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— тенденции —

Стабилизационный расчет
Индивидуальный инвестиционный счет (ИИС) 
представляет собой обычный доверительный 
или брокерский счет для учета денежных средств 
и ценных бумаг. Однако он обладает одной важ-
ной особенностью: его владельцу предоставляют-
ся налоговые льготы. Инвестор, открывший та-
кой счет, сможет воспользоваться освобождени-
ем от подоходного налога дохода, полученного от 
инвестирования по истечении трех лет, или по-
лучить налоговый вычет с инвестированной сум-
мы в размере 13%. Главная цель ИИС — повысить 
привлекательность инвестиций в инструмен-
ты фондового рынка для частных инвесторов за 
счет налогового стимулирования. «Степень уча-
стия рядовых российских граждан и доля их де-
нег на фондовом рынке очень низки. Налоговые 
или другие материальные льготы — один из са-
мых действенных инструментов решения подоб-
ных задач»,— отмечает начальник управления 
клиентского сервиса УК «Уралсиб» Карен Кесоян. 
По словам заместителя гендиректора «Альфа-Ка-
питал» Олега Кессо, с внедрением ИИС у населе-
ния появляется привлекательный инструмент 
накоплений, дополняющий банковские вклады, 
ставки по которым снижаются и в обозримом бу-
дущем вернутся на докризисные уровни.

Инвестируя посредством ИИС, например, в го-
сударственные облигации или облигации надеж-
ных российских компаний, можно рассчитывать 
на получение стабильного дохода. Если к этому 
доходу прибавить 13% возвращаемых государст-
вом налогов, то в результате средний размер годо-
вой доходности по ИИС может получиться значи-
тельно выше действующих ставок по депозитам. 
При этом уровень риска инвестиций будет пра-
ктически таким же, как у депозитов, гарантиро-
ванных государством. «Таким образом, у клиен-
тов появилась достойная альтернатива банков-
ским вкладам, а у государства — возможность 
привлечения дополнительного капитала, необ-
ходимого как для стабильного экономического 
роста, так и для успешного функционирования 
российского фондового рынка»,— отмечает заме-
ститель гендиректора УК «Капиталъ» Дарья Рома-
нова. Инвестор может ежегодно вносить сумму и 
получать льготы от государства. «Таким образом 
у людей будет формироваться долгосрочное фи-
нансовое мышление и ответственность за свое бу-
дущее. Желание получить налоговую льготу мо-
жет сформировать привычку думать о своей пен-
сии и наконец создать в стране инвестиционную 
культуру»,— полагает Карен Кесоян. Дмитрий Пе-
шнев-Подольский, замечая, что в России не так 
много людей, инвестирующих средства на срок 
более года и планирующих на долгий срок, над-
еется на то, что «предоставление налогового вы-
чета и возможность дополнительно 

”
заработать“ 

может сподвигнуть широкие массы населения на 
долгосрочные вложения».

Намерение законодательно обеспечить при-
ток денег частных инвесторов на фондовый ры-
нок выглядит своевременным, поскольку после 
кризиса 2008 года отмечается снижение активно-
сти частных инвесторов. По данным Московской 
биржи, объем сделок с акциями частных клиентов 
в конце 2014 — начале 2015 годов составлял 500–
800 млрд руб. в месяц (около 6% от общего бирже-
вого оборота). В 2009 году на физических лиц при-
ходилось 20–30% всего биржевого оборота с акци-
ями, или 1–2 трлн руб. ежемесячно. Остыл инте-
рес инвесторов и к розничным паевым инвести-
ционным фондам, на которых специализирова-

лись управляющие компании. По оценкам 
”
Ъ“, с 

2009 года пайщики забрали из таких фондов более 
28 млрд руб., причем только в прошлом году отток 
превысил 15 млрд руб. Объем этого сегмента сей-
час составляет меньше 90 млрд руб.

Пока фондовый рынок терял клиентов, бан-
кам удалось в несколько раз увеличить объемы 
привлеченных вкладов. По данным ЦБ, по ито-
гам 2014 года объем вкладов граждан составил 
18,7 трлн руб., что на 10% выше значений на на-
чало года и более чем втрое превышает показа-
тель шестилетней давности (5,9 трлн руб.). «С точ-
ки зрения инфраструктуры аналога депозитам по 
“финансовой простоте и безопасности“ на рынке 
нет, в связи с этим инвесторы—физические лица 
в основном выбирают этот финансовый инстру-
мент»,— поясняет гендиректор «Ингосстрах-Ин-
вестиций» Фарид Юнусов.

В то время как доля активного населения со-
кращалась, потребность российских компаний 
в длинных деньгах существенно выросла. Рань-
ше значительную часть средств для финансиро-
вания своей деятельности эмитенты привлекали 
на внешних рынках. По данным Cbonds, в 2012–
2013 годах российские компании разместили 
еврооблигаций суммарно на $110 млрд. Однако 
фактически с начала прошлого года из-за ухудше-
ния отношений с западными странами внешние 
рынки оказались закрыты для российских заем-
щиков. В итоге суммарный объем привлечения 
составил всего $9 млрд. В таких условиях компа-
нии были вынуждены обратиться к внутренне-
му рынку, возможности которого из-за реформы 
замораживания пенсионной системы также со-
кратились.

По мнению участников рынка, ИИС — это 
механизм генерирования внутри России тех са-
мых длинных денег, без которых невозможны 
ни устойчивый экономический рост, ни стабиль-
ность на фондовом рынке. По словам руководи-
теля финансового консультирования ИК «Атон» 
Андрея Ревенко, данный продукт формирует базу 
внутренних инвесторов, которые делают вложе-
ния в российскую экономику надолго, что явля-
ется основой стабильности финансовой системы 
в развитых странах. В результате российский ры-
нок станет более независимым от внешней конъ-
юнктуры, что позитивно отразится на капитали-
зации российских компаний и на ставках по дол-
говым инструментам.

Взвешенный подход
Инструменты, подобные ИИС, за рубежом суще-
ствуют довольно давно и занимают значитель-
ную долю на фондовом рынке. В Великобрита-
нии это индивидуальные сберегательные счета 
(ISA), в Японии — NISA. В США аналогом россий-
ских ИИС можно считать индивидуальные пен-
сионные счета (подробнее об особенностях зару-
бежных программ см. материал на стр. 14). В то же 
время российские ИИС представляют собой уни-
версальный инструмент, который подходит для 
достижения любых долгосрочных финансовых 
целей, будь то обеспечение дополнительных вы-
плат после выхода на пенсию, возможность круп-
ных расходов в определенный момент в будущем 
или просто приумножение своего капитала, отме-
чает господин Кессо. По мнению Андрея Ревенко, 
российская программа привлекательнее запад-
ных аналогов, поскольку имеет меньше ограни-
чений и более короткий срок финансирования. 
Воспользоваться деньгами можно уже через три 
года, тогда как в США, например, лишь 
при выходе на пенсию. 

В начале текущего года в России появился новый финансовый инструмент — индивидуальный  
инвестиционный счет, с которым многие управляющие связывают большие надежды. По оценкам 
участников рынка, в течение трех лет по этой программе удастся привлечь около 1 трлн руб.  
В результате фондовый рынок получит в распоряжение длинные ресурсы, которые обеспечат ему 
устойчивость и снизят зависимость от внешней конъюнктуры.

— первые лица —

Конъюнктура финансового рын-
ка уже который год не радует его 
участников. Индустрия довери-
тельного управления продолжает 
расти, хотя и не столь высокими 
темпами, как еще пару лет на-
зад. О факторах, определяющих 
развитие отрасли в нынешних 
условиях, о решениях, позволя-
ющих привлекать новых клиен-
тов, о перспективах развития 
индустрии рассуждает генераль-
ный директор управляющей ком-
пании «Альфа-Капитал»  ИРИНА 
КРИВОШЕЕВА.

— Что принципиально нового в 
настоящее время происходит в 
бизнесе управления активами?
— Происходит переход на новый 
уровень, продиктованный внеш-
ними условиями, изменением ма-
кросреды, расширением потребно-
стей наших клиентов и появлени-
ем новых возможностей для роста в 
индустрии. Если проводить анало-
гии с бизнесом сотовых операторов, 
у управляющих компаний идет на-
столько же фундаментальная транс-
формация бизнес-моделей, как при 
переходе от технологий 3G на 4G в 
мобильной связи — настоящая сме-
на поколений.
— Если оглядываться назад, как 
вы оцениваете результаты 2014 
года?
— Основные тенденции в индустрии 
определялись геополитической и 
экономической средой, в которой 
находился финансовый сектор в це-
лом. Прирост активов под управле-
нием всех УК, по оценкам экспертов, 
составил около 6% — скромный по-
казатель при сравнении с динами-
кой прошлых лет. Существенные 
оттоки были из розничных ПИФов, 
пенсионные активы не могли слу-
жить донором для рынка из-за замо-
розки накоплений. В сегменте дове-
рительного управления портфелями 
юридических лиц дела обстояли луч-
ше благодаря поступлению средств 
военной ипотеки и эндаумент-фон-
дов. Закрытые ПИФы на фоне уже-
сточения регулирования качествен-
но изменялись. И лишь отдельные 
направления бизнеса по-настояще-
му радовали управляющих своей ди-
намикой. Основной прирост акти-
вов наблюдался в индивидуальном 
доверительном управлении (ИДУ). 
Именно в этом направлении мы уве-
ренно опережали конкурентов как 
по объему привлеченных средств: на 
конец года это было 73,3 млрд руб., 
так и по величине клиентской базы, 
которая превысила 7 тыс. человек.
— Как на этом фоне изменились 
финансовые показатели «Альфа-
Капитал»?
— В прошлом году наша группа ком-
паний на 27% увеличила выручку, до 
1,3 млрд руб., а чистая прибыль воз-
росла вдвое — до 201 млн руб. Мы до-
бились хороших показателей эффек-
тивности: выручка росла быстрее 
расходов, соотношение чистой вы-

