важно дать хороший продукт, сервис, ус-
ловия взаимодействия и помогать выгодно тратить. Часть из денег, которые мы 
возвращаем как выгоду в виде кешбэка, платим из своей прибыли. В прошлом 
году Тинькофф выплатил в виде кешбэков 65 млрд руб.— это очень большая сум-
ма. Еще часть компенсируем за счет партнеров. Мы заинтересованы давать поль-
зователю как можно больше выгоды, но так мы даем выгоду и нашему партнеру 
за счет возможности роста продаж и бизнеса.

— Для компаний и брен-
дов, которые к вам обра-
щаются за созданием ак-
ций, это платная услуга?

— Они платят процент от общей сто-
имости рекламной акции. Рекламная 
модель стандартно устроена так: пар-
тнер хочет разместить рекламу в газе-
те, или в телевизоре, или где-то еще, 
он обращается в рекламное агентство 
и может прийти к нам. Преимущество 
Тинькофф в том, что у нас есть супе-
рапп, куда клиент часто заходит и где 
мы можем делиться с ним рекоменда-
циями о том, где выгоднее всего сде-
лать покупку. У нас есть большой кре-
дит доверия от клиентов и обширный 
способ коммуникации с ними: пуши, 
уведомления, рассылки и т. д. Кли-
ент видит в приложении, какие есть 
партнеры и кешбэк, покупает товар 
в магазине — онлайн или физически, 
и ему возвращается часть денег. Пар-
тнер в данном случае оплачивает кеш-
бэк и рекламное размещение. Сейчас 
в приложении Тинькофф около 400 
партнеров, которые предлагают повы-
шенный кешбэк.

— Сегодня работают 
только кешбэки?

— Это самая понятная механика для 
обеих сторон. Еще в «Выгоде» есть клу-
бы лояльности, промокоды, рассроч-
ки. Кешбэки работают лучше всего — 
людям нравится получать «живые» 
деньги. Бизнес идет за потребителями, 
и, если они заинтересованы в кешбэ-
ках, бизнес переключается со скидок 
и бонусов на кешбэк, иначе можно 
упустить большую часть аудитории.

— Почему тот же самый 
бизнес не может само-
стоятельно запустить ме-
ханику кешбэка?

— Через Тинькофф они получают до-
ступ к большой базе клиентов. Они 
готовы просматривать предложения 
партнеров, потому что они заинтере-
сованы в экономии, скидках и кеш-
бэках. Мы даем возможность бизнесу 
направлять этих пользователей к себе 
на площадку. 

— Я знаю, что время от 
времени вы запускаете 
акцию с кешбэком 100%. 
В чем смысл раздавать 
бесплатно товары?

— Это нужно, когда бренд запуска-
ет новый продукт или при необходи-

 «КЕШБЭКИ РАБОТАЮТ ЛУЧШЕ ВСЕГО —  
ЛЮДЯМ НРАВИТСЯ ПОЛУЧАТЬ  
„ЖИВЫЕ“ ДЕНЬГИ»

Тинькофф более десяти лет разрабатывает програм-
мы лояльности не только для себя и компаний,  
входящих в экосистему, но и для корпоративных 
клиентов в «Тинькофф Выгоде». Это b2b-платформа 
с прицельным таргетированием и готовыми  
маркетинговыми решениями для роста бизнеса.  
Почему выгодно знакомить между собой клиентов 
банка разных сегментов и есть ли альтернатива  
кешбэку, рассказал директор нефинансовых  
сервисов Тинькофф Дмитрий Константинов.

ТЕКСТ Максим Буйлов
ФОТО Антон Новодерёжкин

ТИНЬКОФФ ВЫГОДА В ЦИФРАХ

ЧЕЛОВЕК ПРИНЯЛИ

УЧАСТИЕ

В КЭШБЭК-ФЕСТЕ

В ОКТЯБРЕ 2023

UPLIFT СРЕДНЕГО ЧЕКА,

ROMI ПО ПАРТНЕРСКИМ

АКЦИЯМ ДО 15

НА ВЛОЖЕННЫЙ РУБЛЬ

ВЫРОСЛИ ПРОДАЖИ

ШОКОЛАДНОЙ ПАСТЫ

В РАМКАХ АКЦИИ

СО 100% КЭШБЭКОМ 

СОСТАВИЛ ОБОРОТ КЭШБЭКА

У ПАРТНЕРОВ

ОКТЯБРЬСКОГО

КЭШБЭК-ФЕСТА 

> 1 млн 224 млн до 60% в 316 раз 
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мости напомнить о старом продукте. 
Сделать это можно множеством спосо-
бов: завесить улицы рекламой, запол-
нить ею телевизор. А еще использовать 
наше приложение, где пользователь 
проводит много времени и предложе-
ния от производителей, которые он ви-
дит, стимулируют его на покупки. У нас 
была акция, где мы за один день сдела-
ли в 316 раз больше продаж товара, чем 
обычно. Из магазинов в тот день этот 
продукт пропал — раскупили. 

— По сути это сэмплинг 
продукта? Как долго 
обычно компании го-
товы раздавать продукт 
бесплатно?

— Да, сэмплинг, только в его совре-
менном формате. В основном акция 
кешбэк 100% длится один день. Потом 
производители дают скидку, напри-
мер 20% при покупке товара в течение 
следующего месяца. Мы рекоменду-
ем так поступать, чтобы удерживать 
интерес к продукту. Но все зависит от 
маркетинговой стратегии, выбран-
ной партнером. 

— Есть какая-то стати-
стика, какое количество 
из тех клиентов, кото-
рые приходят за скидкой 
100%, возвращается?

— Десятки процентов. Люди заходят 
в наш раздел и проверяют, какие еще 
есть акции. Мы с партнерами внима-
тельно прорабатываем любую акцию 
с точки зрения накопленной стати-
стики, и партнеры видят в этом эко-
номические выгоды. 

— Вы говорили, что ис-
пользуете промокоды. 
В чем их преимущества 
и недостатки?

— Промокод подразумевает более 
сложный клиентский путь, но спрос 
на них тоже есть. Мы не ограничиваем 
партнеров в методах, но предупрежда-
ем, что использование промокодов мо-
жет сильно сократить аудиторию. Как 
правило, информация отображается 
в продукте, покупатель заходит и ви-
дит, что там промокод, дающий скид-
ку на первую покупку. Клиент должен 
про него не забыть, скопировать или 
ввести в специальное поле, то есть тут 
появляется много дополнительных 
действий с его стороны.

— Помимо кешбэков 
и промокодов вы еще 
упоминали клубы лояль-
ности. Они тоже внутри 
вашей экосистемы?

— Клубы лояльности — это не отдель-
ная акция на три дня, они выстраива-
ются внутри приложения Тинькофф 
минимум на полгода-год. Условиями 
вступления становятся выбранные 
партнером метрики по профилю 
пользователя. Дальше человек, за-
интересованный в бренде партнера, 
должен вступить в клуб. Он получает 
ступенчатую программу кешбэков, 
которые растут в зависимости от по-
траченной клиентом суммы: первая 
покупка — 5%, дальше 10% и т. д., мы 
не ограничиваем партнеров в коли-
честве ступеней. Сегодня сотни ты-
сяч наших клиентов участвуют в клу-
бах лояльности. Для партнера же это 
дополнительный способ взаимодей-
ствия с пользователями, позволяю-
щий работать вдолгую.

— Похоже на бонусные 
программы, которые до 
сих пор есть у ряда ри-
тейлеров, когда с ростом 

потраченной суммы 
клиенту начисляется  
все больше бонусов.

— Это программа лояльности, но, 
чтобы сделать ее самостоятель-
но, бренду нужно инвестировать 
в разработку. Нужны инженеры, 
СРМ-модули (модуль системы управ-
ления взаимоотношениями с клиен-
тами), программное обеспечение, со-
провождение. Нужны карты лояльно-
сти, сайт или приложение, где чело-
век должен покупать товар, причем 
он ограничен конкретной площад-
кой. А пользователи так устроены, 
что не хотят привязываться к чему-то 
одному. Поэтому программа лояльно-
сти одного, пусть и известного, брен-
да сужает аудиторию. 

Мы делаем для них программу ло-
яльности, вовлекая активную ауди-
торию Тинькофф. Им не нужно само-
стоятельно разрабатывать програм-
му: у нас все сделано как конструктор, 
в котором легко выбрать целевую ау-
диторию, срок действия программы 
лояльности, сумму затрат и получить 
информацию о прогнозируемом ре-
зультате. Дальше мы выстраиваем сту-
пени кешбэков и даем доступ брендам 
к миллионам клиентов. Программу 
лояльности на такую широкую ауди-
торию мало кто может обеспечить. Го-
воря техническим языком, клуб ло-
яльности — конструктор бонусных 
программ, возможность бренду вы-
строить программу лояльности, охва-
тывающую гораздо большую аудито-
рию, чем он мог бы собрать сам. Это 
возможность получить пользовате-
ля и удерживать его, что значительно 
сложнее сделать при помощи отдель-
ных акций с кешбэками.

— Вы высчитываете, что 
пользователю, подписав-
шемуся на клуб лояльно-
сти, было бы интересно, 
исходя из того, где и что 
он покупает?

— Да, и мы можем мотивировать по-
купателя обратить внимание на ново-
сти, акции, мы можем дополнительно 
направлять сюда через сторис, пуши 
и баннеры. 

— Какую информацию 
вы предоставляете пар-
тнерам? Они имеют до-
ступ к персональным дан-
ным ваших клиентов?

— Они получают только обезличенные 
данные. Мы говорим, что в этом реги-
оне у нас такая аудитория, не давая им 
персональных данных. Мы можем под-
сказать, что им нужны и другие кате-
гории клиентов, которые много тратят 
в аналогичном сегменте в соседнем ре-
гионе. Мы видим это благодаря обра-
ботке миллионов трансакций.

— Мы на протяжении 
интервью обсуждаем 
деньги, почему тогда 
«Тинькофф Выгода» отно-
сится к нефинансовым 
сервисам банка?

— Нефинансовые сервисы — это в це-
лом про экосистему лояльности вну-
три финансовой организации. Все так 
или иначе крутится вокруг финансов: 
и «Тинькофф Путешествия», и «Тинь-
кофф Город». Но «Тинькофф Выгода» 
в первую очередь про лояльность 
и взаимодействие бизнес-клиентов 
с другими сегментами наших аудито-
рий. Мы заинтересованы в том, чтобы 
все сегменты были счастливы и у всех 
была своя выгода •
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условиях обострения геополитической обстановки, которое спровоцировало отъезд некоторых россиян 
из страны, СМИ стали чаще обращать внимание на объявления о продаже недвижимо-
сти, принадлежащей знаменитостям. Так, в октябре Telegram-канал SHOT сообщил, что 
комедийный актер и сценарист Семен Слепаков (признан в РФ иностранным агентом) 
продал квартиру в Москве площадью 217 кв. м в клубном доме Park Residence, недале-
ко от Крымской набережной. В опубликованном SHOT объявлении о продаже квартира 
оценивалась в 295 млн руб., при этом якобы предлагался дисконт в 25% за срочность.

«Комсомольская правда» в марте сообщала о выставленном на продажу доме укра-
инской певицы Светланы Лободы на Новорижском шоссе площадью 1,4 тыс. кв. 
м, с участком в 1 га, за 630–650 млн руб. Издание также писало о продаже кварти-
ры актрисы Чулпан Хаматовой в 158 кв. м недалеко от Патриарших прудов, которая 
была оценена в 120–130 млн руб. Еще — анонсировало продажу квартиры журнали-
ста Юрия Дудя (признан в РФ иностранным агентом), площадью 50 кв. м в квартале 
«Даниловская мануфактура» около Москвы-реки за 25–30 млн руб.

География распродаж звездной недвижимости, впрочем, одной Москвой не огра-
ничивается. В сентябре 2022 года издание «Привет-Ростов» сообщило о появлении 
в объявлениях квартиры в Ростове-на-Дону одного из основателей музыкальной груп-
пы «Каста» Влади площадью 96 кв. м за 18 млн руб.

По мнению экспертов рынка недвижимости, в части случаев объявления о продаже 
объектов популярных собственников могут быть продиктованы их планами сменить 
место жительства. CEO «Intermark Городская Недвижимость» Дмитрий Халин говорит, 
что в прошлом году доля высокобюджетных объектов в листинге от тех продавцов, кото-
рые не проживают в стране, достигала порядка 10%. Многие из них уже нашли своих по-
купателей, и сейчас этот показатель не превышает 5%, замечает он.

Информация о продаже домов именно популярных собственников, по мнению го-
сподина Халина, не оказывает заметного влияния на рынок. «Когда в СМИ появляют-
ся публикации на тему того, что та или иная звезда продает квартиру или загородный 
дом,— зачастую они вызывают интерес, но по большей части нездоровый»,— поясняет 
он. В таких случаях могут появляться желающие посмотреть квартиру из праздного лю-
бопытства, активизируются блогеры. Нездоровый интерес лишь затягивает период экс-
позиции, а просмотры не конвертируются в продажи. У собственников же в таком слу-
чае может сформироваться ложное впечатление, что объект крайне интересен, а цена 
объекта — занижена, сетует Дмитрий Халин. Так что клиентам консультант чаще сове-
тует сохранять конфиденциальность. «Есть, конечно, и исключения, скажем, если это 
большой трофейный актив, который связан с определенными влиятельными в про-
шлом персонами»,— замечает эксперт.

Наценка на звездность
Владелец агентства элитной недвижимости Nika Estate Виктор Садыгов предупреж-
дает, что к новостям о продаже объектов знаменитостей в целом нужно относиться 

с немалой долей скепсиса. В качестве 
примера эксперт вспоминает чере-
ду весенних новостей о продаже под-
московного «замка» Аллы Пугачевой 
и Максима Галкина (признан в РФ ино-
странным агентом). «Они не то чтобы 
не продавали с дисконтом свой объ-
ект, они его в принципе не продава-
ли»,— усмехается он. Когда же речь 
идет о реальном кейсе, то имя продав-
ца, по мнению эксперта, вряд ли сы-
грает значительную роль. «Мало кто 
из состоятельных людей захочет поку-
пать многомиллионный актив только 
за то, что им владел кто-то из шоу-биз-
неса»,— рассуждает он.

