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Курс на конкуренцию
Пейзаж на рынке доверительного 
управления стремительно преобра-
жается. С одной стороны, как сви-
детельствуют данные Националь-
ной лиги управляющих, количест-
во управляющих компаний (УК) уве-
ренно сокращается. Еще два года на-
зад на рынке работало более 400 УК, 
а уже на начало 2017 года их число со-
кратилось до 338. По итогам перво-
го квартала текущего года оно умень-
шилось до 327 компаний. Но если в 
предшествующие два года на рынке 
прошли несколько сделок слияния 
и поглощения (M&A), как по покупке 
крупных управляющих компаний, 
так и по приобретению паевых фон-
дов, то в 2016 год заметных сделок 
уже не было. Как отмечает гендирек-
тор «Альфа-капитала» Ирина Криво-
шеева, из индустрии уходят мелкие и 
средние игроки и сокращается коли-
чество кэптивных УК, не выдержива-
ющих роста регуляторной нагрузки. 
В результате, по ее мнению, на рын-
ке осталось мало компаний, «потен-
циально интересных крупным поку-
пателям». По словам заместителя ген-
директора по работе с частными кли-
ентами ИК «Атон» Григория Седова, 
слияния и поглощения происходят 
в период консолидации рынка, ког-
да слабые, нерентабельные участни-
ки ищут возможность выйти из биз-
неса, а сильные крупные игроки ко-
пят силы, чтобы реализовать преиму-
щества на хорошем рынке. Но на те-
кущий момент большинство ключе-
вых участников рынка управления 
активами уже сделали ставку на рост 
бизнеса, отмечает он.

С другой стороны, объем средств 
под управлением растет, хотя темпы 
этого роста снижаются. Согласно дан-
ным 

”
Ъ“, собранным со 100 управля-

ющих компаний, которых можно на-
звать публичными, объем средств 
под их управлением на конец 2016 го-
да приблизился к 5,2 трлн руб., при-
бавив за год 16,1%. В 2015 году темпы 
роста превысили 35%. Во многом за-
медление темпов роста было связано 
с замедлением поступления средств 
в сегменте пенсионного накопле-
ния, который обеспечивает приход 
средств выше, чем по всем сегментам 
рынка доверительного управления. 
Так, по итогам 2015 года объем пенси-
онных накоплений в доверительном 
управлении вырос более чем в полто-
ра раза, но в 2016 году темпы роста со-
ставили чуть более 20%.

При этом рынок управления пен-
сионными средствами фактически 
поделен (см. материал на стр. 18). 
Как выразилась Ирина Кривошее-
ва, пенсионный сегмент стал своео-
бразным символом кэптивности и 
стагнации, и, к сожалению, нет при-
чин рассчитывать на изменение си-
туации в ближайшем будущем. Впро-

чем, как считает гендиректор УК «Ка-
питалъ» Вадим Сосков, изменения 
еще могут быть, если, например, ЦБ 
сконцентрирует внимание «на управ-
лении пенсионными средствами не 
как источнике извлечения прибыли 
для акционеров НПФ, а на интересах 
в первую очередь клиентов». По мне-
нию Вадима Соскова, ограничение на 
работу связанных сторон при управ-
лении пенсионными средствами «мо-
жет изменить не только конфигура-
цию рынка, но и повысить его каче-
ство и финансовую устойчивость, так 
как уменьшит риск потери активов».

Впрочем, судя по всему, ЦБ осо-
бо не беспокоит сложившаяся ситуа-
ция отсутствия конкуренции за пра-
во управлять средствами пенсион-
ных фондов. Регулятор решает ее не 
установлением квот на управление, 
а изменением требований к инвести-
рованию. Как ожидается, НПФ само-
стоятельно будут иметь право разме-
щать пенсионные накопления в пер-
вую очередь на депозитах и в госбу-
магах. Однако право размещать 
средства в более рисковые вложе-
ния, в том числе акции, скорее всего, 
останется за сторонними управляю-
щими компаниями. Это приведет к 
полноценной конкуренции за сред-
ства НПФ и увеличению их доли под 
управлением рыночных компаний.

До реальной борьбы за средства 
НПФ еще довольно далеко. Сейчас же 
управляющие компании заинтересо-
ваны развивать высокомаржиналь-
ные услуги, такие как паевые фонды 
или индивидуальное ДУ. Несколько 
лет подряд верхние строчки наибо-
лее эффективных, то есть показыва-
ющих наибольший уровень выручки 
от услуг ДУ по отношению к активам 
в управлении, занимают компании, 
которые сделали ставку на подобные 
продукты,— «Альфа-капитал», «Рай-
ффайзен капитал», «Уралсиб». И сей-
час складываются все предпосылки 
к тому, чтобы объем активов в ПИФах 
и индивидуальном ДУ увеличивался 
высокими темпами. По мнению Ири-

ны Кривошеевой, эти направления 
«пока не могут стать сопоставимыми 
по масштабам с пенсионным сегмен-
том, тем не менее они будут играть 
все более важную роль на рынке».

Ставка на состоятельного 
клиента
Если рассматривать самый рознич-
ный сегмент — открытые и интер-
вальные ПИФы, то стоимость их чи-
стых активов (СЧА) за 2016 год выро-
сла на 20%, превысив 141 млрд руб. (в 
2015 году — 27%). Здесь стоит учиты-
вать, что основным драйвером роста 
объемов ПИФов в прошлом году (бо-
лее 50% от общего изменения СЧА) 
был чистый приток средств част-
ных инвесторов, который составил 
13,5 млрд руб. Годом ранее чистый 
приток средств пайщиков обеспечил 
рост СЧА лишь на 1,4 млрд руб. (чуть 
более 5% общего прироста). Катали-
затором таких действий частных ин-
весторов было снижение ставок по 
банковским депозитам. На этом фо-
не пайщики делали выбор в поль-
зу консервативных инструментов — 
облигационных фондов, обеспечи-
вающих высокий доход при умерен-
ном риске. При этом потенциал для 
продолжения курсового роста обли-
гационного рынка сохраняется, тем 
самым сохраняя привлекательность 
вложений в ПИФы облигаций. Даже 
вероятный рост курс доллара, от ко-
торого российский рынок никогда не 
застрахован, можно использовать в 
паевых фондах, ориентированных на 
валютные вложения. Тем более что в 
к настоящему времени ЦБ существен-
но расширил возможности по инвес-
тированию средств в ПИФах, в том чи-
сле за счет снятия ограничений на ин-
вестирование в иностранные активы.

Дальнейшее развитие сегмен-
та паевых фондов связывают с вы-
равниванием требований по нало-
гообложению паевых фондов с де-
позитами и с появлением новых ви-
дов ПИФов (см. материал 
на стр. 20).

Стадия экстенсивного роста российского рынка доверительного управле-
ния заканчивается. Борьба рыночных компаний за средства институцио-
нальных и частных инвесторов будет обостряться. И в выигрыше будут  
те из них, кто не только предложит высокие компетенции по управлению  
средствами, но и обеспечит технологические преимущества  
по привлечению клиентов.

К взлету готовы!
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— первые лица —

Российский рынок довери-
тельного управления устой-
чиво растет. При этом самый 
маржинальный сегмент рын-
ка — индивидуальное довери-
тельное управление — лидирует 
и по темпам роста. Какие факто-
ры определят развитие отрасли 
в ближайшее время, как меняет-
ся профиль клиента, во что обхо-
дится дигитализация для управ-
ляющих компаний, рассказывает 
генеральный директор управля-
ющей компании «Альфа-капитал» 
ИРИНА КРИВОШЕЕВА.

— С какими результатами россий-
ский рынок управления актива-
ми завершил прошлый год и ка-
ких показателей вы ожидаете от 
нынешнего?
— По итогам 2016 года индустрия 
прибавила в объеме 23% и преодо-
лела планку в 5,3 трлн руб. активов 
под управлением публичных управ-
ляющих компаний. Суммарный 
приток в портфели индивидуально-
го доверительного управления (ДУ), 
на инвестиционные счета и в пае-
вые фонды превысил 50 млрд руб. 
В 2017 году ожидаем поступления 
на рынок 85 млрд руб. средств част-
ных инвесторов. Динамика первого 
квартала подтверждает реалистич-
ность этого прогноза. Скорее все-
го, по общему объему активов, акку-
мулированных в публичных управ-
ляющих компаниях, будет пройде-
на веха в 6 трлн руб., что, бесспорно, 
нас мотивирует.
— Как вы считаете, почему инду-
стрия коллективных инвестиций 
не прекратила расти, несмотря на 
проблемы в экономике?
— Важным фактором стало сниже-
ние ставок по депозитам, на фоне ко-
торого росла привлекательность ин-
вестиционных продуктов, отвечаю-
щих ожиданиям клиентов с любым 
риск-профилем. Но отрасль в це-
лом демонстрирует хорошую адап-
тивность к разным условиям кри-
зиса. Это во многом связано и с тем, 
что сами по себе управляющие ком-
пании — сравнительно небольшие, 
не перегруженные излишней бюро-
кратией структуры, способные гиб-
ко реагировать на изменения кон-
курентной среды. В «Альфа-капита-
ле», например, всего 200 сотрудни-
ков — молодая, амбициозная и аг-
рессивная в хорошем смысле коман-
да, способная системно анализиро-
вать и отрабатывать модели измене-
ния внешних факторов. С такой ко-
мандой и при наличии соответству-
ющей стратегии развитие становит-
ся постоянным драйвером роста биз-
неса. Это означает, что при любой 
конъюнктуре появляются новые ин-
струменты, технологии, форматы ра-
боты. В конечном счете это определя-
ет возможности для роста индустрии 
в целом.
— Насколько изменились пока-
затели самой «Альфа-капитал» на 
фоне притока средств на рынок?
— Активы под управлением дости-
гли 178 млрд руб., чистое привлече-
ние за год составило около 33 млрд 

руб. Растут финансовые показатели: 
увеличили выручку, перевыполни-
ли план по прибыли, управленче-
ский результат приблизился к 1,3 мл-
рд руб. В ключевом для нас сегменте 
индивидуального ДУ увеличили ры-
ночную долю до 38%, объем активов 
— до 143 млрд руб. Опережаем дру-
гие управляющие компании по ко-
личеству открытых инвестицион-
ных счетов и входим в топ-3 на рын-
ке ПИФов, где тоже увеличили свою 
долю. При этом мы внимательно ана-
лизируем динамику развития наших 
конкурентов, следим за появлением 
новых бизнес-моделей, эффектив-
ных практик и механизмов в России 
и за рубежом, а также следим за изме-
нениями приоритетов и моделей по-
ведения потенциальных и существу-
ющих клиентов.
— Меняются ли характерные чер-
ты клиентов индивидуального 
ДУ с развитием рынка? За счет ко-
го растет клиентская база? С ка-
кими суммами приходят клиен-
ты в УК?
— Общие характеристики, безуслов-
но, зависят от величины портфеля. 
Например, у нас более 500 ультра-
состоятельных клиентов со сред-
ним счетом 250 млн руб., поряд-
ка 1,8 тыс. инвесторов из сегмента 
affluent и 15 тыс. инвесторов из сег-
мента mass affluent, у которых стои-
мость активов в среднем составляет 
30 млн руб. и 1–3 млн руб. соответст-
венно. Анализ позволяет отметить, 
что все три клиентские группы по-
казывают стабильную динамику по 
притоку средств.