ручки к активам составило 1,3%. По 
итогам года увеличилась и доля «Аль-
фа-Капитал» на рынке в целом — с 2% 
до 3%. Более существенный рост был 
по нашим приоритетным сегментам 
— в рознице и индивидуальном ДУ.
— За счет чего у вас резко возросло 
количество клиентов в ИДУ? Вы 
не ощущаете усиления конкурен-
ции в этом направлении бизнеса?
— Именно конкуренция заставляет 
нас быстрее развиваться. Мы рань-
ше многих приняли стратегическое 
решение по приоритизации работы 
с физическими лицами в сегментах 
розницы и состоятельных клиентов. 
Мобилизовали для работы по этим 
направлениям кадровые, сервис-
ные и маркетинговые ресурсы. Клю-
чевую роль в привлечении клиентов 
играют и сила бренда «Альфа», исто-
рия, надежность компании — это на-
ши мощнейшие конкурентные пре-
имущества. Одно из последних ис-
следований европейского рынка по-
казывает, что сила бренда, уровень 
доверия и репутация компании для 
большинства клиентов существен-
но важнее всех остальных факторов, 
включая краткосрочные результаты 
управления портфелями. Плюс важ-
на прозрачность, а значит, техноло-
гии: мы одними из первых на рынке 
запустили личный кабинет, начали 
онлайн-продажи.

Комплексное развитие, диверси-
фикация каналов продаж еще один 
существенный фактор успеха. На-
пример, в прошлом году 75% про-
даж было обеспечено нашим собст-
венным каналом. Причем соотноше-
ние между Москвой и регионами по 
новым продажам впервые достигло 
50% на 50%.
— К вам приходят новые для отра-
сли клиенты или происходит пе-
реток их из других управляющих 
компаний?
— Переток есть, но важнее, что к нам 
стали обращаться люди, которые 
раньше на фондовом рынке никог-
да не инвестировали. Большинство 
из них держали свои сбережения ис-
ключительно в банках, а некоторые 
— дома. Конечно, я не хочу сказать, 
что клиенты приходят к нам сами, 
это наша задача — донести до них 
информацию об инвестициях и за-
интересовать индивиду-
альными решениями. 

Управляющие компании рассчитывают,  
что российские граждане благодаря налоговым 
льготам обратят свой взор на фондовый рынок

По инвестиционному счету

«Именно конкуренция 
заставляет нас  
быстрее развиваться»
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— технологии —

Как получить льготы  
и избежать штрафов
Возможность открывать индивидуальные 
инвестиционные счета (ИИС) появилась у 
клиентов управляющих и брокерских ком-
паний лишь в начале текущего года, по-
сле вступления в силу дополнительной ста-
тьи 10.3 третьей главы закона «О рынке цен-
ных бумаг». Главным отличием ИИС от обык-
новенного инвестиционного счета, который 
открывает клиент в рамках доверительного 
управления (ДУ), является налоговое стиму-
лирование инвесторов. Владелец ИИС име-
ет право получить налоговый вычет у госу-
дарства или выбрать вариант, при котором 
его доходы на финансовом рынке, получен-
ные за период от трех лет, не будут облагать-
ся подоходным налогом. Выбранный вари-
ант обозначен в договоре ИИС, и его нельзя 
изменить до истечения трех лет.

Если клиент выбирает вариант с получе-
нием налогового вычета, то уже по итогам 
первого года может подать в Федеральную 
налоговую службу (ФНС) декларацию о по-
лучении налогового вычета. Кроме того, не-
которые управляющие хотят предоставлять 
оформление налогового вычета как допол-
нительную услугу. Причем не важно, ког-
да клиент завел ИИС — в начале или конце 
2015 года, налоговый вычет в размере 13% 
от суммы первоначального взноса он может 
получить за весь 2015 год. Правда, ежегод-
ная максимальная сумма взноса в ИИС ог-
раничена 400 тыс. руб., поэтому максималь-
ный размер налогового вычета не превысит 
52 тыс. руб. Зато в следующем году клиент 
может довнести 400 тыс. руб., снова подать 
декларацию в ФНС и получить еще один на-
логовый вычет, на третий год он может по-
вторить эту операцию, внеся еще 400 тыс. 
руб. При этом в течение трех лет с открытия 
ИИС он не имеет права выводить средства 
со счета, а налоговый вычет с каждой сум-
мы он может получить лишь однажды. По 

прошествии этого времени всю внесенную 
сумму — 1,2 млн руб.— можно забрать или 
закрыть договор ИИС, оставив только дого-
вор доверительного управления, который 
позволяет выводить средства со счета в лю-
бое удобное время.

При выборе варианта, при котором не 
облагаются налогом доходы на финансо-
вом рынке, необходимо учитывать, что это 
касается только рыночного изменения сто-
имости актива. Купонный доход по обли-
гациям и дивиденды по акциям этим на-
логом облагаться будут даже по условиям 
ИИС. Исключение составляет только купон-
ный доход по ОФЗ, который по закону не об-
лагаетсяналогом.

Если клиент вывел средства со счета до 
истечения трех лет с открытия ИИС, ему 
придется вернуть налоговый вычет, если 
он уже успел его получить. Как только 
управляющая компания отчитается о том, 
что ИИС закрыт, ФНС направит ее клиенту 
уведомление о необходимости выплатить 
полученную ранее сумму со штрафом и пе-
ни за неправомерное пользование деньга-
ми. Как правило, штраф равен количест-
ву дней, в течение которых владелец сче-
та пользовался средствами ФНС, помно-
женных на 1/365 от ставки рефинансирова-
ния. Если договор расторгнут, но клиент не 
успел получить налоговый вычет, он может 
беспрепятственно вывести средства или 
перевести их на другой счет.

При этом срок действия вклада не ог-
раничен тремя годами, главное — продер-
жать счет не менее трех лет, чтобы полу-
чить вычет. Держатель ИИС может ежегод-
но довносить средства и получать с каждой 
новой суммы налоговый вычет до момен-
та расторжения договора ИИС — и пять, и 
десять лет. Кроме того, вычет можно полу-
чить не через год, а по истечении трех лет, 
то есть в «течение трех налоговых перио-
дов»: подать одну декларацию по истече-
нии трех лет и получить вычет сразу за три 
налоговых периода.

Бесплатного управления 
не бывает
Технология открытия ИИС в управляющей 
компании предельно проста. Для этого до-
статочно заключить ДУ и договор по инди-
видуальному инвестиционному счету. Кли-
енту открывают уникальный инвестицион-
ный счет, на него перечисляются средства и 
приобретаются ценные бумаги в зависимо-
сти от выбранной стратегии, обозначенной 
в договоре. Кроме того, клиент подключает-
ся к личному кабинету и в режиме онлайн 
может отслеживать состояние своего инве-
стиционного портфеля. Расторжение дого-
вора ИИС не предполагает расторжения до-
говора доверительного управления. Клиент 
может остаться в компании, но при этом за-
крыть ИИС, когда, например, хочет вывести 
часть средств.

Управляющие компании предлагают 
услуги по ведению ИИС разным категориям 
клиентов. В «Альфа-Капитал» минимальная 
сумма вклада в ИИС ниже, чем по индивиду-
альному доверительному управлению — все-
го 10 тыс. руб. «Индивидуальные инвестици-
онные счета предполагают три типовые стра-
тегии, что достаточно легко реализовать, по-
этому порог ниже, чем в обычном ДУ»,— от-
мечает гендиректор компании Ирина Криво-
шеева.— Мы продвигаем в рамках этого про-
дукта концепцию накопления, некоторые 
клиенты пока просто хотят попробовать, по-
этому подписывают договор на ежемесяч-
ное или ежеквартальное довнесение 10 тыс. 
руб.». При этом типичный размер счета ИИС 
на данный момент в компании составля-
ет 200–250 тыс. руб. «Однако на этапе массо-
вого притока к нам придут люди с меньши-
ми суммами»,— уверены в «Альфа-Капитал». 
«Для стратегий ИИС мы снизили порог вхо-
да по сравнению с классическими стратегия-
ми ИДУ до 50 тыс. руб., при этом сумма допол-
нительного взноса составляет 15 тыс. руб.»,— 
говорит руководитель проектного офиса УК 
«Открытие» Евгений Горбунов. Наиболее вы-
сокую минимальную сумму для открытия 
ИИС установил «Сбербанк Управление акти-
вами» — 100 тыс. руб. «Для нас целевой сег-
мент при продажах ИИС — массовый высо-
кодоходный сегмент. Это клиенты с совокуп-
ным портфелем активов от 400 тыс. до 4 млн 
руб.»,— поясняет управляющий директор 
компании Василий Илларионов.

