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доверительное управление

консолидация
Без маржи нет победы
Активный процесс слияний и 
поглощений — признак взрос-
ления отрасли, считают пред-
ставители управляющих ком-
паний. «На этапе активного ко-
личественного роста происхо-
дит усиление конкуренции 
между компаниями, выдержать 
которую могут только сильные 
игроки»,— отмечает гендирек-
тор «Альфа-Капитала» Ирина 
Кривошеева. По словам генди-
ректора Доверительной инвес-
тиционной компании Олега 
Мазурова, российский рынок 
доверительного управления 
слишком маленький, чтобы 
объема выручки хватило на 
всех его участников.

Усиливает конкуренцию 
между компаниями низкая мар-
жинальность и высокая себесто-
имость ведения бизнеса. По сло-
вам гендиректора «ВТБ Капитал 
управление инвестициями» 
Владимира Потапова, из-за шта-
та высокооплачиваемых порт-
фельных управляющих и ана-
литиков, дорогостоящего про-
граммного обеспечения, систе-
мы риск-менеджмента бизнес 
доверительного управления до-
рогое удовольствие. К тому же 
за последние четыре года ФСФР 
трижды повышала требования 
к объему собственных средств 
управляющих компаний. Так, с 
января 2009-го по июль 2011 го-
да норматив был увеличен с 30 
млн до 80 млн руб. В таких усло-
виях компании вынуждены ба-
лансировать на грани убыточ-
ности. По итогам третьего квар-
тала прошлого года из 44 компа-
ний и групп с выручкой от услуг 
доверительного управления 
свыше 20 млн руб. почти две 
трети снизили прибыль или 
получили убыток от текущей 
деятельности.

Впрочем, небольшие ком
пании могли бы существовать 
за счет ранее привлеченных 
средств. Однако разразивший-
ся в 2007-2008 годах мировой 
финансовый кризис, а за ним 
долговой кризис 2010-2012 го-
дов в Европе вызвали не только 
обесценение активов, но и мас-
совое бегство инвесторов из 
ПИФов. С сентября 2008 года, 
когда обанкротился Lehman 
Brothers, по октябрь 2012 года 
инвесторы забрали из россий
ских открытых фондов более 
27 млрд руб., что втрое больше 
объема средств, привлеченных 
в 2007 году. При этом именно 
ПИФы являются одним из на-
иболее стабильных источников 
дохода управляющих, так как 
вознаграждение за управление 
ими взимается не только от по-
лученного дохода, но и от стои-
мости чистых активов. «За пос-
ледние три года подрос только 
рынок институциональных ин-
весторов, который отличается 

низкой маржинальностью. 
Из-за этого управляющие ком-
пании стали существенно мень-
ше зарабатывать»,— отмечает 
генеральный директор «Сбер-
банк управление активами» 
Антон Рахманов.

Впрочем, продают свой 
бизнес не только небольшие, 
но даже крупные компании, 
входящие в глобальные груп-
пы. Наиболее яркими приме
рами таких сделок стала пере
дача фондов «Пионер Инвест-
мент Менеджмент» под управ-
ление «ТКБ БНП Париба Инвест-
мент Партнерс», а также покуп-
ка «Альфа-Капиталом» фондов 
«Ренессанс управление актива-
ми». В обоих случаях передача 
фондов состоялась в рамках ре-
шения материнских компаний 
(Pioneer Investments и Renais
sance Group) прекратить свою 
деятельность в России. Если в 
случае с небольшими компани-
ями от продажи они в первую 
очередь стремятся выручить 
хоть какие-то деньги, то в слу-
чае с крупными компаниями 
для них наиболее важным явля-
ется сохранение имиджа. «Для 
крупных компаний очень важ-
но уйти из бизнеса с минималь-
ными репутационными поте-
рями. Передача фондов другой 
компании позволяет сократить 
их до минимума»,— отметил 
гендиректор «ТКБ БНП Париба 
Инвестмент Партнерс» Влади-
мир Кириллов.

Кто на старенького?
Компании с лицензией, пер
соналом и с готовой линейкой 
фондов интересны в первую 
очередь новым игрокам, кото-
рые не хотят строить бизнес 
с нуля. К таким сделкам мож-
но отнести завершившееся в 
прошлом году присоединение 
к Сбербанку группы «Тройка 
Диалог», в которую входила од-
ноименная управляющая ком-
пания. «Госбанки, расширяя 

свой бизнес за счет присоедине-
ния инвестиционных подразде-
лений и услуг, оказали сильное 
влияние на M&A-активность 
в нашей индустрии»,— считает 
Ирина Кривошеева.

Впрочем, готовые компании 
бывают интересны и уже суще
ствующим игрокам. «Для повы-
шения эффективности бизнеса 
управляющие компании вы-
нуждены диверсифицировать 
его, присутствуя во всех сег-
ментах рынка»,— отмечает 
Олег Мазуров. По словам Вла-
димира Потапова, крупные фи-
нансовые группы в целях полу-
чения нового рынка услуг чаще 
всего не заходят в него с нуля, 
а покупают управляющую ком-
панию с активами. Это позво-
ляет сократить время, необхо-
димое на развитие и усиление 
позиции игрока в интересую-
щем его сегменте.

При покупке компании «Аль-
бион Финанс», управляющей 
несколькими паевыми фонда-
ми недвижимости, перед груп-
пой «Велес Капитал» стояла за-
дача «расширения линейки ин-
вестиционных продуктов для 
клиентов с целью диверсифи-
кации вложений в условиях 
нестабильности на фондовых 
рынках», отмечает гендиректор 
ИК «Велес Капитал» Алексей 
Гнедовский. Поскольку недви-
жимость в восприятии россиян 
традиционно является одним 
из наиболее понятных и защит-
ных активов, то и было приня-
то усилить это направление. 
По словам господина Гнедовс-
кого, группу интересовали не 
только фонды, «но и в большой 
степени та профессиональная, 
креативная и опытная команда, 
которая их создавала».

Приобретение управляю-
щей компании с лицензией 
позволяет дополнительно ре-
шать и другие задачи, такие как 
необходимость дробления биз-
неса. Это делается для того, что-
бы риски одной его части не пе-
реносить на другие, отмечает 
господин Кириллов. По его сло-
вам, такого рода сделки были 
очень популярны до кризиса, 
когда в рамках одной группы 
создавалось несколько управля-
ющих компаний.

Отдельные фонды покупа
ются чаще всего крупными 
управляющими компаниями, 
имеющими собственную инф-
раструктуру. Это позволяет су-
щественно расширить текущий 
бизнес компании. «ПИФы — это 
хороший актив для покупки: он 
прозрачен, маржинален, поня-
тен»,— говорит Ирина Криво-
шеева. По словам Олега Мазуро-
ва, в таких сделках управляю-
щих в первую очередь интересу-

ет клиентская база, полученная 
напрямую или через нового 
агента. В частности, «Альфа-Ка-
питал», которая одной из пер-
вых управляющих компаний 
заявила о приоритетности ин-
дивидуального доверительного 
управления, в начале года при-
обрела паевые фонды «Ренес-
санс управление активами», ко-
торые исторически ориентиро-
вались на состоятельных инвес-
торов. Согласно проведенному 
«Альфа-Капиталом» due diligen
ce фондов, общее число клиен-
тов фондов составляло около 
тысячи человек, а с учетом нуле-
вых счетов — более трех тысяч. 
При этом средний счет клиента 
ПИФов «Ренессанса» составлял 
около 700 тыс. руб., тогда как, 
по оценке ”Ъ“, в фондах других 
компаний он редко превышает 
200 тыс. руб. Таким образом, уп-
равляющая компания приобре-
ла базу состоятельных клиен-
тов, которым теперь можно 
предлагать дополнительные 
услуги в виде индивидуально-
го доверительного  управления. 
«Для тех компаний, которые 
хотят стратегически остаться 
в бизнесе, каждый пайщик на 
счету, тем более тот, который ос-
тался, даже несмотря на кризис 
2008 года»,— отмечает Влади-
мир Кириллов. Такие клиенты 
не будут выходить из фондов 
при первом же ухудшении си
туации на рынке, а в случае раз-
ворота рынка быстрее всех мо-
гут нарастить свои инвестиции. 
Небольшие управляющие ком-
пании покупали ПИФы иногда 
просто потому, что цена таких 
покупок ниже стоимости регис-
трации нового фонда и стоимос-
ти привлечения сопоставимого 
объема активов.

Впрочем, покупка отдель
ных фондов несет в себе риск 
ухода части клиентов. Клиент-
ская база, как правило, лояль-
на либо к управляющей компа-
нии, либо к конкретному порт-
фельному менеджеру. Поэтому 
со сменой портфельного управ-
ляющего или компании пай-
щики могут принять решение 
о выходе из фонда. «Купить 
фонд просто, а вот удержать в 
нем клиентов — задача нетри-
виальная. Именно поэтому в ос-
новном покупается управляю-
щая компания или ее команда, 
что обходится дороже»,— отме-
чает Антон Рахманов.

Поглощение со скидкой
Финансовый кризис резко сни-
зил стоимость управляющих 
компаний. До 2008 года стои-
мость российских компаний 
оценивалась в 5-10% от стоимо
сти чистых активов в управле-
нии. Покупатели готовы были 
платить такие деньги, посколь-
ку рассчитывали, что со време-
нем инвестиции в паевые фон-
ды примут массовый характер. 