В то же время идет поляризация 
клиентов по возрасту: на одном по-
люсе частные инвесторы до 30–35 
лет с большим запросом на диги-
тализацию, на другом — «старшие» 
поколения, для которых важнее 
профессионализм персонального 
менеджера, комфортные коммуни-
кации, понятная отчетность и т. д. 
Баланс между полюсами будет сме-
щаться по мере того, как становят-
ся старше поколения X и Y, и важно 
быть к этому готовыми. Также про-
должается географическая диверси-
фикация клиентской базы крупных 
УК. Если несколько лет назад до 80% 
притоков в индустрию обеспечива-
ли инвесторы из Москвы и 20% — из 
регионов, то теперь у нас от месяца 
к месяцу держится пропорция 50% 
на 50%. Мне кажется это дополни-
тельный позитивный сигнал с точ-

ки зрения развития рынка, соответ-
ственно влияющий на его общую 
эффективность и стабильность.
— Чуть больше года назад управ-
ляющие компании, в том числе 
«Альфа-капитал», стали предла-
гать опцию по открытию счетов 
в онлайне. Востребована ли она в 
настоящее время?
— За год дистанционно было откры-
то 3 тыс. счетов — достойный и до-
статочный результат именно для 
стартового этапа, который позволит 
обеспечить динамику роста по при-
влечению средств через онлайн-ка-
налы. Сейчас мы выходим на пока-
затель около 100 млн руб. в неделю. 
По ПИФам средняя сумма дистан-
ционной покупки уже больше, чем 
при подаче заявок в офлайне. Так 
что ставка на дигитализацию себя 
оправдывает — мы ведь сознательно 
на шаг-полшага опережаем рынок в 
том, что касается отдельных иннова-
ционных механизмов.
— Какие еще новации появились 
на рынке за последнее время?
— Например, только за прошлый год 
мы первыми из управляющих выш-
ли на «Яндекс.Маркет», запустили 
идентификацию клиентов через сис-
тему СМЭВ — когда достаточно знать 
свой ИНН, необязательно регистри-
роваться на портале госуслуг. Первы-
ми обеспечили собственный эквай-
ринг по картам при покупке инвес-
тиционных продуктов и стали пер-
вой управляющей компанией в Рос-
сии с прямым доступом на биржу.
— Кстати, что дает статус участни-
ка биржевых торгов? Так ли уж он 
необходим управляющим?
— Устранение посредника из транс-
акционной цепочки сокращает рас-
ходы клиентов на 0,2–0,3% по го-
ду, а главное — позволяет быстрее 
проводить сделки и оперативно от-
ражать их в личном кабинете кли-
ента. Это вообще доминирующий 
тренд в мировой индустрии управ-
ления активами — повышение ско-
рости и прозрачности трансакций. 
В рамках многих профессиональ-
ных коммуникаций — тема номер 
один. В мировой практике актуаль-
ны разработки, когда за действия-
ми портфельных менеджеров кли-
енты могут наблюдать в онлайне, 
читая короткие комментарии по ка-
ждой конкретной операции. Иног-
да это еще завязано на соцмедиа. Яр-
кие, интересные новации! Именно 
то, к чему отрасль должна двигаться 
и чем мы занимаемся не только на 
концептуальном, но и на практиче-
ском уровнях.
— Над какими технологиями вы 
сейчас работаете и чего ожидаете 
от их внедрения?
— Одна из важных задач заключает-
ся в реализации стратегии выхода 
со своими продуктами на сторонние 
онлайн-площадки со сложившейся 
аудиторией. Мы запускаем проект 
с порталом Banki.ru и ведем перего-
воры с крупными банками об интег-
рации нашего модуля в их техноло-
гические платформы. Рассчитываем 
охватить свыше 15 новых площадок 
и привлечь в этом году по онлайн-
каналам не менее 10 тыс. 
новых клиентов. 

«Ставка на дигитализацию  
себя оправдывает»
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По словам Григория Седова, если 
паевые фонды в текущем году по-

лучат опцию быть номинированными в ино-
странной валюте, а также налоговые префе-
ренции, аналогичные налогообложению де-
позитов, то мы получим оптимальное реше-
ние для частных инвесторов, с которым бу-
дет трудно поспорить типовым или индиви-
дуальным стратегиям ДУ. По словам руково-
дителя департамента по управлению инвес-
тициями УК «Уралсиб» Сергея Григоряна, от-
мена нелогичного «налога на девальвацию 
рубля» позволит инвесторам в валютные про-
дукты платить налог только с реально полу-
ченной прибыли в базовой валюте. Повысить 
интерес к рынку ПИФов позволит и запуск 
биржевых инвестиционных фондов (ETF). 
По словам управляющего директора «Сбер-
банка Управление активами» Василия Илла-
рионова, формально ЦБ осталось утвердить 
один нормативный акт, снимающий техни-
ческие вопросы создания подобных фондов. 
Тем более что в последнее время стал актив-
но развиваться ритейловый брокеридж, кли-
енты которого нуждаются в удобных инстру-
ментах для формирования портфеля, отмеча-
ет эксперт. В ближайшее время планируется 
снятие ограничений на срочные сделки в па-
евых фондах для квалифицированных инве-
сторов. Как поясняет Василий Илларионов, 
существующие ограничения позволяют фон-
дам использовать только срочные биржевые 
инструменты, однако их вариативность и ба-
за активов сильно ограничены. Предполагает-
ся же использовать внебиржевые инструмен-
ты. «Это позволит развивать на российском 
рынке полноценные хедж-фонды, реализую-

щие различные инвестиционные стратегии, 
чего до настоящего времени сделать было не-
возможно»,— уверен господин Илларионов.

Борьба управляющих компаний за но-
вых клиентов паевых фондов нередко на-
талкивается на желания банков-агентов рас-
пространять другие инвестиционные про-
дукты, в частности полисы инвестиционно-
го страхования жизни. Этот продукт обеспе-
чивает банкам комиссионные в 10–15% от его 
стоимости и даже выше. По словам начальни-
ка управления продаж и маркетинга УК «Рай-
ффайзен капитал» Константина Кирпичева, 
вместе со стремительным ростом услуг для со-
стоятельных клиентов (mass affluent) банки 
вынуждены расширять линейку инвестици-
онных продуктов. «Многие пытаются подме-
нить их суррогатными страховыми продукта-
ми, но их проникновение уже близко к насы-
щению, да и финансовая грамотность клиен-
тов выросла»,— отмечает он.

Ситуацию, пока складывающуюся не в 
пользу управляющих компаний, могут пере-
ломить введения услуги по удаленному до-
ступу для клиента (см. материал на стр. 19). 
Пионером по предоставлению этой услуги 
в конце 2015 года стал «Альфа-капитал», ко-
торый начала распространять индивидуаль-
ные инвестиционные счета. Как отмечает 
Ирина Кривошеева, доступность ПИФов вы-
росла на порядок: даже новые клиенты мо-
гут совершать покупки, обмен и погашение 
паев без посещения офиса. В прошлом году 
к этому каналу распространения ПИФов под-
соединились другие крупные УК — «Сбер-
банк Управление активами», «ВТБ Управле-
ние активами».

Динамично развивается и рынок инди-
видуального доверительного управления, 

на котором управляющие компании дела-
ют ставку прежде всего на состоятельных 
клиентов, так называемых mass affluent и 
HNWI. В настоящее время этот сегмент рын-
ка ДУ как по числу клиентов, так и по объе-
му средств в управлении сосредоточен, по 
сути, в одной компании — «Альфа-капитал». 
Она изначально делала ставку на развитие 
таких услуг (см. материал на стр. 20). Впро-
чем, активность в данном сегменте сохра-
няют и «ВТБ Капитал Управление актива-
ми», и «Сбербанк Управление активами», и 
«Райффайзен капитал», и «Открытие». Пред-
седатель совета директоров «ВТБ Капитал 
Управление активами» Владимир Потапов 
связывает рост этого направления с истече-
нием сроков депозитов, открытых ранее, и 
низкими ставками текущих предложений, 
«особенно по валютным депозитам в Рос-
сии и за рубежом». Кроме того, как отмеча-
ет Ирина Кривошеева, также сказываются 
процессы деофшоризации, повышения тре-
бований к российским клиентам в зарубеж-
ных финансовых структурах, ужесточения 
налогового контроля.

Таким образом, для полноценного взлета 
индустрии доверительного управления не-
обходимые условия сложились. Как отмеча-
ет госпожа Кривошеева, внедрение многих 
других технологических новаций, повыша-
ющих привлекательность услуг управляю-
щих, зависит от самих участников рынка — 
на уровне законодательства препятствий нет. 
Пока еще сдерживающим фактором остают-
ся низкие доходы россиян. Но с ростом рос-
сийской экономики, который прогнозирует-
ся на ближайшие годы, можно надеется, что 
благосостояние населения будет расти.

Дмитрий Ладыгин

К взлету готовы!

— первые лица —

Одновременно мы вплотную за-
нимаемся автоматизацией биз-

нес-процессов и совершенствованием вну-
тренней инфраструктуры, считая это ключе-
вым условием для удержания лидерства на 
рынке в эпоху дигитализации.
— Дорогое это удовольствие — перево-
дить бизнес УК на цифровые рельсы?
— Затраты не заоблачные, вместе с тем про-
цесс трудоемкий, но интересный. Каждый 
крупный IT-проект — это по-хорошему год 
жизни, если считать путь от идеи до реализа-
ции. В компании принята стратегия дигита-
лизации до 2020 года. И недавно мы внедри-
ли робоэдвайзинг. Клиент отвечает на во-
просы анкеты, система оценивает его риск-
профиль и предлагает оптимальный пор-
тфель. Это не только техническое решение 
— за ним стоит серьезная работа, которую 
проводил департамент управления актива-
ми. Процесс необходимо было автоматизи-
ровать на уровне ежедневного пересмотра 
рекомендаций исходя из ситуации на рын-
ке и с соблюдением требований риск-менед-
жмента. Сервис действует, мы продолжаем 
его усовершенствовать: отслеживаем резуль-
таты, улучшаем интерфейс.
— Не возникает ли проблем из-за того, 
что основы регулирования индустрии 
формировались в доцифровую эпоху?
— В законодательство заложено почти все, 
что требуется для запуска новых электрон-
ных сервисов. Остается тюнинговать «кир-
пичики» под конкретные инновации, про-
рабатывать нюансы во взаимодействии с ре-
гулятором.
— Если говорить не о технологиях, а о 
продуктах управляющих, стоит ли ожи-
дать появления на рынке чего-то прин-
ципиального нового?
— Бесспорно, будут появляться комбиниро-
ванные фонды для квалифицированных ин-
весторов, в том числе создаваемые под ин-
дивидуальные потребности состоятельных 
клиентов, которые хотят структурировать 
свои активы в российской юрисдикции. 
Препятствовавшие этому законодатель-
ные ограничения полностью устранены. В 
остальном продуктовые линейки крупных 
УК сбалансированы: в них есть инструмен-
ты для достижения любых реалистичных 