За управление своими средствами кли-
ент должен будет выплачивать управляющей 

компании вознаграждение в размере до 2% от 
суммы вклада в год. Конкретный размер зави-
сит от предлагаемых стратегий: более низкие 
комиссионные для консервативных, более 
высокие — для рискованных. Никаких допол-
нительных комиссий за открытие ИИС ком-
пании, как правило, не взимают. «По нашим 
стратегиям ИИС мы не предусматриваем ко-
миссии за открытие и закрытие счетов ИИС. 
Более того, специально для стратегий ИИС 
были снижены комиссии за управление ак-
тивами по сравнению с нашими стандартны-
ми стратегиями доверительного управления. 
Средняя комиссия за управление составляет 
1,13% годовых от средней стоимости передан-
ных активов»,— отмечает Евгений Горбунов.

Так как ИИС является новым инструмен-
том, то не все технологии взаимодействия с 
клиентами отработаны до конца. Например, 
лишь недавно был установлен порядок пере-
хода клиента из одной управляющей компа-
нии в другую. Дело в том, что частный инвес-
тор не может иметь одновременно два ИИС. 
В этом случае данные о них поступят в ФНС, 
что приведет к тому, что клиент лишится пра-
ва на налоговые льготы по обоим счетам. По-
этому в случае смены УК инвестор получает 
льготный месяц, в течение которого должен 
заключить второй договор с новой управля-
ющей компанией, в которую он хочет перей-
ти. После этого он должен расторгнуть дого-
вор с прежней управляющей компанией, по-
лучить у нее справку, где будут указаны со-
став активов, дата открытия счета и размер 
средств, который был внесен на счет в теку-
щем году. Далее он подает поручение о пере-
воде денежных средств и активов в новую 
компанию. Средства и ценные бумаги долж-
ны быть переведены в течение месяца.

Расширяя возможности
На данный момент управляющие компании 
могут инвестировать средства в любые суще-
ствующие фондовые инструменты и, кроме 
того, размещать их на банковских депози-
тах. Законодательных ограничений на доли 
финансовых инструментов, как, например, 
в паевых инвестиционных фондах, в насто-
ящее время нет. Однако в ближайшее время 
участники рынка ждут, что будут введены ог-
раничения на долю депозитов (до 15%). Кро-
ме того, предполагается, что в рамках ИИС 
будет разрешено покупать только те бумаги 
иностранных эмитентов, которые торгуют-
ся на российских фондовых площадках.

Управляющие компании также надеются 
на законодательное разрешение другой пра-
вовой коллизии. Сейчас они не могут инве-
стировать средства с ИИС своих клиентов в 
собственные паевые инвестиционные фон-
ды. При этом УК разрешено приобретать 
ПИФы конкурентов. «Ограничение по зако-
ну 

”
Об инвестиционных фондах“ предпола-

гает, что в рамках доверительного управле-
ния мы не можем купить паи собственных 
ПИФов, то есть фактически механизм ИИС в 
этом плане не работает на поддержку рынка 
коллективных инвестиций, так как никто не 
будет предлагать клиенту ПИФ конкурента. 
Но мы активно общаемся с регулятором по 
поводу устранения этих противоречий»,— 
отмечает Ирина Кривошеева. Если данные 
законодательные ограничения будут отме-
нены, это ничего не изменит для клиентов 
фонда. Они так же будут заключать договор 
ИИС и договор о доверительном управле-
нии, просто наряду с эмиссионными цен-
ными бумагами на их средства будут прио-
бретаться паи фондов.

Национальная ассоциация участников 
фондового рынка и представители управля-
ющих компаний убеждают регулятора по-
высить сумму первоначального взноса в два 
раза — до 800 тыс. руб. «За последнее время 
максимальная сумма в 400 тыс. руб. стала ме-
нее существенной в реальном выражении, и 
хотелось бы, чтобы лимит увеличили»,— го-
ворит Василий Илларионов. По словам пер-
вого вице-президента Газпромбанка Дмит-
рия Пешнева-Подольского, популярности 
проекта будут способствовать и упрощение 
процедуры получения налогового вычета. В 
настоящее время для получения вычета не-
обходимо представить в налоговую инспек-
цию декларацию и документы, подтвержда-
ющие получение дохода. «Многим инвесто-
рам эта процедура может показаться слиш-
ком трудозатратной и несоотносимой с сум-
мой вычета. Если будет создан механизм по-
лучения налогового вычета без активного 
участия клиента, то это станет дополнитель-
ным фактором в пользу ИИС»,— резюмирует 
господин Пешнев-Подольский.

Представители управляющих компаний 
ожидают, что ИИС станет более понятным 
для массового потребителя ближе к осени, 
после того как участники рынка вместе с го-
сударством начнут активно популяризиро-
вать новый инструмент.

Любовь Царева, Виталий Гайдаев

Индивидуальный подход к фондовому рынку

— зарубежный опыт —

В развитых странах Запада у вла-
стей, как правило, нет необхо-
димости при помощи налоговых 
льгот стимулировать граждан 
к инвестированию на финансо-
вых рынках. Уровень професси-
онализма крупнейших банков, 
финансовых и инвестиционных 
компаний, низкий уровень ин-
фляции, высокий уровень инве-
стиционного консалтинга позво-
ляют гражданам, обладающим 
необходимым уровнем финансо-
вой грамотности, получать доход 
от инвестиций, уплачивая стан-
дартные налоги на доход, при-
рост капитала и т. п. Налоговые 
льготы при инвестировании лич-
ных средств граждан применяют-
ся, как правило, в накопительных 
пенсионных программах. Впро-
чем, бывают и исключения.

Предприимчивая Америка
В развитых западных странах наи-
более близким к российским инди-
видуальным инвестиционным сче-
там являются канадские счета TFSA 
— сберегательные счета, свободные 
от уплаты налогов (Tax-Free Savings 
Account). Закон о введении таких сче-
тов был принят в 2008 году, а в 2009 
году он вступил в силу. Счет может 
открыть любой гражданин Канады 
старше 18 лет, имеющий действи-
тельный номер системы социально-
го страхования. Средства с таких сче-
тов можно вкладывать в банковские 
депозиты, акции, облигации, инве-
стиционные сертификаты. Вносить 
на счет без уплаты налога можно не 
более $5,5 тыс. в год. Доход от инвес-
тиций не облагается налогом, так же, 
как и снятие средств.

Традиционно стабильный фондо-
вый и валютный рынок Канады, про-
зрачность местной финансовой сис-
темы, высокий уровень финансовой 
грамотности населения стали причи-
нами того, что такие счета быстро об-
рели популярность. К началу 2015 го-
да было открыто 13 млн счетов TFSA. 
Общий объем средств на этих сче-
тах с 2009 года вырос в семь раз — с 
$18 млн до $131 млн. Некоторые по-
литические партии в рамках своих 
предвыборных программ уже стали 
предлагать вдвое увеличить не обла-
гаемую налогами сумму ежегодного 
взноса, рассчитывая таким образом 
заручиться поддержкой большего чи-
сла избирателей.

В других странах инвестицион-
ные счета с налоговыми льготами, 
как правило, встроены в систему 
пенсионных накоплений. Один из 
наиболее популярных в США инве-
стиционных счетов — 401k, назван-
ный так по соответствующему поло-

жению в Налоговом кодексе США. 
Сотрудник корпорации мог выде-
лять часть своей зарплаты до вы-
платы налогов в два фонда — фонд 
с гарантированным объемом (нако-
пительный), то есть сотрудник про-
сто получал при выходе на пенсию 
эти деньги, либо в фонд акций (ин-
вестиционный), которыми управля-
ли инвесткомпании. В этом случае 
выплаты сотрудника могли преум-
ножиться, а могли и уменьшиться. 
Как правило, люди выбирают следу-
ющий способ: половину средств вы-
деляют в накопительный фонд, а по-
ловину — в инвестиционный.

Сначала планы 401k предлагали 
своим сотрудникам лишь несколь-
ко крупных компаний, например 
Johnson & Johnson. Но система ста-
ла быстро набирать популярность. 
Если в 1985 году в США было 30 тыс. 
счетов 401k и 170 тыс. накопитель-

ных пенсионных счетов, то к 2005 
году планов 401k насчитывалось 
уже 417 тыс., а накопительных сче-
тов — всего 41 тыс. Популярность 
таких планов объясняется легко: 
они выгодны и компаниям, и со-
трудникам. Компаниям не нужно 
выделять большие средства в нако-
пительные пенсионные фонды: со-
трудники сами решают, какую часть 
своего заработка они кладут на та-
кой счет. Кроме того, эти счета дали 
американскому финансовому рын-
ку огромные объемы ликвидности. 
Крупнейшие пенсионные фонды 
страны, например Calpers, управ-
ляют средствами на десятки милли-
ардов долларов.