(Окончание на стр. 18)

Рост сделок слияния и поглощения на российском рынке доверительного управления свидетельствует  
о его взрослении. Приобретаются как целые управляющие компании, так и отдельные инвестиционные фонды.  
Сейчас тон консолидации задают крупные, близкие к государству финансовые группы. От укрупнения и профес-
сионализации бизнеса должны выиграть не только управляющие компании, но и их клиенты.

Слияния на доверии первые лица
«Альфа-Капитал» первой из 
крупных управляющих ком-
паний после кризиса 2008 го-
да сделала ставку на разви-
тие услуг индивидуального 
доверительного управления. 
К настоящему времени их до-
ля в общих активах под уп-
равлением компании превы-
шает 63%. О нынешнем со-
стоянии и перспективах раз-
вития рынка доверительного 
управления, об особенностях 
работы с состоятельными 
клиентами, о новых финан
совых продуктах в интервью 
 «Ъ-Доверительное управле-
ние» рассказывает генераль-
ный директор «Альфа-Капи-
тала» ИРИНА КРИВОШЕЕВА.

Эпоха перемен
— Как вы оцениваете ситуа-
цию на рынке доверитель-
ного управления в России 
в настоящее время? Как на 
отрасли отразился финансо-
вый кризис 2008 года?
— Сейчас отрасль управления 
активами переживает транс-
формацию. Кризис 2008 года 
стал переломной точкой, после 
которой индустрия качествен-
но и необратимо изменилась. 
При этом на отечественный ры-
нок отчасти распространяются 
и мировые тренды. Но только 
если на Западе начавшийся 
раньше процесс «редефини-
ции» индустрии связан прежде 
всего со смещением клиент-
ских ожиданий в сторону кон-
сервативных продуктов, у нас 
произошла масштабная перест
ройка архитектуры рынка, це-
левых клиентских сегментов, 
продуктов и конкурентной сре-
ды. Практически в один день 
старые модели ведения бизнеса 
утратили свою актуальность.

Так, до кризиса отрасль де-
монстрировала 50–60-процент-
ный рост в год. Компании про-
водили активную экспансию, 
универсальная продуктовая 
линейка с фокусом на агрес-
сивную доходность, поддержи-
ваемая яркими рекламными 
кампаниями, гарантировала 
приток средств от всех катего-
рий инвесторов. Как показыва-
ет практика, такие истории не-
долговечны. После обрушив-
шегося на рынок урагана стало 
понятно, что далеко не всем 
удается пережить бурю. Пер-
вые признаки восстановления 
отрасли появились в 2009-м. 
Еще через два года были сфор-
мированы новые правила иг-
ры, а к 2012-му отрасль полно-
стью перестроилась.

Ярким индикатором прихо-
да новой эры стало заметное 
расслоение между сильными 
и слабыми игроками. В силь-
ных оказались не самые круп-
ные или старые компании, 
а те, кто способен адаптиро-
ваться, гибко реагировать на 
окружающую среду и предла-
гать инновационные решения. 
Пожалуй, это ключевая харак-
теристика компании в «эпоху 
перемен». Рынок акций пере-

стал быть исключительным 
драйвером и универсальным 
ответом на вопрос о заработ-
ках. Реальность потребовала 
качественно новых решений, 
сфокусированных на индиви-
дуальных потребностях клиен-
та и многофакторности среды.
— Какие основные паралле-
ли можно провести между 
отечественным и западны-
ми рынками?
— На заседаниях совета дирек-
торов мы пришли к выводу, что 
целесообразно сравнение об-
щих показателей рынков дове-
рительного управления в Рос-
сии и Европе (то есть даже не в 
США) с объемом банковских де-
позитов. Так вот объем депози-
тов в Европе сейчас составляет 
€10,9 трлн, а активы физичес-
ких лиц в доверительном упра
влении — €8,7 трлн. Соотноше-
ние 1,25 к 1. У нас в стране совер-
шенно иная картина. При объ-
еме депозитов в 14 трлн руб. 
в доверительном управлении 
находится всего 0,2 трлн руб. 
Соотношение 64 к 1. То есть 
рынок доверительного управ-
ления составляет всего 1,5% от 
объема депозитов, уровень ко-
торых растет заметными темпа-
ми из года в год. Эта показатель-
ная статистика позволяет сде-
лать важный вывод: рынок до-
верительного управления акти-
вами имеет огромный потенци-
ал роста, преимущественно за 
счет сегмента состоятельных 
клиентов, предпочитающих 
сейчас размещать средства 
в банковские продукты

А значит, перед нами откры-
ваются новые горизонты разви-
тия. Мы видим для себя четкие 
точки роста. Наша задача — сфо-
кусироваться на работе с состоя-
тельной аудиторией и создавать 
решения, удовлетворяющие 
отложенный спрос. О том, что 
идея начинает реализовывать-
ся, говорят последние исследо-
вания — сегмент индивидуаль-
ного доверительного управле-
ния активами частных лиц уве-
ренно опережает в росте любой 
другой сегмент рынка.
— Что помимо ставок по де-
позитам останавливает, от-
пугивает розничных клиен-
тов от рынка доверительно-
го управления, в том числе 
от паевых фондов?
— В недавнем исследовании 
фонда «Общественное мнение» 

отмечается, что лишь 3% опро-
шенных рассматривают паи 
фондов как инструмент для ин-
вестирования собственных 
сбережений. Основные сдер-
живающие факторы: непро-
зрачность сегмента, негатив-
ный ореол бренда, устарелость 
форм продвижения, негиб-
кость законодательства. Если 
посмотреть на структуру всех 
существующих на рынке пае-
вых фондов, то 50% из них 
приходится на фонды акций. 
А в них действуют старые огра-
ничения, в частности, на воз-
можности размещения в обли-
гации, депозиты, использова-
ние коротких позиций при 
падении рынка. Чтобы восс
тановить доверие розничного 
клиента к отрасли, нужно пред
принимать активные действия, 
в том числе в сфере совершенс-
твования правовых стандартов 
функционирования ПИФов.

А с сегментом доверительно-
го управления дела обстоят ина-
че. Компании предлагают гиб-
кие, инновационные, понят-
ные клиентам инвестицион-
ные продукты. Делают акцент 
на обеспечении защиты вложе-
ний. Продукты со 100-процент-
ной защитой капитала и возмо
жностью участия в росте раз-
личных индексов понятны 
и востребованны.
— Какое влияние события 
на Кипре оказывают на рос-
сийский рынок доверитель-
ного управления?
— Понятно, что произойдет 
перераспределение капиталов, 
особенно в части средств состо-
ятельных клиентов. Да, с Кипра 
деньги перейдут в другие юрис-
дикции. Но даже не в этом глав-
ное изменение. Кипр показал, 
что не любые депозиты и дале-
ко не в любом банке можно счи-
тать надежным способом сохра-
нить свои средства. Представле-
ние инвесторов об абсолютной 
надежности инструмента оказа-
лось ложным. Ведь после собы-
тий в Греции положение кипр-
ских банков было крайне неус-
тойчивым. Необходимо взве-
шенно оценивать риски. В этой 
связи спрос на профессиональ-
ную финансовую поддержку бу-
дет неуклонно увеличиваться.
— Российский рынок ДУ 
в этой ситуации больше поте-
ряет или больше выиграет?
— Важно сделать так, чтобы он 
выиграл. При общении с кли-
ентами мы чувствуем, как здесь 
и сейчас происходит переосмы
сление подхода к управлению 
личными финансами. Изменя-
ется и восприятие клиентом 
управляющей компании. Наша 
роль эксперта и финансового 
партнера, содействующего дос
тижению долгосрочных целей 
клиентов, приобрела завер-
шенный вид. Терпение — путь 
к совершенству, как известно. 
Многие понимают, что единст
венный разумный выход в ны-
нешней ситуации — это дивер-
сификация активов. И она бу-
дет проходить и по инструмен-
там, и по рынкам, и по странам.

(Окончание на стр. 18)

«Мы видим для себя 
четкие точки роста»

 Крупнейшие управляющие компании по выручке от услуг 
 доверительного управления (по итогам 2012 года)
Место	 Название	 Выручка 	 Активы 	 Эффективность 	
	 	 от услуг ДУ	 под управлением	 управления 	
	 	 (млрд руб.)	 (млрд руб.)	 (%)*
1	 Группа компаний «Капиталъ»	 1073,8	 211,0	 0,55

2	 «Лидер»	 898,2	 411,7	 0,23

3	 Компании «ВТБ Капитал  
	 управление инвестициями»	 895,7	 144,5	 0,78

4	 Группа УК ФК «Уралсиб»	 888,7	 80,6	 0,98

5	 Группа компаний «Регион»	 738,7	 106,7	 0,70

6	 «Сбербанк управление активами»	 728,1	 84,3	 0,90

7	 Группа компаний «Альфа-Капитал»	 726,1	 87,7	 0,87

8	 «ТКБ БНП Париба Инвестмент  
	 Партнерс»	 653,9	 145,4	 0,52

9	 «Навигатор»	 617,3	 н.д.	 —

10	 «Газпромбанк — управление  
	 активами»	 350,8	 230,0	 0,15

11	 «РВМ Капитал»	 304,6	 27,5	 1,01

12	 «Райффайзен Капитал»	 302,8	 15,9	 2,10

13	 «Трансфингруп»	 296,1	 171,9	 0,22

14	 «Ингосстрах-Инвестиции»	 285,9	 26,4	 1,21

15	 «Партнер»	 282,9	 35,4	 0,85

16	 «ОФГ Инвест»	 275,3	 19,4	 1,65

17	 Группа компаний ТРИНФИКО	 267,4	 50,4	 0,49

18	 «Агана»	 183,4	 50,4	 0,27

19	 «Альянс Инвестиции»	 176,9	 26,5	 0,67

20	 «Эверест Эссет Менеджмент»	 139,4	 28,0	 —

*Отношение выручки от ДУ к средней величине активов под управлением за год.   
н.д. — нет данных. Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.
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review доверительное управление