Директор по продажам Millenium 
Park в Villagio Realty Екатерина Крапи-
вина обращает внимание на общую 
специфику соседства в элитных жи-
лых комплексах и поселках. «Цена ло-
тов здесь достаточно высока, и практи-
чески каждый владелец уже является 
успешным и известным человеком»,— 
поясняет она. Факт наличия звезды 
в анамнезе объекта скорее привлечет 
интерес журналистов, нежели помо-
жет продать дом реальному покупате-
лю, соглашается она с коллегами. Ауди-
тория же многих артистов в это обще-
ство не впишется. «В особняке своего 
кумира мечтают жить преимуществен-
но ученицы старших классов средних 
образовательных школ либо пенсионе-
ры»,— говорит директор департамента 
жилой недвижимости Penny Lane Re-
alty Сергей Колосницын. Для большин-
ства состоятельных покупателей более 
значимым фактором, по мнению экс-
перта, может стать имя строящего кон-
кретный дом архитектора.

Не все участники рынка считают во-
прос привлекательности жилья зна-
менитостей однозначным. «Звезду мо-
гут как любить, так и нет»,— рассужда-
ет руководитель департамента город-
ской недвижимости Point Estate Наи-
ля Абайдулина. Дополнительным ар-
гументом в пользу покупки этот факт, 
по ее мнению, может быть для очень 
узкой аудитории. Куда важнее состо-
яние объекта и его цена. А вот сами 
звездные клиенты, исходя из опы-
та эксперта, нередко смотрят на ситу-
ацию иначе, рассчитывая получить 
за свой статус особые коммерческие 
условия. «Покупатель-звезда может 

ДОМА ОТ ЗВЕЗД
КАК ПРОДАЕТСЯ НЕДВИЖИМОСТЬ НЕДАВНИХ ИММИГРАНТОВ

Накал страстей вокруг знаменитостей, покинувших 
страну за последние пару лет, спадает. Но объявлений 
о продаже их недвижимости на столичном рынке 
не становится меньше. Дома и апартаменты комиков, 
актеров и певцов иногда предлагают купить с заметным 
дисконтом. «Деньги» выяснили, правда ли это и как  
продается недвижимость звезд в столице.

ТЕКСТ Ольга Мухина
ФОТО Георгий Розов

СРЕДНИЙ БЮДЖЕТ  
ПРЕДЛОЖЕНИЯ КОТТЕДЖЕЙ  
ПО НАПРАВЛЕНИЯМ  
НА ВТОРИЧНОМ РЫНКЕ  
МОСКОВСКОГО РЕГИОНА  
В III КВАРТАЛЕ 2023 ГОДА 
(МЛН РУБ.)
РУБЛЕВО-УСПЕНСКОЕ 730

НОВОРИЖСКОЕ 311

МИНСКОЕ 402

КИЕВСКОЕ/КАЛУЖСКОЕ 192

ДМИТРОВСКОЕ 217

СКОЛКОВСКОЕ 692

ПЯТНИЦКОЕ 174

КУРКИНСКОЕ 483

Источник: NF Group Research.

СТРУКТУРА ПРЕДЛОЖЕНИЯ КОТТЕДЖЕЙ ПО НАПРАВЛЕНИЯМ НА ВТОРИЧНОМ
РЫНКЕ МОСКОВСКОГО РЕГИОНА В III КВАРТАЛЕ 2023 ГОДА (%)
Источник: NF Group Research.
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желать дисконт в 50% и остальное — 
бартером, продавец-звезда всегда убеж-
ден, что его квартира не должна впи-
сываться в рыночную цену, и ждет по-
купателя, который готов будет пере-
платить за возможность ходить по тому 
полу, по которому еще недавно ходил 
он сам»,— рассказывает госпожа Абай-
дулина. Но даже такую ситуацию член 
правления AREA Григорий Ашихмин 
не считает бесперспективной. При то-
чечном попадании, когда покупате-
лем недвижимости становится давний 
поклонник того или иного артиста, 
к цене реализации действительно мож-
но добавить 15–20% «на имя», не ис-
ключает эксперт.

Дисконты в дефиците
Еще менее реалистичный сцена-
рий — купить недвижимость звезд-
ного собственника со скидкой: найти 
высокобюджетное жилье с заметной 
скидкой в Московском регионе сей-
час в целом непросто. «За дистресс-ак-
тивами на элитном рынке всегда мно-
го охотников, только их самих сейчас 
практически нет»,— разводит руками 
Наиля Абайдулина. Обычно подоб-
ные объекты выходят на рынок после 
политических и экономических по-
трясений: появляются собственники, 
готовые продать объекты со скидкой 
до 30%. Сейчас скидки, по оценке Дми-
трия Халина, в целом не превышают 
6–10%. Наиля Абайдулина говорит, что 
волна импульсивных продаж, связан-
ная с желанием людей немедленно уе-
хать из страны, на рынке действитель-
но была, но уже практически сошла 
на нет: «Все, кто хотел жилье „продать 
и забыть“, просто уже это сделали».

Григорий Ашихмин замечает, что 
и другие обстоятельства могут стиму-
лировать собственника предоставить 
заметную скидку. Например, появи-
лась необходимость спасти бизнес, 
снизить кредитную нагрузку или воз-
никла непростая личная ситуация. 
Интересные предложения можно 
найти и у девелоперов на финальных 
этапах реализации, когда они стре-
мятся быстрее завершить продажи. 
Но сейчас, по мнению эксперта, скид-
ки можно встретить только в изна-
чально переоцененных объектах.

В «Метриум Премиум» уверены, что 
ситуация на рынке развивается прямо 
противоположно логике появления 
дистресс-активов. Из-за дефицита лик-
видного предложения в экспозиции 
собственники не опускают, а поднима-
ют цены на объекты, нередко делая это 

непосредственно перед сделкой. Квар-
тиры и апартаменты, которые еще ле-
том стоили 250–300 млн руб., сейчас 
оцениваются более чем в 400 млн руб., 
замечают консультанты.

Возвращающиеся  
покупатели
К концу 2023 года миновали паниче-
ские настроения, побудившие часть 
потенциальных покупателей элит-
ного рынка покинуть страну. По на-
блюдениям «Метриум Премиум», мно-
гие релоканты сейчас возвращаются 
в страну. Одновременно сходит на нет 
бум интереса российских инвесторов 
к покупке объектов в Турции и ОАЭ: 
с этих рынков они постепенно пере-
ориентируются обратно на вложения 
в московское жилье. Григорий Аших-
мин считает, что в целом на объекты 
уезжающих из страны собственников 
приходится не более 5% предложения 
в базе компании и этот показатель 
скорее снижается. «У многих в стране 
остался бизнес и есть необходимость 
прилетать сюда и где-то жить. К тому 
же люди не готовы рвать все связи, 
поскольку обстановка во всем мире 
нестабильна»,— рассуждает он.

На загородном рынке картина не-
много иная. Сергей Колосницын гово-
рит, что два из трех объектов сейчас 
продают люди, проживающие за ру-
бежом. «Мы косвенно отслеживаем 
это по количеству сделок по доверен-
ностям, в том числе тем, что оформля-
ются через консульство. Обзванивать 
же всех и интересоваться, кто и где 
находится, неэтично»,— поясняет он. 
Но такие продавцы, по словам экспер-
та, скорее люди, которые давно владе-
ли какой-либо зарубежной собствен-
ностью и сейчас перебрались туда 
на постоянное проживание.

Заключать сделки с дисконтом, 
по наблюдениям господина Колосни-
цына, не торопятся и такие собствен-
ники. «Загородный элитный рынок 
на 80–85% представлен вторичкой, вла-
дельцы которой вспоминают, сколько 
они вложили в этот объект много лет 
назад. Они стремятся вернуть эти день-
ги и, таким образом, скорее переоце-
нивают свои активы»,— рассуждает он. 
Виктор Садыгов предупреждает, что 
дома ценой более 50 млн руб. на заго-
родном рынке сейчас в принципе про-
даются очень плохо и срок экспозиции 
достаточно велик. Если собственникам 
действительно нужно «выйти в день-
ги», то дисконт с большой вероятно-
стью все же придется предлагать •

ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ВТОРИЧНОГО РЫНКА  
ЗАГОРОДНОЙ НЕДВИЖИМОСТИ МОСКОВСКОГО РЕГИОНА  
В III КВАРТАЛЕ 2023 ГОДА

ЗНАЧЕНИЕ ГОДОВАЯ ДИНАМИКА (%)
ОБЩИЙ ОБЪЕМ ПРЕДЛОЖЕНИЯ (ШТ.) 1853 9

ОБЪЕМ ПРЕДЛОЖЕНИЯ КОТТЕДЖЕЙ (ШТ.) 1442 6

СРЕДНЯЯ ЦЕНА КОТТЕДЖА (МЛН. РУБ.) 457 62

СРЕДНЯЯ ПЛОЩАДЬ КОТТЕДЖА (КВ. М) 824 5

Источник: NF Group Research.
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С В О И  Д Е Н Ь Г И 	 Н Е Д В И Ж И М О С Т Ь

Ограниченно растущее предложение
ентхаусы —эксклюзивный, все еще набирающий популярность формат. По подсчетам исполни-

тельного директора «НДВ Супермаркет Недвижимости» Татьяны Подкидышевой, 
таких лотов в реализации за последний год стало в три раза больше. В натураль-
ном выражении речь идет о совсем небольшом количестве. По ее данным, на пер-
вичном рынке Москвы этой осенью — всего 75 пентхаусов, на вторичном — 78. 
В Санкт-Петербурге — 28 объектов совокупно.

Директор департамента мониторинга рынка и оценки «Intermark Городская Не-
движимость» Анатолий Довгань предлагает смотреть на динамику предложения 
на более длительном отрезке времени: за пять лет предложение, по его оценке, вы-
росло в полтора раза. Сейчас в Москве, по его подсчетам, экспонируется 43 пентха-
уса на первичном рынке и 60 — на вторичном. Речь идет примерно о 5% лотов вы-
сокобюджетного жилья, считает партнер NF Group Андрей Соловьев. Говоря о вто-
ричном рынке, он отмечает, что девелоперы нередко выводят пентхаусы в продажу 

ближе к моменту сдачи дома в эксплу-
атацию. Клиенты заключают сделки 
уже в рамках договоров купли-прода-
жи, предупреждают консультанты. Та-
кие предложения обычно уже не отно-
сятся к первичному рынку.

Директор управления элитной не-
движимости «Метриум Премиум» 
Анна Раджабова подходит к форма-
ту демократичнее. Сейчас на первич-
ном рынке Москвы, по ее словам, сум-
марно экспонируется 210 пентхаусов, 
представленных в 45 проектах. По ее 
данным, за год количество лотов уве-
личилось на 33,8%. «Расширение экс-
позиции связано главным образом 
с выходом на рынок новых высоко-
бюджетных проектов с квартирами 
и апартаментами эксклюзивных фор-
матов»,— говорит эксперт.

Разница в подходах
Изначально пентхаусы — технические 
помещения на верхних этажах или 
крыше зданий, ранее использовав-
шиеся как жилье, в основном вынуж-
денно. Но мир меняется, и уже с 20-х 
годов XX века формат активно разви-
вался для создания высокобюджетных 
апартаментов. А вот отсутствие четких 
критериев до сих пор дает широкие 
возможности для трактовки. «Понятие 
пентхауса несколько размылось: фор-
мат проник практически во все сег-
менты рынка вплоть до комфорт-клас-
са»,— полагает директор по продажам 
и маркетингу клубных домов Turandot 
Residences & Artisan Ольга Зыблая. Об-
щей характеристикой эксперт предла-
гает считать расположение на самом 
верхнем этаже, в то время как осталь-
ные параметры уже варьируются, ис-
ходя из бюджета и архитектурных осо-
бенностей здания.

Владелец агентства Nika Estate 
Виктор Садыгов тоже обращает вни-
мание на размытое позиционирова-

ДОМИК НА КРЫШЕ
СКОЛЬКО СТОИТ ПЕНТХАУС

Появившиеся в прошлом веке как технические эта-
жи на крышах домов пентхаусы быстро завоевали 
сердца потенциальных покупателей жилья, став при-
вычной составляющей элитных жилых комплексов. 
Перед участниками рынка встала проблема: формат 
оказался настолько популярным, что его критерии 
размылись и за пентхаусы стали выдавать обычные 
квартиры на последнем этаже. «Деньги» разобрались, 
как консультанты определяют настоящие пентхаусы 
и во сколько может обойтись такое жилье в столицах.

ТЕКСТ �Александра  
Мерцалова

ФОТО �skynesher/ 
Getty Images

СТРУКТУРА ПРЕДЛОЖЕНИЯ НА ПЕРВИЧНОМ РЫНКЕ ВЫСОКОБЮДЖЕТНОГО
СЕГМЕНТА ПО РАЙОНАМ МОСКВЫ   Источник: «Метриум», по итогам третьего квартала 2023 года.
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ние объектов, которое не всегда по-
зволяет давать объективную оценку 
рынка. «Все чаще к пентхаусам в объ-
явлениях относят обычные кварти-
ры на последнем этаже»,— конста-
тирует он. В качестве примера экс-
перт приводит проект, где на послед-
нем этаже расположены семь лотов 
по 70 кв. м и все они позиционируют-
ся как пентхаусы.