В США есть и другие способы пен-
сионных инвестиций с использова-
нием налоговых льгот. В крупных 
федеральных и региональных бан-
ках физические лица могут выбрать 
несколько видов индивидуаль-
ных частных пенсионных вкладов. 
Два основных вида таких планов 
— стандартный пенсионный план 

(Individual Retirement Account — 
IRA) и пенсионный план Рота (Roth 
IRA), названный в честь сенатора Уи-
льяма Рота, автора законопроекта о 
реформировании системы пенсион-
ных отчислений. Закон о введении 
нового вида частного индивидуаль-
ного пенсионного плана был при-
нят в США в 1997 году. Стандартный 
IRA предполагает отсроченное на-
логообложение взносов и доходов, 
получаемых от управления банком 
этими средствами. Однако после вы-
хода на пенсию при снятии средств 
со счета клиент уплачивает подоход-
ный налог, который в США является 
прогрессивным (от 10% до 39,6% в за-
висимости от суммы и семейного по-
ложения). Кроме того, если при стан-
дартном IRA клиент снимает с пен-
сионного счета средства до достиже-
ния им 59,5 года, он платит за это на-
лог 10%, если это снятие не связано 
с покрытием расходов на лечение, 
расходов по наступившей инвалид-
ности, на получение высшего обра-
зования, отдельных расходов по ме-
дицинской страховке и рядом дру-
гих форс-мажорных условий. Также 
при стандартном IRA клиент не мо-
жет добавлять к этому вкладу сред-
ства после достижения возраста 70,5 
года. Для этого пенсионного плана 
власти ограничивают максималь-
ный взнос. Например, в 2013 и 2014 
годах он составлял $5,5 тыс. в год, 
при этом для лиц старше 50 лет ли-
мит увеличен до $6,5 тыс.

Главное отличие Roth IRA заклю-
чается в том, что гражданин делает 
взнос в эту программу из своей зар-
платы после выплаты подоходного 
налога. Это дает преимущество при 

снятии денег с вклада в старости: 
клиенту не приходится выплачивать 
подоходный налог. Кроме того, обла-
датель Roth IRA может без уплаты на-
логов снимать средства с этого сче-
та еще до наступления пенсионного 
возраста и может делать отчисления 
после 70,5 года.

Консервативная Европа
Профессор кафедры управления ри-
сками Франкфуртской школы фи-
нансов и менеджмента Мартин Хель-
мих пояснил 

”
Ъ“, что в Германии сче-

та, средства на которых можно инвес-
тировать, пользуясь определенными 
налоговыми льготами и послаблени-
ями, входят в пенсионную систему, 
состоящую из трех частей. Государст-
венная — когда каждый служащий 
платит в государственный фонд фик-
сированную часть своего заработка. 
Частные пенсионные программы 
предоставляют богатый выбор вари-
антов (страховые контракты, инвест-
фонды и т. п.). Впрочем, господин 
Хельмих отметил, что сейчас эта сис-
тема находится под серьезным давле-
нием из-за нулевых процентных ста-
вок и текущей монетарной политики 
европейских властей. В этих услови-
ях управляющим сложно обеспечить 
сколько-нибудь заметный доход по 
таким счетам, особенно с учетом взи-
маемого ими вознаграждения.

С января 2002 года у сотрудни-
ков компаний есть возможность пе-
реводить часть зарплаты до уплаты 
налогов в корпоративный пенсион-
ный фонд. Работодатель обязан пред-
ложить им такую возможность. Пра-
вительство поддерживает работода-
телей в деле создания корпоратив-
ных пенсионных фондов путем пре-
доставления налоговых льгот. Взно-
сы ниже определенной суммы на-
логом не облагаются, потолок опре-
деляется в зависимости от средней 
суммы страховых взносов в государ-
ственные фонды на данный момент. 
Например, в 2014 году внести в та-
кой фонд без уплаты налогов можно 
€2856 плюс €1800 в виде бонусов, оп-
ционов или премий, выплата кото-
рых приходится на период после 1 
января 2015 года. Как и в США, упла-
та налогов осуществляется при сня-
тии суммы после выхода на пенсию.

В Великобритании нет аналогов 
введенному в 2015 году в РФ индиви-
дуальному инвестчету. Однако парт-
нер лондонской аудиторско-консал-
тинговой фирмы Blick Rothenberg 
LLP Каролин Ле Жон пояснила 

”
Ъ“, 

что есть другие способы инвестиро-
вать средства с использованием на-
логовых льгот и послаблений. Наи-
более популярными способами яв-
ляются пенсионные программы и 
индивидуальные сберегательные 
счета (individual savings accounts — 

ISA). Британское правительство сти-
мулирует граждан к участию в пенси-
онных программах путем накопле-
ния своих средств, предоставляя на-
логовые льготы и неограниченный 
доступ к накоплениям после 55 лет.

Работающие граждане и их рабо-
тодатели могут вносить на пенси-
онный счет в общей сложности до 
£40 тыс. в год. Налоговый вычет со-
ставляет от 20% до 60% в зависимости 
от многих факторов: суммы взносов, 
уровня дохода данного лица и, таким 
образом, ставки подоходного налога, 
которым это лицо облагается. После 
55 лет человек может снимать средст-
ва со своего пенсионного счета. 25% 
средств снимается без уплаты нало-
гов, чем и пользуется большинство 
инвесторов. Остальные средства при 
снятии облагаются налогом.

По данным обозревателя Financial 
Times Money Management Сприхи 
Шриваставы, все больше британских 
граждан присоединяется к корпора-
тивным пенсионным планам. С ок-
тября 2012 года такие планы в обяза-
тельном порядке должны предостав-
лять компании, где работает не ме-
нее 120 тыс. сотрудников. Более мел-
кие компании должны ввести у себя 
такую систему к 2018 году. При этом 
госпожа Шривастава отмечает, что 
по сравнению с США, где план 401k 
пользуется большой популярностью, 
в Великобритании властям нужно 
еще проделать большую просвети-
тельскую работу, чтобы служащие 
начали активнее использовать кор-
поративные пенсионные програм-
мы. Она ссылается на данные бри-
танского Института изучения рынка 
труда (CIPD), который подсчитал, что 
в декабре 2014 года корпоративны-
ми пенсионными планами пользо-
валось лишь 64% сотрудников компа-
ний. Однако определенный прогресс 
есть: в 2010 году их доля составляла 
45%. По оценкам редактора специа-
лизированного издания FTAdviser 
Эшли Уоссэла, благодаря введенной 
недавно системе автоматического 
включения сотрудников в корпора-
тивные пенсионные инвестпрограм-
мы, количество их участников уже до-
стигло 5 млн человек, в ближайшие 
три года эта цифра может удвоиться.

Что касается ISA, то здесь, как от-
мечает партнер Blick Rothenberg LLP, 
вносимые суммы облагаются нало-
гом. Однако с полученного от вложе-
ний дохода не платят подоходный на-
лог и налог на прирост капитала. Су-
ществует ISA двух видов — депозит-
ные и инвестиционные, где управ-
ляющая компания или банк вкла-
дывают средства в фондовый рынок. 
Возрастных ограничений на снятие 
средств с ISA, в отличие от пенсион-
ного фонда, нет.

Евгений Хвостик

Льготные инвестиции в обеспеченную старость

З А Л О Г  У С П Е Х А  4 0 1 K

Можно сказать, что этот счет возник почти 35 лет назад почти случайно. В 1978 году Налоговая 
служба США ввела новое положение, в соответствии с которым граждане могли размещать 
на пенсионном счету часть своих бонусов до уплаты с них налогов. Таким образом законодатели 
хотели стимулировать топ-менеджеров размещать больше своих доходов на финансовом рын-
ке. В 1980 году финансовый консультант Тед Бенна, перед которым его тогдашний работода-
тель консалтинговая компания The Johnson Cos поставила задачу сделать так, чтобы компании 
тратили меньше своих средств на выплаты в пенсионные фонды, предложил воспользоваться 
этим планом, но уже не только для бонусов, а для зарплат всех штатных сотрудников. Направив 
соответствующий запрос в Налоговую службу, компания получила разрешение на использо-
вание такой системы, при этом сама Налоговая служба внесла соответствующие поправки 
в кодекс. «Я понимал, что эта система завоюет определенную популярность, но я никак не мог 
предположить, что она станет настолько популярной»,— признавался позже Тед Бенна, который 
сейчас является почетным председателем 401k Association.  Евгений Хвостик

Индивидуальные инвестиционные счета — молодой финан-
совый инструмент. Он рассчитан на широкий круг инвесто-
ров, позволяя экономить на налогах при инвестировании 
на фондовом рынке. Впрочем, сумма инвестиций ограниче-
на, а их срок составит не менее трех лет, иначе воспользо-
ваться налоговой льготой не удастся.

За рубежом население не боится  
отдавать свои сбережения в руки 
биржевых игроков
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Review

— перспектива —

Темпы роста российского рынка 
доверительного управления (ДУ) 
в 2014 году резко замедлились. По 
оценке 

”
Ъ“, основанной на раскры-

той управляющими компаниями 
информации, для сопоставимого 
числа управляющих компаний (УК) 
активы под управлением выросли 
на 8% и превысили 3,42 трлн руб. В 
предшествующие четыре года рост 
составлял 15–30% при среднем ре-
зультате выше 23%.

В целом такой результат был ожи-
даем. В прошлом году негосударст-
венные пенсионные фонды (НПФ) и, 
как следствие, управляющие их ак-
тивами компании, не получили пен-
сионных накоплений за предшест-
вующие годы. Фондовый рынок так-
же потерял привлекательность для 
инвесторов на фоне замедления тем-
пов роста российской экономики, а 
также в условиях санкций со сторо-
ны зарубежных стран из-за присое-
динения Крыма к России и боевых 
действий на юго-востоке Украины. 
Индекс ММВБ за прошлый год сни-
зился на 5%, а в предшествующие 
три года он колебался в диапазоне 
1400–1500 пунктов. За год курс дол-
лара вырос почти в два раза, причем 
основной прирост пришелся на по-
следние месяцы. Для предотвраще-
ния спекуляций на валютном рын-
ке в декабре Банк России резко под-
нял ключевую ставку — до 17%. Та-
кое решение привело к столь же зна-
чительному росту доходностей дол-
говых бумаг (при соответствующем 
падении котировок). Ставки по бан-
ковским депозитам поднялись до 

18–20% годовых. В таких условиях 
выбор рядового инвестора ограни-
чился привычными и понятными 
инструментами — валютой или бан-
ковским депозитом. Интерес к услу-
гам доверительного управления со-
хранился в основном у крупных ин-
весторов, стремящихся защитить 
свои вложения от нестабильного фи-
нансового рынка.