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

полная версия 
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«Мы видим для себя четкие точки роста»

консолидация
(Окончание. Начало на стр. 17)

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

”
Ъ“, число клиентов паевых фондов в 

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

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

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

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

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

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

Виталий Гайдаев

Слияния на доверии

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

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

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

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

На сегодня самыми распро­
страненными фондами явля­

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Виталий Гайдаев

Фонды валютного риска
инструменты

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

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

ФОТО Юрия Мартьянова
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инновации
Финансовый кризис 2008 года изменил 
требования клиентов к результатам до­
верительного управления. Они не дове­
ряют словам о потенциальной будущей 
доходности, им важен положительный 
результат «здесь и сейчас». В условиях 
повышенной волатильности портфель­
ным управляющим на помощь приходят 
автоматизированные системы, мгно­
венно реагирующие на стремительно 
меняющуюся конъюнктуру. Но и с управ­
ляющего активами никто не снимает от­
ветственности за результат, хотя бы по­
тому, что именно он теперь должен на­
страивать эти системы.

Вкалывают роботы, а не человек
Исторически сложилось, что ключевую 
роль в работе управляющих компаний за-
нимают управляющие активами. Это лю-
ди, от профессионализма которых зави-
сит не только доходность портфелей, на-
ходящихся у них в управлении, но и от-
ношение клиентов к компании. По сло-
вам гендиректора Доверительной и ин-
вестиционной компании Олега Мазуро-
ва, портфельные управляющие были, 
есть и будут основополагающим элемен-
том для получения высокого инвестици-
онного результата. «Именно от их работы 
зависит важнейший критерий, на кото-
рый ориентируются клиенты,— показа-
тель доходности, и чем он выше и ста-
бильнее на длительном отрезке времени, 
тем больше шансы привлечь и удержать 
клиентов»,— отмечает гендиректор «ТКБ 
БНП Париба Инвестмент Партнерс» Вла-
димир Кириллов.

• Самым ярким в истории доверитель-
ного управления является пример Пите-
ра Линча — портфельного управляющего 
Fidelity Magellan Fund. Ему принадлежит 
уникальный для взаимных фондов пока-
затель доходности портфеля на дли-
тельном отрезке времени. Среднегодовая 
доходность Fidelity Magellan Fund с 1978 
до 1990 год, то есть за время управления 
его активами Питером Линчем, состави-
ла 29% годовых. Этот результат почти 
на 9 процентных пунктов превысил сред-
негодовую доходность индекса S&P 500 
(20,3% годовых). Естественно, выдающие-
ся результаты привлекали в фонд все но-
вых и новых инвесторов. В итоге Fidelity 
Magellan Fund стал одним из крупнейших 
в мире, его активы за этот период вырос-
ли с $20 млн до $14 млрд. После ухода Пи-
тера Линча из компании результаты уп-
равления ухудшились. С 1990 до 2010 год 
среднегодовая доходность фондов соста-
вила 10,6% годовых, что всего на 0,4 про-

центного пункта выше среднегодовой 
доходности индекса S&P 500 (10,2%).
Кризис 2008 года негативно отразился 

на рынке доверительного управления, 
и не только на российском. В результате 
роль портфельных управляющих начала 
снижаться. «Кризис изменил отношение 
к управляющим активами, поскольку они, 
несмотря на свой профессионализм, не 
смогли уберечь средства инвесторов от 
убытков»,— говорит портфельный управ-
ляющий Allianz Investments Олег Попов. 
В настоящее время количество компаний, 
полностью зависящих от деятельности од-
ного портфельного управляющего сокра-
щается. «После кризиса клиентов, лояль-
ных к отрасли, осталось очень мало, что 
привело к росту конкуренции между ос-
тавшимися участниками рынка. Поэтому 
роль показателя доходности и его стабиль-
ность резко выросла»,— констатирует Вла-
димир Кириллов. Добиться стабильной 
доходности можно было, сократив влия-
ние одного управляющего, в том числе 
введением в компаниях командного уп-
равления. «Если есть команда управляю-

щих и выстроенный инвестиционный 
процесс, влияние одной звезды будет ни-
же, хотя по-прежнему останется значи-
тельным»,— отмечает господин Кириллов.

Но постепенно интерес инвесторов к 
отрасли восстанавливается, и управляю-
щие компании стараются предлагать кли-
ентам услуги, которые позволяют избегать 
последствий, имевших место в 2008 году. 
«Все чаще с этой целью для принятия ре-
шения по портфелю стали использовать 
не живых людей, а специально написан-
ные алгоритмы принятия решений»,— 
рассказывает портфельный управляющий 
Allianz Investments Олег Попов. По словам 
заместителя директора департамента уп-
равления активами по акциям «Альфа-Ка-
питала» Регины Гирфановой, арбитраж-
ные стратегии, роботы и прочие програм-
мы, существовали на российском рынке 
и до кризиса. Однако им было довольно 
сложно конкурировать со стратегиями, 
предлагающими прямую экспозицию на 
рынок. Кризис 2008 года резко изменил 
восприятие инвесторами рисков, когда 
традиционные стратегии принесли им ко-
лоссальные убытки, а в последующие го-
ды не смогли компенсировать понесен-
ных потерь. Существенно возросла вола-
тильность фондовых рынков, и прежние 
стратегии, рассчитанные на долгосрочное 

инвестирование, не спасали ситуацию. 
Инвестору требовался сиюминутный и, 
главное, положительный результат. «Ин-
вестор уже не хотел ”входить“ в акцию на-
долго и стал больше доверять машине»,— 
говорит госпожа Гирфанова.

Переход на ручное управление
Без высоких технологий невозможно 
оперативно оценивать риски, сравнивать 
альтернативные варианты, оценивать 
сценарии, производить расчеты, а следо-
вательно, оперативно реагировать на ме-
няющуюся рыночную конъюнктуру. Ро
боты имеют большие исторические базы 
данных, отслеживают текущие колебания 
котировок ценных бумаг, мгновенно про-
изводят вычисления и быстро выдают 
возможное решение. Работать такие сис-
темы могут круглые сутки в отличие от че-
ловека, которому необходим отдых. Олег 
Мазуров считает, что роботизация — это 
мода, которую легко продать клиенту, по-
этому это направление в индустрии дове-
рительного управления находится в на-
стоящее время на подъеме. По его словам, 
на фоне результатов 2008 года «легче про-
дать клиенту роботов, чем объяснить из-
менения, которые были внесены в инвес-
тиционный процесс, чтобы результат стал 
лучше и надежнее».

Даже основные рыночные системы 
предоставления информации (торговые 
и информационные системы Bloomberg 
и Reuters) стараются шагать в ногу со вре-
менем и адаптировать свои терминалы 
под нужды управляющих компаний. По 
словам портфельного управляющего GHP 
Group Федора Бизикова, возможность на-
страивания систем обработки новостно-
го потока и интеграции с используемыми 
аналитическими моделями «облегчает 
работу управляющих как минимум на 
50%». «Если нет продвинутых IT-систем, 
управляющий будет опаздывать с испол-
нением сделок, а значит, будет уступать 
своим конкурентам, что негативно ска-
жется на всем бизнесе»,— констатирует 
Владимир Кириллов. Наряду с автомати-
зацией рабочего процесса управляющего 
есть системы, предназначенные для авто-
матизации других подразделений управ-
ляющей компании: риск-менеджмента, 
контролера, бэк-офиса и фронт-офиса. 
«Основная задача всех систем одна — по-
высить скорость получения, обработки 
информации и принятия решений»,— 
говорит Олег Мазуров.

Безусловно, полностью исключить 
человеческий фактор пока невозможно. 
«Машина способна заменить механичес-
кий труд или работу с огромным потоком 
данных, но она не способна заменить 

мыслящего человека»,— утверждает Реги-
на Гирфанова. Недостаток торговых сис-
тем, который делает управляющего не-
отъемлемой частью инвестиционного 
процесса,— это отсутствие гибкого ин
теллекта, который подстраивается под 
меняющиеся рыночные условия. «Техно-
логии торговых систем основываются на 
прошлых данных, однако данные в буду-
щем меняются, а следовательно, техноло-
гии устаревают и не работают. Поэтому 
их должен постоянно настраивать порт-
фельный управляющий»,— подчеркивает 
Олег Мазуров. Причем из-за колоссально-
го объема информации, требующего об-
работки в режиме реального времени, не-
редко не хватает ресурсов и самой систе-
мы. «Непростой процесс настройки, от-
ладки и адаптации этой системы, как пра-
вило, проводится на одной ценной бума-
ге,— рассказывает начальник отдела пор-
тфельного управления ”Райффайзен Ка-
питала“ Владимир Веденеев.— На порт-
фель акций, как, например, в ПИФе, пе
ренести эти системы сложно».