Сам господин Садыгов придержи-
вается более консервативного под-
хода. Классическими пентхаусами 
он считает один объект на этаже, боль-
шой площади, с собственной входной 
группой. Татьяна Подкидышева счита-
ет не последним фактором локацию. 
«Пентхаусы — это нишевый товар, 
лоты представлены в элитных проек-
тах, большая часть из которых распо-
ложена в Тверском районе и на Яки-
манке, престижных и дорогих райо-
нах Москвы»,— рассуждает она.

Ценовые ориентиры
Спецификой подходов к критери-
ям можно объяснить и разные цено-
вые ориентиры консультантов. В «Ме-
триуме» 1 кв. м в пентхаусе оцени-
вают в среднем в 626,2 тыс. руб. для 
проектов бизнес-класса, в 1,02 млн 
руб.— в премиальном и 2,6 млн руб.— 
в элитном сегменте. Госпожа Подки-
дышева считает, что на рынке преми-
альной недвижимости средняя цена 
пентхаусов составляет 1,5 млн руб. 
за 1 кв. м при цене лота от 67,2 до 1 
275,7 млн руб. В элитном сегменте — 
2,9 млн руб. за 1 кв. м при бюджете 
лота от 234,7 до 2 455,6 млн руб. «За 
год цена квадратного метра выросла 
на 20%, что связано со спецификой це-
нообразования»,— говорит госпожа 
Подкидышева, напоминая, что речь 
идет о штучных предложениях, цены 
которых до сих пор бывают привяза-
ны к валютным курсам.

Об этом же говорит и Андрей Со-
ловьев, обращая внимание на то, что 
ценовая политика может отличаться 
от классических лотов. Средневзве-
шенная цена квадратного метра пент-
хаусов на первичном рынке, по подсче-
там эксперта, сейчас составляет 2,7 млн 
руб. за 1 кв. м, а на вторичном рынке — 
2,3 млн руб. за 1 кв. м. Анатолий Дов
гань приводит оценку в 3,5 млн руб. 
за 1 кв. м и 1,4 млрд руб. за лот. «Наи-
более дорогие и уникальные лоты 
по цене превышают 6 млрд руб., а по 
цене квадратного метра оцениваются 
как небольшие квартиры — порядка 
9 млн руб. за 1 кв. м»,— полагает он.

Член правления AREA Григорий 
Ашихмин обращает внимание на то, 
что цены сильно варьируются в зависи-
мости от локации и конкретного про-
екта. В Тверском районе Москвы сред-
няя цена пентхауса, по его словам, сей-
час составляет 948,8 млн руб., в то вре-
мя как на Беговой — всего 39 млн руб. 

В Басманном районе можно уложиться 
в 306,9 млн руб., в Хамовниках лучше 
ориентироваться на 533,2 млн руб., до-
бавляет эксперт. Он заметил, что новые 
предложения нередко на 30% дороже 
среднерыночных, связывая этот тренд 
с ростом стоимости строительных ма-
териалов, работ и логистики. «Не стоит 
забывать, что пентхаусы, как и сегмент 
элитной недвижимости в целом, силь-
но зависят от импортных поставок»,— 
обращает внимание эксперт.

Избирательный спрос
Ввиду ограниченного предложения 
и высокой стоимости продажу пентха-
уса на рынке нельзя назвать рядовым 
событием. Андрей Соловьев считает, 
что на их долю по итогам первых де-
вяти месяцев года (январь—сентябрь) 
пришлось всего 2% от общего объема 
сделок на рынке элитного жилья, сред-
ний бюджет покупки составил 700 млн 
руб. «Сами лоты считаются востребо-

ванными у узкой целевой аудитории, 
чаще всего это статусная покупка для 
людей, которые ведут публичный об-
раз жизни»,— рассуждает он. Потенци-
альными покупателями пентхаусов го-
сподин Соловьев называет состоятель-
ных клиентов старше 50 лет. «Они уже 
достигли успеха и покупают не первое 
жилье, в основном речь идет о класси-
ческом составе семьи с детьми»,— го-
ворит он. Сделки, по мнению экспер-
та, стараются заключать уже с готовы-
ми или почти готовыми объектами: 
«Когда есть возможность увидеть лот 
вживую, оценить видовые характери-
стики, то играет роль и эмоциональ-
ная составляющая мотивации».

Татьяна Подкидышева также пола-
гает, что для многих обеспеченных 
покупателей из бизнеса, политики 
и культуры приобретение пентхауса 
может быть статусной покупкой, свое-
образным символом роскоши. Виктор 
Садыгов тоже обращает внимание, 
что среди клиентов нередко можно 
встретить представителей правящей 
элиты, владельцев системообразую-
щего и важного для страны бизнеса. 
Но такие покупатели нередко нужны 
и самим застройщикам. Возможно, от-
части поэтому господин Довгань на-
зывает пентхаусы необходимым атри-
бутом любого элитного дома.

У формата сохраняются и безуслов-
ные технические преимущества, де-
лающие его комфортным для жизни. 
«Проживание в пентхаусе позволяет 
рассчитывать на повышенную приват-
ность, свободную планировку, прекрас-
ные видовые характеристики»,— пере-
числяет госпожа Раджабова. Андрей Со-
ловьев к числу преимуществ добавляет 
увеличенную высоту потолков и обра-
щает внимание на набор дополнитель-
ных опций для жителей пентхаусов, 
содержание которых может разниться 
в зависимости от проекта. Это может 
быть система индивидуальной эвакуа-
ции в случае пожара, отдельный лифт, 
наличие камина, выход на приватную 
террасу или эксплуатируемую кровлю. 
Анатолий Довгань важной отличитель-
ной чертой успешного пентхауса назы-
вает wow-эффект. «Просмотр не может 
оставить равнодушным потенциально-
го покупателя, и когда это действитель-
но так, покупка происходит быстро, 
как и любой другой „трофейной“ не-
движимости»,— поясняет он.

Анна Раджабова считает пентхаусы 
надежным, ликвидным активом, ко-
торый можно приобрести, в частно-
сти, как инвестиционный — для со-
хранения средств. Хотя в «Intermark 
Городская Недвижимость» обращают 
внимание на то, что речь в любом слу-
чае идет о довольно дорогой покупке, 
которая будет эксплуатироваться дол-
гое время, а горизонт планирования 
у многих покупателей сейчас невелик. 
Это обстоятельство частично сдержи-
вает активность в сегменте •

САМЫЕ ДОРОГИЕ ПРЕДЛОЖЕНИЯ НА ПЕРВИЧНОМ РЫНКЕ 
ВЫСОКОБЮДЖЕТНОЙ НЕДВИЖИМОСТИ МОСКВЫ
ПРОЕКТ ТИП ОБЪЕКТА ПЛОЩАДЬ (КВ. М) ЦЕНА (МЛРД РУБ.)
CARRE BLANC ПЕНТХАУС 805 3,2

«ЛАВРУШИНСКИЙ» ПЕНТХАУС 459,4 2

«ОБЫДЕНСКИЙ №1» ПЕНТХАУС 428,5 2

«ИЛЬИНКА 3/8» ОСОБНЯК 679,6 1,7

«БОЛЬШАЯ ДМИТРОВКА IX» ПЕНТХАУС 475 1,6

Источник: «Метриум», данные на сентябрь 2023 года.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ПРЕДЛОЖЕНИЯ НА ПЕРВИЧНОМ РЫНКЕ
ВЫСОКОБЮДЖЕТНОЙ НЕДВИЖИМОСТИ ПО ЦЕНЕ ЛОТА
Источник: «Метриум», по итогам III квартала. 

*ЗНАЧЕНИЯ ОКРУГЛЕНЫ.

ДОЛЯ В ОБЩЕМ ОБЪЕМЕ ЭКСПОЗИЦИИ (%)*

ДО 100 МЛН РУБ.

100–150 МЛН РУБ.

150–200 МЛН РУБ.

200–250 МЛН РУБ.

250–300 МЛН РУБ.

БОЛЕЕ 300 МЛН РУБ.
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ри недели до премьеры. В мастерских Большого театра вносят последние штрихи в уже готовые 
декорации, но артисты их еще не видели. Репетируют с картонным реквизитом: 
тут беседка, там гримерка, а тут изнанка занавеса. В пошивочных цехах полным 
ходом идут примерки. Нарядов в «Адриане Лекуврёр» не счесть. Фижмы, криноли-
ны, кружева, камзолы, парики, украшения — все по полной модной программе 
XVIII века, помноженной на фантазию Виктории Севрюковой. Но ни в коем слу-
чае не в ущерб комфорту артистов: фижмы фижмами, а голос — превыше всего.

«Спектакль такого масштаба — с огромным количеством костюмов, с довольно 
большими и сложными декорациями, с балетом внутри — могут позволить себе 

только очень большие театры, пото-
му что он требует огромных ресурсов 
и сил,— говорит сценограф Зиновий 
Марголин.— И у Большого театра они 
есть: просторные мастерские, супер-
профессиональный коллектив, они 
могут сделать все что угодно! В этом от-
ношении Большой — один из лучших 
театров мира. Конечно, эту постановку 
можно решать концептуально и мини-
малистично, но таких задач не стояло».

Держать уровень на высоте помога-
ют театру и надежные партнеры. «Боль-
шой театр и ВТБ связывают многолет-
ние партнерские и дружеские отно-

Большой театр выпускает на Исторической 
cцене премьеру оперы «Адриана Лекуврёр» 
Франческо Чилеа — первую в истории Большого 
собственную постановку этого грандиозного  
костюмного спектакля по одноименной пьесе  
Эжена Скриба и Эрнеста Легуве. Над отечествен-
ной версией истории об известной актрисе  
«Комеди Франсез», ее отравлении и коварствах 
на сцене и в жизни работала проверенная  
команда: режиссер Евгений Писарев, дирижер- 
постановщик Артем Абашев, сценограф  
Зиновий Марголин, художник по костюмам  
Виктория Севрюкова. Ведущие партии исполнят  
Нажмиддин Мавлянов, Михаил Казаков,  
Ксения Дудникова, Николай Ерохин,  
Владислав Сулимский, Динара Алиева.  
О закулисье премьеры «Адрианы Лекуврёр»  
журнал «Деньги» разузнал из первых рук.

ТЕКСТ Мария Сидельникова
ФОТО �Ольга Зиновская,  

Дамир Юсупов,  
Катерина Новикова

ЖЕНЩИНА,  
КОТОРАЯ ИГРАЕТ И ПОЕТ
«АДРИАНА ЛЕКУВРЁР» В БОЛЬШОМ ТЕАТРЕ
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шения. Уважение к наследию, преем-
ственность традиций, командная рабо-
та лучших профессионалов своего дела 
и неизменное стремление к совершен-
ству — ценности, которые нас объе-
диняют. Банк входит в состав Попечи-
тельского совета театра и некоммер-
ческой организации „Фонд Большого 
театра“, поддерживает все значимые 
премьеры, и сегодня эта поддержка 
особенно важна»,— говорит старший 
вице-президент ВТБ Наталья Кочнева.

Действие оперы «Адриана Лекув-
рёр» происходит в парижском театре 
«Комеди Франсез». Однако никаких 

узнаваемых архитектурных или гео-
графических примет на сцене нет. 
У Зиновия Марголина с Евгением Пи-
саревым родился собирательный об-
раз «Его Величества Театра». «Это не-
кий театр с превращениями, все вро-
де привычное — и занавес, и пор-
тал, и театральная мебель, но в то же 
время все немного в другом ракурсе. 
И умирает Адриана не в квартире, как 
должно быть, а на сцене, когда закры-
вается железный занавес,— поддер-
живает интригу Марголин.— Но это 
не про то, что вы подумали. Это про 
одинокого человека на глазах у всех».

В основе оперы лежит реальная 
история трагической актрисы Адри-
енны Лекуврёр (1692–1730), самой из-
вестной в то время во Франции. Дочь 
прачки и шляпника-выпивохи, она 
грезила театром с детства — с того мо-
мента, как семья переехала из Рейм-
са в Париж и поселилась неподалеку 
от «Комеди Франсез». Театральная ле-
генда гласит, что уроки религиозно-
го воспитания девчонка прогуливала 
в лавке бакалейщика, где репетиро-
вали актеры-любители. Там-то якобы 
ее и заметили. Путь на главную сто-
личную сцену лежал через провин-
цию — Адриенне рукоплескала пу-
блика Лилля, Страсбурга, и, наконец, 
в 1717 году распахнулся занавес «Ко-
меди Франсез». Критики воспевали ее 
деликатную благородную игру в тра-
гедиях Корнеля и Расина, Вольтер лил 
слезы и посвящал ей стихи. Жизнь 
и карьеру Лекуврёр перевернуло зна-
комство с французским полководцем 
и темпераментным сердцеедом Мори-
цем Саксонским. Ей 28, ему 24, и од-
ной любовницы ему явно мало. Аппе-
титы Морица охотно берется удовлет-
ворить принцесса Буйонская, девуш-
ка страстная, влиятельная и такая же 

 «Я мечтала однажды прожить  
на сцене жизнь этой великой  
актрисы, создать ее прекрасный 
многогранный образ»

ДИНАРА АЛИЕВА:    
 «АДРИАНА ЛЕКУВРЁР — 
МЕЧТА ЛЮБОГО СОПРАНО»

— Премьера «Адрианы Лекуврёр» 
в Большом театре — ваш дебют в этой 
партии. Расскажите, как вы к ней шли? 
Была ли Адриана среди героинь, о кото-
рых вы мечтали?
— Я счастлива, что мой дебют в этой пар-
тии состоится в Большом театре и в поста-
новке Евгения Писарева. Исполнить музы-
ку Франческо Чилеа — мечта любого со-
прано. И, конечно, я тоже мечтала однаж-
ды прожить на сцене жизнь этой великой 
актрисы, создать ее прекрасный много-
гранный образ. Но я не торопилась, моя 
карьера складывалась аккуратно. Сначала 
я пела центральные партии лирического 
репертуара (Травиата, Мими, Лиу, Ласточ-

ка), потом исполнила партии лирико-дра-
матического репертуара — Елизавету («Дон 
Карлос»), Амелию («Бал-маскарад»), Тоску, 
и вот пришло время Адрианы Лекуврёр. 
Это сложная партия, до нее нужно дорасти.
— В чем ее сложность?
— Она написана для опытной певицы, ко-
торая сможет своим нутром, взглядом, 
своими личными переживаниями возро-
дить все эти чувства на сцене, оставаясь 
при этом живой и непосредственной. Это 
большая актерская работа. И в музыкаль-
ном плане, конечно, Чилеа наградил эту 
партию многими нюансами. Чтобы все ис-
полнить по написанному, требуется ста-
бильная техника. Очень много пианисси-
мо (чрезвычайно тихое звучание в музы-
ке.— «Деньги»). Например, самый пер-
вый выход Адрианы, когда она деклами-
рует текст, а потом поет на пиано велико-
лепную арию, хит всех гала-концертов. 
Или третий акт, где она произносит моно-
лог Федры. Сделать это нужно так, чтобы 
стало плохо не только ее сопернице, прин-
цессе Буйонской, но и всем зрителям 
в зале. Он безумно сложен, в нем прояв-
ляется весь ее характер. Это центральный 
момент, когда ломается ее жизнь, карье-
ра, она сама… Помутнение рассудка, от-
равление — все идет по нарастающей.