Наиболее динамичным оказал-
ся сегмент услуг индивидуально-
го доверительного управления. По 
оценке 

”
Ъ“, его объем за год вырос 

на 11% и достиг 370 млрд руб. При 
этом общее число клиентов—физи-
ческих лиц (имеющих счета свыше 
10 млн руб.) выросло почти в полто-
ра раза и превысило 8 тыс. На них 
пришлось более трети объема всего 
сегмента (141 млрд руб.). Лидерство 
в индивидуальном доверительном 
управлении сохранили «Альфа-Ка-
питал» и «Газпромбанк — управле-
ние активами». Второй по величи-
не сегмент отрасли (более 30%) — 
закрытых паевых фондов — пока-
зал рост чуть выше рынка (на 9%) 
и для сопоставимого числа компа-
ний достиг 940 млрд руб. При этом 
фонды для квалифицированных 
инвесторов росли опережающими 
темпами: стоимость их чистых ак-
тивов выросла на 21%, до 582 млрд 
руб. Тройка лидеров этого сегмента 
не изменилась — «Компании бизне-
са ВТБ Капитал Управление инвес-
тициями», «Эверест Эссет Менед-
жмент» и «Газпромбанк — управ-
ление активами». Наибольший по 
доле рынка сегмент (около 50%) — 
средств институциональных инвес-
торов — также показал положитель-

ную динамику, в большей степени 
связанную с ростом стоимости ак-
тивов в управлении. В частности, 
по сопоставимому числу компаний 
прирост пенсионных резервов со-
ставил 10%. Рост пенсионных нако-
плений оказался ниже — около 5%. 
В аутсайдерах рынка оказался сег-
мент розничных паевых фондов. 
Стоимость чистых активов таких 
ПИФов за год снизилась на 9% и к 
началу 2015 года составляла лишь 
92 млрд руб.

В ближайший год, по мнению 
представителей управляющих ком-
паний, будет расти также в основ-
ном за счет средств крупных клиен-
тов, как частных так и институци-
ональных. Так, в ближайшее вре-
мя НПФ, а вслед за ними и управ-
ляющие компании, должны полу-
чить замороженные средства пен-
сионных накоплений за 2013–2014 
годы. Минфин оценивает этот объ-

ем в размере 600 млрд руб., что со-
измеримо с ежегодным притоком 
средств на рынок доверительного 
управления в 2011–2013 годах. Не 
стоит сбрасывать со счетов и вос-
становление фондового рынка, в 
первую очередь долгового сегмен-
та. Участники рынка ожидают сни-
жения ключевой ставки Банком 
России и соответствующего сниже-
ния ставок (и роста котировок) ру-
блевых облигаций. Одновремен-
но стабилизация валютного рын-
ка при снижении ставок по депо-
зитам должна поднять привлека-
тельность фондового рынка и услу-
ги управляющих компаний. Так что 
наступивший год обещает быть бо-
лее интересным для индустрии, 
чем год минувший.

С точки зрения дохода наиболь-
шую отдачу (на 1 руб. в управлении) 
дают розничные ПИФы и индиви-
дуальное ДУ. Об этом свидетельст-

вуют и данные, представленные в 
таблице. Вместе с тем работа с роз-
ницей довольно затратное меро-
приятие, особенно в условиях вы-
соких банковских ставок и отсут-
ствия уверенного роста рынка. Ин-
ституциональные клиенты, прежде 
всего НПФ, несмотря на малую мар-
жинальность, дают больший вало-
вый доход (за счет большего объе-
ма средств, передаваемых в управ-
ление). Безусловно, управляющие 
компании стараются развивать те 
направления, на которых они спе-
циализировались раньше, однако 
постепенно открывают для себя и 
новые ниши.

Например, «Райффайзен Капи-
тал» по-прежнему отдает приоритет 
по развитию розничным ПИФам, 
«Альфа-Капитал» — индивидуаль-
ному ДУ, «Промсвязь» — закрытым 
фондам недвижимости. Как пояс-
няет гендиректор «Альфа-Капитал» 

Ирина Кривошеева, с одной сторо-
ны, в кризис у состоятельных част-
ных клиентов возрос интерес к ди-
версификации своих портфелей, 
которую удобнее всего обеспечи-
вать через инфраструктуру управ-
ляющих компаний. С другой сторо-
ны, мы ощущаем рост емкости это-
го рынка за счет процессов оншори-
зации — возвращения российских 
капиталов из-за рубежа. По словам 
руководителя УК «Промсвязь» Алек-
сея Ищенко, «аллокация значитель-
ной части активов в недвижимость 
— это классика по любым меркам 
управления активами». Как считает 
управляющий директор ИГ «Трин-
фико» Виталий Баланович, ЗПИФы 
будут особо интересны для крупных 
частных клиентов, «которые выну-
ждены пересматривать свои бене-
фициарные истории в свете процес-
са деофшоризации». По его мнению, 
такие фонды будут пусть и не един-
ственной альтернативой размеще-
нию инвестиций в офшорах, но од-
ной из самых интересных.

Определенные надежды управ-
ляющие компании связывают и с 
развитие инструмента индивиду-
альных инвестиционных счетов 
(ИИС). К достоинствам этого про-
дукта относятся налоговые льго-
ты, к недостаткам — чуть более низ-
кая ликвидность в сравнение с от-
крытыми ПИФами и ограничение 
по сумме вложений. Тем не менее, 
по оценке «Альфа-Капитал», до кон-
ца года будет открыто 100–200 тыс. 
ИИС, а объем средств составит де-
сятки миллиардов рублей. Впро-
чем, по словам начальника управ-
ления продаж и маркетинга «Райф-
файзен Капитал» Константина Кир-
пичева, «компания будет оценивать 
объем клиентского спроса на этот 
продукт, смотреть, насколько спрос 
является нишевым, не каннибали-
зирует ли он спрос в ПИФах».

А вот бизнес по управлению пен-
сионными накоплениями и резер-
вами пока останется у ограниченно-
го числа компаний (по оценке 

”
Ъ“ — 

10–15), так как характеризуется вы-
сокой кэптивностью. Так что ожидае-
мые 600 млрд руб. дойдут до ограни-
ченного числа участников рынка до-
верительного управления.

Дмитрий Ладыгин

Год пенсионного восстановления

— технологии —

Крупные управляющие компании вслед 
за банками планируют развивать дистан-
ционные продажи в интернете. Это по-
зволит клиентам управлять своими инве-
стициями из любой точки мира и в любое 
время, а самим управляющим — сокра-
тить издержки. Однако новый сервис 
вряд ли заработает так скоро, как хоте-
лось бы: необходимо доработать как за-
конодательную, так и техническую сто-
роны вопроса.

Все большее значение для управляющих 
компаний приобретают автоматизация и 
технологии, а также развитие дистанцион-
ных каналов продаж различных продук-
тов (паевых фондов, индивидуальных ин-
вестиционных счетов, услуг доверительно-
го управления). До недавнего времени его 
сдерживали регуляторные ограничения, но 
в конце прошлого года в законодательство 
были внесены важные поправки, касающи-
еся упрощенной идентификации клиентов. 
В обозримом будущем управляющие наря-
ду с банками смогут использовать для этого 
Единую систему идентификации и аутенти-
фикации (ЕСИА), применяемую на портале 
госуслуг. Осталось лишь доработать некото-
рые регламенты с участием Минсвязи, и бо-
лее 13 млн граждан России, уже зарегистри-
рованных на этом портале, смогут пользо-
ваться удобным дистанционным доступом 
к продуктам крупнейших УК.

Суть услуги заключается в том, что физи-
ческое лицо может стать клиентом управ-
ляющей компании через личный кабинет 
на сайте банка или УК, пройдя авториза-
цию через ЕСИА и используя электронную 
подпись. Впрочем, в настоящее время услу-
га по использованию ЕСИА для дистанци-
онных продаж паев и других продуктов не 
используется ни одной из крупнейших рос-
сийских УК.

Автоматизация процесса покупки тех 
или иных инвестиционных продуктов — 
это то, без чего невозможно будет выстроить 
успешные продажи уже в ближайшие годы, 
подчеркивают управляющие. «Мы следим за 
тенденциями в плане автоматизации серви-
са, которые уже используют, например, ри-
тейлеры или компании, связанные с теле-
коммуникациями, и мы хотим иметь воз-
можность опережать их. Мы верим, что на-
станет время, когда можно будет покупать 
инвестиционные продукты так же легко, как 
расплатиться за парковку, купить билеты в 
театр или проживание в отеле. Наша цель — 
покупка 

”
в два клика“: с помощью смартфо-

на, планшета, терминала — все должно ра-
ботать четко, быстро, понятно и надежно»,— 
говорит заместитель гендиректора «Альфа-
Капитал» Евгений Живов.