Основными поставщиками програм-
много обеспечения выступают западные 
производители: Advent, Odyssey, Bloom
berg, Reuters, Orlando. «Есть российские 
разработки, но они отстают по многим 
характеристикам от западных аналогов, 
хотя они и дешевле»,— признает Влади-
мир Кириллов. Подобные системы спо-
собны удовлетворять потребности как 
небольших компаний с десятком портфе-
лей в управлении, так и крупные универ-
сальные управляющие компании. Но в 
зависимости от используемых возмож-
ностей и ресурсов их цена может разли-
чаться в сотни раз. «Самые простые сис
темы, отвечающие за один рабочий про-
цесс и предназначенные для небольших 

портфелей, могут стоить от $10 тыс.,— го-
ворит Владимир Кириллов.— Стоимость 
больших синхронизированных систем 
может доходить до нескольких милли-
онов долларов». Не стоит забывать, что 
на приобретении программного обеспе-
чения расходы не закончатся. Ежегодно 
компания будет вынуждена платить за 
обслуживание системы — порой до $100 
тыс. в год. Так что использование роботи-
зированных систем весьма дорогое удо-
вольствие. По оценке Олега Мазурова, по-
купка не самых дорогих торговых систем 
(стоимостью около $100 тыс.) экономи-
чески обоснована для компаний, под уп-
равлением которых находится не менее 
5 млрд руб.

Однако, как и раньше, за результат уп-
равления целиком и полностью отвечает 
портфельный управляющий. «Даже если 
управляющий будет пользоваться робо-
том, ответственность за результат все рав-
но несет он сам. Хотя бы потому, что имен-
но он настраивает эту систему»,— говорит 
Владимир Веденеев. Поэтому пока еще не 
все управляющие компании готовы к ав-
томатизации торгового процесса. «Исполь-
зование роботов и торговых систем — это 
инструментарий других торговых страте-
гий, не подходящих для управления от-
крытыми фондами,— считает начальник 
инвестиционного департамента УК ”Капи-
талъ“ Алексей Белкин.— Конечно, эти сис-
темы повышают ликвидность рынка, уве-
личивают реакцию на новости и события. 
Однако способность всегда правильно ис-
пользовать эти возможности и реагиро-
вать на изменения обстановки остаются 
главными навыками портфельного управ-
ляющего, которые позволяют в конце кон-
цов заработать».

Виталий Гайдаев

Искусство настройки управления

Борьба за «хайнетов»
Объем сегмента доверительно-
го управления состоятельных 
лиц по итогам 2012 года впер-
вые превысил докризисные 
показатели. По консерватив-
ной оценке ”Ъ“, чистые акти-
вы в управлении превысили 
100 млрд руб., тогда как по ито-
гам 2007 года немногим пре-
вышали 90 млрд руб. По более 
оптимистичной оценке «Аль-
фа-Капитала», на конец 2012 
года размер привлеченных ак-
тивов составлял 220 млрд руб., 
то есть чуть больше $7 млрд. 
В управляющей компании 
ожидают удвоения этого ре-
зультата к 2016 году. Однако 
потенциал сегмента довери-
тельного управления состоя-
тельных лиц еще больше — 
на сегодняшний день он оце-
нивается в 1,8 трлн руб. (или 
$60 млрд).

В своих оценках емкости 
рынка управляющие компа-
нии ориентируются на иссле-
дования авторитетных между-
народных консалтинговых 
групп, таких как PWC, Boston 
Consulting Group или Capge
mini, выпускающего ежегод-
ный отчет The World Wealth 
Report. При этом у «состоя-
тельного» (affluent) клиента 
по среднемировым меркам 
минимальный уровень годо-
вого дохода составляет всего 
в $75 тыс., или порядка 200 
тыс. руб. в месяц по российс-
ким меркам. Конечно, состо
ятельный инвестор должен 
не только зарабатывать, но 
и накапливать. И наиболее 
привлекательные клиенты, 
так называемые хайнеты, от 
HNWI — high net worth indi

viduals, это с состоянием от 
$1 млн. По оценке Capgemini, 
по итогам 2011 года в России 
их насчитывалось 136,4 тыс. 
человек. Выделяют и «ультра-
богатых» (Ultra-HNWI). «Это 
люди с инвесткапиталом бо-
лее $30 млн»,— говорит ди-
ректор по стратегическому 
развитию «Альфа-Капитала» 
Вадим Логинов. Впрочем, в 
случае с Ultra-HNWI речь идет 
о владельцах крупного бизне-
са, которые не передают сто-
ронним управляющим свои 
капиталы. Просто потому, что 
у них есть свои собственные 
управляющие компании.

Стоит учитывать, что основ-
ная часть средств, отдаваемых 
в доверительное управление 
российскими клиентами, и 
в российских управляющих 
компаниях этого не отрица-
ют, приходится все же на гло-
бальные wealth managers. 
Их немало — UBS, JP Morgan, 
Goldman Sachs, Merill Lynch, 
Credit Suisse, Morgan Stanley, 
Citi, Deutsche Bank, ING. И с 
ними, так же как и с российс-
кими банками, управляющим 
компаниям приходится кон-
курировать за клиентский ка-
питал. Стоит ли гадать, кого 
предпочтут состоятельные 
клиенты? Тем не менее своя 
база состоятельных клиентов 
у российских компаний пос-
тоянно растет.

Об «ультрабогатых» клиен-
тах российские управляющие, 
конечно, мечтают. Существует 
большая категория людей с на-
коплениями (не считая вложе-
ния в недвижимость) в $10–
100 тыс., это так называемая 
широкая розница. Однако ос-

новной своей целевой аудито-
рией называют состоятельных 
инвесторов, при этом «порог 
причисления» к ним различа-
ется кратно. По словам руково-
дителя управления маркетинга 
и развития бизнеса УК «Урал-
сиб» Карена Кесояна, он может 
колебаться от $100 тыс. до $1 
млн. «В России таких людей 
насчитывается около 1,4 млн 
человек, или 1% населения»,— 
оценивают в «Альфа-Капитале».

«Золотые воротнички», топ-
менеджеры крупных компа-
ний, владельцы собственного 
бизнеса составляют основной 
профиль клиентов российских 
управляющих компаний. «Как 
правило, это человек либо уже 
вышедший из бизнеса, либо 
это активный бизнесмен, на
ходящийся в такой сфере биз-
неса, которая позволяет ему за-
ниматься еще и финансовыми 
инвестициями»,— говорит ген-
директор «Сбербанк управле-
ние активами» Антон Рахма-
нов. По мнению господина Ло-
гинова, «типичного» портрета 
клиентов в ДУ как в индивиду-

альном бизнесе не существует. 
Впрочем, он приводит обоб-
щенную статистику по компа-
нии, отмечая, что 82% клиен-
тов — это мужчины, 70% из них 
живут в Москве, а 83% — стар-
ше 40 лет.

Поскольку в среднем у этих 
клиентов, по наблюдениям 
Карена Кесояна, больше опыта 
работы с ценными бумагами, 
многие из них являются квали-
фицированными инвестора-
ми. «Хотя далеко не всех состо-
ятельных инвесторов можно 
считать настолько же профес-
сиональными, как, например, 
институциональных клиентов 
(НПФ, страховые компании, 
фонды целевого капитала)»,— 
говорит он.

Рисковать  
только не в России
Ключевой особенностью рос-
сийского HNWI управляющие 
называют категорическое не-
желание покупать паевые фо
нды (ПИФы). Их состоятель-
ные клиенты воспринимают 
как продукт для массового 

рынка. «В этом есть рацио-
нальное зерно, поскольку 
в России круг инструментов, 
используемых в стратегиях 
доверительного управления, 
намного шире, чем для ПИ-
Фов»,— рассуждает Карен 
Кесоян. В качестве примера 
можно привести производ-
ные инструменты, которые в 
портфелях розничных фондов 
могут присутствовать с сущест-
венными ограничениями.

Управляющие настаивают, 
что спросом у состоятельных 
клиентов всегда пользовались 
более консервативные страте-
гии, чем у розничных клиен-
тов (less affluent). Потому что 
задачей таких клиентов яв
ляется сохранение капитала. 
По оценкам Рахманова, это 
более свойственно той катего-
рии инвесторов, которые вы-
шли из бизнеса, став, по сути, 
рантье, передающими капи-
тал в управление с целью по-
лучать доход. 

После кризиса 2008 года эта 
тенденция только усилилась. 
Вадим Логинов отмечает, что 

большим интересом сейчас 
пользуются продукты с защи-
той капитала, облигационные 
и индексные стратегии. «Осно
вной запрос — перебить депо-
зитные ставки. Акции из ”ос-
новного блюда“ превратились 
во вкусный ”соус“ — интерес 
представляет поиск идей в от-
дельных отраслях, географи-
ческая диверсификация, ва-
лютная, реверсивные страте-
гии. Повысился спрос на товар-
ные активы, инфраструктуру, 
альтернативу, также интерес 
привлекают multi-asset class-
продукты»,— рассказывает он. 
Кроме того, по словам старше-
го портфельного управляюще-
го GHP Group Юрия Селянди-
на, клиентам интересны все, 
что связано с IT. При этом кли-
енты требуют географической 
диверсификации, использова-
ния инвестиционных продук-
тов, не завязанных на российс-
кий фондовый рынок. «Это до-
ступ к высоким технологиям, 
например нано- или био-, к ко-
торым в России доступа прак-
тически нет, а на развитых 
рынках это очень популярная 
тема»,— добавляет Рахманов.