— Насколько Адриана вам близка 
как актриса, как женщина?
— Я эмоциональная певица, поэтому 
Адриана мне близка, и я очень глубоко 
прочувствовала эту героиню. Мы много 
с Евгением Александровичем о ней го-
ворили, пробовали, искали — я всегда 
прислушиваюсь к нему, но в целом об-
раз сложился совершенно естественно. 
В нашем прочтении она получилась 
очень трогательной, в чем-то наивной, 
где-то даже комичной и такой сломлен-
ной и одинокой в последней картине. 
Евгений Александрович выделяет ее да-
же при помощи костюмов. Общество все 
вычурное, пышное, надменное. А Адриа-
на сама по себе — отрешенная, живая, 
романтичная, настоящая. С Викторией 
Севрюковой мы впервые работаем вме-
сте, она талантливая художница по ко-
стюмам и отзывчивый человек. Слышит, 
что говорит артист, соглашается с по-
правками, доводит до совершенства, 
чтобы было и смотреть приятно, и петь 
комфортно. Очень теплая у нас сложи-
лась атмосфера в театре. Я думаю, что 
это будет потрясающе красивая и до-
стойная постановка «Адрианы Лекув-
рёр», которая украсит репертуар 
Большого театра на долгие годы.



ненасытная, как он сам. Благородная 
Адриенна становится, говоря совре-
менным языком, жертвой токсичных 
отношений. Еще более ядовитым ока-
зывается общество. Внезапная смерть 
молодой актрисы потрясла Париж. 
Официально — что-то с кишечником. 
Но по городу поползли слухи об от-
равлении букетиком фиалок по при-
казу ревнивой соперницы.

Спустя век, в 1849 году историю 
жизни Адриенны Лекуврёр превра-
тил в театральную пьесу Эжен Скриб 
(на пару со своим соавтором Эрне-
стом Легуве) — этот недоучившийся 
адвокат сколотил состояние на сочи-
нении забористых пьесок, где стра-
сти-мордасти, розы-слезы и прочая 
театральная белиберда выжимали из 
зрителя неподдельные эмоции. Но-
вый XX век — и новая сценическая 
жизнь актрисы Лекуврёр. На сей раз 
в опере итальянского композитора 
Франческо Чилеа (отсюда и итальян-
ское звучание ее имени — Адриа-
на Лекуврёр), страстного поклонни-

ка экспрессии, жизненных сюжетов 
и буйных чувств. Пьесу Скриба ли-
бреттист Артуро Колаутти адаптиро-
вал под музыкальные нужды попу-
лярного в то время «веризма», пере-
кроив ее вдоль и поперек и переплетя 
жизнь реальную с театральной.

Премьера «Адрианы Лекуврёр» 
состоялась в 1902 году в миланском 
Teatro Liricо и тут же снискала успех. 
Впрочем, критики отнесли его на счет 
легендарных певцов — сопрано Ан-
желики Пандольфини и тенора Энри-

ко Карузо, а не композитора. Как бы 
то ни было, Франческо Чилеа остался 
в истории именно благодаря «Адри-
ане Лекуврёр» и ее великим испол-
нительницам (Магда Оливеро, Роза 
Понсель, Рената Тебальди, Монсер-
рат Кабалье, Анна Нетребко в новом 
веке). В Большом театре последний 
раз опера Чилеа звучала в 2002 году. 
То был перенос спектакля-долгожите-
ля режиссера Ламберто Пуджелли из 
миланского театра La Scala (впервые 
эту постановку увидели еще в 1989 

году на гастролях La Scala), за музы-
кальную часть отвечал Александр 
Ведерников.

В сегодняшней премьере Большо-
го театра, полностью созданной соб-
ственными силами, дирижером-по-
становщиком выступает Артем Аба-
шев. На «Адриану Лекуврёр» он обра-
тил внимание еще три года назад, ког-
да был главным дирижером в Перми. 
«Это одна из замечательных оперных 
драгоценностей. Она не про приду-
манное, а про настоящее. Там стирает-
ся грань между жизнью и искусством, 
музыкой и творчеством. Чилеа хотел 
передать эмоции настоящего челове-
ка, который посвятил себя от и до ис-
кусству, поэтому „Адриана Лекуврёр“ 
очень близка к жизни,— объясняет 
Абашев.— Моя главная задача — до-
биться максимальной естественности 
в изложении, в течении музыкального 
материала. Всегда хочется понять ав-
тора досконально и всегда есть опре-
деленные препятствия. Но здесь все 
ясно, здесь красота в простоте, пока-

 «Красивая музыка, красивые  
костюмы, история красивой 
женщины — в „Адриане Лекуврёр“ 
собралось все, что в театраль-
ном мире часто вызывает  
презрение»
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зать которую очень сложно, тем более 
с оркестром. Поэтому оркестр мы бу-
дем ориентировать на максимальное 
пианиссимо, на звук, который попада-
ет слушателю в сердце».

В том, что вихрь эмоций музыки 
Чилеа способен вскружить головы не 
только зрителям, но и постановочной 
команде, сомневаться не приходит-
ся, поэтому Евгений Писарев подошел 
к «Адриане Лекуврёр» с холодным ре-
жиссерским расчетом. Прежде всего 

решил разобраться в перипетиях сю-
жета. Задача оказалась не из простых. 
Даже артисты отговаривали — мол, 
тут никто и половины не понима-
ет, лишнее это, ни к чему. Широкому 
зрителю сюжет «Адрианы Лекуврёр» 
действительно незнаком. Но у режис-
сера с этой пьесой особые связи. На 
протяжении тридцати лет, с 1919 по 
1949 год «Адриенна Лекуврёр» была 
знаковой постановкой Камерного те-
атра — легендарного предшествен-

ника Московского драматического 
театра им. Пушкина, худруком кото-
рого сегодня является Евгений Писа-
рев. Спектакль Александра Таирова 
с Алисой Коонен пережил все темные 
времена на родине, имел счастливую 
гастрольную судьбу за рубежом, и на 
нем же история Камерного театра и за-
кончилась. Когда Писарев с Марго-
линым в очередной, четвертый, раз 
(«Свадьба Фигаро», «Севильский ци-
рюльник», «Мазепа» — их совместные 

работы в Большом) ломали головы над 
новой премьерой, мелькнула мысль 
сделать оммаж той постановке. В ито-
ге отказались: веристская музыка ни-
как не вязалась с изысканным, ажур-
но-нежным таировским спектаклем.

Выброшенный в оперном либретто 
первый акт Скриба—Легуве пришлось 
проговаривать по ходу репетиций, 
восстанавливая порванные нити отно-
шений и тем: про страсть принца Буй-
онского к алхимии, про историю ядов 
(иначе отравление возникает как черт 
из табакерки?), про взаимоотношения 
аббата и принцессы Буйонской, кото-
рые ни с того ни с сего вдруг встреча-
ются в третьем акте, и прочие непо-
нятности. Весь этот клубок Евгений 
Писарев распутал, а попутно вместе 
с артистами создал целую галерею ста-
рых новых персонажей.

Меццо-сопрано Ксения Дуднико-
ва — принцесса Буйонская со стажем. 
Травила букетиком фиалок Адриан 
ведущих мировых театров — в Лон-
доне, в Севилье, во Флоренции. Одна-
ко на сей раз будет нечто особенное. 
«Для сопрано это благодатная пар-
тия,— объясняет певица— Относи-
тельно других ролей она небольшая, 
но яркая, сочная и совершенно пре-
красная. И я очень счастлива в этот 
раз, что именно Писарев ставит, пото-
му что он, конечно, мастер прорабаты-
вать взаимоотношения. Взгляд, пово-
рот, жест — люблю, когда режиссеры 
знают, что хотят! Есть план, есть схема-
тичные образы в голове, а мы просто 
нанизываем свое — свой опыт, свои 
представления о персонаже». Ксения 
Дудникова давно подозревала свою 
страстную героиню в легких психиче-
ских отклонениях, но раньше не ре-
шалась на такую трактовку. А тут они 
с режиссером сошлись: «Мы делаем 
принцессу Буйонскую с небольшим 
биполярным расстройством, что объ-
ясняет ее резкую смену настроений. 
Нет, это вовсе не современная геро-
иня, но при этом чуть более глубо-
кий образ рисуется. Там и ревность, 
и сильные эмоции, и страсть. В пер-
вой же арии она прямым текстом го-
ворит: „Горю огнем, то меня кида-
ет в холод, то плавлюсь…“ И все эти 
эмоциональные перепады заложены 
в музыке. По-моему, получается очень 
правдиво, по-настоящему».

Постановщики уверены, что мело-
драматические правдивые истории 
хороши во все времена. «Красивая 
музыка, красивые костюмы, история 
красивой женщины — в „Адриане Ле-
куврёр“ собралось все, что в театраль-
ном мире часто вызывает презрение. 
Но я не сомневаюсь, что сегодня в Мо-
скве это грандиозное оперное пред-
ставление будет иметь колоссальный 
успех»,— поручился за новый спек-
такль Зиновий Марголин •

ЕВГЕНИЙ ПИСАРЕВ:  
 «КАКОЙ СМЫСЛ СТАВИТЬ 
ОПЕРУ ПРО КАКИХ-ТО 
ЛЮДЕЙ, КОТОРЫХ  
МЫ НЕ ЗНАЕМ?»

— Вы следуете за оперным либретто 
или все-таки что-то берете из знамени-
того таировского спектакля? Конфликт 
художника с миром, одиночество талан-
та? Ведь и у Скриба эта тема есть, 
и Таиров ее сделал сквозной.
— Нет, в данном случае я ничего не беру 
из драматического спектакля, стараюсь 
идти за музыкой. Моя задача — внятно, 
интересно и, я бы даже сказал, захваты-
вающе рассказать эту остросюжетную 
историю. Из-за такого количества собы-
тий и различного рода подмен и ко-
варств тут крайне важно сохранить вкус 
и не впасть в вампуку, не попасть в лати-
ноамериканский сериал. Мне кажется, 
что во времена Чилеа «Адриана Лекув-
рёр» была очень развлекательной — 
в хорошем смысле слова — оперой. 
Там ровно в меру заложена тема двух 
миров. Где больше театра, где больше 
игры и неправды — в «Комеди Франсез», 

в театральном кругу, где люди, хотя и за-
вистливые, но довольно открытые в сво-
их пакостях? Или в высшем свете, кото-
рый легко играет чужими жизнями, заи-
грывается и становится небезопасным 
для жизни других? Мишонне в этой опере 
поет: «Бедные должны быть бедными, 
богатые богатыми, артисты с артистами, 
а публика с публикой, нельзя мешать 
два этих мира, это опасно». Мысль не
хитрая, но, мне кажется, она по-преж
нему сегодня работает.
— Режиссер Мишонне — ваш голос 
в опере?
— Наверное, не только мой, но и вообще 
голос автора, голос разума. Не рассказ-
чик, конечно, но сочувствующий наблю-
датель этой истории о коварстве и любви, 
которая происходит у него на глазах.
— Есть ли аллюзии на сегодняшний 
день? Заигрываете ли вы с современ
ностью?
— Без этого невозможно. Какой смысл 
ставить про каких-то людей, которых мы 
не знаем? Весь смысл в том, чтобы, разы-
грывая историю вековой давности, зрите-
ли узнавали в чем-то себя или своих зна-
комых. Прямых заигрываний не будет, хо-
тя ассоциативно я всегда рассказываю 
артистам, как та или иная ситуация смо-
трится сегодня. Вот приходит во дворец 
к высокопоставленным особам Адриана 
Лекуврёр, почему такая оживленная ре-
акция? А представьте, как на тусовку бос-
сов приходит артистка. Большие люди 
сразу превращаются в маленьких людей 
и бросаются с ней фотографироваться. 
Я много раз эти превращения наблюдал. 