По сравнению с текущей ситуацией авто-
матизация процессов дает инвестору более 
широкие возможности управления своим 
инвестиционным портфелем, отмечают в 

УК «Уралсиб». Он получит доступ к оператив-
ному управлению своими инвестициями из 
любой точки мира. «Кроме того, появятся но-
вые возможности для клиентов, которые на-
ходятся за пределами покрытия агентской 
сети УК»,— добавляет председатель совета 
директоров ЗАО «ВТБ Капитал Управление 
активами» Владимир Потапов.

Что касается бизнеса управляющих, для 
них запуск ЕСИА также несет ряд преиму-
ществ. «В первую очередь это расширение 
круга потенциальных клиентов и сокраще-
ние операционных издержек. К примеру, че-
рез личный кабинет на сайте можно пере-
давать обязательную отчетность для клиен-
тов ДУ и получать подтверждение о том, что 
клиент ее получил»,— указывают в «Уралси-
бе». «Появление этого канала не приведет к 
взрывному росту новых инвесторов, для это-
го нужно поднимать уровень базового спро-
са на инвестиционные продукты, но дина-
мики явно прибавит»,— полагает господин 
Живов. Он подчеркивает: традиционные ка-
налы продаж это не отменяет: для многих 
важно сохранить возможность пообщать-
ся лично, зайти в материальный, а не вир-
туальный офис. «Но такие каналы продаж 
тоже ждет существенный апгрейд — виде-
оконсультации, стойки самообслуживания, 
просветительские и развлекательные моду-
ли»,— уверен Евгений Живов.

Дистанционные продажи изменят и вза-
имоотношения между УК и агентами. «Да, 
банки в ближайшее время не исчезнут из 
схемы дистрибуции, так как идентифика-
ция через ЕСИА, возможно, будет делегиро-
вана именно банкам. Но издержки банков-

агентов снизятся, изменится схема расче-
та агентского вознаграждения. Возможно, 
возрастет порог сумм, при которых агенты 
будут оформлять продукты УК традицион-
ным способом и снизится число традици-
онных агентских пунктов»,— считает Вла-
димир Потапов.

Эксперты сходятся во мнении: те УК, ко-
торые хотят остаться конкурентоспособны-
ми в долгосрочной перспективе, должны 
начать прорабатывать совместно с банками-
партнерами новую схему работы с клиента-
ми. «С учетом поддержки инициатив дистан-
ционного обслуживания ЦБ и Минсвязи ре-
гуляторные риски не кажутся нам чрезмер-
ными. Но технологически схема сложная и 
требует вовлечения нескольких сторон: кро-
ме УК и сервиса ЕСИА в некоторых сценари-
ях потребуется также участие специализи-
рованного депозитария и банка-агента»,— 
оценивает ситуацию господин Потапов. По 
его оценке, при активной работе УК и бан-
ков над этим продуктом основные вопросы 
будут решены в течение двух-четырех лет.

Не стоит ожидать лавинообразного 
спроса сразу же после введения ЕСИА, но 
самое главное, к чему подтолкнет инду-
стрию закон о ЕСИА для УК,— это появле-
ние новых категорий инвесторов. «Появит-
ся категория клиентов, которые соверша-
ют спонтанные инвестиционные покуп-
ки, категория 

”
новаторов“, которые будут 

стремиться опробовать на себе новые тех-
нологичные решения. Это даст индустрии 
мощнейший стимул роста и развития. На 
Западе, к примеру, есть целый ряд интерес-
ных стартапов по инвестированию посред-
ством социальных сетей. Это то направле-
ние, с которым мы хотели бы интегриро-
ваться в ближайшей перспективе»,— за-
ключает господин Живов.

Мария Яковлева

Сервис в стиле хайтек

— первые лица —

Анализ данных Агентства по стра-
хованию вкладов показывает, что 

в стране порядка 1,5 млн человек имеют 
вклады на сумму свыше 1 млн руб. Общий 
объем средств на этих счетах — 7,5 трлн руб. 
Если управляющим удастся убедить клиен-
тов инвестировать 5–10% от этой суммы — 
а международный ориентир 30%, результат 
можно будет считать отличным. Пока что 
объем всей индустрии более чем скромный 
и оценивается в 250 млрд руб.
— В прошлом году на фоне роста объемов 
индивидуального доверительного управ-
ления отмечался резкий спад в сегменте 
открытых паевых инвестиционных фон-
дов. В целом есть ли перспективы реани-
мации индустрии розничных ПИФов?
— В следующем году эта индустрия отметит в 
России 20-летие. И за этот период успела пре-
одолеть с разной степенью успешности не-
сколько крупных кризисов. И сейчас мне ка-
жется, что паевым фондам необходима своео-
бразная «перезагрузка». Образно говоря, стан-
дарт 3G пайщиков больше не устраивает, но 
услуги четвертого поколения могут открыть 
новые перспективы. Хороший импульс при-
дало бы появление новых модификаций ПИ-
Фов, в том числе успешно опробованных в 
международной практике — дивидендных 
фондов, валютных, с защитой капитала, фон-
дов заданной даты (target-to-date funds). Необ-
ходимы и масштабные усовершенствования 
технологий, в том числе переход к открытой 
архитектуре ПИФов, построение централизо-
ванной системы расчетов по сделкам с паями 
по типу канадской FundSERV.
— На какой сейчас стадии создание нор-
мативной базы для валютных ПИФов?
— Инициатива активно обсуждается не-
сколько лет и, как нам кажется, регулятор 
слышит мнение рынка. Надеюсь, что необхо-
димые изменения будут приняты в этом году.
— В этом году на рынке появился новый 
финансовый инструмент — индивиду-
альные инвестиционные счета (ИИС). 
«Альфа-капитал» была одной из немно-
гих управляющих компаний, которая 
активно участвовала в их продвижении. 
Чем они вас привлекают?
— Во многих странах появление ИИС и их 
аналогов становилось точкой роста для ин-
дустрии управления активами. И в России 
мы связываем с этими счетами большие 
надежды. Хочу напомнить, что ИИС позво-
ляют гражданам гарантированно получать 
от государства 13% от вносимой на них сум-
мы, и это в дополнение к доходу, который 
могут принести сами инвестиции. А ведь на 
нашем фондовом рынке сейчас сохраняют-
ся условия, при которых даже простая и кон-

сервативная стратегия — покупка рублевых 
облигаций — обеспечивает доходность на 
уровне 13–15% годовых. По нашей оценке, 
которая в целом совпадает с расчетами НА-
УФОР, на инвестиционные счета вполне ре-
ально привлечь до 1 трлн руб. в ближайшие 
три года. Тем более что проект поддержива-
ется государством.
— На сегодняшний день сколько у вас 
уже открыто счетов?
— Свыше 500, но правильным будет анали-
зировать статистику по итогам года. Мы от-
крываем в среднем 50 новых счетов в день. В 
первый месяц мы сфокусировались на том, 
чтобы наработать опыт практического при-
менения механизма ИИС и устранить узкие 
места. На следующих стадиях будем прово-
дить широкую маркетинговую кампанию. 
С апреля наш основной партнер Альфа-банк 
начал предлагать этот инновационный про-
дукт своим клиентам.
— Фактически предстоит работа над по-
вышением финансовой грамотности на-
селения. Участники рынка будут прово-
дить ее самостоятельно?
— Активная позиция участников рынка, 
безусловно, очень важна. Но мы надеемся 
и на информационную поддержку со сторо-
ны государства. Механизм ИИС способству-
ет трансформации сбережений населения в 
инвестиции, а сейчас этот ресурс использу-
ется слабо. Если проанализировать статисти-
ку, например, в Индии или Китае, соотноше-
ние розничных инвестиций к номинально-
му ВВП составляет 5%, а в России — пока сим-
волические 0,2%.
— С какими еще инициативами вы вы-
ступаете?
— Нам кажется необходимым для развития 
рынка создать полноценные электронные 
каналы продаж. Уверена, что в плане дистан-
ционных технологий рынок стоит на по-
роге кардинального сдвига. Современным 
частным инвесторам важны удобство, ско-
рость и простота проведения операций. Со-
зданию полноценных дистанционных сер-
висов до недавнего времени мешали регуля-
торные ограничения. В конце прошлого го-
да в законодательство были внесены поправ-
ки по упрощенной идентификации физиче-
ских лиц, следующие шаги — использова-
ние электронной системы ЕСИА портала го-
суслуг и базы данных ПФР, то есть проработ-
ка регламентов Минкомсвязи.
— А есть статистика по тому, насколько 
востребован электронный канал продаж?
— В международной практике доля элек-
тронных каналов в общем объеме продаж 
инвестиционных продуктов составляет 25%. 
В России — ноль, и эту дельту предстоит за-
крывать.

Интервью взял Виталий Гайдаев

«Именно конкуренция 
заставляет нас  
быстрее развиваться»

2014 год оказался самым трудным для инду-
стрии доверительного управления со времен 
кризиса 2008–2009 годов. Темпы прироста ак-
тивов в управлении сократились до 8% на фоне 
ухудшения рыночной конъюнктуры и заморажи-
вания пенсионной реформы. В наступившем го-
ду управляющие компании ожидают оживления 
рынка. Однако связывают его в первую очередь 
с активностью крупных клиентов — как частных, 
так и институциональных.
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Самые эффективные управляющие компании (в 2014 году)
Место Название Эффек

тивность  
(%)

Чистая  
выручка  

от услуг ДУ 
(млн руб.)