Однако высокие техноло-
гии, или нанопортфель, с рас-
сказами про консервативно на-
строенных инвесторов никак 
не вяжутся. Но объяснение это-
му есть: состоятельные инвес-
торы готовы рискнуть, но не 
готовы и не хотят рисковать в 
России. «Очень велико неприя-
тие российского рынка как та-
кового,— отмечает Антон Рах-
манов.— Если посмотреть на 
портфель состоятельного кли-
ента, то в процентном соотно-
шении у многих из них на Рос-
сию окажется ноль. В отдель
ных случаях это 5–10%, кото-
рые ограничиваются инстру-
ментами с фиксированной до-
ходностью или депозитами».

На вопрос, когда эта тенден-
ция может измениться, управ-
ляющие честно признают, что 
не знают. Сейчас этот вопрос 
для России является ритори-
ческим, учитывая ее непрос
читываемый страновой риск. 
Разумеется, та же проблема ста-
новится актуальной и для Ев-
ропы, учитывая историю с за-

мораживанием средств клиен-
тов кипрских банков. Квали-
фицированные инвесторы, к 
которым объективно относят-
ся и состоятельные клиенты, 
такие фокусы не забывают.

Но в конце концов, количес-
тво направлений, которые мо-
жет выбрать инвестиционный 
капитал,— и рантье, и актив-
ных инвесторов, не ограничи-
вается и никогда не ограничи-
валось только Россией и Кип-
ром. Хотя в том, что касается 
России, говорят, что здесь сей-
час борются за возвращение 
капитала в страну, запрещают 
чиновникам владеть счетами 
за рубежом и твердят о необхо-
димости деофшоризации эко-
номики. Однако управляющие 
если и настроены к такого ро-
да идеям скептически, то на то, 
чтобы сорвать большой куш 
на капиталах, возвращающих-
ся в Россию, не рассчитывают. 
«В России, кроме говорильни, 
не сделано ничего. К тому же 
именно на то, чтобы ничего 
никуда не возвращать, и рабо-
тают идеально отлаженные ме-
ханизмы глобальных wealth 
managers»,— говорит один из 
портфельных управляющих.

Так как же российские уп-
равляющие собираются раз
вивать свой бизнес? Возмож-
но, им придется демпинговать, 
чтобы удержать нынешних и 
привлечь будущих своих кли-
ентов? Однако отечественные 
игроки уверяют — демпинга 
с их стороны нет. «Комиссии 
на среднемировом уровне»,— 
говорит Логинов. Эффектив-
ность бизнеса по работе с сос
тоятельными клиентами оста-
ется высокой. Если при управ-
лении средствами пенсион-

ных фондов она редко превы-
шала 0,5% от стоимости акти-
вов, то при индивидуальном 
ДУ приближается к 2% от стои-
мости активов и даже выше.

Юрий Селяндин уверен, что 
сила отечественных управляю-
щих рынка ДУ заключается в 
возможности говорить на од-
ном языке с клиентами во всех 
смыслах этого слова. «Каким 
бы замечательным ни был сер-
вис в западном частном банке, 
между ним и российским кли-
ентом остается некоторая дис-
танция и прохлада. В силу язы-
ковых, культурных, процедур-
ных и иных причин»,— объяс-
няет Вадим Логинов. Именно 
российские управляющие луч-
ше понимают клиента и его 
потребности, ему есть о чем и 
с кем поговорить. По оценкам 
Вадима Логинова, это ориента-
ция на более высокий уровень, 
чем удовлетворение просто ор-
ганических потребностей «по 
пирамиде Маслоу» — зарабо-
тать и сохранить. Это создание 
чувства общности интересов 
как в отношении инвестиций, 
так и в более широком пони
мании. «Здесь поздравят вов
ремя и с правильным празд
ником, вместе поболеют за 
одну команду, послушают 
старые виниловые пластин-
ки и вспомнят, как доставали 
их в 70–80-е годы... И клиен-
ты делают свой выбор, расска-
зывают друзьям. Конечно, это 
локальное, но очень сущест-
венное преимущество, кото-
рое здорово компенсирует от
ставание в других вопросах. 
Но в этом им труднее догнать 
нас, чем нам их»,— говорит 
Логинов.

Мария Глушенкова

Состоятельные активы
экспертиза
Потенциал рынка доверительного управле-
ния средствами частных лиц огромен. Да-
же по скромным оценкам, его объем в на-
стоящее время составляет около $60 млрд. 
Но за консервативных клиентов приходится 
бороться с глобальными wealth managers. 
Впрочем, российским управляющим ком-
паниям есть что сказать своим клиентам.

В конце 2010 года Allianz Investments начала исполь-
зовать при своей работе новую торговую систему 
Risk Overlay, разработанную «АльянсРОСНО управ-
ление активами» совместно с крупнейшим финансо-
вым консультантом Европы FERI Institutional Advisors. 
«С технической точки зрения Risk Overlay нельзя на-
звать классической механической торговой систе-
мой, поскольку инвестиционные решения принима-
ются на двух уровнях,— отмечает директор департа-
мента по работе с институциональными клиентами 
Allianz Investments Сергей Лукин.— Первым является 
контроль за рисками (Value at Risk) в рамках выде-
ленного бюджета на риск, вторым — анализ рыноч-
ных сигналов». Внедренный инвестиционный про-
цесс позволяет, с одной стороны, снизить вероят-
ность и размер возможных убытков по сравнению 
с классическими стратегиями, с другой — инвести-
ровать в рисковые и потенциально доходные активы. 

По словам Сергея Лукина, основной плюс торговой 
системы заключается в том, что стратегия не только 
строго указывает, когда уйти с рынка, но и дает ответ 
на вопрос: когда вернуться на рынок.

Однако эта система предназначена преимущест-
венно для крупных долгосрочных инвесторов. «Есть 
у стратегии слабое место — для правильного функцио-
нирования стратегии нужен бюджет на риск. Для ин-
весторов, которые не приемлют даже краткосрочный 
отрицательный результат, эта стратегия не подхо-
дит»,— резюмирует господин Лукин. По его словам, 
при растущем рынке система практически повторяет 
динамику рынка, но в случае падения, как в 2008 году 
и в конце 2011 года, стратегия позволяет искусственно 
ограничить риск. Это принципиально важно для пенси-
онных активов или средств страховых компаний, отме-
чает Сергей Лукин.

Виталий Гайдаев

Опыт борьбы с рисками

Сейчас портфельные управляющие выходят 
один на один с фондовым рынком, только чувст­
вуя за своей спиной высоко технологическую  
поддержку ФОТО AP

 Самые индивидуальные управляющие компании (на 31.12.12)
Место	 Название	 Активы 	 Доля 	 В том числе розничные клиенты
		  под управлением	 в общем объеме	 доля (%)	 число клиентов	 средний счет
		  (млрд руб.)*	 ДУ (%)			   (млн руб.)

1	 «Газпромбанк — управление активами»	 74,29	 32,3	 н.д.	 н.д.	 н.д.

2	 Группа компаний «Альфа-Капитал»	 69,13	 78,8	 80,7	 2040	 27,4

3	 Группа компаний «Регион»	 41,91	 39,3	 0,2	 6	 13,2

4	 Группа компаний «Капиталъ»	 31,94	 15,1	 1,7	 17	 32,7

5	 «ТФБ Финанс»	 13,40	 100,0	 0,1	 4	 3,8

6	 «Лидер»	 11,73	 2,8	 —	 —	 —

7	 «Сбербанк управление активами»	 9,87	 11,7	 93,8	 527	 17,6

8	 «РГС Управление активами»	 7,37	 18,2	 —	 —	 —

9	 «Ак Барс Капитал»	 4,79	 13,9	 0,7	 13	 2,5

10	 Компании «ВТБ Капитал управление инвестициями»	 4,26	 3,0	 61,2	 123	 21,2

11	 «Открытие»	 4,11	 10,9	 30,3	 1978	 0,6

12	 «Промсвязь»	 3,19	 29,4	 100,0	 64	 49,9

13	 «Райффайзен Капитал»	 2,42	 15,3	 15,9	 52	 7,4

14	 «Алемар»	 1,93	 93,4	 25,9	 78	 6,4

15	 Группа компаний ТРИНФИКО	 1,75	 3,5	 34,3	 72	 8,3

16	 «Альянс Инвестиции»	 1,65	 6,2	 40,0	 7	 94,3

17	 «Еврофинансы»	 1,63	 62,7	 —	 —	 —

18	 «Инвестиционный стандарт»	 1,49	 19,4	 10,8	 6	 26,9

19	 «Солид Менеджмент»	 1,39	 12,4	 7,4	 24	 4,3

20	 Группа УК ФК «Уралсиб»	 1,19	 1,5	 55,9	 40	 16,7

21	 Группа УК «Брокеркредитсервис»	 1,08	 13,7	 70,4	 219	 3,5

22	 «Финам Менеджмент»	 0,89	 12,3	 69,5	 460	 1,3

23	 «Ингосстрах-Инвестиции»	 0,88	 3,3	 65,7	 53	 10,9

24	 «Эверест Эссет Менеджмент»	 0,65	 2,3	 1,9	 2	 6,1

25	 «Либра-Капитал»	 0,60	 5,6	 —	 —	 —

Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен. н.д. — нет данных. По данным, предоставленным управляющими компаниями.