Так же и тут. Так что я рассказываю про 
селфи, про автографы, мизансцена может 
напоминать современные ситуации, но, 
конечно, никаких мобильных телефонов 
у нас не будет.
— И в Адриане можно угадать черты 
современной артистки? Вы встречали 
таких в театре?
— Нет, Адриана — это отдельное существо, 
необычное. Я все время говорю «суще-
ство», мне кажется, это слово очень точ-
ное. Таких не бывает много. Ее нельзя 
опознать среди современников, иначе 
это будет пародия на звезду. Адриенна 
Лекуврёр, Элеонора Дузе, Сара Бернар — 
это люди, для которых театр стал больше, 
чем реальная жизнь. Трагедия Лекув-
рёр — это трагедия актрисы, которая хоте-
ла еще и жить, и немножко перепутала 
жизнь и театр, потеряла границы. В ре-
зультате театр побеждает, потому что это 
ее пространство, ее жизнь, ее призвание 
с рождения. Но, к сожалению, она пони-
мает это в тот момент, когда жизнь ее 
обрывается.
— Расскажите про костюмы?
— Это костюмы эпохи, но с большой фан-
тазией, потому что Виктория Севрюкова 
по-другому не может. Получилась этакая 
коллекция рококо от Виктории Севрюко-
вой. Мы еще не вышли на сцену, но 
я смотрел примерку и понял, что костю-
мы могут существенно изменить спек-
такль. Они не просто важная визуальная 
составляющая, они дадут большой им-
пульс и актерам, и зрителям. Будет смо-
треться красиво. Я бы даже сказал — 
слишком красиво.
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прос на санаторно-курортный отдых в России растет. Среднегодовую динамику на осень—зиму 
медицинский директор Ассоциации оздоровительного туризма и корпоратив-
ного здоровья (АОТ) Михаил Данилов оценивает в 4–5%, хотя предупреждает, что 
ситуация сильно зависит от региона. Например, в популярных объектах Ставро-
польского (Кавказские Минеральные Воды), Краснодарского и Алтайского (Бело-
куриха) краев, по словам эксперта, уже заметен дефицит мест, а глубина брониро-
ваний достигает пяти-шести месяцев.

Хорошую динамику, нередко выше средних показателей, отмечают и в самих 
санаториях. Руководитель департамента маркетинга клиники «Кивач» Николай 
Ларионов оценивает рост спроса в целом на 8–10%, указывая, что заезды на но-
вогодние праздники были проданы уже в конце октября. Директор санатория 
«Бузулукский бор» Вадим Грешнов говорит, что гостей стало больше на 20%, а на-
чальник отдела маркетинга медцентра «Решма» ФМБА России Елена Сергеева за-
метила рост в 5%. Заместитель гендиректора по управлению доходами отеля Rosa 
Springs Руслан Вердиев не скрывает, что спрос неоднородный: зимние даты бро-
нируются на 40–50% лучше, чем годом ранее, хотя на период новогодних празд-
ников, напротив, чувствуется отставание на 15–20%. Ведущий менеджер санато-
рия «Сергиевские минеральные воды» ФМБА России Елена Полковникова гово-
рит об увеличении потока на 15% год к году.

Общеукрепляющая динамика
Одной из ключевых точек роста для здравниц в этом году стала постепенная адап-
тация формата под максимально массовый спрос. Востребованным форматом оз-
доровительного отдыха Михаил Данилов называет поездки в санатории, располо-
женные в домашних регионах, в частности, на выходные. В числе набирающих по-
пулярность оздоровительных направлений все чаще фигурируют общеукрепляю-
щие программы. «Аудитория молодеет, и спрос сосредоточен на предотвращении 
хронических заболеваний»,— констатирует господин Грешнов. В число развиваю-
щихся в санаториях сфер оказания услуг эксперт включает даже косметологию.

Михаил Данилов говорит о востребованности антистресс-программ, включаю-
щих психологическую релаксацию и работу со сном. Директор Parus Medical Resort 
& SPA Юлия Дьячкова отмечает увеличивающийся интерес к программам общего 
оздоровления и профиля «Здоровая спина». «У большинства — сидячий образ жиз-
ни, есть пенсионеры, которым нужна поддержка организма»,— рассуждает она. 
Цена общеоздоровительной программы в осенние даты за год выросла с 76,3 тыс. 
до 83,3 тыс. руб. за семь дней на двоих. Еще одно растущее направление, по сло-
вам господина Данилова,— превентивная медицина и биохакинг (оздоровитель-

ная практика, направленная на замед-
ление процесса старения при помо-
щи физических нагрузок, оптимиза-
ции питания, сна и отказа от вредных 
привычек), что в целом укладывается 
в стремление населения тщательнее 
следить за здоровьем.

Цена здоровья
По подсчетам АОТ, в среднем цена от-
дыха в санаториях осенью—зимой год 
к году выросла на 10–15%. Размещение 
в здравнице экономсегмента будет 
стоить 3–5 тыс. руб. в сутки, средне-
го — 6–11 тыс. руб., а в премиальном 
верхняя граница цен остается плаваю-
щей, отмечают в организации. Оцен-
ки самих здравниц заметно разнятся. 
Коммерческий директор сети «Плаза» 
Дмитрий Семакин говорит, что в его 
объектах средняя цена размещения 
год к году увеличилась на 30%. При 
средней продолжительности пребыва-
ния 10 дней, средний чек для объекта 
в Кисловодске осенью—зимой соста-
вил 350 тыс. руб., в Железноводске — 
180 тыс. руб. В санатории «Юматово» 
гости тратят сейчас в среднем 4 тыс. 
руб. в сутки, на 20% больше, чем годом 
ранее. В здравнице «Сергиевские ми-
неральные воды» ФМБА России анало-
гичный показатель увеличился на 7%, 
до 4,4 тыс. руб.

В «Бузулукском бору» сутки в этом 
году обходятся в среднем в 11,2 тыс. 
руб., за год показатель увеличился на 
11%. Директор здравницы «Лаго-На-
ки» Лидия Степанова говорит, что в ее 
объекте средний чек на одного гостя 
за десять дней сейчас — 130 тыс. руб., 

ОЗДОРОВЛЕНИЕ  
С ДИСКОНТОМ
КАК СЭКОНОМИТЬ НА ОТДЫХЕ В САНАТОРИИ

Растущий за счет омоложения клиентов, роста  
популярности общих оздоровительных и анти-
стресс-программ спрос на отдых в санаториях при-
вел к заметному увеличению цен в осенне-зимнем 
сезоне 2023–2024 годов. «Деньги» выяснили, сколь-
ко стоит отдохнуть и подлечиться в российской 
здравнице и сколько на этом можно сэкономить.

ТЕКСТ �Александра  
Мерцалова

ФОТО Виктор Коротаев

ДИНАМИКА СРЕДНЕЙ ЦЕНЫ ПРЕБЫВАНИЯ В САНАТОРИИ ПО ГОДАМ (ТЫС. РУБ. В ДЕНЬ)
Источник: Ассоциация оздоровительного туризма и корпоративного здоровья. 
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он вырос за год на 35%. Но динами-
ка обусловлена не только соотноше-
нием цен, но и изменением системы 
предоставления услуг и состава ле-
чебных программ, замечает эксперт. 
В Rosa Springs средний тариф на осень 
за год вырос на 5% (до 10 тыс. руб.), на 
зиму — на 20% (до 30 тыс. руб.).

Сезонные скидки
Сама по себе поездка в здравницу осе-
нью или зимой часто может быть спо-
собом сократить расходы, ведь всем 
известно — цены в межсезонье ниже. 
Например, на Черноморском побе-
режье, по словам господина Данило-
ва, тарифы часто в полтора-три раза 
меньше, чем летом. Но при таком под-
ходе важно помнить: сезонность силь-
но зависит от региона. Дмитрий Се-
макин обращает внимание на то, что, 
например, в Кавказские Минераль-
ные Воды многие гости стараются по-
пасть как раз осенью и весной. Елена 
Сергеева отмечает, что в ее объекте 
в этом году невысокая загруженность 
отмечалась во второй половине дека-
бря, перед Новым годом, это стимули-
ровало здравницу предложить гостям 
десятипроцентную скидку на непопу-
лярные даты.

Николай Ларионов называет вы-
соким сезоном праздничные неде-
ли января и мая, а также период Ве-
ликого поста — для здравниц, де-

лающих ставку на детокс-програм-
мы. В остальное время цены, по его 
словам, остаются на одном уровне. 
В Rosa Springs за счет близости к гор-
нолыжным трассам самыми доро-
гими месяцами оказываются ян-
варь, февраль и март, а цена в зави-
симости от сезона, по словам госпо-
дина Вердиева, может отличаться 
в три-четыре раза. Руководитель от-
дела рекламы и информации сана-
тория «Юматово» Олеся Хисамутди-
нова называет самыми бюджетными 
для отдыха периодами февраль, март 
и начало декабря.

Право на вычет
Менее очевидная возможность ком-
пенсировать затраты — оформить со-
циальный налоговый вычет. В случае 
с санаторно-курортным лечением его 
размер, согласно Налоговому кодексу, 
не может превышать 13% от 120 тыс. 
руб. за один год. Михаил Данилов об-
ращает внимание на то, что получить 
налоговый вычет можно только на за-
траты на медицинские услуги: расхо-
ды на питание и проживание учиты-
ваться не будут. «Необходимо сразу за-
просить в санатории справку из бух-
галтерии о цене медицинских услуг 
в составе путевки»,— советует он.

Но это правило не единственное. 
Рассчитывать на вычет могут лишь го-
сти, потратившие на оплату услуг соб-
ственные деньги, внесенные за себя, 
супруга, родителей или несовершенно-
летних детей/подопечных, отдохнув-
шие в здравницах на территории Рос-
сии и имеющих профильную лицен-

зию. Сам заявитель должен обладать 
официальным источником дохода, 
с которого удерживается 13-процент-
ный подоходный налог. В числе необ-
ходимых документов помимо расчета 
из бухгалтерии санатория — справка 
2-НДФЛ, декларация 3-НДФЛ, копия 
платежных документов здравнице, до-
говор на оказание санаторно-курорт-
ных услуг, заявление на возврат подо-
ходного налога с указанием банковско-
го счета для перечисления денег.

Оформление вычета — востребован-
ная услуга. Если за весь прошлый год 
документы для него запрашивали 604 
гостя, только за десять месяцев теку-
щего — 962, говорит Дмитрий Сема-
кин. В здравнице «Лаго-Наки» услугой 
пользуются 40–80% гостей. Подготов-
ка необходимых документов, по сло-
вам Лидии Степановой, вшита в KPI со-
трудников на ресепшене и, как прави-
ло, занимает от 10 минут до получаса. 
Возможность получить вычет только за 
медицинские услуги нередко разоча-
ровывает гостей. «Бывает, что путевка 
стоит 100 тыс. руб., а лечение — толь-
ко 12 тыс.»,— предупреждает Елена 
Сергеева. Эксперт замечает, что неко-
торые гости копят документы на не-
большие суммы несколько лет и лишь 
затем подают на возмещение.

Альтернативная экономия
Еще одна возможность сэкономить 
при санаторном отдыхе — выбрать бо-
лее плотное размещение. Так, семья 
из четырех человек, по словам госпо-
жи Сергеевой, может заехать в один 
двухместный номер, предпочтя раз-
мещение с подселением вместо бро-
нирования двух комнат. Николай 
Ларионов в числе дополнительных 
способов сократить затраты на сана-
торно-курортное лечение упоминает 
о пользовании программами добро-
вольного медицинского страхования, 
включающих подобные услуги. К при-
меру, его клиника работает с 25 стра-
ховщиками.

Юлия Дьячкова указывает, что гости 
могут следить за скидками и специ-
альными предложениями. Например, 
у здравниц бывают дисконты для пен-
сионеров или именинников. За счет 
раннего бронирования можно сни-
зить цену услуг на 10%, добавляет она. 
Еще один вариант — собственные 
скидочные программы популярных 
объектов размещения. Гендиректор 
Mriya Resort & SPA Самвел Саруханян 
говорит, что в его объекте для гостей 
действует программа лояльности с пя-
тью уровнями, предусматривающая 
скидки до 10% на размещение и от 10% 
до 20% на услуги. Одновременно гости 
могут накапливать баллы, которые 
получится потратить на проживание 
или услуги. В «Бузулукском бору» пред-
лагают десятипроцентную скидку при 
заезде более чем на десять дней •

ПОКАЗАТЕЛИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ САНАТОРНО-КУРОРТНЫХ 
ОРГАНИЗАЦИЙ В РОССИИ В 2022 ГОДУ
ВИД ПОКАЗАТЕЛЯ ЗНАЧЕНИЕ ДИНАМИКА К 2021 ГОДУ (%)
ЧИСЛО ОРГАНИЗАЦИЙ (ЕД.) 1742 99

ДОХОДЫ ОРГАНИЗАЦИЙ (МЛРД РУБ.) 195,14 117

ЗАТРАТЫ ОРГАНИЗАЦИЙ (МЛРД РУБ.) 174,35 109

ПРИБЫЛЬ ОРГАНИЗАЦИЙ (МЛРД РУБ.) 20,79 341

ЧИСЛО МЕСТ (ТЫС. ШТ.) 442 99

ЧИСЛО РАЗМЕЩЕННЫХ ЛИЦ (МЛН ЧЕЛОВЕК) 6,56 110

КОЛИЧЕСТВО НОЧЕВОК (МЛН ЕД.) 75,03 110

ЗАГРУЗКА МЕСТ (%) 46,5 110

Источник: Ассоциация оздоровительного туризма и корпоративного здоровья. 

ОСНОВНЫЕ ЦЕЛИ ПОСЕЩЕНИЯ
САНАТОРИЕВ У РОССИЯН
(% ОТ ЧИСЛА РЕСПОНДЕНТОВ)
Источник: Ассоциация оздоровительного туризма
и корпоративного здоровья. 
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орные лыжи — одно из ключевых направлений зимнего отдыха. На подобные курорты, согласно 
недавнему опросу «Яндекс Путешествий», 38% потенциальных туристов отправ-
ляются как минимум раз в год, а 30% — выбираются несколько раз за сезон. 55% 
соотечественников для горнолыжного отдыха в этом году выбирают отечествен-
ные дестинации, 41% рассчитывает покататься в странах дальнего зарубежья, 
а 4% — посетить курорты постсоветского пространства.