Изм.  
за год  

(%)

Доля инвесторов в общем ДУ (%)

Индиви
дуальных

Институцио
нальных

Коллективных

1 «Райффайзен Капитал» 1,91 558,8 +36,0 8,4 35,0 56,6

2 Группа компаний «Альфа-Капитал» 1,36 1334,1 +31,0 84,1 2,9 13,1

3 «Ингосстрах-Инвестиции» 1,13 385,0 –0,6 5,4 85,8 8,8

4 «РВМ Капитал» 1,10 312,8 +8,7 0,0 — 100,0

5 «ИДжи Кэпитал Партнерс» 0,99 289,4 +605,2 27,2 65,7 7,0

6 «Уралсиб» 0,97 386,4 –28,1 30,9 32,5 36,6

7 «Интерфин Капитал» 0,96 448,2 +482,3 0,0 94,7 5,3

8 «Инвестиционный стандарт» 0,90 100,1 +3,2 15,0 79,8 5,1

9 «Сбербанк Управление активами» 0,84 1173,2 +13,0 11,7 35,5 24,6

10 «Промсвязь» 0,73 182,6 +112,9 30,9 0,0 69,1

11 Доверительная инвестиционная компания 0,72 122,1 +4,4 31,9 — 68,1

12 Пенсионная сберегательная компания 0,58 223,2 –6,1 — 99,6 0,4

13 «ТФБ Финанс» 0,54 95,4 +4,9 100,0 — —

14 «Газпромбанк — управление активами» 0,54 891,3 +124,9 37,2 11,7 47,0

15 «ЕФГ управление активами» 0,53 110,2 +171,8 — 75,1 —

16 «РСХБ управление активами» 0,49 73,9 +207,9 96,7 2,4 0,9

17 «НИК Развитие» 0,49 57,7 –15,7 — — 100,0

18 Группа компаний ТРИНФИКО 0,47 326,3 +11,5 1,6 51,1 47,3

19 «Либра-Капитал» 0,45 58,0 –47,1 1,0 83,8 15,3

20 «Ронин Траст» 0,44 104,5 +30,2 0,4 83,8 15,8

21 Группа компаний «Регион» 0,43 727,1 +5,0 24,3 41,5 26,6

22 «Ак Барс Капитал» 0,40 149,1 +10,7 10,4 17,7 71,9

23 «Открытие» 0,37 112,6 –21,0 14,7 22,5 10,1

24 «ТКБ БНП Париба Инвестмент Партнерс» 0,34 562,6 –37,1 0,4 52,4 12,1

25 Компании бизнеса «ВТБ Капитал  
управление инвестициями»

0,33 739,5 –38,3 5,2 35,1 59,7

Эффективность рассчитана как отношение выручки от услуг доверительного управления к среднему объему активов под управлением за год.  
Управляющие компании, объем активов в управлении которых превышает 10 млрд руб. Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.  
По данным, предоставленным управляющими компаниями. 

Покупать финансовые услуги можно будет  
так же быстро, как оплачивать коммунальные 
платежи. Осталось лишь доработать  
регламенты Минсвязи
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доверительное управлениеReview

— инструменты —

Консервативный подход
Налоговые вычеты, предусмотрен-
ные нынешним законодательством 
для владельцев индивидуальных ин-
вестиционных счетов (ИИС), сводят-
ся к двум типам: компенсация НДФЛ 
с суммы вложенных средств (13% с 
суммы не более 400 тыс. руб. в год) 
либо аналогичная компенсация с 
суммы доходов по инвестиционно-
му счету. Минимальный срок инвес-
тиций при этом одинаков — три года.

Очевидно, что из этих вариантов 
вырисовываются две абсолютно раз-
личные стратегии инвестирования 
— консервативная, ориентирован-
ная на получение за счет налоговых 
льгот дополнительного дохода отно-
сительно ставок рынка fixed income, 
и агрессивная, рассчитанная на полу-
чение высокой прибыли за счет роста 
курсовой стоимости фондовых ин-
струментов. «Сейчас сложно предпо-
ложить, какие именно стратегии бу-
дут пользоваться наибольшим спро-
сом,— говорит руководитель управ-
ления клиентского сервиса УК 

”
Урал-

сиб“ Карен Кесоян.— Это будет зави-
сеть от состояния рынка: в периоды 
роста инвесторы больше склоняются 
к более агрессивным решениям, в пе-
риоды стагнации и падений — к бо-
лее устойчивым, консервативным».

Судя по тому, какие именно про-
дукты на данный момент предлага-
ют отечественные управляющие ак-
тивами в рамках услуг доверитель-
ного управления владельцам ИИС, 
пока речь в основном идет о консер-
вативных стратегиях. Что и понят-
но — идея «обыграть» рынок облига-
ций (а заодно — банковских депози-
тов) за счет дополнительного дохода, 
обеспеченного налоговым вычетом, 
лежит на поверхности. «Мы предла-
гаем держателям ИИС облигацион-
ные стратегии,— говорит управля-
ющий директор 

”
Сбербанк Управле-

ние активами“ Евгений Коровин.— 
На данный момент они наиболее ак-
туальны, учитывая высокую доход-
ность долговых бумаг в сочетании 
с их достаточно высокой надежно-
стью». Это касается в первую очередь 
облигаций российских эмитентов 
первого эшелона — как рублевых, 
так и валютных.

При этом Евгений Коровин отме-
чает, что при формировании портфе-
ля управляющие ориентируются на 
облигации со сроками погашения в 
пределах трехлетнего горизонта ин-
вестирования. По его мнению, та-
кая стратегия наиболее прозрачна: 
она позволяет, с одной стороны, по-
лучить налоговый вычет, а с другой 
–- избежать излишних рыночных ри-

сков на бумаги с более длительными 
сроками обращения. «В конце кон-
цов, если горизонт инвестирования 
длительный, ничто не мешает клиен-
ту каждые три года заново формиро-
вать портфель»,— поясняет эксперт.

Две консервативные стратегии 
предлагает «Уралсиб». В каждой при-
мерно две трети портфеля составят 
облигации, остальное — инструмен-
ты денежного рынка. В компании от-
мечают, что инвесторам важно дать 
выбор валюты. Поэтому одна из стра-
тегий целиком основана на рублевых 
облигациях и депозитах, вторая — 
полностью на валютных инструмен-
тах. В валютной стратегии частично 
используются еврооблигации, тор-
гующиеся на Московской бирже, ча-
стично — ETF-фонды на основе ев-
рооблигаций, тоже торгующиеся на 
бирже, поясняет господин Кесоян.

При формировании первичной 
линейки продуктов ИИС в «Альфа-
капитал» ориентировались на сред-
ние базовые запросы клиентов с 
разным отношением к риску. Так, 
для наиболее консервативных кли-
ентов было предложено решение, 
включающее в себя депозит и кор-
зину облигаций федерального зай-
ма (50/50). Для средней (по склонно-
сти к риску) категории предлагается 
депозит и корзина облигаций наи-
более надежных корпоративных за-
емщиков (50/50). Для третьей катего-
рии, наиболее готовой к принятию 
рыночного риска, депозит дополня-
ется корзиной акций наиболее лик-
видных и капитализированных ком-
паний. По словам директора депар-
тамента управления активами «Аль-
фа-капитал» Виктора Барка, по ме-
ре развития рынка ИИС планирует-
ся предлагать решения, «дополняю-
щие и расширяющие инвестицион-
ные возможности уже действующих 
и новых клиентов».

Вместе с тем, несмотря на превали-
рующее предложение консерватив-
ных стратегий, уже сейчас агрессив-
ные стратегии также пользуются до-
вольно высоким спросом. Статисти-
кой распределения клиентов по стра-
тегиям за три месяца привлечения по-
делилась «Альфа-капитал». По словам 
Виктора Барка, как и ожидалось, наи-
большим спросом пользовался про-
дукт с наименьшим риском, включа-
ющий в себя государственные обли-
гации. Доля выбравших это решение 
инвесторов составляет около 48%. Од-
нако неожиданно высокой оказалась 
доля клиентов, которые выбрали ва-
риант с наибольшим риском (включа-
ет акции публичных российских ком-
паний). Такой выбор сделали 34% от-
крывших ИИС. По мнению господи-
на Барка, такой результат можно на-
звать воодушевляющим: инвесторы 
готовы идти на фондовый рынок. На-
именее популярной оказалась страте-
гия, которая позиционировалась как 
промежуточная между указанными 
выше, включающая в себя облигации 
отечественных корпораций.

Очевидно, что на такое распреде-
ление текущих интересов оказывает 
влияние рыночная ситуация: государ-
ственные облигации предлагают ин-
весторам хорошие уровни доходно-
сти при минимальном кредитном ри-
ске из возможных. Акции показыва-
ют последние несколько месяцев хо-
рошую динамику — как ценовую, так 
и дивидендную. «По тому, что клиен-
ты делают выбор в пользу стратегии с 
акциями, можно заключить, что и ин-
терес, и информированность россиян 
о фондовом рынке, пожалуй, недоо-
цениваются»,— считает Виктор Барк.

Агрессивный доход
Как отмечают представители управ-
ляющих компаний, одной из основ-
ных целей запуска ИИС является 
привлечение на фондовый рынок 
новых инвесторов, пока не имею-
щих опыта инвестирования. Поэто-
му, большинство из них и предлага-

ют начинающим инвесторам консер-
вативные стратегии, чтобы они мо-
гли постепенно привыкать к рыноч-
ным инструментам. С развитием это-
го сегмента рынка и улучшением си-
туации на рынке акций управляю-
щие ожидают роста спроса и на более 
агрессивные стратегии. Кроме того, 
ИИС являются некоей формой дол-
госрочных пенсионных счетов (ана-
лог 401k в США), поэтому в идеале 
выбор стратегии должен зависеть и 
от возраста. «30-летние инвесторы мо-
гут позволить себе агрессивные стра-
тегии, а старшему поколению лучше 
выбирать более спокойные портфе-
ли»,— указывает господин Кесоян.