инвестиционных целей. Отсутствуют рос-
сийские ETF, но я пока не уверена, что они 
критично необходимы рынку на данном эта-
пе развития. А в целом жизнь сама подсказы-
вает, куда и как двигаться — от нас требуют-
ся чуткость и ответственность за результаты 
компании и за эффективность инвестиций 
наших клиентов.
— В прошлом году в России не было сде-
лок по покупке управляющих компа-
ний. С чем вы связываете падение M&A-
активности в отрасли?
— Очевидно, что этап консолидации в основ-
ном завершен, остались крупные участники 
рынка с собственным представлением о раз-
витии бизнеса и совсем мелкие, неинтерес-
ные для покупки. Мы и сами не раз объявля-
ли, что готовы обсуждать приобретение ком-
паний с рыночными активами от 500 млн 
руб., но это буквально 10–15 игроков — огра-
ниченный список. Точечные сделки в отра-
сли возможны, если в каких-то финансовых 
группах, скажем, поменяются приоритеты и 
будет принято решение отказаться от управ-
ления активами в пользу других направле-
ний бизнеса.
— Не думаете ли вы о выходе на зарубеж-
ные рынки? Могла бы российская УК 
превратиться из локального игрока в 
глобального?
— Зарубежные рынки — это важнейшая и 
интересная тема. И у нас есть клиенты за ру-
бежом, в частности в Казахстане, где, с одной 
стороны, макроэкономические условия на-
поминают российские, а с другой — у ком-
пании есть партнерские отношения внутри 
группы. Но пока все-таки основная задача — 
быть для клиентов выбором номер один на 
рынке управления активами в России. Для 
этого необходимо обладать и доступом к гло-
бальной инфраструктуре, и сильной между-
народной экспертизой. Доля иностранных 
финансовых инструментов в портфелях на-
ших клиентов возросла за последние годы с 
нуля до 32%. Поэтому с точки зрения геогра-
фической диверсификации активов мы уже 
давно вышли за рамки локальной компа-
нии. Как и по качеству обслуживания, техно-
логичности и клиентоцентричности, кото-
рую считаем главным ключом к успеху. Быть 
на уровне лучших мировых практик — один 
из главных наших приоритетов.

Интервью взял Виталий Гайдаев

«Ставка на дигитализацию  
себя оправдывает»

— перспектива —

Доверенные 
каналоармейцы
Пенсионные деньги — важный сег-
мент индустрии управления актива-
ми. Более 2 трлн руб. пенсионных на-
коплений и свыше 1 трлн руб. пенси-
онных резервов, аккумулированных 
в НПФ, составляют почти половину 
суммарных активов рынка довери-
тельного управления на конец 2016 
года. И этот объем год от года прира-
стает: менее динамично — за счет до-
хода от размещения и притока но-
вых средств в резервы, основатель-
но — за счет перетока средств «мол-
чунов», которыми управляет ВЭБ (по 
итогам 2016 года в НПФ передано 
234 млрд руб.).

Единственный недостаток это-
го канала — его постепенное обме-
ление. Как отмечает директор по 
стратегическому развитию компа-
нии «Альфа-капитал» Вадим Логи-
нов, в ВЭБе остались более «инерци-
онные» накопления: сознательные 
«молчуны» (по итогам 2016 года око-
ло 80 тыс. человек перешли из НПФ в 
ПФР) и граждане с небольшими счета-
ми (в среднем около 40 тыс. руб.), ко-
торые гораздо скромнее среднего по-
казателя для НПФ (на уровне 70 тыс. 
руб.). «Если заявленный переходный 
период для 

”
молчунов“ — пять лет на 

выбор НПФ или перевод накоплений 
в баллы — будет выдержан, пенсион-
ные фонды могут рассчитывать мак-
симум на 600–700 млрд руб. допол-
нительного притока»,— прогнозиру-
ет господин Логинов.

Дальше приток средств в систему 
(по линии нынешней ОПС) должны 
будут обеспечивать граждане — им 
предстоит самостоятельно формиро-
вать индивидуальные пенсионные 
капиталы. Пока ее параметры ак-
тивно дискутируются социальным и 
экономическим блоком правитель-
ства и регулятором, давать прогноз в 
цифрах сложно. На главный вопрос 
— сколько граждан включатся в фор-
мирование ИПК — эксперты дают 
ответ: 20–80%. Скорее всего, на пер-
воначальном этапе приток средств 
в систему будет небольшим, потому 

критически важным становится ка-
чество управления активами.

От кэптива — в рынок
Тренд на переформатирование рабо-
ты управляющих и НПФ задал регу-
лятор. В конце 2016 года первый зам-
пред Банка России Сергей Швецов 
анонсировал расширение возможно-
стей НПФ по самостоятельному инве-
стированию накоплений. Причем по-
лучение дилерской лицензии при та-
ком сценарии рассматривается как 
возможная, но необязательная оп-
ция. Возможность для НПФ самостоя-
тельно инвестировать накопления за-
крепит принцип принятия инвести-
ционных решений из единого цент-
ра, отмечает директор по корпоратив-
ным рейтингам «Эксперт РА» Алек-
сандра Таранникова.

Важный для рынка вопрос — при-
дется ли пересматривать практи-
ку размещения львиной доли пен-
сионных накоплений через кэптив-
ные УК. Через них, по оценке «Экс-
перт РА», инвестируется около 90% 
средств в ОПС. «Открытый рынок 
управления пенсионными средства-
ми сегодня достаточно узок. Он со-
ставляет не более 600 млрд руб. резер-
вов и накоплений. Остальными день-
гами управляют преимущественно 
родственные фондам управляющие 
компании»,— говорит директор ана-
литического департамента ИК «Реги-
он» Валерий Вайсберг.

Стоит напомнить, что и при при-
влечении рыночных УК фонды под-
писывают с управляющими доста-
точно жесткие инвестиционные де-
кларации и оказывают существен-
ное влияние на инвестиционный 
процесс. «Мы и сегодня в значитель-
ной мере контролируем инвестпро-
цесс, определяя как уровень риска, 
так и эмитентов, с которыми сто-
ит или не стоит работать управляю-
щим»,— говорит гендиректор НПФ 
из топ-10. «Перспектива остаться без 
контракта делает вероятность несо-
гласованных действий минималь-
ной. Отсутствие конкуренции между 
управляющими компаниями, мак-
симальное упрощение инвестици-
онных решений НПФ чревато массо-

вым размещением в малодоходные 
нерисковые инструменты»,— пре-
дупреждает гендиректор УК «Капи-
талъ» Вадим Сосков. По его мнению, 
сценарий, при котором на рынке 
останутся десять крупнейших НПФ 
и пять кэптивных УК, явно не пойдет 
на пользу пенсионной отрасли.

Впрочем, вряд ли стоит ожидать 
полного отказа от услуг управляю-
щих компаний. Госпожа Тараннико-
ва указывает на то, что рост расходов 
и снижение маржинальности бизне-
са могут привести к сокращению чи-
сла кэптивных УК. При этом на при-
влечении рыночных УК фонды эко-
номить не станут: их результаты — 
мотиватор и бенчмарк для кэптив-
ной УК. «Я вижу перспективы в разви-
тии готовых продуктов для инвести-
рования. УК будут выпускать паи, но-
ты и проч., подтверждать эффектив-
ность, качество, риск-показатели, а 
НПФ — принимать самостоятельные 
решения, покупать их или нет»,— го-
ворит гендиректор УК ТРИНФИКО 
Дмитрий Благов.

Переход к самостоятельному ин-
вестированию потребует от НПФ до-
полнительных расходов. «Среди уни-
кальных компетенций управляю-
щих компаний, например, портфель-
ные управляющие и бизнес-анали-
тики»,— напоминает руководитель 
службы риск- менеджмента НПФ «Бу-
дущее» Владимир Кротов. Однако со-
кращение расходов на дублирую-

щие функции УК и НПФ в управле-
нии в перспективе перекроет эти тра-
ты. «Обеспечивая НПФ доступ к са-
мостоятельному инвестированию и 
при этом сохраняя участие и экспер-
тизу УК, мы в перспективе создаем на 
рынке здоровую конкуренцию меж-
ду внутренними и внешними управ-
ляющими. Это позволит эффективно 
перераспределять портфель по ито-
гам оценки УК и НПФ итогов инвести-
рования с учетом взятых на себя ри-
сков, а по инструментам, вызываю-
щим сомнения, воспользоваться до-
полнительной экспертизой»,— гово-
рит Владимир Кротов.

С какими именно классами акти-
вов будут работать НПФ при размеще-
нии активов — пока вопрос откры-
тый. Как следует из опроса УК, про-
веденного рейтинговым агентством 
«Эксперт РА», доля пенсионных нако-
плений, которые НПФ будут инвести-
ровать самостоятельно, составит до 
30%. С высокой вероятностью это бу-
дут депозиты в банках из утвержда-
емого ЦБ перечня, облигации феде-
рального займа и, возможно, корпо-
ративные бонды высоконадежных 
эмитентов. В будущем, по мнению 
Владимира Кротова, целесообразно 
предоставление фондам всего спек-
тра доступных финансовых инстру-
ментов для инвестирования пенси-
онных накоплений с ограничением 
(на начальном этапе) вложений в про-
изводные финансовые инструменты.

Для НПФ критически важно вы-
строить работу по оценке рисков и 
экспертизе вложений — как само-
стоятельную, так и с управляющими 
компаниями, подчеркнул на прошед-
шем в конце марта форуме «Управле-
ние активами» директор департамен-
та коллективных инвестиций Банка 
России Филипп Габуния. «Если у НПФ 
некачественная управляющая компа-
ния и сам фонд не может выстроить 
эту работу, ему придется уйти с рынка 
или работать с качественной управля-
ющей компанией»,— отметил госпо-
дин Габуния. По его оценке, результа-
ты такой работы стоит рассматривать 
на горизонте не менее пяти лет. При-
том коррективы в законодательство, 
регулирующее работу НПФ и УК, регу-
лятор намерен вносить после прохо-
ждения стресс-тестов в НПФ, которые 
стартуют с февраля 2018 года.

Пенсионное завтра
Контуры негосударственной пенси-
онной системы при ее переформати-
ровании из ОПС в ИПК пока доволь-
но размыты. В первом приближении 
маневр граждан по выбору страхов-
щика сократится с трех вариантов — 
ПФР (ВЭБ), ПФР (частные УК), НПФ — 
до одного — НПФ. «Пенсионная сис-
тема, тем более многоуровневая,— 
это весьма сложный механизм. Поэ-
тому понятно желание государства 
сделать новую добровольную состав-
ляющую максимально понятной и 
несложной. И оставить только НПФ, 
исключив выбор УК»,— объясняет Ва-
дим Логинов.

Важнейший вопрос, который 
предстоит решить НПФ и УК,— как 
перестроить работу в свете анонсиро-
ванного Банком России введения фи-
дуциарной ответственности (работы 
исключительно в интересах клиен-
тов фондов, покупки и продажи акти-
вов по наилучшей доступной цене, в 
случае необходимости — доначисле-
ния активов и капитала и проч.) на-
ряду с требованием безусловной со-
хранности накоплений, по сути — 
гарантированного успеха. «Для биз-
неса важно, чтобы такие изменения 
сопровождались пересмотром и си-
стемы вознаграждения НПФ. Мы ви-
дим, что это могла бы быть отдельно 
премия за успех (success fee), если до-
ходность от инвестирования положи-
тельная, и выплаты за управленче-
ские услуги (management fee), кото-
рые начисляются вне зависимости от 
результата деятельности фонда»,— от-
мечает Владимир Кротов.