31.12.11 31.12.1231.12.1031.12.06 31.12.07 31.12.08 31.12.0931.12.05

КАК МЕНЯЛСЯ РЫНОК ИНДИВИДУАЛЬНОГО ДОВЕРИТЕЛЬНОГО 
УПРАВЛЕНИЯ (МЛРД РУБ.)   
ИСТОЧНИК: РАСЧЕТЫ "Ъ" ПО ДАННЫМ УПРАВЛЯЮЩИХ КОМПАНИЙ.
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review доверительное управление

экспертиза
Эндаумент-фонды еще не за-
воевали популярности на рос-
сийском рынке доверитель-
ного управления по сравне-
нию с пенсионными или пае-
выми фондами. Пока управ-
ляющие компании рассмат-
ривают их скорее как имид-
жевую составляющую, чем 
основной источник прибыли. 
Подъем этого сегмента участ-
ники рынка связывают с раз-
витием благотворительной 
деятельности в России, в том 
числе с введением налоговых 
льгот для юридических лиц.

Наука инвестирования
Фонды целевого капитала, или 
эндаумент-фонды, не являются 
новостью российского рынка 
доверительного управления. 
Первые из них появились еще 
в 2007 году, после вступления в 
силу закона «О порядке форми-
рования и использования це-
левого капитала некоммерчес-
ких организаций». Однако по-
ка эти инструменты не стали 
популярными на рынке дове-
рительного управления. Число 
фондов не превышает одной 
сотни, однако реально работа-
ющих и располагающих акти-
вами, по крайней мере, в десят-
ки миллионов рублей не боль-
ше двух десятков. Общий объ-
ем рынка эндаументов на ко-
нец 2012 года, по оценке ”Ъ“ на 
основе данных управляющих 
компаний, превышал 22 млрд 
руб., таким образом их доля 
не превышает 1% от средств ДУ, 
находящихся в управлении 
российских УК. По сравнению 
с предшествующим годом сег-
мент показал почти пятикрат-
ный рост. Однако львиную до-
лю прироста обеспечил фонд 
«Урал-Инвест Плюс» с актива-
ми в 12 млрд руб., сформиро-
ванный в январе прошлого 
года, а также «Сколковотех», 

передавший в конце года в уп-
равление около 4 млрд руб.

В зарубежных странах эндау-
мент-фонды играют весомую 
роль в деятельности в первую 
очередь учебных заведений. 
По данным National Association 
of College and University Busi
ness Officers and Commonfund 
Institute, крупнейшими эндау-
мент-фондами в США являются 
фонды университетов Гарварда 
$30,4 млрд), Йеля ($19,4 млрд), 
Стэнфорда ($17 млрд). По дан-
ным фонда МГИМО, в амери-
канских университетах поступ-
ления из данных фондов фор-
мируют 25-45% бюджета.

• Наиболее известным зару­
бежным эндаументом явля­
ется Нобелевский фонд, соз­
данный еще в конце XIX века. 
Доходы фонда, сформирован­
ного из средств от продажи 
собственности Альфреда 
Нобеля, выдаются в виде 
премии ученым. В конце про­
шлого года его активы превы­
шали $480 млн. Даже сокра­
тившиеся доходы фонда поз­
волили выплатить в 2012 го­

ду каждому лауреату нобе­
левской премии $1,1 млн.
По оценке ”Ъ“, среди рос-

сийских управляющих компа-
ний опыт управления средст
вами эндаументов имеют не 
больше полутора десятков, 
причем треть имеет в управле-
нии лишь один фонд целевого 
капитала. Как отмечают пред-
ставители управляющих ком-
паний, такие фонды представ-
ляют один из самых низкодо-
ходных классов клиентов. 
По словам начальника депар
тамента по работе с НКО и со-
циальным инвестициям «Газп-
ромбанк — управление акти
вами» Людмилы Пантелеевой, 
«пока интересом управляющих 
компаний движут вера в потен-
циал этого сегмента, наличие 
масштабных клиентов, демон
стрирующих этот потенциал, 
а также имиджевая составляю-
щая работы с такими клиента-
ми». Гендиректор «ВТБ Капитал 
управление инвестициями» 
Владимир Потапов поясняет, 
что «доверие со стороны акаде-
мического сообщества повы-
шает репутацию управляющей 
компании со стороны институ-
циональных и частных клиен-
тов». Интерес к этому сегменту 
рынка поддерживается и со-

кращением рыночной доли 
рынка пенсионных фондов. 
По словам гендиректора УК 
«Открытие» Романа Соколова, 
«free-float рынка пенсионных 
денег с каждым годом умень-
шается, поскольку основная 
масса средств управляется кэп-
тивными компаниями, входя-
щими в группы с НПФ».

По закону организовывать 
эндаумент-фонды могут уч
реждения образования, науки, 
здравоохранения, культуры, 
физической культуры и спор-
та, искусства и т. д. В прошлом 
году к ним был добавлен обще-
доступный канал обществен-
ного телевидения. Пока по ко-
личеству созданных фондов 
лидируют высшие учебные 
заведения. Среди них такие 
крупные, как фонд развития 
МГИМО, фонды Санкт-Петер-
бургского госуниверситета, 
Финансовой академии, Рос-
сийской экономической шко-
лы и т. д. Но в прошлом году к 
ним добавились и музейные 
фонды (Государственного Эр-
митажа и Петергофа), обозна-
чив собой новый вектор разви-
тия рынка. «Судя по тому, кто 
к нам приходит консультиро-
ваться, рынок будет развивать-
ся и за счет других сфер — здра-
воохранения, спорта и т. д.»— 
говорит Людмила Пантелеева.

Согласно закону, фонд 
целевого капитала должен 
быть сформирован за год, со
брав как минимум 3 млн руб. 
Эти средства в обязательном 
порядке передаются в довери-
тельное управление. При этом 
фонд несет расходы на функ-
ционирование, а также опла-
чивает вознаграждение управ-
ляющей компании. Формиро-
вание капитала возможно толь-
ко за счет денежных средств. 
Дополнительные взносы в ка-
питал можно осуществлять в 
виде ценных бумаг или недви-
жимости.

Фонд целевого капитала 
позволяет некоммерческой 
организации получать доход, 
который не облагается нало-
гом, и использовать его на свои 
нужды. В условиях ограничен-
ного государственного и мест-
ного финансирования таких 
предприятий для них это мо-
жет оказаться весомой подде-
ржкой. По словам директора 
фонда целевого капитала Го
сударственного Эрмитажа Ека-
терины Сираканян, что эндау-
мент «позволяет музею быть 
более самостоятельным, мень-
ше зависеть от государственно-
го финансирования, от прода-
жи билетов и иных факторов». 
По ее словам, нередко частные 
спонсоры и благотворители хо-
тят сразу видеть результат сво-
их пожертвований и использо-
вать это как информационный 
и рекламный повод. Поэтому 
они участвуют в проведении 
выставок, показах коллекций, 
других эффектных проектах. 
«Но музею требуются и ресур-
сы, которые не зависели бы от 
их предпочтений. А в отноше-
нии средств, полученных от 
управления целевым капита-
лом, у Эрмитажа есть большая 
гибкость, больше возможности 
использовать их по собствен-
ной необходимости»,— отме-
чает госпожа Сираканян.

Искусство  
консерватизма
Эндаумент-фонды относят к ка-
тегории институциональных 
инвесторов. Поэтому предста-
вители управляющих компа-
ний часто сравнивают фонды 
целевого капитала с инвестиро-
ванием средств пенсионных 
фондов. При этом фонды целе-
вого капитала отличают более 
выгодные условия инвестиро-
вания средств. Как отмечает 
Владимир Потапов, у эндау-
мент-фондов есть козырь — 
более свободная инвестицион-

ная декларация по сравнению 
с пенсионными фондами. Так, 
согласно закону, ограничения 
накладываются только на ви-
ды активов, в которые можно 
вкладывать средства фонда. 
Но и этот список весьма вну
шителен — помимо традици
онных депозитов, государствен-
ных и корпоративных облига-
ций, акций в него входят паи от-
крытых интервальных паевых 
фондов, фондов недвижимос-
ти, выплачивающих регулярно 
доходы, а также объекты недви-
жимого имущества. При этом 
на максимальные доли таких 
вложений, как это установлено 
для средств пенсионных фон-
дов, ограничений нет. Нет и тре-
бований обеспечивать сохран-
ность средств по итогам кален-
дарного года. Впрочем, огова
ривается Людмила Пантелее-
ва, в основном средства фондов 
вкладываются в акции, облига-
ции и на депозиты, другие инс-
трументы либо не дают эконо-
мического эффекта (как паи ПИ-
Фов), либо делают фонд нелик-
видным (как недвижимость).

По данным управляющих 
компаний, большинство фон-
дов заключают договоры дове-
рительного управления сро-
ком на один год. У «Газпром
банк — управление активами» 
основная часть договоров за-
ключена на два года, хотя есть 
и трехлетние, и пятилетние. 
Как считает Людмила Пантеле-
ева, «краткосрочность догово-

ров — признак пока еще не 
сформированного доверия к 
управляющим компаниям но-
вичков рынка — только поя-
вившихся фондов целевого 
капитала».