Возможности для поездок на горнолыжные курорты за рубежом сейчас все 
еще ограничены, однако директор по маркетингу Travelata.ru Олег Козырев 
вспоминает, что в прошлом году туроператоры достаточно активно пытались 
познакомить россиян с сербскими и турецкими дестинациями, но цена поезд-
ки для многих путешественников оказалось слишком высокой и энтузиазма 

 ПОРА НА ЛЫЖИ
СКОЛЬКО СТОИТ ГОРНОЛЫЖНЫЙ ОТДЫХ В РОССИИ

В конце ноября на туристическом рынке традицион-
но стартует горнолыжный сезон. Учитывая непростую  
логистику и относительно высокие цены на путеше-
ствия в Европу, основной спрос в этом году, вероятно, 
будет сосредоточен внутри страны. «Деньги» выясни-
ли, во сколько туристам сейчас обходятся поездки  
на популярные российские горнолыжные курорты.

НАИБОЛЕЕ ПОПУЛЯРНЫЕ РОССИЙСКИЕ ГОРНОЛЫЖНЫЕ КУРОРТЫ

ДОЛЯ ВЫБРАВШИХ ТУРНАПРАВЛЕНИЕ (%)

ЦЕНА СКИ-ПАССОВ (РУБ.)

УСЛОВИЯ 

СРЕДНЯЯ ЦЕНА БИЛЕТОВ НА ЛУЧШИЕ РОССИЙСКИЕ
ГОРНОЛЫЖНЫЕ КУРОРТЫ ПО ВЕРСИИ ТУРИСТОВ
(ТЫС. РУБ. ТУДА И ОБРАТНО)

СОЧИ
МИНЕРАЛЬНЫЕ
ВОДЫ

МУРМАНСК

ГОРНО-АЛТАЙСК НОВОКУЗНЕЦК

КРАСНАЯ
ПОЛЯНА

КРАСНАЯ ПОЛЯНА 

«РОЗА ХУТОР»

«ГАЗПРОМ ПОЛЯНА»

«ГАЗПРОМ ПОЛЯНА»

51 500
59 220
49 950
3510

СЕЗОННЫЙ СКИ-ПАСС

СЕЗОННЫЙ СКИ-ПАСС

СЕЗОННЫЙ СКИ-ПАСС

ДНЕВНОЙ АБОНЕМЕНТ 

ДОМБАЙ 

АРХЫЗ

ПРИЭЛЬБРУСЬЕ

1500–2000
11 300
10 200

ДНЕВНОЙ АБОНЕМЕНТ 

АБОНЕМЕНТ НА ПЯТЬ ДНЕЙ

АБОНЕМЕНТ НА ПЯТЬ ДНЕЙ

ШЕРЕГЕШ 2900 ДНЕВНОЙ АБОНЕМЕНТ 

«БЛАГОДАТЬ» 500–1200 ДНЕВНОЙ АБОНЕМЕНТ 

«БОЛЬШОЙ ВУДЪЯВР» 1050 ДНЕВНОЙ АБОНЕМЕНТ 

КИРОВСК

БЕЛОКУРИХА 

ШЕРЕГЕШ

АРХЫЗ

ДОМБАЙ 

21

18

17
16

49

18,8

19,5

21,9

12,7

8,7
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на рынке не оказалось. Сейчас зару-
бежные горнолыжные направления, 
по наблюдениям эксперта, более по-
пулярны у самостоятельных, чем 
у организованных туристов. «Такие 
туристы охотнее готовы заниматься 
получением виз и лететь с пересад-
ками, чтобы добраться, например, 
до курортов в Альпах»,— отмечает 
господин Козырев. Он не исключа-
ет, что подобная поездка обойдется 
заметно дороже, чем путешествие 
в Сочи. В «Слетать.ру» констатируют, 
что туристы в этом году активно ин-
тересуются турами на горнолыжные 
курорты России с заездами с середи-
ны декабря по конец февраля.

45% туристов, согласно опросу «Ян-
декс Путешествий», рассчитывают 
уложить поездку на горнолыжный 
курорт в сумму до 50 тыс. руб., 43% го-
товы потратить от 50 тыс. до 100 тыс. 
руб., а 12% — не жалко и больше. 
Правда, найти бюджетные вариан-
ты для почти половины опрошенных 
даже внутри страны в этом году будет 
не так-то просто. По данным Trave-
lata.ru, уже в начале ноября средняя 
цена забронированного тура в Крас-
ную Поляну на зимний сезон 2023–
2024 составляла 83,1 тыс. руб. За год 
этот показатель увеличился на 53% 
год к году. Локация в этом году акку-
мулирует 75% тематического спро-
са. В «Слетать.ру» долю направления 
в структуре продаж оценивают в 60%, 

говоря о двукратном увеличении 
среднего чека. Средняя цена, по дан-
ным сервиса, составляет 124,5 тыс. 
руб. Зимний Сочи привлекает гостей 
разнообразным гостиничным фон-
дом и горнолыжными трассами раз-
личной сложности.

Поездки на Шерегеш, сформи-
ровавшие 16% продаж, по данным 
Travelata.ru, обходятся в среднем 
в 94,8 тыс. руб., подорожав за год 
на 6%. Средний чек для туристов, 
собравшихся на Домбай, немного 

ниже — 71,6 тыс. руб. В «Слетать.ру» 
путешествие на горнолыжные ку-
рорты Кавказских Минеральных Вод 
в среднем оценивают в 95 тыс. руб. 
Этот показатель за год вырос на 95%.

В качестве альтернативы плани-
рующие отдохнуть внутри страны 
горнолыжники могут рассмотреть 
путешествие в Хибины, где распо-
ложен, в частности, знаменитый ку-
рорт «Большой Вудъявр». Цена номе-
ра в санатории «Тирвас» в декабре 
начинается от 5 тыс. руб. в сутки. 

Прямой перелет из Москвы в бли-
жайший к Хибинам аэропорт и об-
ратно на 11–17 декабря обойдется 
в 19 тыс. руб.

Заинтересовать туристов может 
не только горнолыжный отдых: 
в «Слетать.ру» говорят о росте по-
пулярности экскурсионных туров 
в Мурманскую область. Зимой путе-
шественники приезжают в регион 
для того, чтобы увидеть северное си-
яние. За ночь в отеле Мурманска ту-
ристы, по данным «Яндекс Путеше-
ствий», платят в среднем 4,4 тыс. руб.

В качестве горнолыжного направ-
ления можно рассматреть и Даль-
ний Восток. Например, в Южно-Са-
халинске работает курорт «Горный 
воздух». Прямой перелет в город 
из Москвы и обратно 11–17 дека-
бря будет стоить около 26 тыс. руб. 
Бронирование отеля в Южно-Саха-
линске в этом сезоне, по данным 
«Яндекс Путешествий», обходится 
пользователям в среднем в 6,6 тыс. 
руб. Достаточно популярный ва-
риант отдыха на Камчатке — ка-
тание на нетронутых склонах вне 
трасс — фри-райд. Подобные путе-
шествия нередко предусматривают 
перемещения на вертолете и могут 
быть дорогостоящими. Так, на сай-
те Russia Discovery восьмидневная 
тематическая программа «На пике 
адреналина» на Камчатке стоит 
295 тыс. руб. •G
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омпании удалось улучшить результаты в этом году?
— За девять месяцев 2023 года загрузка отелей сети Radisson Hotels превысила 60%, увеличив-
шись на 12% по сравнению с прошлым годом. Средний тариф по сети показал двухзначный 
рост. Очень хорошие результаты в Москве. Летом город занял лидирующее положение как ту-
ристическое направление, обогнав даже Санкт-Петербург, заполняемость была выше 70%. Уве-
личением бизнес-активности продиктовано увеличение загрузки и в Екатеринбурге. В целом 
на финансовые показатели в том числе позитивно повлияло применение нулевой ставки НДС.

— Рост есть и по объектам в Сочи?
— Здесь задача на удержание достигнутой ранее заполняемости и рост тарифа. Когда загруз-
ка отелей в августе уже 90% — сложно нарастить ее еще больше. При этом средний тариф по 
отелям в Сочи вырос на 20% по сравнению с прошлым годом.

— Заметили приток иностранных гостей?
— Доля иностранных туристов в летние месяцы превышала 20%, тогда как годом ранее 
она составляла 10%. Поток формируют в основном Китай, Иран, страны Ближнего Востока. 
Но пока речь в основном об индивидуальных туристах, а не групповых заездах, которые важ-
ны для больших конгрессных отелей. Мы возлагаем большие надежды на следующий год. 
Radisson Hotel Group — часть глобальной китайской государственной группы Jin Jiang. За счет 
объединения программы лояльности Radisson Rewards c программой лояльности Jin Jiang 
у нас есть возможность работать с аудиторией в 144 млн человек из Китая.

— Доля прямых продаж выросла?
— Доля бронирований через radissonhotels.com достигла 34%, это высокий показатель. 
Качественный скачок обеспечил как уход с рынка крупных онлайн-агентств, так и целена-
правленные инвестиции в развитие собственного сайта как канала бронирований. На сай-
те и в приложении можно забронировать не только номер, но и услуги — парковку, еще 
одну кровать для ребенка, ужин, спа-услуги и прочее. Расширение функционала повышает 
продажи и удовлетворенность гостей, обеспечивая персонализацию сервиса.

— Деловых туристов становится больше?
— Увеличение деловой и MICE-активности видно не только в Москве и Санкт-Петербурге, 
но и в регионах — помимо Екатеринбурга, речь идет о Калининграде, Ростове-на-Дону и дру-
гих крупных городах. Доля сегмента В2В почти на 4% выше прошлого года. Речь идет о фар-
мацевтическом, нефтегазовом бизнесе, китайском автопроме. Это как индивидуальные ко-
мандировки, так и мероприятия — в частности, мотивационные и развлекательные. Компа-
нии начинают обращать внимание на самочувствие персонала, это достаточно важно.

— Вы сталкиваетесь с дефицитом персонала?
— Да, и речь не только о линейных сотрудниках, но и о руководителях. Найти кандидата на 
позицию генерального менеджера отеля непросто. Индустрия гостеприимства сильно постра-
дала, в частности, из-за утраты доверия в пандемию COVID-19, когда рынок потерял 68 млн ва-
кансий в мире. Сейчас мы уделяем огромное внимание вопросу персонала. Процесс начинает-
ся с построения HR-бренда как работодателя, следующего высоким этическим нормам. В этом 
году Radisson Hotel Group заняла третье место в глобальном рейтинге Forbes как лучший рабо-
тодатель в индустрии туризма и путешествий. Мы запустили ускоренную программу по подго-
товке генеральных менеджеров из руководителей среднего звена за 11–12 месяцев. Сейчас по 
ней обучаются два сотрудника, есть новые номинанты. Также в Radisson Hotel Group есть соб-
ственная академия и онлайн-платформа, где собраны 1,5 тыс. различных курсов. Отдельное 
внимание мы уделяем гендерному балансу. Сейчас 40% руководящих позиций по сети зани
мают женщины. Мы ставим себе задачу, чтобы этот показатель вырос до 50% к 2030 году.

— Есть планы по развитию новых объектов?
— В марте прошлого года мы приостановили подписание новых объектов. При этом ком-
пания выполняет все ранее заявленные обязательства. Так, в августе 2023 года открылся 
Radisson Blu Leninsky Prospect Hotel, Moscow, первый премиальный отель на юго-западе Мо-
сквы, ставший точкой притяжения в этом районе. Договор на открытие этого отеля был под-
писан в 2018 году, есть еще несколько таких проектов. В следующем году откроются отели 
в Перми и Великом Новгороде. В планах еще один пятизвездочный Radisson Collection в Сочи.

— Другие отели развиваются в России?
— Мы активно работаем с локальными партнерами. Есть, например, лаборатория Radisson, 
где мы вместе с IT-стартапами разрабатываем новые продукты, которые в дальнейшем мо-

гут быть доступны для всего рынка. Так, со-
вместно с компанией HotBot был разработан 
и запущен проект по рассылкам для гостей.

— В марте 2023 года Ларс Венаас 
продал портфолио своих отелей 
в России Cosmos Hotel Group.  
Как они работают сейчас?

— Да, это пять отелей в Санкт-Петербурге, два 
в аэропорту Шереметьево, по одному в Мур-
манске и Екатеринбурге. C Cosmos Hotel Group 
мы заключили долгосрочное франчайзинговое 
соглашение в отношении портфеля этих оте-
лей, они будут работать в аффилиации с брен-
дом Radisson Individuals. Объекты плавно меня-
ют свои названия. Гости сохранят возможность 
бронировать номера на нашем сайте.

— Какие проекты есть в области 
ответственного бизнеса?

— Инициативы Radisson Hotel Group в сфере от-
ветственного бизнеса реализуются более 30 лет 
и распределены по трем столпам: люди, наша 
планета и общество. В первом случае речь идет 
преимущественно о достижении гендерного 
баланса, уходе от стереотипов в части найма со-
трудников, а также развитии персонала и ка-
рьерного продвижения. В рамках заботы о буду-
щем планеты разработаны критерии устойчи-
вого развития, затрагивающие сокращение вы-
броса углеродов, потребления воды, бытовых 
отходов, отказ от использования пластика, зеле-
ная уборка номеров (green housekeeping), раз-
витие зеленого транспорта и прочее. Для под-
держания сообществ мы в партнерстве с различ-
ными организациями поддерживаем детские 
деревни SOS, благотворительный фонд «Рак по-
бедим», у каждого из отелей также есть свои ме-
роприятия в этом направлении •

 «МЫ ВЫПОЛНЯЕМ ВСЕ РАНЕЕ 
ЗАЯВЛЕННЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА»

О восстановлении гостиничного рынка, существующих 
позитивных трендах и особенностях работы сферы госте-
приимства «Деньгам» рассказала управляющий директор 
Radisson Hotel Group в России Виолетта Ромэро дэ Торрэс.
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Эх, банк, еще банк
т рождения Соединенных Штатов до рождения ФРС прошло 137 лет. За это время в стране не-

сколько раз создавались общенациональные банки.
Первый министр финансов США Александр Гамильтон, занявший свой пост 

11 сентября 1789 года, еще за десять лет до этого обсуждал планы создания обще-
национального банка в переписке с Робертом Моррисом (богатейшим жителем 
страны, суперинтендантом финансов США с 1781 по 1784 год).