Наряду с допуском НПФ к самосто-
ятельному инвестированию логич-
ным было бы и доверительное управ-
ление в пенсионных фондах, чтобы 
сформировать отдельные портфе-
ли для разных групп клиентов. «Це-

левой капитал в УК под конкретные 
нужды клиента — востребованная 
сегодня услуга, и фонды также мо-
гли бы предоставлять ее»,— говорит 
господин Кротов. «В зависимости от 
возраста клиента и срока, оставшего-
ся до его выхода на пенсию, профес-
сионалы рекомендуют использовать 
стратегии с разными долями тех или 
иных инструментов. Например, мо-
лодым рекомендуется держать боль-
шую долю акций. Условная форму-
ла: разница между пенсионным и те-
кущим возрастом равна доле акций 
в портфеле. Target dated funds или 
target retirement funds (целевые пен-
сионные фонды — 

”
Ъ“) на Западе рас-

тут не менее успешно, чем ETF. При 
переформатировании системы ло-
гично освоить и внедрить лучшие 
рыночные практики»,— считает Ва-
дим Логинов.

Корректировка же порядка инве-
стирования пенсионных средств в 
конечном итоге может ударить и по 
самим фондам. «Введение в систему 

”
Центрального администратора“ мо-

жет не оставить места для НПФ, ко-
торые в этом случае будут старать-
ся занять место управляющих. К то-
му же результату может привести от-
мена обязательности привлечения 
УК НПФ, а также усиление фидуциар-
ной ответственности НПФ за управле-
ние»,— отмечает господин Тимофеев.

Однако перспективные направле-
ния есть и для управляющих компа-
ний. К приему добровольных пенси-
онных накоплений граждан УК гото-
вы не хуже НПФ. Более 500 тыс. кли-
ентов, которые сознательно сделали 
выбор в пользу УК и по факту «молчу-
нами» не являются, логично оставить 
право работать с управляющими, под-
черкивает Вадим Сосков. «При эффек-
тивной системе централизованного 
учета и системе гарантирования впол-
не можно рассмотреть вопрос о сохра-
нении участия УК без увеличения за-
трат на администрирование»,— счи-
тает Вадим Логинов. Услуги управля-
ющих в ИПК будут востребованы те-
ми, кто выберет индивидуальное, а 
не коллективное управление, уве-
рен президент НАУФОР Алексей Ти-
мофеев. И прежде всего работника-
ми с большими вознаграждениями. 
«В США, например, важным момен-
том является то, что можно отказать-
ся от корпоративной пенсионной 
программы 401K и выбрать Individual 
Retirement Account. Есть и другие аль-
тернативные инструменты и провай-
деры пенсионных накоплений. В ря-
де стран это могут быть брокеры, бан-
ки и страховые компании. Учитыва-
ются интересы всех возрастных и со-
циальных групп»,— подчеркивает Ва-
дим Логинов.

Павел Аксенов

Одна пенсия на двоих
Пенсионные накопления и резервы — более 
3 трлн руб., аккумулированные в негосударствен-
ных пенсионных фондах (НПФ),— весомая часть 
бизнеса управляющих компаний. На фоне анон-
сированных регулятором масштабных трансфор-
маций пенсионной системы и возможностей са-
мостоятельного инвестирования НПФ в их связке 
с УК предстоят новые испытания: рублем, риском 
и фидуциарной ответственностью.

КРУПНЕЙШИЕ УПРАВЛЯЮЩИЕ КОМПАНИИ ПО РАБОТЕ С ПЕНСИОННЫМИ 
НАКОПЛЕНИЯМИ НПФ    ИСТОЧНИК: ДАННЫЕ КОМПАНИЙ.

Компании бизнеса «Сбербанк 
Управление активами»

«ТКБ Инвестмент Партнерс»

«Прогрессивные 
инвестиционные идеи»

«Навигатор»

«ИДжи Кэпитал Партнерс»

«ЕФГ управление активами»

«Управление сбережениями»

Компании бизнеса «ВТБ Капитал 
управление инвестициями»

Группа УК «Регион»

«Бин Финам Групп»

277,8

202,2

200,6

197,1

157,2

155,4

149,6

130,3

107,5

97,3

5

8

5

2

3

2

1

6

15

2

Объем средств 
под управлением 
(млрд руб.)

5 Число НПФ (шт.)

КРУПНЕЙШИЕ УПРАВЛЯЮЩИЕ КОМПАНИИ ПО РАБОТЕ С ПЕНСИОННЫМИ 
РЕЗЕРВАМИ НПФ    ИСТОЧНИК: ДАННЫЕ КОМПАНИЙ.

«Лидер»

«Трансфингруп»

«Менеджмент-консалтинг»

Группа УК «Регион»

Группа «Капиталъ 
Управление активами»

Группа компаний ТРИНФИКО

Компании бизнеса 
«Сбербанк Управление активами»

«ИДжи Кэпитал Партнерс»

«ТКБ Инвестмент Партнерс»

Национальная управляющая 
компания

362,9

222,5

60,2

45,3

30,1

26,1

22,5

17,8

15,3

11,0

4

2

3

14

13

3

4

3

2

1

Объем средств 
под управлением 
(млрд руб.)

Число НПФ (шт.)4

Самые эффективные управляющие компании (в 2016 году)
Место	 Название	 Эффективность 	 Чистая выручка	 Изм. за год		  Доля инвесторов в общем ДУ (%) 
		  (%)	 от услуг ДУ (млн руб.)	 (%)	 Индивидуальных	 Институциональных	 Розничных	 ЗПИФов
1	 Группа компаний «Альфа-капитал»	 2,11	 3466,1	 +9,0	 82,7	 1,1	 10,4	 5,7

2	 «Райффайзен капитал»	 1,87	 788,8	 +4,8	 22,3	 18,3	 55,4	 —

3	 «Уралсиб»	 1,87	 468,4	 –5,9	 4,8	 21,7	 73,5	 —

4	 «Прогрессивные инвестиционные идеи»	 1,35	 2815,1	 +893,4	 0,0	 84,7	 —	 15,2

5	 «Управление сбережениями»	 1,30	 2301,3	 +1,1	 10,3	 86,0	 0,4	 3,4

6	 «Менеджмент-консалтинг»	 1,30	 1681,9	 +22,3	 6,9	 92,7	 0,4	 —

7	 «Ингосстрах-инвестиции»	 1,27	 521,5	 –19,4	 6,8	 84,3	 8,9	 —

8	 «РВМ Капитал»	 1,14	 358,4	 +15,0	 0,0	 —	 —	 100,0

9	 «Либра-Капитал»	 1,13	 149,3	 –12,7	 5,8	 77,9	 9,9	 6,4

10	 «Система Капитал»	 1,10	 252,2	 +199,5	 55,7	 8,6	 35,7	 —

Эффективность расчитана как отношение выручки от услуг доверительного управления к среднему объему чистых активов под управлением за год.   
Управляющие компании, объем чистых активов в управлении которых превышает 10 млрд руб.  н.д.— нет данных.  Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.
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Review

— инструменты —

Рынок индивидуального довери-
тельного управления (ИДУ) стара-
ется держать марку и сохранять 
репутацию сферы услуг, доступ-
ной только состоятельным кли-
ентам. Сейчас они предпочита-
ют вкладывать деньги в России, 
тогда как раньше делали это за 
рубежом. То есть от истории с 
санкциями, контрсанкциями и 
ужесточением контроля за пере-
движением капитала российские 
управляющие компании, без-
условно, выиграли. Но спокойно 
сидеть и пожинать плоды импор-
тозамещения зарубежные конку-
ренты им не дадут.

Возвращение  
из-за границы
По данным директора по рознично-
му бизнесу компании «Альфа-капи-
тал» Олега Кессо, на конец 2016 года 
суммарные активы ИДУ составили 
около 370 млрд руб. При этом чистое 
привлечение в прошлом году превы-
сило 50 млрд руб., разделив второе-
третье места с военной ипотекой и 
уступив только пенсионным акти-
вам. Клиенты теперь предпочитают 
вкладывать деньги в России, и это яв-
ляется самым заметным трендом на 
рынке индивидуального доверитель-
ного управления. Для того чтобы от-
дать деньги в ИДУ в России, у инвес-
торов в прошлом году были весомые 
причины. Основным драйвером ро-
ста стало истечение сроков депозитов 
в иностранных валютах и в рублях, 
открытых под высокие ставки в кон-
це 2014 — начале 2015 годов, считает 
председатель совета директоров «ВТБ 
Капитал Управление активами» Вла-
димир Потапов.

Существенные структурные изме-
нения на рынке ИДУ начались после 
2014 года, когда серьезно изменились 
внешние условия. «Резко снизился от-
ток российских капиталов за границу. 
При этом иностранные провайдеры 
услуг по управлению активами ста-
ли предъявлять завышенные требо-
вания к российским клиентам, а не-
которые из-за санкций попросту пе-
рестали работать в России и с Росси-
ей»,— рассказывает Олег Кессо. По 
его словам, произошло своеобраз-
ное «импортозамещение»: ключевую 
роль на рынке ИДУ стали играть оте-
чественные управляющие компании. 
Начальник управления продаж и мар-
кетинга УК «Райффайзен капитал» 
Константин Кирпичев подтверждает, 
что участились «запросы клиентов на 

перевод портфелей ценных бумаг, в 
том числе от иностранных брокеров». 
«Мы видим, что многие клиенты, ра-
нее рассматривавшие отправку де-
нег в офшорные юрисдикции, за ру-
беж, сейчас делают инвестиции в Рос-
сии»,— говорит гендиректор УК «От-
крытие» Виктория Денисова. «Клиен-
ты разочаровались во владении зару-
бежной недвижимостью, которая не 
оправдала надежд как инвестицион-
ный актив. Они продают объекты, 
а полученные деньги возвращают в 
Россию и инвестируют»,— дополня-
ет Олег Кессо.

Таким образом, и дополнительные 
инициативы российских властей, на-
чиная с амнистии капитала в 2016 го-
ду, и включение России в процесс об-
мена информацией между налого-
выми службами, который начнется 
с 2018 года, очевидно, возымели эф-
фект. Управляющие напоминают о 
том, что законодательство налагает 
существенные ограничения на опе-
рации по персональным счетам за ру-
бежом, поэтому для активных инвес-
тиционных действий потребуется от-
крытие счета на контролируемую ин-
вестиционную компанию, что приве-
дет к тратам клиентов еще и на под-
держание счетов. Хотя наверняка ряд 
российских клиентов эта ситуация 
устраивает.

Изменилось и поведение на рос-
сийском рынке иностранных банков, 
оказывающих услуги private banking, 
в частности швейцарских. «Швейцар-
ские банки стали значительно боль-
ше внимания уделять KYC-процеду-
рам (KYC — know your customer, 

”
знай 

своего клиента“.— 
”
Ъ“). Открыть счет, 

особенно для сумм менее $5 млн, ста-
новится сложнее. При этом в катего-
рии $10+ млн швейцарцы очень ак-
тивны, у них прекрасные ставки по 
ломбардному кредитованию, доступ 
к широкому спектру альтернативных 
инвестиций и т. п.»,— рассказывает 
заместитель гендиректора по работе 
с частными клиентами ИК «Атон» Гри-
горий Седов. «Безусловно, спектр про-
дуктов, которые есть в арсенале зару-
бежных private bank, очень широк, и 
в этом смысле мы не можем с ними 
конкурировать»,— констатирует го-
спожа Денисова.