Несмотря на потенциаль-
ную возможность создавать 
рискованные портфели, учре-
дители фондов настроены кон-
сервативно. Готовых к незначи-
тельному риску не более четы-
рех-пяти фондов, оценивают 
участники рынка. Фонду Эрми-
тажа некоторые управляющие 
компании также предлагали 
заключать долгосрочный дого-
вор, что предполагало разме-
щение средств в более риско-
вые активы с теоретически бо-
лее высоким доходом. «Мы не 
стали рисковать»,— резюми
ровала Екатерина Сираканян. 
Роман Соколов отмечает, что 
фонды сейчас выбирают в ос-
новном консервативные стра-
тегии, особенно на фоне теку-
щих банковских ставок и до-
ходностей облигаций, кото-
рые превышают уровень про-
гнозируемой инфляции.

Судя по отчетности ряда 
фондов, вложения отражают 
консервативный настрой. Так, 
у фонда Высшей школы эконо-
мики на конец 2011 года 92% 
активов составляли корпора-
тивные облигации. Структура 
фонда МИСиС на конец 2012 го-
да составляла 74% облигаций и 
12% акций. Средства эндаумен-
та НГУ на 63% были размещены 

на депозитах, а 36% — в облига-
циях. Участники рынка отмеча-
ют: практика западных эндау-
ментов показывает, что 80% — 
это облигационные инструмен-
ты. По словам гендиректора 
«Альфа-Капитала» Ирины Кри-
вошеевой, «основная цель для 
фондов — не спекулятивный 
заработок, а сохранение и целе-
вое использование полученно-
го дохода». Тем не менее кон-
сервативные инструменты поз-
воляют получать стабильный и 
хороший доход. По опыту «Газп-
ромбанк — управление актива-
ми», средняя доходность фон-
дов с начала 2009 года превы
сила 10% годовых.

Несмотря на ожидания уве-
личения рынка эндаументов, 
он вряд ли в ближайшее время 
станет конкурентом другим 
инструментам доверительного 
управления, считают предста-
вители управляющих компа-
ний. Госпожа Пантелеева также 
не ждет роста рынка в разы, как 
это было в прошлом году. По ее 
мнению, «серьезные подвижки 
в росте рынка могут наступить в 
случае принятия поправок к за-
кону о благотворительности, ко-
торые позволят благотворитель-
ным фондам формировать и по-
полнять целевые капиталы, а 
также в случае введения нало
говой льготы для юридических 
лиц». Ее поддерживает и генди-
ректор «Сбербанк управление 
активами» Антон Рахманов: 
«Фонды в первую очередь дол
жны насыщаться средствами 
благотворителей, но в отсутст
вие регулирования, в том числе 
и налогового, больших прито-
ков частных и корпоративных 
средств в фонды не происхо-
дит». По оценке «ВТБ Капитал 
управление инвестициями», 
к 2015 году доля активов энда
умент-фондов может прибли-
зиться к 1,5% от общих средств 
в доверительном управлении.

Дмитрий Ладыгин

Фонды академического доверия

Пенсионной реформе 
дают задний ход
Для управляющих компаний 
прошедший год оказался очень 
напряженным, поскольку они 
могли лишиться одного из са-
мых объемных ресурсов — зна-
чительной части пенсионных 
денег. Тревога участников рын-
ка вполне объяснима. По ито-
гам 2012 года пенсионные на-
копления составляли почти 
21% объема средств, находя-
щихся в доверительном упра
влении, а с учетом ежегодного 
удвоения этого объема через 
пару лет они могли бы стать ос-
новным ресурсом управляю-
щих компаний. «Если мы пос-
мотрим на основные драйверы 
роста рынка доверительного 
управления, то увидим, что ры-
вок сделали те компании, кото-
рые плотно работают с НПФ»,— 
говорит гендиректор УК «Капи-
талъ» Вадим Сосков. По данным 
ФСФР, на 30 сентября 2012 года 
объем средств пенсионных на-
коплений в негосударственных 
пенсионных фондах (НПФ), ко-
торые инвестируют управляю-
щие, составлял 600 млрд руб.

В изначальном проекте стра-
тегии развития пенсионной 
системы до 2030 года, опубли-
кованном в конце августа про-
шлого года, предполагалось, 
что гражданин, который соби-
рается сохранить накопитель-
ную часть пенсии, должен бу-
дет самостоятельно уплачивать 
2% от своей зарплаты. Кроме 
того, социальный блок прави-
тельства активно выступал за 
введение «страхового маневра» 
— направления части тарифа 
страховых взносов с накопи-
тельной составляющей на рас-
пределительную. В октябре де-
путат Госдумы Андрей Исаев 
внес в законопроект об обяза-
тельном пенсионном страхова-

нии поправку, согласно кото-
рой уже с 2013 года отчисления 
на накопительную часть долж-
ны были сократиться с 6% до 2%.

Эта новость вызвала боль-
шой резонанс в профессио-
нальном сообществе, что неу
дивительно — приток средств 
в управление мог сократиться 
сразу в три раза. Тогда Нацио-
нальная лига управляющих, 
Национальная ассоциация не-
государственных пенсионных 
фондов и другие саморегулиру-
емые организации направили 
письмо президенту, в котором 
указывали, что заявленное ши-
рокое общественное обсужде-
ние стратегии развития пенси-
онной системы так и не состоя-
лось. По словам составителей 
письма, «социальный блок пра-
вительства фактически проиг-
норировал все конструктив-
ные замечания, которые были 
представлены профессиональ-
ным сообществом и эксперта-
ми». Хотя «страховой маневр» 
уже успели заложить в бюджет 
ПФР на 2013-2015 годы, из-за 
негативной волны со стороны 
всех участников пенсионного 
рынка, а также экономическо-
го блока правительства сокра-
щение накопительной части 
отложили.

Нельзя сказать, что пенсион-
ный рынок окончательно успо-
коился. Ясность есть только на 
текущий год — пенсионные на-
копления по-прежнему будут 
формироваться в размере 6%. 
Однако непонятно, каким об-
разом накопления будут фор-
мироваться начиная с 2014 го-
да. Пока предполагается, что у 
тех граждан, кто выбрал НПФ, 
управляющую компанию или 
заявил о выборе инвестицион-
ного портфеля ВЭБа, накопи-
тельная часть пенсии будет 
формироваться по тарифу 6%. 

У «молчунов», то есть тех граж-
дан, кто не выбрал ни один из 
предложенных вариантов, та-
риф сокращается до 2% (обсуж-
дается даже снижение до 0%). 
Оставшаяся часть пенсионных 
взносов будет передаваться в 
солидарную часть. Власти по-
пытались успокоить страсти. 
В конце января нынешнего го-
да президент Владимир Путин 
заявил о необходимости сохра-
нить за гражданами право вы-
бора между накопительной и 
солидарной частями пенсий и 
в дальнейшем. Однако как все 
сложится на деле, участникам 
рынка непонятно.

В погоне  
за длинным сроком
Поскольку пенсионные фонды 
законодательно ограничены в 
самостоятельном размещении 
пенсионных активов в опреде-
ленные инструменты, объем 
активов в управлении управ-
ляющих компаний напрямую 
зависит от объема средств, ко-
торые привлекают пенсион-
ные фонды. «А все изменения, 
касающиеся правил размеще-
ния пенсионных активов, а та
кже возможности отражения 
убытков на счетах граждан по 

итогам года, будут влиять на 
стратегию управляющей ком-
пании»,— говорит заместитель 
руководителя направления уп-
равления активами ГК «Реги-
он» по работе с клиентами Ека-
терина Зайцева. Она отмечает, 
что управляющие рассчитыва-
ют на изменения, которые поз-
волят инвестировать пенсион-
ные деньги на более длитель-
ный срок.

Одно важное изменение, 
которое может предоставить 
такую возможность,— это огра-
ничение перехода граждан из 
одного фонда в другой. По дей
ствующему законодательству 
переводить свои накопления 
в другой НПФ граждане могут 
каждый год, но сейчас в пра
вительстве обсуждается идея 
о том, чтобы застрахованные 
лица могли распоряжаться на-
копительной частью пенсии не 
чаще одного раза в пять лет. 
Участники рынка настаивают 
на том, что в условиях, когда 
ежегодно все большее коли
чество граждан переходит из 
фонда в фонд, инвестирование 
средств на длинные сроки не-
возможно, поскольку по итогам 
года приходится отдавать суще
ственный объем средств накоп-

лений в другие фонды. Так, по 
итогам переходной кампании 
2012 года 1,34 млн человек по-
меняли один НПФ на другой. 
«Это невыгодно фондам, пос-
кольку они тратят существен-
ные средства на привлечение 
вкладчиков»,— говорит началь-
ник инвестиционного управ
ления «Райффайзен Капитала» 
Игорь Кобзарь. Он признает, что 
ограничение переходов создаст 
лучшие условия и для управля-
ющих, так как сейчас им прихо-
дится продавать бумаги, чтобы 
фонды передали средства пе
реведенных клиентов другим 
НПФ. «В случае с переходами раз 
в пять лет мы сможем формиро-
вать более стабильный инвести-
ционный портфель»,— отмеча-
ет господин Кобзарь.

Кроме того, одна из обсужда-
емых идей — это возможность 
инвестирования пенсионных 
накоплений в инфраструктур-
ные проекты. По словам участ-
ников рынка, потенциальное 
вложение средств в так называ-
емые инфраструктурные обли-
гации и стало условием того, 
что система пенсионных на-
коплений пока сохраняет ста-
тус обязательной. В целом вло-
жение в инфраструктурные 

проекты управляющие подде-
рживают, однако к этим бума-
гам должны быть определен-
ные требования. «Это ликвид-
ность для рынка и гарантии го-
сударства на возврат не только 
номинала, но и купона»,— по-
ясняет Вадим Сосков.