В 1781 году по плану Морриса, основанному на рекомендациях Гамильтона, 
был официально создан и на следующий год начал работу Банк Северной Амери-
ки. Некоторые исследователи считают его первым де-факто центробанком США.

Но звание «первого» закрепилось за другим, более поздним банком — Первым 
банком Соединенных Штатов (официальное название — «Президент, директора 
и компания Банка Соединенных Штатов»). Этот банк был детищем первого мини-
стра финансов США Александра Гамильтона. Гамильтон называл его «незамени-
мым элементом в управлении финансами».

В январе 1790 года Гамильтон представил Конгрессу доклад о государственном 
кредите, в котором сформулировал свою финансовую программу. Первоочеред-
ной задачей он считал полное погашение внутреннего и внешнего долга феде-
рального правительства ($54 млн) и долгов отдельных штатов ($24 млн). Следую-
щим пунктом в плане Гамильтона стояло создание Банка Соединенных Штатов 
по образцу Банка Англии. Первоначальное финансирование банка следовало осу-

ществить за счет выпуска акций на 
общую сумму $10 млн. Правительство 
США должно было приобрести акции 
на сумму $2 млн. Поскольку таких де-
нег у правительства не было, банк 
должен был дать их в долг сроком на 
десять лет с ежегодным погашением 
10% долга. Остальные акции должны 
быть выпущены в свободное обраще-
ние и быть доступны для покупки как 
в США, так и за рубежом. При покупке 
одну четверть цены следовало опла-
чивать золотом или серебром.

Банк должен был заниматься сбо-
ром налогов, предоставлять кратко-
срочные займы правительству, а так-
же работать с частными лицами как 
коммерческий банк.

Предложение Гамильтона столкну-
лось с серьезной оппозицией со сторо-
ны противников сильной федераль-
ной власти. Главными противниками 
были госсекретарь Томас Джеффер-
сон и депутат Палаты представителей 
от штата Виргиния Джеймс Мэдисон. 
Тем не менее Конгресс ратифициро-
вал создание банка в 1791 году. Банк 
получил лицензию сроком на 20 лет.

В 1811 году лицензия не была прод-
лена. В 1816 году был создан и в 1817 
году начал работу Второй банк Соеди-
ненных Штатов (официально он на-
зывался так же, как и Первый,— «Пре-
зидент, директора и компания Банка 
Соединенных Штатов»). Второй банк 
также получил лицензию общенаци-
онального на 20-летний срок. 20% ак-
ций банка принадлежало правитель-
ству США, остальными акциями вла-
дели около 4 тыс. инвесторов, в том 
числе 3 тыс. европейцев. Банк выпол-
нял все финансовые операции феде-
рального правительства. Он обладал 
монополией на выпуск общегосудар-
ственных бумажных денег.

Первый банк прекратил существо-
вание, а Второй был создан в правле-
ние президента Мэдисона, в свое вре-
мя выступавшего против создания 
Первого банка. Основной причиной, 
заставившей Мэдисона изменить свое 
мнение, стали серьезные проблемы 
в экономике после англо-американ-
ской войны 1812–1815 годов. До кон-
ца срока лицензии, 1836 года, Второй 
банк Соединенных Штатов дотянул 
с трудом. Паника 1819 года (первый 
широкомасштабный и длительный 
финансовый кризис, продлившийся 
до 1821 года) сильно ударила по ре-
путации банка, но он выстоял. В 1829 
году избранный президентом США 
Эндрю Джексон начал так называе-

ТАЙНА ОСТРОВА ДЖЕКИЛЛ
 КТО И КАК СОЗДАЛ ФЕДЕРАЛЬНУЮ РЕЗЕРВНУЮ СИСТЕМУ

Федеральная резервная система (ФРС) 23 декабря  
отметит свой 110-й юбилей. ФРС выполняет функции 
центрального банка США, эмитирует доллар США 
(его доля в мировых резервах к 2023 году составила 
58,36%, в мировых расчетах на июль 2023 года — 
46,46%). За тем, какую ключевую ставку устанавли
вает ФРС, следит весь финансовый мир. Создание 
ФРС было вызвано необходимостью предотвращать 
финансовые кризисы, периодически потрясавшие 
американскую экономику.

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО �Manny Ceneta/Getty 

Images, wikipedia.org, 
Photo12/Universal 
Images Group/Getty 
Images, ullstein bild/
Getty Images

Штаб-квартира Федеральной 
резервной системы
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мую банковскую войну. Джексон об-
винял банк в том, что тот не в состоя-
нии обеспечить стабильность наци-
ональной валюты, а также повторял 
утверждение о том, что банк являет-
ся неконституционной структурой 
(Джефферсон и Мэдисон заявляли об 
этом еще в 1790 году). На защиту бан-
ка встал Конгресс. В 1833 году пре-
зидент вывел из банка средства пра-
вительства, перенаправив их в не-
сколько частных банков. В 1836 году 
Второй банк прекратил свою деятель-
ность. На следующий год разразил-
ся очередной кризис — Паника 1837 
года. Он длился до середины 1840-х.

И Первый, и Второй банки Соеди-
ненных Штатов не выполняли функ-
ций современного центрального бан-
ка. Они не проводили монетарную 
(денежно-кредитную) политику, не 
контролировали и не регулировали 
частные банки, не хранили на своих 
счетах обязательные резервы кредит-
ных организаций, не были кредито-
ром последней инстанции (предостав-
ляющим финансовым организациям 
ликвидность в чрезвычайных обстоя-
тельствах).

Банкуют все
Время с 1837 по 1863 год в США назы-
вают «эрой свободной банковской де-
ятельности». К моменту закрытия Вто-
рого банка в стране действовало 25 его 
отделений. Их было необходимо сроч-
но чем-то заменить. Процесс получе-
ния коммерческим банком лицензии 
был сложным и длительным. Отдель-
ные штаты начали принимать зако-
ны, по которым к создаваемым банкам 
предъявлялись минимальные требова-
ния. Первым был штат Мичиган, объ-
явивший банковскую свободу в 1837 
году. Все четыре банка штата, создан-
ные в соответствии с новым законом, 
просуществовали менее двух лет. Из 
33 штатов, входивших в состав США по 
ситуации на 1860 год, свободная бан-
ковская деятельность не была разре-
шена только в 12. Банкротство свобод-
ных банков было массовым явлением.

Любой частный банк мог выпускать 
банкноты. И не только банк. Бумажные 
деньги печатали власти штатов и го-
родов, железнодорожные и строитель-
ные компании, магазины, рестораны, 
церкви. К 1860 году в обращении нахо-
дилось, по разным оценкам, от 5,4 тыс. 
до 8 тыс. видов банкнот. Реальная сто-
имость купюры могла быть заметно 
ниже номинала, бумажка с надписью 
«1 доллар» могла стоить, например, 35 
центов, а то и меньше. Качество печати 
часто оставляло желать лучшего, и та-
кие банкноты легко поддавались под-
делке. Жуликоватые предприниматели 
создавали банки специально для того, 
чтобы выпустить ничем не обеспечен-
ные банкноты и затем исчезнуть, в ре-
зультате чего у людей в руках остава-
лась ничего не стоящая бумага.

В конце эры свободной банковской 
деятельности США пережили еще 
один финансовый кризис — Панику 
1857 года (экономический спад прод-
лился до начала 1859-го).

В 1863 году был принят Закон о на-
циональных банках (первоначально 
называвшийся Законом о националь-

ной валюте). В 1864, 1865 и 1866 годах 
были приняты дополнившие его но-
вые законы. Была создана система на-
циональных банков, надзором и ре-
гулированием которых занималось 
Управление контролера денежного об-
ращения (подразделение Министер-
ства финансов США). Эти банки были 
уполномочены осуществлять эмиссию 
национальной валюты. Количество 
банковских билетов, которые мог вы-
пустить банк, было пропорционально 
количеству депонированных в Казна-

чействе США двухпроцентных имен-
ных облигаций правительства США. 
Национальным банкам запрещалось 
иметь филиалы. Эмиссия банкнот шта-
тами и платежи ими не запрещались, 
но эти операции были обложены деся-
типроцентным налогом, что привело 
к выводу таких банкнот из обращения.

Система национальных банков, 
в которой не было центрального бан-
ка, просуществовала полвека. За это 
время США пережили еще несколько 
финансовых кризисов — Панику 1873 
года (спад продлился пять лет), Пани-
ку 1893 года (закончилась в 1897 году) 
и, наконец, сильнейшую из всех Пани-
ку 1907 года. Кризис 1907 года начался 
с неудачной спекулятивной скупки ак-
ций медной компании United Copper, 
распространился на банки и трасты, 
предоставлявшие средства для спе-
куляции, затем на аффилированные 
с ними структуры, привел к краху тре-
тьего по величине траста страны Knick-
erbocker Trust Company, массовому вы-

воду средств региональными банками 
из банков Нью-Йорка, выводу средств 
вкладчиками из региональных бан-
ков, падению индекса Нью-Йоркской 
фондовой биржи почти на 50% по срав-
нению с пиком 1906 года.

Ситуацию удалось нормализо-
вать — в первую очередь благодаря 
личному вмешательству главного 
олигарха США Джона Пирпонта Мор-
гана. Его фигура незримо стоит за тем, 
что было предпринято для того, что-
бы кризис не повторился.

Остров и шесть мистеров
В 1913 году в США функционировало 
около 20 тыс. банков, в том числе око-
ло 7 тыс. эмиссионных националь-
ных банков. Центрального банка не 
существовало, но и во власти, и в биз-
несе были люди, понимавшие необ-
ходимость его создания.

План создания такого банка был 
разработан в глубокой тайне неболь-
шой группой людей, собравшихся 
в Клубе острова Джекилл в ноябре 
1910 года.

Остров Джекилл относится к штату 
Джорджия. Он находится в Атлантиче-
ском океане у Восточного побережья 
США.

В 1886 году остров был куплен за 
$125 тыс. (что примерно соответствует 
современным $4 млн) членами част-
ного охотничьего клуба. Журнал Mun-
sey’s называл этот клуб «самым бога-
тым, самым эксклюзивным, самым 
недоступным клубом в мире». Его чле-
нам принадлежала одна шестая всех 
денег мира. В Клубе острова Джекилл 
состояли, в частности, Джон Пирпонт 
Морган, Джозеф Пулитцер, Уильям 
Киссам Вандербильт, Маршалл Филд 
и Уильям Рокфеллер.

В ноябре 1910 года кто-то из чле-
нов клуба (вероятнее всего, это был 
Морган) пригласил на его террито-
рию группу людей, которых впослед-

ГОДЫ ОСНОВАНИЯ  
НАЦИОНАЛЬНЫХ  
ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ
БАНК АНГЛИИ 1694

БАНК ИСПАНИИ 1782

БАНК ФРАНЦИИ 1800

НИДЕРЛАНДСКИЙ БАНК 1814

НАЦИОНАЛЬНЫЙ БАНК АВСТРИИ* 1816

БАНК ПОРТУГАЛИИ 1846

НАЦИОНАЛЬНЫЙ БАНК БЕЛЬГИИ 1850

ГОСУДАРСТВЕННЫЙ БАНК  
РОССИЙСКОЙ ИМПЕРИИ

1860

РЕЙХСБАНК (ГЕРМАНСКАЯ ИМПЕРИЯ) 1876

БАНК ИТАЛИИ 1893

ФЕДЕРАЛЬНАЯ РЕЗЕРВНАЯ  
СИСТЕМА (США)

1913

*С 1878 года — Австро-Венгерский банк.

Источник: открытые данные.

Здание Первого банка США — 
на заднем плане слева

О тайной встрече на острове 
Джекилл каким-то образом  
узнал Берти Чарльз Форбс,  
основатель журнала Forbes 

PH
O

TO
12

 /
 U

N
IV

ER
SA

L 
IM

AG
ES

 G
RO

U
P 

/ 
G

ET
TY

 IM
AG

ES

W
IK

IP
ED

IA
.O

RG



КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №27 (16.11.2023) 69

ствии тоже назовут клубом — Клу-
бом первых имен. Их было шестеро. 
По дороге до острова они называли 
друг друга только по именам. Нель-
сон, Абрам, Генри, Артур, Фрэнк, 
Пол. Сам факт встречи и совместной 
работы они держали в тайне до 1930 
года, когда были опубликованы ме-
муары Пола.

В Клубе острова Джекилл члены 
Клуба первых имен разработали план 
создания центрального банка США.

Сват Рокфеллера
Итак, кто же участвовал в разработ-
ке этого плана? Нельсон — Нель-
сон Уилмарт Олдрич. Сенатор от 
штата Род-Айленд, глава финансо-

вого комитета Сената, лидер респу-
бликанского большинства, один 
из так называемой «большой четвер-
ки» ведущих сенаторов-республи-
канцев. Пресса прозвала его «гене-
ральным менеджером нации», так 
как именно он во многом определял 
монетарную и тарифную политику 
страны.

Нельсон Олдрич был партнером 
крупной фирмы, занимавшейся опто-
вой торговлей продуктами питания. 
Его дочь Эбигейл Грин Олдрич вышла 
замуж за Джона Дэвисона Рокфелле-
ра-младшего, единственного сына бо-
гатейшего жителя планеты, владельца 
Standard Oil Джона Дэвисона Рокфел-
лера (их брак называли «союзом капи-
тала и политики»).