Клиента рассмотрят 
в профиль
Одним из главных законодательных 
изменений 2016 года, касающихся 
услуг индивидуального доверитель-
ного управления, по мнению пред-
ставителей управляющих компаний, 
стало введение в действие положе-

ния ЦБ 482-П «О единых требованиях 
к правилам осуществления деятель-
ности по управлению ценными бу-
магами, к порядку раскрытия управ-
ляющим информации, а также требо-
ваниях, направленных на исключе-
ние конфликта интересов управляю-
щего». «С введением этого положения 
появилась необходимость анкетиро-
вать клиента и присваивать ему инве-
стиционный профиль»,— рассказы-
вает Владимир Потапов. «Если рань-
ше профилирование использовали 
как маркетинговый инструмент, на-
правленный на привлечение клиен-
та, то теперь это норма, обязательст-
во, без которого мы не можем пред-
ложить клиенту никакие продук-
ты УК»,— говорит Виктория Денисо-
ва. По результатам опроса клиентам 
предлагаются подходящая стратегия 
и инвестиционный портфель — аг-
рессивный, смешанный или консер-
вативный.

Результаты опроса клиентов, впро-
чем, не принесли сенсаций. Все, что 
говорили последние несколько лет 
управляющие, полностью подтвер-
ждается: подавляющее большинст-
во клиентов, приходящих в УК,— это 
консервативные инвесторы, настро-
енные на стабильный доход, без вола-

тильности рынка. Неготовность лю-
дей рисковать, впрочем, не отменя-
ет того, что клиентов интересует до-
ходность выше, чем в банковских де-
позитах. «В последние годы на фоне 
массового отзыва лицензий банков 
в России и падения ставок по депози-
там до 1–2% годовых в долларах США 
и 7–8% годовых в рублях мы отмечаем 
два противоположных тренда в жела-
ниях инвесторов: не потерять ни ко-
пейки и одновременно заработать 
как минимум столько, сколько кли-
ент привык зарабатывать на инвести-
циях в 2010–2015 годах. Это 4–6% го-
довых в долларах США и 10–15% годо-
вых в рублях»,— рассказывает дирек-
тор по развитию продуктов и серви-
сов для ВИП-клиентов «Сбербанк пер-
вый» Денис Вальвачев.

Желание клиентов понятно. «Че-
ловек быстро реагирует на возрос-
шие риски потери всего капитала и 
одновременно неохотно восприни-
мает факт того, что высоких доходно-
стей на классических депозитах уже 
не получить. Одним из возможных 
решений этой парадоксальной зада-
чи являются структурные продукты, 
включенные в том числе в стратегии 
ИДУ и пользующиеся все большим 
спросом»,— поясняет господин Валь-

вачев. Стандартная начинка такого 
продукта выглядит так: инструмент 
с фиксированной доходностью (де-
позит или облигации), обеспечива-
ющий гарантию защиты капитала, и 
опцион, привязанный к разным ры-
ночным индексам и инструментам. 
К примеру, контракт на валюту или 
на любой товарный актив — нефть, 
золото, сахар, зерно, что угодно, ко-
торый и дает клиенту дополнитель-
ный доход.

При этом, как отмечает Григорий 
Седов, инвесторы зачастую хотят по-
лучать доход в иностранной валюте. 
Поэтому кроме структурных продук-
тов, ориентированных на динамику 
иностранных активов, клиенты ИДУ 
в основном инвестируют в евробон-
ды и зарубежные рынки акций. «Зна-
чительно выросли привлечения в 
стратегии, ориентированные на до-
ходность валютных, прежде всего 
долларовых, активов»,— подтвержда-
ет Константин Кирпичев. «Я бы выде-
лил тренд на то, что в ИДУ клиенты за-
частую хотят получить так называе-
мый абсолютный доход, то есть стра-
тегия управляющего должна быть на-
целена на то, чтобы приносить инве-
стору прибыль независимо от движе-
ний рынка, в отличие, например, от 
стратегий, где бенчмарком является 
какой-либо индекс»,— добавляет Гри-
горий Седов.

Ставка на миллион
Если взглянуть на статистику Бан-
ка России, становится очевидно, что 
конкуренция в ИДУ будет только ра-
сти. Объем рублевых вкладов физи-
ческих лиц по итогам 2016 года соста-
вил почти 17,6 трлн руб., еще 6,2 трлн 
руб. граждане держали на вкладах в 
валюте. Вместе с тем, по данным ЦБ, 
на сегодня выдано 315 лицензий на 
управление ценными бумагами. «За 
последние два года число провайде-
ров услуги снизилось более чем в два 

раза, а число клиентов, напротив, 
вдвое увеличилось»,— оценивает си-
туацию господин Кессо. Ведущую 
роль в этом бизнесе играют управля-
ющие компании, меньшую — инвест-
компании и банки. При этом на топ-5 
управляющих компаний приходится 
86% активов под управлением, на топ-
12 — 96%. То есть концентрация рын-
ка очень высока.

Согласно статистике управляю-
щих, к концу 2016 года услугой инди-
видуального доверительного управ-
ления пользовались 37 тыс. человек. 
Это капля в море по сравнению с кли-
ентской базой банкиров. «По разным 
оценкам, доля «инвесторов» в Рос-
сии не превышает 1% населения, при 
этом доля активных инвесторов со-
ставляет не более 0,1%. То есть в Рос-
сии вовлеченность населения в фон-
довый рынок в десятки раз мень-
ше, чем в странах с развитыми рын-
ками»,— отмечает Денис Вальвачев. 
Вместе с тем услуга ИДУ рассчитана 
прежде всего на состоятельных кли-
ентов, «и проникновение инвести-
ционных продуктов среди такой ау-
дитории принципиально больше и 
растет по 1–2% ежегодно», говорит го-
сподин Вальвачев. Говоря о классиче-
ском ИДУ, управляющие называют 
среднюю сумму в 7–10 млн руб. «Хотя 
с моей точки зрения, нынешние стра-
тегии ДУ должны уступить место фон-
дам, а в настоящее ДУ должны прихо-
дить инвесторы со счетами в несколь-
ко миллионов долларов»,— говорит 
Григорий Седов.

Вопрос в том, как привлечь этих 
миллионеров, тем более что клиент 
стал гораздо тщательнее, чем прежде, 
анализировать компанию и управ-
ляющего, которым он доверяет свои 
деньги. Крупнейшие управляющие 
компании делают ставку на цифрови-
зацию сервисов для клиентов инди-
видуального ДУ. «Этот процесс охва-
тывает всю сферу управления актива-
ми, и индустрия wealth management 
не является исключением. В основ-
ном состоятельные клиенты заинте-
ресованы в удаленном контроле за 
операциями, в различных информа-
ционных и трансакционных серви-
сах»,— рассказывает господин Кессо.

Судя по ожиданиям участников 
рынка, 2017 год будет лучше, чем 
год минувший: в сегмент индиви-
дуального доверительного управле-
ния клиенты могут вложить не мень-
ше 60 млрд руб. «На нашем рынке 
есть за что побороться: в стране око-
ло 100 тыс. долларовых миллионе-
ров»,— резюмирует Олег Кессо.

Мария Глушенкова

Импортозамещение на доверии

— технологии —

Квалифицированная 
идентификация
Многие годы каналами продаж для управ-
ляющих компаний были только собствен-
ные офисы продаж, родственная банковская 
сеть, а также сторонние банки-агенты. После 
2008 года многие компании сократили соб-
ственные офисы продаж или совсем отказа-
лись от них, и центр продаж остался один — 
банки. Сегодня через Райффайзенбанк про-
ходит до 98% всех сделок, отмечает началь-
ник управления продаж и маркетинга «Рай-
ффайзен капитала» Константин Кирпичев. 
По словам управляющего директора компа-
нии «Сбербанк Управление активами» Васи-
лия Илларионова, 90% продаж приходится 
на филиальную сеть Сбербанка и только 10% 
— на остальные каналы продаж. Схожая кар-
тина наблюдается и у многих других круп-
ных управляющих компаний, специализи-
рующихся на привлечении розничных ин-
весторов. «Основными каналами продаж по-
прежнему являются сети банков-партнеров, 
а также собственные офисы управляющей 
компании»,— подтверждает председатель 
совета директоров компании «ВТБ Капитал 
Управление активами» Владимир Потапов.

Впрочем, в последние годы все большее 
значение для управляющих компаний при-
обретают дистанционные каналы продаж 
различных продуктов. Такая возможность 
появилась после внесения в конце 2014 го-
да в законодательство поправок, позволив-
ших упростить идентификацию клиентов. 
Управляющие компании получили возмож-
ность наряду с банками использовать Еди-
ную систему идентификации и аутентифи-
кации (ЕСИА), применяемую на портале го-
суслуг. В 2015 году Министерство связи до-
работало некоторые регламенты, и управля-
ющие компании смогли предложить свои 
продукты гражданам, зарегистрированным 
на этом портале (на конце 2016 года зареги-
стрировано было 40 млн пользователей).

Суть услуги заключается в том, что физи-
ческое лицо может стать клиентом управля-

ющей компании через личный кабинет на 
сайте банка или УК, пройдя авторизацию 
через ЕСИА и используя электронную под-
пись. Теперь нет необходимости в посеще-
нии офиса в рабочее время: все документы 
клиент оформляет дистанционно в любое 
время суток, находясь в любой точке мира. 
Первой управляющей компанией, предло-
жившей свои продукты через удаленный ка-
нал продаж, стала «Альфа-капитал». 25 дека-
бря 2015 года инвесторы получили возмож-
ность открыть индивидуальный инвести-
ционный счет (ИИС) без посещения офиса. 
В середине 2016 года компания предложи-
ла инвесторам покупать через личный ка-
бинет паи паевых инвестиционных фон-
дов и пользоваться услугой доверительного 
управления. По словам заместителя генди-
ректора «Альфа-капитала» Евгения Живова, 
в настоящее время на долю удаленных ка-
налов продаж приходится 20% привлечений 
в ПИФы и покупок коробочного ДУ, а также 
до 90% открытия ИИС. «Для удаленного при-
влечения были задействованы разные элек-
тронные каналы продаж: личный кабинет 
на сайте компании, интернет-банк Альфа-
банка, 

”
Яндекс.Маркет“»,— перечисляет го-

сподин Живов.
В конце прошлого — начале текущего го-

дов удаленные каналы продаж появились у 
других крупных управляющих компаний 
(«Сбербанк Управление активами», «ВТБ Ка-
питал Управление активами»). По словам 
Владимира Потапова, инвесторы очень по-
зитивно восприняли возможность совер-
шать операции «не выходя из дома». По его 
оценке, с момента запуска сервиса было 
обработано более 2,6 тыс. заявок, а объем 
средств, привлеченных через этот канал с 
начала года, составил около 56 млн руб. (око-
ло 6% в общем объеме привлечения в пае-
вые фонды компании). Сопоставимый объ-
ем средств — 60 млн руб.— привлечен с на-
чала года через удаленный канал в паевые 
фонды под управлением компании «Сбер-
банк Управление активами».

Клиенты могут использовать новый сер-
вис не только для покупок, но и для контр-

оля своих инвестиций — это «удобный ин-
струмент постпродажного обслуживания», 
отмечает Василий Илларионов. По его оцен-
кам, более 10 тыс. активных пользователей 
личного кабинета из числа клиентов ком-
пании периодически просматривают свой 
портфель, совершают операции по обмену 
паев. «Онлайн-платформа превращает пае-
вые фонды в качественно другой по удобст-
ву для клиентов продукт. Это потенциально 
влечет за собой рост инвестиций в ПИФ и че-
рез традиционные каналы продаж»,— отме-
чает Владимир Потапов.