Другим важным событием 
для рынка управляющих может 
стать разрешение негосударс-
твенным пенсионным фондам 
расписывать по счетам клиен-
тов отрицательный финансо-
вый результат. Законопроект, 
который легализует разнесение 
убытков, в начале года поручил 
разработать премьер-министр 
Дмитрий Медведев. Возмож-
ность разносить убытки по сче-
там необходима, утверждают 
участники пенсионного рынка. 
«Теоретически это даст возмож-
ность рисковать, но все зависит 
от стратегии конкретной компа-
нии»,— уточняет господин Со-
сков. В настоящее время из-за 
необходимости показывать по-
ложительную доходность на ко-
нец года приходится выбирать 
менее доходные, но надежные 
инструменты, которые позво-
лят остаться в плюсе.

Однако у этой идеи есть 
существенный недостаток. 
По данным ПФР, более чем 
у 400 граждан, которым была 
начата в прошлом году выпла-
та пенсионных накоплений, 
сумма средств на счете оказа-
лась меньше уплаченных за них 
взносов. И это произошло в ус-
ловиях декларируемой «безубы-
точности»! Источник компенса-
ции пока не определен, он дол-
жен быть установлен законом о 
гарантировании средств пенси-
онных накоплений, который 
находится на обсуждении в пра-
вительстве. Предполагается, что 
таким источником станет гаран-
тийный фонд при Агентстве 
страхования вкладов, куда НПФ 
будут делать отчисления. В том 
варианте, который обсуждается 
сейчас, планируются ежегод-
ные взносы в размере 0,025-
0,05% от объема накоплений.

На вопрос о том, что делать 
гражданам с полученным убыт-
ком, если разнесение убытков 
будет узаконено, в фондах и уп-
равляющих компаниях отвеча-
ют, что на длинном промежутке 
времени они будут в плюсе и им 
удастся зарабатывать большую 
суммарную доходность, чем 

сейчас. «Это нормальная пра
ктика,— говорит господин 
Кобзарь.— Если рынки могут 
расти и падать, то фонды долж-
ны иметь право отражать реаль-
ный результат. Мы сможем ин-
вестировать в потенциально бо-
лее доходные инструменты и 
получать более высокую доход-
ность по сравнению с текущей».

Фонды на покупку
На фоне развертывания очеред-
ного этапа пенсионной рефор-
мы на российском пенсионном 
рынке произошло два беспре-
цедентных события. В феврале 
2012 года финансовая корпо
рация «Открытие» приобрела 
контроль над НПФ электро-
энергетики, а в декабре того 
же года — над НПФ «ЛУКОЙЛ-
Гарант» (см. ”Ъ“ от 12 декабря 
2012 года). Уникальность этих 
событий в масштабности. «ЛУ-
КОЙЛ-Гарант» занимает третье 
место среди российских НПФ 
по размеру собственного иму-
щества (123,2 млрд руб. на 30 
сентября), НПФ электроэнерге-
тики стоит на четвертой пози-
ции (67,2 млрд руб.). Факт по-
купки НПФ в финансовой кор-
порации не признают, называ-
ют работу с «ЛУКОЙЛ-Гарантом» 
«стратегическим партнерст
вом». Однако недавно прези-
дент НПФ электроэнергетики 
Ирина Лисицына (ранее она 
занимала руководящие долж-
ности в ФК «Открытие») была 
назначена председателем сове-
та НПФ «ЛУКОЙЛ-Гарант», что 
участники рынка расценили 
как новый этап сделки и «цент-
рализацию власти» над обоими 
фондами (см ”Ъ“ от 27 марта).

Эксперты считают, что подоб-
ные сделки вписываются в ры-
ночные тенденции — предпри-
ятия будут продавать пенсион-
ные фонды, которые не являют-
ся их профильным бизнесом. 

По сведениям ”Ъ“, ряд НПФ, 
принадлежащих промышлен-
ным компаниям и сосредото-
ченных в первую очередь на об-
служивании работников этих 
компаний, также выставлены 
на продажу. В результате боль-
шинство отраслевых фондов, 
скорее всего, войдут в структу-
ры финансовых групп. «Фонды 
будут продаваться структурам, в 
которых сильнее выражено час-
тно-государственное партнерс-
тво»,— считает исполнитель-
ный директор НПФ «Нацио-
нальный» Светлана Касина.

Для управляющих компаний 
такая консолидация рынка не 
очень-то выгодна. Они считают, 
что НПФ предпочтут (или будут 
вынуждены) большую часть 
средств передавать в управле-
ние «родственным» компаниям. 
«Все зависит от стратегии и объ-
ема активов фонда»,— считает 
Екатерина Зайцева. В случаях 
с крупными фондами помимо 
кэптивной к управлению при-
влекают и рыночные компа-
нии. «Крупные фонды обычно 
работают с пятью-десятью уп-
равляющими компаниями,— 
соглашается исполнительный 
директор НПФ ”Благосостоя-
ние“ Юрий Новожилов.— Но 
предпочтение отдается своей 
компании». По оценкам управ-
ляющих компаний, в таких слу-
чаях 80% средств НПФ передает-
ся кэптивным структурам и 
лишь 20% идут на рынок. Такое 
положение определяется тем, 
что на свою компанию у НПФ 
есть рычаги влияния. Как пояс-
няет госпожа Касина, «по ито-
гам 2008 года стало ясно, что в 
случае получения отрицатель-
ных результатов управляющая 
компания не несет никакой от-
ветственности, в то время как 
все обязательства перед клиен-
тами остаются за НПФ».

Мария Яковлева

Накопительный кнут и убыточный пряник
ресурс
В прошлом году власти едва не лишили уп-
равляющие компании доступа к значитель-
ной части пенсионных накоплений. И угроза 
потери в будущем части этих средств оста-
ется. Взамен власти собираются дать пос-
лабления пенсионным фондам и УК, запре-
тив частую смену НПФ клиентам и позволив 
разносить по их счетам убытки.
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 Крупнейшие управляющие компании по управлению пенсионными накоплениями (на 31.12.12)	
Место	 Название	 Объем накопительной 	 Изм. 	 Доля, 	 Число	
	 	 части пенсии	 за 12 мес. 	 переданная	 обслуживаемых	
	 	 в управлении (млн руб.)	 (%)	 через НПФ (%)	 НПФ
1	 Группа компаний «Капиталъ»	 106396,5	 +33,4	 98,1	 28

2	 «Лидер»	 60157,7	 +56,6	 99,3	 9

3	 «ТКБ БНП Париба Инвестмент Партнерс»	 57303,1	 +75,2	 99,1	 18

4	 Компании «ВТБ Капитал управление инвестициями»	 51097,0	 +79,8	 86,3	 16

5	 «Трансфингруп»	 34271,7	 +432,0	 99,5	 2

6	 Группа компаний «Регион»	 29279,5	 +58,9	 94,8	 21

7	 «Партнер»	 24480,0	 н.д.	 100,0	 н.д.

8	 Пенсионная сберегательная компания	 23617,6	 +43,8	 99,4	 4

9	 «РГС управление активами»	 21684,3	 +954,0	 100,0	 2

10	 «Спутник — управление капиталом»	 17657,4	 +80,5	 100,0	 2

11	 Группа УК ФК «Уралсиб»	 17369,4	 –3,6	 74,9	 8

12	 Группа компаний ТРИНФИКО	 14443,5	 –21,8	 98,9	 16

13	 «ОФГ Инвест»	 11566,3	 +134,7	 99,3	 9

14	 «Открытие»	 10568,0	 +122,3	 96,8	 11

15	 «Ингосстрах-Инвестиции»	 9810,9	 +21,9	 98,7	 н.д.

16	 «Сбербанк управление активами»	 9666,1	 –13,5	 45,2	 2

17	 Национальная управляющая компания	 9580,5	 +48,4	 99,7	 1

18	 «Ак Барс Капитал»	 6815,7	 +24,4	 61,9	 5

19	 «Либра-Капитал»	 6019,4	 +25,5	 100,0	 3

20	 «Паллада Эссет Менеджмент»	 5668,6	 +17,1	 98,8	 1

21	 «Ронин Траст»	 4619,1	 +67,7	 100,0	 11

22	 «Инвестиционный стандарт»	 3925,5	 +251,1	 100,0	 8

23	 «Газпромбанк — управление активами»	 3743,3	 +7,9	 100,0	 6

24	 «Агана»	 3394,1	 –79,4	 92,5	 3

25	 «Солид Менеджмент»	 2212,5	 +50,1	 5,4	 2

н.д. — нет данных. Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен. По данным, предоставленным управляющими компаниями.

Биржа помогает зарабатывать 
не только фондовым спекулянтам, 
но и музеям и высшим учебным 
заведениям  ФОТО АлександрА ПетросянА
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КАК МЕНЯЛСЯ ОБЪЕМ ПЕНСИОННЫХ РЕЗЕРВОВ 
И НАКОПЛЕНИЙ (МЛРД РУБ.)   ИСТОЧНИК: ФСФР.
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МЕЖДУ КЕМ ПОДЕЛЕН РЫНОК ФОНДОВ ЦЕЛЕВОГО КАПИТАЛА 
(МЛРД РУБ.)   ИСТОЧНИК: РАСЧЕТЫ "Ъ" ПО ДАННЫМ УПРАВЛЯЮЩИХ КОМПАНИЙ.
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