Сенатор Олдрич был инициатором 
принятия закона Олдрича—Врилэн-
да. Согласно этому закону, принято-
му в 1908 году, в Конгрессе США была 
создана Национальная денежная ко-
миссия. Задачей комиссии было вы-
яснить причины Паники 1907 года 
и изучить законодательство о банков-
ской деятельности США и наиболее 
промышленно развитых стран Евро-
пы. Комиссию возглавил Нельсон Ол-
дрич. Побывав в командировке в Ев-
ропе, Олдрич пришел к выводу, что 
самые лучшие банковские системы 
в мире созданы в Великобритании, 
Германии и Франции.

В 1909–1912 годах комиссия выпу-
стила 30 докладов, а в конце своей де-
ятельности представила так называ-
емый план Олдрича по созданию на-
циональной ассоциации резервных 
банков.

Финансовый пророк
Абрам — Абрам Пиатт Эндрю-млад-
ший. Доцент Гарвардского уни-
верситета. 1 января 1907 года 
в нью-йоркском финансовом журнале 
Journal of Commerce была опублико-
вана его статья, в которой была пред-
сказана банковская паника, кото-
рая случилась в октябре того же года. 
В интервью, которое опубликовала 
газета Boston Daily Advertiser 2 ноя-
бря, Эндрю заявил, что кризис дол-
жен скоро закончиться. Несколько 
дней спустя сбылось и это предсказа-
ние. На точные предсказания талант-

ливого экономиста обратили внима-
ние в Вашингтоне. Эндрю предло-
жили войти в состав Национальной 
денежной комиссии. Взяв двухлет-
ний отпуск в университете, он отпра-
вился в Европу. Он побывал в Лон-
доне, Берлине, Париже, изучал евро-
пейские методы ведения банковской 
и биржевой деятельности. По воз-

Здание клуба на острове 
Джекилл. Здесь была 
придумана американская 
версия центрального банка

Влияние Нельсона Олдрича 
в финансовой сфере наглядно 
отражено на этой карикатуре, 
где он изображен как «Король 
Сената». Маленькая колено­
преклоненная фигурка — 
президент США
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вращении в Соединенные Штаты он 
был назначен редактором докладов 
Национальной денежной комиссии.

В 1909 году Эндрю-младший был 
назначен директором Бюро монет-
ного двора. Он пересмотрел штатное 
расписание ведомства, сократил поч-
ти половину из 1,3 тыс. сотрудников, 
работавших в штаб-квартире и реги-
ональных отделениях. Это дало го-
довую экономию в размере более 
$320 тыс. В июне 1910 года Эндрю 
был назначен первым заместителем 
министра финансов. Находясь на этой 
должности, он принял участие в тай-
ной встрече на острове Джекилл.

Банкиры
Генри — Генри Померой Дэви-
сон-старший, банкир. Он начал рабо-
тать в провинциальном банке в штате 

Коннектикут посыльным в 1886 году, 
когда ему было 19 лет. В 21 год начал 
работать бухгалтером. В 24 года перее-
хал в Нью-Йорк, устроился по знаком-
ству в Astor Bank. В 32 был избран пре-
зидентом Liberty National Bank. В 36 
стал одним из основателей созданной 
в 1903 году Bankers Trust Company. 
В 42 — старшим партнером в J.P. Mor-
gan & Company. Это назначение было 
наградой за полезные советы, кото-
рые Дэвисон давал клиентам банка 
Моргана во время Паники 1907 года.

Фрэнк — Фрэнк Артур Вандерлип. 
В прошлом финансовый журналист, 
в 1897–1901 годах — заместитель ми-
нистра финансов. В 1902 году он стал 
вице-президентом National City Bank of 
New York. Во время Паники 1907 года 
принимал активное участие в стабили-
зации ситуации на финансовом рынке. 
В 1909 году стал президентом National 
City Bank of New York. Банк обслужи-
вал 11% счетов федерального прави-
тельства. Благодаря сотрудничеству 
с компанией Standard Oil Рокфелле-
ра National City Bank of New York стал 
крупнейшим банком страны. Джеймс 
Джуэтт Стиллман, возглавлявший банк 
до Вандерлипа, был связан с Рокфелле-
рами семейными узами. Его дочь Сара 
Элизабет была замужем за Уильямом 
Гудселом Рокфеллером, племянником 
главы клана, а другая дочь, Изабель 
Гудрич, вышла замуж за Перси Эвери 
Рокфеллера, брата Уильяма Гудсела.

Пол — Пол (до приезда в Америку — 
Пауль) Мориц Варбург. Банкир из не-
мецкой банковской династии Варбур-
гов. Гамбургский банк M.M. Warburg & 
Co. был основан в 1798 году его праде-
дом. Вместе со своим братом Феликсом 
Пауль-Пол эмигрировал в США, где оба 
установили близкие деловые связи 
с банком Kuhn, Loeb & Co. Феликс же-
нился на Фриде Шифф, единственной 
дочери Джейкоба Генри (Якоба Генри-
ха) Шиффа, старшего партнера Kuhn, 
Loeb. На их свадьбе Пол Варбург по-
знакомился с Терезой Леб, дочерью ос-
нователя банка Соломона Леба, и впо-
следствии женился на ней. Вскоре оба 
брата стали старшими партнерами «се-
мейного» банка. В январе 1907 года, че-
рез несколько дней после публикации 
статьи Эндрю с предсказанием финан-
сового кризиса, Пол Варбург опубли-

ковал в The New York Times статью под 
названием «Дефекты и потребности 
нашей банковской системы». В ней он 
давал нелицеприятную характеристи-
ку банковской системе США: «Соеди-
ненные Штаты фактически находятся 
в той точке, которую Европа достигла 
во времена Медичи, а Азия, по всей ве-
роятности, во времена Хамураппи». 
Главной причиной подобного отста-
вания в развитии Варбург называл от-
сутствие центрального института, ко-
торый мог бы осуществлять рефинан-
сирование коммерческих банков с по-
мощью переучета векселей. Также эта 
структура могла бы использовать из-
быточные резервы одних банков для 
предоставления ссуд другим банкам. 
Подобные функции мог бы выполнять 
центральный банк, созданный по об-
разцу Рейхсбанка, предлагал Варбург.

И наконец, Артур — личный секре-
тарь Олдрича Артур Шелтон.

Среди исследователей существуют 
разногласия по поводу того, присут-
ствовал ли на встрече еще один участ-
ник — вице-президент Bankers Trust 
Бенджамин Стронг. О том, что он там 
был, много лет спустя вспоминал Ван-
дерлип, больше никто этого не под-
тверждал. Большинство исследовате-
лей полагает, что Стронга на острове 
Джекилл не было, но впоследствии он 
тесно сотрудничал с участниками тай-
ной встречи, был членом Клуба пер-
вых имен.

Встреча на острове Джекилл 
продолжалась больше недели. 
Они сходились во мнениях в од-
ном вопросе — в центральном бан-
ке должны храниться резервы всех 
банков, чтобы центробанк мог обе-
спечивать эластичность денежно-
го обращения, то есть обеспечивать 
соответствие количества денег в обо-
роте реальным потребностям эко
номики.

По остальным вопросам от зари до 
зари велись напряженные дискус-
сии. Собравшиеся обсуждали, кому 
должен принадлежать центробанк, 

каким должна быть его структура, 
какие операции он должен прово-
дить. «Ни у кого из нас не было ощу-
щения, что мы заговорщики; наобо-
рот, мы чувствовали, что заняты па-
триотической работой»,— писал Ван-
дерлип в изданной в 1935 году авто-
биографии «От деревенского парня 
до финансиста».

В окончательном варианте план 
выглядел так. Должна быть создана 
Резервная ассоциация Америки, цен-
тральный банк с 15 региональными 
отделениями. Каждым отделением 
должен управлять совет директоров, 

Абрам Пиатт Эндрю  
предсказал банковскую  
панику 1907 года

Пол Варбург был главным 
в США специалистом по банков-
ской системе Германии

В июне 1913 года президент 
Вильсон предложил создать  
новое независимое государст- 
венное агентство — Федераль-
ную резервную систему
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избираемых банками-участниками, 
работающими в данном округе, при-
том более крупные банки должны 
обладать большим числом голосов. 
В региональных отделениях будут 
храниться резервы банков-участни-
ков. Отделения будут эмитировать 
валюту, предоставлять займы кре-
дитным организациям, занимать-
ся денежными переводами в другие 
отделения, инкассированием че-
ков и чековым клирингом. Головная 
структура должна устанавливать об-
щую для всей системы учетную став-
ку и заниматься куплей-продажей 
ценных бумаг.

План был представлен Националь-
ной денежной комиссии в январе 
1911 года. В 1912 году он поступил 
в Конгресс США, в окончательный 
вариант были внесены незначитель-
ные изменения, в том числе назва-
ние будущего центрального банка 
стало другим — Национальная ре-
зервная ассоциация. В Конгрессе 
план столкнулся с сильной оппози-
цией со стороны представителей Де-
мократической партии. Демократы 
были не против идеи центрально-
го банка в принципе, а против того, 
чтобы этот банк находился под кон-
тролем владельцев самых крупных 
коммерческих банков.

Новый план,  
похожий на еще  
не забытый старый
На президентских выборах в ноябре 
1912 года победу одержал представи-
тель Демократической партии Вудро 
Вильсон. В начале 1913 года сенато-
ров-демократов было на два человека 
больше, чем сенаторов-республикан-
цев, а в Палате представителей демо-
кратам принадлежало две трети мест.

В ходе предвыборной кампании 
демократы выступали против плана 
Олдрича по созданию центрального 
банка. После того как Вудро Вильсон 
пришел в Белый дом, казалось бы, об 
этом плане можно было забыть. Де-
мократы разработали собственный 
план. В разработке этого плана пре-
зиденту, который не был специали-
стом по банковской деятельности, 
помогали председатели комитетов 
по банковской деятельности и валю-
те Палаты представителей и Сената 
Картер Гласс и Роберт Оуэн. В работе 
также принимали участие министр 
финансов (впоследствии ставший зя-
тем президента) Уильям Гиббс Макэду 
и советники президента Генри Мор-
гентау-старший и Эдвард Мандел Хауз. 

Все они часто обращались за консуль-
тацией к одному из соавторов плана 
Олдрича — Полу Варбургу.

Главные различия плана Гласса от 
плана Олдрича заключались в следу-
ющем. Олдрич предлагал создать го-
ловную структуру. Гласс выступал за 
систему региональных банков, ко-
торых могло быть создано до 20, без 
«единого центрального банковского 
института, как бы умело он ни управ-
лялся, как тщательно бы ни контро-
лировался и как патриотически ни 
занимался бы своей деятельностью». 
Президент Вильсон, со своей сторо-
ны, предлагал, чтобы банковскую си-
стему контролировали не банкиры, 
а государство. Он выдвинул идею соз-
дания руководящего органа — совета 
управляющих, членов которого на-
значал бы президент. Мнение банки-
ров мог представлять Федеральный 
консультативный совет, состоящий из 
представителей федеральных резерв-
ных банков (по одному от каждого). 
Периодически члены двух советов 
должны встречаться. Сенатор Роберт 
Оуэн предложил ограничить число 
федеральных резервных банков — их 
должно быть не более 12.

В июне 1913 года президент Виль-
сон предложил создать новое незави-
симое государственное агентство — 
Федеральную резервную систему. 
26 июня законопроект Гласса-Оуэна 
был внесен в Конгресс. После дебатов 

в Конгрессе, особенно бурными они 
были в Сенате, Вильсон подписал За-
кон о ФРС 23 декабря 1913 года.

16 ноября 1914 года в 12 городах 
США — Бостоне, Нью-Йорке, Фи-
ладельфии, Кливленде, Ричмонде, 
Атланте, Чикаго, Сент-Луисе, Мин-
неаполисе, Канзас-Сити, Далласе 
и Сан-Франциско — начали работу фе-
деральные резервные банки.

Основные принципы устройства 
ФРС, в соответствии с которыми си-
стема является и частной, и государ-
ственной одновременно, сохрани-
лись до нашего времени.

ФРС — независимое государствен-
ное агентство. Членов его руково-
дящего органа — совета управляю-
щих — назначает президент США 
и утверждает Сенат. При этом 12 феде-
ральных резервных банков, составля-
ющих основу структуры ФРС,— част-
ные корпорации, имеющие акцио-
нерную форму собственности. Основ-
ными акционерами являются ком-
мерческие банки, получающие диви-
денды, но не имеющие права голоса. 
В систему входит Федеральный коми-
тет по операциям на открытом рын-

ке. Он состоит из семи членов совета 
управляющих, президента Федераль-
ного резервного банка Нью-Йорка 
и еще четверых из 11 президентов фе-
деральных резервных банков. Все фе-
деральные резервные банки имеют 
по одному представителю в Федераль-
ном консультативном совете.

Кто тебя выдумал
О тайной встрече на острове Дже-
килл каким-то образом узнал Берти 
Чарльз Форбс, основатель журнала 
Forbes. Впервые он написал об этом 
в статье, опубликованной в газете Les-
lie’s Weekly в октябре 1916 года. Не-
сколькими месяцами позже повторил 
свой рассказ в журнале Current Opin-
ion. В 1917 году вспомнил этот эпизод 
в цикле статей о ведущих американ-
ских предпринимателях. То, что тай-
ное стало явным, широкая публика 
не заметила.

В 1927 году Картер Гласс опублико-
вал книгу мемуаров, в которой утверж-
дал, что основные идеи Закона о ФРС 
принадлежали ему. Участники встречи 
на острове вынуждены были вступить 
в борьбу за право первенства. В 1930 
году Пол Варбург опубликовал двух-
томник «Федеральная резервная систе-
ма. Ее происхождение и рост». В ней 
он подробно сравнил план Олдрича 
с законопроектом Гласса-Оуэна, чтобы 
продемонстрировать, насколько они 
похожи друг на друга •

Сенатор Картер Гласс предло-
жил план, альтернативный 
плану Олдрича

Вудро Вильсон боролся против 
плана создания центробанка 
во время избирательной кампа-
нии, а после избрания прези-
дентом предложил создать Фе-
деральную резервную систему
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