Впрочем, пока не все крупные рознич-
ные управляющие компании запустили но-
вый сервис, среди них — «Райффайзен капи-
тал». «В настоящее время реализована толь-
ко возможность покупать паи в дополнение 
к имеющемуся портфелю, полноценный ди-
станционный канал продаж планируем ре-
ализовать до конца 2017 года»,— говорит 
Константин Кирпичев. Причина этого —со-
храняющиеся шероховатости и «тонкости» в 
законодательстве, которые усложняют про-
цесс внедрения удаленного канала продаж.

Первопроходцы это сегмента услуг при-
знаются, что на этапе разработки столкну-
лись со сложностями не столько техниче-
ского характера, сколько законодательного, 
которые касаются в первую очередь регули-
рования процесса идентификации клиен-
тов. Закон «Об электронной подписи» ввел 
три вида таких подписей: простую электрон-
ную, усиленную неквалифицированную и 
усиленную квалифицированную. Однако 
первые две подписи, получаемые с упро-

щенной процедурой регистрации, подхо-
дили не для любого инвестиционного про-
дукта. Проблему решала квалифицирован-
ная подпись, но ее получение требовало по-
сещения авторизованного удостоверяюще-
го центра, что сводило на нет все преимуще-
ства удаленного канала продаж. В настоящее 
время все детали процесса идентификации 
согласованы и процесс запуска удаленного 
канала продаж стал проще, констатирует Ев-
гений Живов.

Маркетплейсы,  
робоэдвайзинг и демография
За удаленными каналами продаж будущее 
отрасли, считают представители управля-
ющих компаний. Тем более что обслужива-
ние такого канала дешевле привлечения че-
рез банки-агенты, даже если они входят в од-
ну группу. «Банки пока сохраняют свои пози-
ции как канал привлечения средств по той 
причине, что они исторически являются бо-
лее привычной средой для совершения фи-
нансовых операций. Но ситуация меняется, 
и новые технологии будут завоевывать все 
большую аудиторию»,— уверен Евгений Жи-
вов. В УК «Альфа-капитал» планируют в бли-
жайшие три года довести дистанционные 
продажи всех продуктов компании до 50% 
от общего объема их продаж.

Для достижения этих результатов компа-
нии готовы приложить значительные уси-
лия. «В ближайшем будущем будем увеличи-
вать число доступных клиентам каналов за 
счет сотрудничества с партнерами, сейчас в 
работе совместные проекты с одним темати-

ческим порталом и двумя банками»,— гово-
рит господин Живов. В компании «Сбербанк 
Управление активами» планируют исполь-
зовать цифровые продажи материнского 
банка. «До конца года мы планируем встро-
ить свои продукты в 

”
Сбербанк-Онлайн“, где 

мы станем доступны примерно для 30 млн 
пользователей. Также возможно появление 
цифровых маркетплейсов, которые будут 
на рыночной основе объединять клиентов 
и конкурирующих поставщиков финансо-
вых услуг»,— рассказывает Василий Илла-
рионов. Кроме того, в компании планируют 
до конца текущего года запустить мобиль-
ное приложение для клиентов. «Все боль-
ше и больше инвесторов предпочитают со-
вершать операции не с компьютера, а через 
мобильные устройства — это ярко выражен-
ный тренд, которым мы хотим воспользо-
ваться»,— добавляет господин Илларионов.

Еще одним перспективным каналом про-
даж является робоэдвайзинг — автоматизи-
рованные онлайн-сервисы для формирова-
ния инвестиционного портфеля. За рубежом 
уже более 150 компаний сделали его элемен-
том своей системы дистрибуции. В частно-
сти, фонды Vanguard привлекли посредст-
вом использования новой технологии бо-
лее $33 млрд. В «Альфа-капитале» тоже раз-
работали своего робоэдвайзора и сейчас его 
тестируют. «Он будет продавать корзины ПИ-
Фов, соответствующие риск-профилю кли-
ента»,— объясняет господин Живов. В «Сбер-
банке Управление активами» планируют 
внедрить эту функцию до конца текущего 
года. По словам Владимира Потапова, такие 
коробочные решения будут значительно де-
шевле, чем индивидуальные, что повысит 
их привлекательность для клиентов.

В дальнейшем электронные каналы бу-
дут постоянно увеличивать объем средств 
и постепенно станут основными каналами 
продаж, потеснив банки, считают участни-
ки рынка. И этому будут способствовать не 
только технологическое решения, предло-
женные компаниями, но и взросление кли-
ентов. Согласно последним исследовани-
ям, активными пользователями электрон-
ных услуг является поколение, родившее-
ся в 1980-х и позже. Клиенты старшего воз-
раста также могут пользоваться онлайн-сер-
висами, но для них большое значение име-
ют человеческое общение, возможность 
прийти в офис и получить документы в бу-
мажном формате. «Поэтому на увеличение 
доли пользователей электронными сервиса-
ми будут влиять не только технические ин-
новации и удобство, но и демографическая 
ситуация»,— резюмирует господин Потапов.

Виталий Гайдаев

От личного к дистанционному
Крупные управляющие компании начали активно исполь­
зовать онлайн-каналы продаж. Это позволило клиентам 
не только покупать инвестиционные продукты, но и управ­
лять ими из любой точки мира и в любое время, а самим 
управляющим — сократить издержки. В ближайшие годы 
новый сервис может потеснить основной канал продаж — 
банки, как за счет технических решений, так и за счет  
«взросления» клиентов.

Самые индивидуальные управляющие компании (на 31.12.2016)
Место	 Название	 Активы 	 Доля 	 Число	 Число	 Средние вложения 
		  под управлением	 в общем объеме	 обслуживамых	 обслуживамых	 физлиц (млн руб.) 
		  (млрд руб.)*	 ДУ (%)	 юрлиц	 физлиц
1	 Группа компаний «Альфа-капитал»	 147,52	 82,7	 70	 18580	 7,1

2	 Группа УК «Регион»	 46,11	 14,6	 н.д.	 н.д.	 н.д.

3	 Компании бизнеса	 36,54	 9,6	 38	 700	 34,2 
	 «ВТБ Капитал управление инвестициями»

4	 Группа «Капиталъ Управление активами»	 36,26	 14,3	 15	 11	 62,6

5	 «Управление сбережениями»	 17,89	 10,3	 4	 —	 —

6	 Компании бизнеса «Сбербанк Управление активами»	 17,88	 4,3	 13	 2410	 4,0

7	 «Лидер»	 15,97	 3,8	 5	 н.д.	 н.д.

8	 «Газпромбанк — управление активами»	 13,99	 9,3	 64	 91	 59,2

9	 «Система Капитал»	 13,22	 55,7	 17	 4	 27,7

10	 «Открытие»	 10,17	 12,4	 11	 8753	 0,7

*Объем средств в индивидуальном ДУ.  н.д.— нет данных.  По данным, предоставленным управляющими компаниями.

КРУПНЕЙШИЕ УПРАВЛЯЮЩИЕ КОМПАНИИ ПО ИНДИВИДУАЛЬНОМУ ДУ 
ФИЗИЧЕСКИХ ЛИЦ    ИСТОЧНИК: ДАННЫЕ КОМПАНИЙ.

Группа компаний «Альфа-капитал»

Компании бизнеса «ВТБ Капитал 
управление инвестициями»
Компании бизнеса «Сбербанк 
Управление активами»

«Райффайзен Капитал»

«Открытие»

«Газпромбанк – управление 
активами»

Группа УК БКС

«Ингосстрах-Инвестиции»

«Атон-Менеджмент»

Группа «Капиталъ 
Управление активами»

131,71

23,93

9,71

9,01

6,36

5,39
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2,14

1,15

0,69

18 580
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доверительное управлениеReview

— сегмент рынка —

С точки зрения привлечения частных ин-
весторов 2016 год стал для рынка кол-
лективных инвестиций самым успеш-
ным за последнее десятилетие. Чистые 
поступления в розничные фонды, преи-
мущественно в облигационные, превы-
сили 13,5 млрд руб. Интерес к паевым 
фондам будет расти как на фоне восста-
новления российской экономики и сни-
жения процентных ставок, так и за счет 
повышения гибкости классических пае-
вых инвестиционных фондов (ПИФ) и по-
явления новых инструментов — бирже-
вых инвестиционных фондов.

Выигрывают консерваторы
По оценке 

”
Ъ“, основанной на данных Наци-

ональной лиги управляющих (НЛУ), в прош-
лом году чистый приток средств в открытые 
паевые фонды превысил 13,5 млрд руб.— 
это почти на порядок больше, чем в 2015 году 
(1,4 млрд руб.). Тем самым минувший год стал 
самым успешным для рынка коллективных 
инвестиций с 2006 года — тогда нетто-приток 
средств достигал 44 млрд руб. К тому же де-
кабрь стал 17-м месяцем подряд, когда фонды 
фиксировали чистый приток средств. За этот 
период в фонды поступило более 20 млрд руб. 
По данным НЛУ, стоимость чистых активов 
розничных паевых фондов к концу 2016 года 
выросла на 20%, превысив 141 млрд руб.

В начале текущего года положительная ди-
намика на рынке не только сохранилась, но 
и усилилась. Если в прошлом году среднеме-
сячный приток средств в паевые фонды со-
ставлял около 1,13 млрд руб., то в текущем го-
ду приток ускорился и достиг рекордного за 
последние десять лет значения — 3,3 млрд 
руб. За первый квартал управляющие смогли 
привлечь почти 10 млрд руб.— максималь-
ный квартальный результат с первого кварта-
ла 2007 года (15 млрд руб.).

Рекордные привлечения стали возмож-
ны благодаря улучшению ситуации на рос-
сийском финансовом рынке. Курс доллара за 
2016 год снизился более чем на 12 руб., при-
близившись к уровню 61 руб./$. Тем самым 
российский рубль продемонстрировал силь-
нейшее укрепление к американской валюте 
за всю свою новейшую историю. Индекс ММ-
ВБ вырос более чем на 27%, обновив в конце 
2016 года исторический максимум (2258,1 
пункта), установленный в декабре 2007 года. 
Такому развитию событий способствовала 
конъюнктура рынка нефти, цены на которую 
за год почти удвоились и закрепились выше 
уровне $55 за баррель. В конце года положи-
тельное влияние на настроения инвесторов 
оказали итоги выборов президента США, ко-
торые уверенно выиграл республиканец До-

нальд Трамп. В расчете на смягчение санкций 
против России резко вырос спрос на рублевые 
активы со стороны иностранных инвесторов. 
По данным Emerging Portfolio Fund Research, 
за шесть недель после победы лидера респу-
бликанцев инвесторы вложили в российские 
фонды акций почти $1,3 млрд.

Значительным подспорьем для управля-
ющих компаний стало снижение ставок по 
банковским депозитам. Если зимой—весной 
2016 года в банках из первой десятки ставка 
по годовому рублевому депозиту составляла 
8–10%, то в настоящее время средняя ставка 
по идентичному вкладу находится на уровне 
6–8%. Это не удовлетворяло инвесторов, при-
выкшим к двузначным ставкам, которые пре-
доставлялись по депозитам в 2014–2015 годах. 
Впрочем, несмотря на готовность рисковать, 
инвесторы предпочитали в основном консер-
вативные облигационные фонды, вложив в 
них за год более 22 млрд руб. Этот инвестици-
онный продукт привлекает частных инвесто-
ров, с одной стороны, своей надежностью, а с 
другой — доходностью, превышающей став-
ки по депозитам. По данным НЛУ, доходность 
самых крупных облигационных фондов за 
2016 год составила 8,5–16,5%, тогда как, по 
данным ЦБ, базовый уровень доходности по 
рублевым вкладам не превышает 8% годовых.

Риски пока не в моде
Совокупный результат остальных классов 
фондов оказался отрицательным: в общей 
сложности инвесторы вывели из них около 
7 млрд руб. Впрочем, точечный спрос наблю-
дался и в отраслевых фондах акций. В част-
ности, фонды сектора электроэнергетики 
привлекли за год более 1 млрд руб., что пре-
вышает суммарную стоимость чистых ак-
тивов всех фондов на начало прошлого го-
да. Эта аномалия вызвана восстановлени-
ем этого сектора экономики и позитивной 
оценкой инвесторов. По данным НЛУ, за ми-

нувший год фонды данного типа принесли 
инвесторам доход на уровне 76–150%, что 
позволило им занять все высшие позиции в 
рейтинге самых доходных фондов.

В ближайшие месяцы участники рынка 
рассчитывают на дальнейший приток средств 
от частных инвесторов, который будет сос-
редоточен в первую очередь на облигацион-
ных фондах. По словам управляющего дирек-
тора «Сбербанк Управление активами» Евге-
ния Коровина, ожидание дальнейшего сни-
жения ключевой ставки Банком России будет 
способствовать росту рынка облигаций на го-
ризонте 12 месяцев и, как следствие, сохране-
нию интереса к ним со стороны инвесторов. 
«Российские еврооблигации хотя и не выгля-
дят вопиюще дешевыми, как в 2015–2016 го-
дах, все равно остаются привлекательными 
для инвесторов»,— отмечает директор депар-
тамента управления активами «Альфа-капи-
тала» Виктор Барк. По его оценкам, фонды ва-
лютных облигаций могут обеспечить инвес-
торам доходность 5–7% по итогам года.

Повышение квалификации
Минувший год был значимым не только с 
точки зрения рыночной конъюнктуры, но 
и с точки зрения законодательства. В начале 
2016 года вступили в силу указания ЦБ «О со-
ставе и структуре активов акционерных ин-
вестиционных фондов и активов паевых ин-
вестиционных фондов». Этот документ участ-
ники рынка назвали революционным, по-
скольку он изменил ставшую неактуальной 
систему. Было резко сокращено количество 
категорий фондов: для квалифицированных 
инвесторов — с 15 до 3 (фонды финансовых 
инструментов, фонды недвижимости, фонды 
комбинированные), для неквалифицирован-
ных инвесторов — с 7 до 2 (фонды рыночных 
финансовых инструментов и фонды недви-
жимости). В связи с этим изменилась концеп-
ция регулирования состава и структуры ин-

вестиционных фондов. В частности, инвести-
ционные декларации фондов, предназначен-
ных для квалифицированных инвесторов, 
содержат минимальное количество ограни-
чений. И управляющие компании очень бы-
стро под них подстроились. По данным ЦБ, 
с начала 2017 года зарегистрировано уже 12 
фондов новой категории «комбинирован-
ные» для квалифицированных инвесторов.

В отношении фондов для неквалифициро-
ванных инвесторов изменения были более 
значительными — как в сторону послабле-
ния, так и ужесточения. Документом допуска-
ется инвестирование активов фонда в доволь-
но широкий набор инструментов, при этом 
выдвигаются требования к ликвидности пор-
тфеля паевого фонда и его диверсификации. 
В частности, документ предусматривает, что 
доля ликвидных активов в фондах должна 
определяться в зависимости от истории чи-
стых оттоков из фонда и в любом случае со-
ставлять не меньше 5% от стоимости чистых 
активов. Новые правила касаются не только 
создаваемых фондов, но и действующих. По 
словам заместителя гендиректора «Райффай-
зен капитала» Ольги Суминой, в настоящее 
время компании приводят правила фондов 
в соответствие с новыми требованиями. «На-
ша компания сейчас в процессе подготовки к 
этим изменениям, поскольку помимо новых 
возможностей возникают и дополнительные 
ограничения в части риск-менеджмента и от-
четности»,— рассказывает управляющий ди-
ректор компании «Сбербанк Управление ак-
тивами» Василий Илларионов. Впрочем, пра-
ктическое применение норм регулирования 
сдерживает не только процесс приведения в 
соответствие правил существующих рознич-
ных фондов, но и создания новых ПИФов, до-
бавляет Ольга Сумина. Поэтому на рынке до 
сих пор не появилось ни одного нового фон-
да для неквалифицированных инвесторов.

Процесс создания новых фондов сдержи-
вается и отсутствием у компаний потребно-
сти в расширении продуктовой линейки. 
По словам директора департамента управ-
ления активами «Альфа-капитала» Виктора 
Барка, у ведущих компаний сейчас насчиты-
вается от 10 до 20 фондов и все базовые стра-
тегии и виды активов в них представлены. 
«Для такого объема рынка, как наш, набор 
фондов и так уже достаточно разнообразен. 
Практика показывает, что когда на полке 
стоят 20 фондов, клиенту очень трудно вы-
брать»,— замечает руководитель управле-
ния аналитических исследований УК «Урал-
сиб» Александр Головцов. По его словам, 
компании стали больше продвигать пор-
тфели, составленные из нескольких фондов 
и адаптированные под риск-профиль опре-
деленного клиента, нежели отдельные ПИ-
Фы, которые заведомо более рискованные.

Впрочем, появление новых фондов в обо-
зримом будущем неизбежно, считают пред-
ставители отрасли. И одними из первых мо-
гут появиться фонды, ориентированные на 
вложения в иностранные активы, которые 
теперь можно включать в фонд без ограниче-
ний по структуре. «Этой возможностью мы 
планируем воспользоваться в ближайшее 
время»,— рассказывает Ольга Сумина.

Ставка на биржу
Большие надежды участники рынка возла-
гают на появление новой категории фон-
дов — биржевых (ETF). Отличием нового ин-
струмента от существующих ПИФов явля-
ется возможность их эмиссии через бирже-
вую торговлю. В августе 2010 года УК «Тройка 
Диалог» запускала квази-ETF. Впоследствии 
были приняты соответствующие поправ-
ки к закону «Об инвестиционных фондах». 
Российские ETF на бирже пока так и не поя-
вились, хотя были размещены первые ино-
странные биржевые фонды.

Такие фонды — это прежде всего инвест-
банковский продукт, он удобен для биржевой 
торговли. Управление активами в них сведе-
но к минимуму — зачастую они ориентиро-
ваны на какой-либо фондовый индекс или то-
варный актив. «Биржевые фонды привлекают 
инвесторов более низкими комиссиями, про-
зрачностью инвестиций, высокой ликвидно-
стью паев. Это очень технологичный продукт, 
и интерес к нему будет расти с развитием циф-
ровых каналов продаж и робоэдвайзинга»,— 
уверен Виктор Барк. Василий Илларионов от-
мечает рост спроса к этому способу инвести-
ций, тем более что ETF является идеальным 
инструментом конструирования портфелей.

Впрочем, на пути внедрения российских 
ETF остается небольшое препятствие, уточ-
няет Василий Илларионов. Не хватает техни-
ческого нормативного акта ЦБ — о порядке 
расчета внутридневной стоимости пая, при-
нятия которого на рынке ждут в ближайшее 
время. После этого появится возможность 
запускать такие инструменты для бирже-
вых инвесторов. По словам господина Бар-
ка, биржевая инфраструктура для создания 
биржевых фондов есть, но пока не ясен во-
прос с ликвидностью: удастся ли «расторго-
вать» новый инструмент при не очень выра-
женном интересе со стороны частных инве-
сторов к инвестиционным фондам в прин-
ципе. «На Западе спрос поддерживают еще 
и институциональные игроки, в том числе 
пенсионные фонды. Для них ETF — это стан-
дартная составляющая портфелей. Возмож-
но, в России биржевые фонды получат тол-
чок к развитию на фоне формирования ме-
ханизмов добровольных пенсионных нако-
плений»,— резюмирует господин Барк.

Виталий Гайдаев

Паевым фондам возвращают доверие

— инструменты —

Счет красен вычетом
Возможность открывать индивиду-
альные инвестиционные счета, к ко-
торым применяется льготный ре-
жим налогообложения, появилась у 
частных инвесторов с 1 января 2015 
года. По закону за год на ИИС можно 
внести максимально 400 тыс. руб.— 
именно с этой суммы можно полу-
чить налоговый вычет. Порядок по-
лучения налогового вычета зависит 
от того, какую из двух схем выбира-
ет инвестор. По схеме «на входе» вы-
четом можно будет впервые восполь-
зоваться уже на следующий год после 
открытия счета. По схеме «на выхо-
де» налоговый вычет инвестор полу-
чит не ранее чем через три года, при 
закрытии ИИС. В этом случае с него 
не будет взиматься налог с инвести-
ционного дохода.

Согласно статистике Националь-
ной ассоциации участников фондо-
вого рынка (НАУФОР), в прошедшем 
году граждане России разместили 
ИИС около 13 млрд руб. Общая сумма 
средств, инвестированных на ИИС за 
два года,— 20 млрд руб. По данным 
Московской биржи, с 2015 года гра-
ждане открыли более 200 тыс. ИИС. 
Как и годом ранее, тон в расширении 
рынка ИИС в 2016 году задавали пре-
жде всего брокерские компании. Ли-
дерами рэнкинга участников торгов 
на Московской бирже по количест-
ву открытых ИИС является Сбербанк 
(по итогам марта текущего года — бо-
лее 63 тыс. открытых счетов), ИК «Фи-
нам» с 37,6 тыс. счетов, далее — «От-
крытие брокер» с 34 тыс. счетов и БКС 

с 30 тыс. ИИС. «Брокерская модель на-
иболее востребована, так как остав-
ляет свободу действий для инвесто-
ра. Также важным моментом явля-
ются более высокие комиссии, кото-
рые, как правило, управляющие ком-
пании предлагают своим клиентам», 
— отметил руководитель управления 
финансового консультирования ИК 
«Атон» Андрей Ревенко.

Статистики по количеству ИИС, 
открытых управляющими компания-
ми, нет. Такие счета по договору дове-
рительного управления открываются 
не через биржу, компании же предпо-
читают свои данные не раскрывать. 
Единственной классической управ-
ляющей компанией (без учета финан-
совых групп, в составе которых рабо-
тают УК), попавшей в топ-15 компа-
ний по числу открытых ИИС, стала, 
как и в 2015 году, УК «Альфа-капитал» 
(седьмая строчка рэнкинга за март те-
кущего года — 7,5 тыс. ИИС). В другой 
крупной розничной управляющей 
компании, «Райффайзен капитал», 
ИИС клиентам не предлагают. «Мы 
видим два 

”
неудобных“ момента как 

для инвесторов, так и для УК: огра-
ничение по сумме инвестирования 
(400 тыс. руб.), а также оформление 
услуги в формате индивидуального 
доверительного управления с точки 
зрения договоров, открытия счета и 
т. д.»,— пояснил начальник управле-
ния продаж и маркетинга «Райффай-
зен капитала» Константин Кирпичев. 
По его словам, оптимальным инстру-
ментом для инвестиций являются па-
евые инвестиционные фонды, ис-
ходя из суммы вложений и удобства 
оформления. Кроме того, добавил он, 

паевые фонды дают возможность по-
лучить налоговую льготу по второму 
типу (налоговый вычет по НДФЛ по-
сле трех лет владения паями). Одна-
ко, сообщил господин Кирпичев, в 
«Райффайзен капитале» не исключа-
ют того, что уже в первом полугодии 
будет принято решение об открытии 
ИИС, поскольку некоторым клиен-
там важно получить налоговый вы-
чет по первому типу.

Брокеры берут числом,  
УК — наполнением
Все ИИС, открытые управляющими 
компаниями в рамках договора до-
верительного управления, фонди-
руются. В противном случае договор 
расторгается и счета аннулируются. 
В этом состоит их ключевое отличие 
от ИИС, открытых брокерами, среди 
которых очень высока доля «пустых» 
счетов, не фондируемых и не попол-
няемых в течение года. По данным 
Московской биржи, более 50% инвес-
торов, использующих ИИС, относят-
ся к категории неактивных, совер-
шая не более пяти сделок в месяц. До-
ля «пустых» ИИС в среднем по рынку, 
согласно опросу, проведенному 

”
Ъ“, 

составляет приблизительно 60%. Ми-
нимальный порог входа для инвесто-
ров, открывающих ИИС, колеблется 
от 10 тыс. до 50 тыс. руб. (у большин-
ства опрошенных компаний нет ог-
раничений минимальной суммы по-
полнения счета). Средние суммы сче-
та составляют 200–500 тыс. руб., при-
чем у управляющих они несколь-
ко выше, чем у брокеров. Соглас-
но исследованию Московской бир-
жи, большая часть инвесторов (30%) 
намерена получить возврат с нало-
га на взнос, 25% предпочтут налого-
вую льготу на инвестиционный до-
ход от вложений, остальные не опре-
делились.

Значительные расхождения меж-
ду двумя сегментами рынка — бро-
керским и сегментом управляющих 
— наблюдаются также в структуре 
портфелей клиентов, открывших у 
них индивидуальные инвестици-
онные счета (см. график). В целом 
же по рынку, согласно данным Мос-
ковской биржи, чуть более 93% (как 
и в 2015 году) биржевого оборота на 
ИИС обеспечили акции и ETF. На до-
лю ОФЗ приходилось 3,8% (против 
3,6% в 2015 году), на долю других об-

лигаций — 2,9% (так же, как в 2015-м). 
В текущем году соотношение может 
измениться, так как в начале года 
был принят закон об отмене НДФЛ 
на купон по корпоративным обли-
гациям, что, возможно, приведет к 
росту интереса к этому инструмен-
ту. В прошедшем году Московская 
биржа зафиксировала снижение до-
ли счетов, управляемых инвестора-
ми самостоятельно: с 83% в 2015 го-
ду до 75%. Остальные предпочитали 
следовать рекомендациям брокер-
ских компаний, покупать модель-
ный портфель и использовать авто-
следование.

Сокращение 
инвестиционной 
дистанции
Позитивный тренд прошедшего го-
да — заметный рост значимости ди-
станционных каналов обслужива-
ния клиентов, чему способствовало 
развитие системы удаленной иден-
тификации. Это отразилось, в том чи-
сле на статистике открытия ИИС. Так, 
за 2016 год доля открытых с исполь-
зованием идентификации через Еди-
ную систему идентификации и аутен-
тификации счетов выросла более чем 
вшестеро (с 0,9% до 6,3%). Такую воз-
можность предлагают 12 профучаст-
ников рынка ценных бумаг. По дан-
ным НАУФОР, в 2016 году граждане от-
крыли у профучастников и управля-
ющих компаний более 26 тыс. счетов 
в режиме онлайн, 17 тыс. счетов было 
открыто за три последних месяца го-
да. «Мы предлагаем несколько вари-
антов проведения этой операции: че-
рез сайт, мобильное приложение, ин-
тернет-банк. Примерно 35% покупок 
ИИС совершается в удаленном режи-
ме, и мы рассчитываем, что цифры 

будут расти»,— сказала гендиректор 
«Альфа-капитал» Ирина Кривошеева. 
В УК «Сбербанк Управление актива-
ми» сообщили, что возможность уда-
ленного открытия ИИС планируется 
предоставить в апреле, «идет процесс 
тестирования». По словам Андрея Ре-
венко, «Атон» внедрил также услу-
гу дистанционного открытия через 
СМЭВ, что позволяет привлекать тех 
клиентов, у которых отсутствует ав-
торизованная запись на портале госу-
слуг. Согласно опросу НАУФОР, такую 
услугу предлагают всего шесть ком-
паний. Три управляющие компании 
предлагают клиентам возможность 
проведения дистанционных опера-
ций с паями.

Опрос 
”
Ъ“ показал, что наиболь-

шие надежды как брокеры, так и 
управляющие возлагают на систему 
страхования средств на ИИС. Законо-
проект о ее создании в настоящее вре-
мя обсуждается в Госдуме. «Этот шаг 
существенно повысит привлекатель-
ность ИИС как инструмента для дол-
госрочных инвестиций, в том числе 
для формирования добровольных 
пенсионных накоплений»,— отмети-
ла госпожа Кривошеева. Главный спе-
циалист «Алор брокер» Иван Монич 
указал на потенциально положитель-
ную роль решения об увеличении 
пороговой суммы, размещенной на 
ИИС, до 1 млн руб. Соответствующий 
законопроект в феврале был поддер-
жан правительством РФ. Для клиен-
тов, которые уже успели воспользо-
ваться услугой, важно и увеличение 
максимальной суммы для налогового 
вычета, сказал руководитель направ-
ления «Комплексные финансовые ре-
шения» «БКС брокер» Игорь Соболев. 
Однако, скорее всего, в текущем го-
ду этого сделано не будет, поскольку 
Минфин выступил против такого ре-
шения. Препятствием для развития 
ИИС, по словам госпожи Кривошее-
вой, служат низкая финансовая гра-
мотность и низкая культура долгос-
рочного планирования населения. 
Для управляющих основным тормо-
зом роста является запрет размещать 
средства ИИС в паи собственных па-
евых инвестиционных фондов. «От-
мена этого запрета может послужить 
хорошим стимулом для развития это-
го продукта»,— резюмировали в УК 
«Сбербанк Управление активами».

Мария Сарычева

Счета инвестиционного значения
Индивидуальные инвестиционные счета (ИИС) 
перестали быть экзотикой на российском рынке. 
В 2016 году эти инструменты использовали более 
200 тыс. российских граждан, а на рынке ИИС, как 
и в 2015 году, лидировали брокеры. Часть управля-
ющих компаний не видит в ИИС реального источ-
ника заработка, другие ждут законодательных из-
менений, которые позволят продавать клиентам 
на ИИС паи собственных паевых фондов. Среди 
позитивных трендов — заметный рост значимости 
дистанционных каналов взаимодействия с клиен-
том, в том числе удаленного открытия счетов.

Тематическое приложение к газете «Коммерсантъ» (Review «Доверительное управление»).   Учредитель: АО «Коммерсантъ».  Адрес: 127055, г. Москва, Тихвинский пер., д. 11, стр. 2.  |  Владимир Желонкин — генеральный директор АО «Коммерсантъ»  |  Сергей Яковлев — шеф-редактор АО «Коммерсантъ»  |   
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Cамые рыночные управляющие компании (на 31.12.2016)
Место	 Название	 СЧА ОПИФ	 Изм. 	 Доля 	 Лицевые счета 	 Изм.  
		  и ИПИФ	 за 12 мес. 	в общем объеме	 физлиц	 за 12 мес.  
		  (млрд руб.)	 (%)	 ДУ (%)	 (шт.)*	 (шт.)
1	 Компании бизнеса	 28,76	 –0,2	 7,0	 88230	 6756 
	 «Сбербанк Управление активами»

2	 «Райффайзен капитал»	 24,44	 +32,9	 55,4	 45515	 –1127

3	 Группа компаний «Альфа-капитал»	 17,45	 +20,9	 9,8	 38209	 5139

4	 «Газпромбанк — управление активами»	 11,92	 +91,9	 7,9	 26526	 8799

5	 «Уралсиб»	 10,37	 +23,4	 49,5	 55187	 4935

6	 «Система Капитал»	 8,47	 –6,4	 35,7	 4	 3

7	 Компании бизнеса	 6,65	 +39,1	 1,7	 28813	 1086 
	 «ВТБ Капитал управление инвестициями»

8	 Группа «Капиталъ Управление активами»	 4,63	 +13,2	 1,8	 853	 –488

9	 «Ингосстрах-Инвестиции»	 3,66	 –1,6	 8,3	 602	 150

10	 «Атон-Менеджмент»	 3,03	 +31,5	 24,6	 8669	 –985

н.д.— нет данных.  СЧА — стоимость чистых активов.  *Только ненулевые счета.   
Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.  По данным, предоставленным управляющими компаниями.

Показатели крупнейших компаний, предоставляющих услуги по открытию (ИИС)
Название	 Минимальный	 Средняя	 Доля 	 Специальные стратегии для ИИС 
	 порог входа	 сумма счета	 нефондирующихся	  
	 (тыс. руб.)	 (тыс. руб.)	 счетов (%)	
«Алор брокер»	 10	 н.д.	 н.д.	 Корпоративные облигации и ОФЗ, услуга «Торговые сигналы» 

«Альфа-капитал»	 10	 200	 0	 Госбумаги, корпоративные облигации и акции 

«Атон»	 50	 310	 68	 Покупка фонда акций «Петр Столыпин» (УК «Атон-менеджмент»)

Группа БКС	 10 (через брокера), 	 405	 50	 Ноты БКС, портфели ОФЗ, корпоративные 
	 300 (через УК)			   облигации, дивидендные акции, структурные продукты

«Сбербанк Управление активами»	 100	 330	 0	 Рублевые облигации, долларовые облигации 

Группа «Финам»	 30	 320	 70	 Alenka Capital Mining, Alenka Capital Mining Lite, «Сибирский клуб  
		  (брокерский счет), 	 (брокерский счет),	 инвесторов» ,Atlant, Alenka Capital ИИС (брокерские), «Кутузовская», 
		  540 (счет ДУ)	 0 (счет УК)	 «Дивидендная» (УК)

Компании представлены в алфавитном порядке.

КУДА РАЗМЕЩАЛИ СРЕДСТВА ИНВЕСТОРЫ 
ЧЕРЕЗ ИНДИВИДУАЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ СЧЕТА (%)*   ИСТОЧНИК: НАУФОР.

*По итогам 2016 года.

ОФЗ

РОССИЙСКИЕ АКЦИИ

КОРПОРАТИВНЫЕ 
ОБЛИГАЦИИ

АКЦИИ ИНОСТРАННЫХ 
КОМПАНИЙ, 
ЕВРООБЛИГАЦИИ, 
ПАИ ПАЕВЫХ ФОНДОВ, 
ВКЛЮЧАЯ EFT

ДЕНЕЖНЫЕ СРЕДСТВА

ПРОЧЕЕ

Брокерские 
ИИС

ИИС 
доверительного 
управления

11
43

16
10

20

29
18

15

34
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