В нынешней рыночной ситуации 
даже консервативные стратегии да-
ют весьма приличную доходность. 
По словам Евгения Коровина, доход-
ность корпоративных облигаций 
первого эшелона со сроками погаше-
ния порядка трех лет находится в ди-
апазоне 13–14% годовых по рублям и 
6,5–7% годовых по долларам, а комис-
сия управляющей компании должна 
составить порядка 2% в год. Если же 
учесть налоговый вычет (13% на трех-
летнем интервале инвестирования), 
получается инвестиционный про-
дукт с доходностью 15–16% годовых в 
рублях. И это без учета эффекта от ак-
тивного управления и роста рынка.

Отметим, правда, что для страте-
гии «купи и жди погашения» посред-
ник вовсе не обязателен: бумаги мож-
но приобрести с брокерского счета, не 
платя комиссию управляющей ком-
пании. Однако Евгений Коровин от-
мечает, что такое возможно только в 
случае рублевых бумаг — валютные 
облигации торгуются лотами гора-
здо крупнее эквивалента 400 тыс. руб. 
Кроме того, по его мнению, в процес-
се активного управления портфелем 
управляющая компания может зара-
ботать клиенту дополнительную при-
быль. Карен Кесоян, в свою очередь, 
отмечает, что стратегии управляю-
щих компаний для ИИС могут быть 
более эффективными, чем при дру-
гих распространенных формах инве-
стирования. «Держатели ИИС получа-
ют право на налоговые льготы при ин-
вестировании минимум на три года, 
что дает управляющему возможность 
строить портфель исходя из этого го-
ризонта,— поясняет он.— А это зна-
чит, что он может принять чуть боль-
ший риск и получить для инвестора 
большую доходность». Сейчас сред-
ний срок инвестирования денег в ПИ-
Фы или ДУ составляет один-два года. 
«По сравнению с этим горизонт три 
года или больше — однозначный шаг 
вперед с точки зрения инвестицион-
ной зрелости»,— считает эксперт.

Марина Кочетова

Индивидуальное — в массы

События 2014 года заложили  
в руб левые инструменты высокий 
потенциал для роста стоимости

— услуги —

Вступление в силу закона о де-
офшоризации экономики ради-
кально изменило интересы кли-
ентов рынка индивидуального 
доверительного управления. 
 Теперь клиенты чаще встречают-
ся с управляющими на семинарах 
по налоговому консалтингу, не-
жели на вечеринках и предпока-
зах. К тому же требуют от управля-
ющих технологичности и большей 
прозрачности их услуг.

Согласно оценкам 
”
Ъ“, по итогам 

2014 года объем рынка индивидуаль-
ного доверительного управления вы-
рос почти на 20%, до 150 млрд руб. Чи-
сло состоятельных клиентов превы-
сило 8 тыс. человек, увеличившись 
за год на 2,5 тыс. «У нас сейчас более 
1 тыс. клиентов Alfa Wealth, средний 
счет которых составляет $1 млн. По 
сравнению с прошлым годом эта ка-
тегория инвесторов выросла ровно 
в два раза»,— отмечает заместитель 
гендиректора «Альфа-Капитал» Ев-
гений Живов. Однако наиболее ди-
намично, по его словам, рос «пред-
миллионный» сегмент клиентов. 
«С одной стороны, это продиктова-
но стремлением людей лучше защи-
тить свои средства за счет диверсифи-
кации вложений, с другой — сниже-
нием привлекательности услуг ино-
странных управляющих компаний 
и банков из-за регуляторных огра-
ничений либо изменений в их соб-
ственной корпоративной полити-
ке»,— объясняет господин Живов. За 
2014 год в УК «Промсвязь» количест-
во клиентов и активов под управле-
нием увеличилось более чем вдвое. В 
основном, по словам управляющего 
директора по работе с клиентами Ан-
ны Ивановой, в компанию приходи-

ли физические лица, которые уходи-
ли от рисков падения курса рубля и 
российского фондового рынка.

Управляющие компании всегда 
декларировали особый подход в ра-
боте с клиентами индивидуально-
го доверительного управления. В по-
рядке вещей считалось обращение 
состоятельного клиента в УК за такой 
услугой, как помощь в открытии сче-
та в банке за рубежом. Однако проис-
шедшие за последний год события 
— присоединение Крыма, введение 
санкций со стороны западных стран, 

спад в экономике и резко усилившее-
ся давление государства в вопросе де-
офшоризации капиталов — сущест-
венно изменили и интересы клиен-
тов, и основной спектр дополнитель-
ных услуг управляющих в рамках ин-
дивидуального ДУ. Финансовая инду-
стрия, как и все другие отрасли, пере-
живает не самые лучшие времена. За-
метным трендом на рынке довери-
тельного управления становится со-
кращение бюджетов управляющих 
компаний на всевозможные про-
граммы лояльности для состоятель-

ных клиентов: компании сокращают 
количество клиентских мероприя-
тий, системы скидок компаний парт-
неров для клиентов УК становятся го-
раздо скромнее.

Наличие отдельных программ, 
таких как Alfa Wealth,— это скорее 
исключение из правил на рынке ДУ. 
Но необходимость в ней скорее свя-
зана со специализацией «Альфа-Ка-
питал», которая всегда проявляла ак-
тивность именно в обслуживании со-
стоятельных клиентов—физических 
лиц. У таких клиентов любые услуги, 

дающие ощутимую экономию, вро-
де скидки на автомобиль люксово-
го класса, априори будут пользовать-
ся популярностью. Однако даже в са-
мой «Альфа-Капитал» признают, что 
классический консьерж-сервис (бро-
нирование авиабилетов, поиск от-
еля, доставка подарков) уже не столь 
востребован клиентами рынка дове-
рительного управления, как несколь-
ко лет назад.

Фактически у большинства игро-
ков рынка ДУ подобные програм-
мы теперь работают исключитель-
но в подразделениях private banking 
родственных банков. «Дополнитель-
ные сервисы и привилегии для кли-
ентов — это прерогатива банковско-
го VIP-обслуживания»,— считает Ан-
на Иванова.

Зато в последнее время, по словам 
управляющих, резко возрос спрос со 
стороны клиентов на налоговый кон-
салтинг. Тем более что с 1 января всту-
пили в силу положения НК РФ, каса-
ющиеся налогообложения прибыли 
контролируемых иностранных ком-
паний, так называемый закон о деоф-
шоризации экономики. Тема настоль-
ко актуальная для инвесторов, что, по 
словам председателя совета директо-
ров «ВТБ Капитал Управление акти-
вами» Владимира Потапова, недавно 
компания провела для клиентов се-
минар по деофшоризации. Повышен-
ный спрос на услуги юридических и 
налоговых консультантов сейчас от-
мечают во всех крупных УК вне зави-
симости от их специализации — роз-
ничной или корпоративной.

Кроме того, клиентов гораздо 
больше теперь волнуют технологи-
ческие сервисы, с которыми они мо-
гут не только контролировать про-
цесс управления своими активами, 
но и влиять на него. «В первую оче-

редь клиентам важна информацион-
ная прозрачность. У нас на платформе 
управляющей компании реализован 
личный кабинет для клиентов, где 
они получают всю отчетность, видят 
состояние своего счета, какие у них 
бумаги, каковы результаты управле-
ния»,— рассказывает управляющий 
директор «Сбербанк Управление ак-
тивами» Василий Илларионов.

Управляющие признают, что тех-
нологически российский рынок по-
ка серьезно отстает от мирового. «Не-
обходимы законодательные измене-
ния, поощрение опережающих ин-
новаций»,— говорит Евгений Жи-
вов. По его словам, в последние годы 
развитие электронных услуг во мно-
гих странах приобрело такие темпы, 
что важнейшей темой стало повыше-
ние защищенности дистанционных 
операций. «Поэтому многие востре-
бованные сейчас за рубежом допол-
нительные сервисы управляющих 
связаны с обеспечением кибербез-
опасности услуг»,— отмечает госпо-
дин Живов. На российском же рын-
ке управляющие отмечают пока рост 
популярности такого вида услуг, как 
робоэдвайзинг — автоматизирован-
ное консультирование клиентов по 
управлению портфелями.

Получается, что и технологии на-
чинают замещать собой тот самый 
индивидуальный подход, о котором 
всегда любили рассказывать управ-
ляющие компании. Впрочем, здесь 
они, безусловно, движутся в мировом 
тренде. «Мировая тенденция идет к 
упрощению доступа к информации 
и упрощению документооборота. Но, 
по нашему мнению, ничто не сможет 
заменить персональный подход к по-
требностям клиента»,— отмечает Ан-
на Иванова.

Мария Глушенкова

Управление по законам переходного времени

— первые лица —

«К сожалению, финансо-
вая грамотность населе-

ния в России заметно ниже, чем в 
развитых странах, хотелось бы ве-
рить в такой же рост рынка ИИС, но 
вряд ли его стоит ждать на началь-
ном этапе»,— резюмировал госпо-
дин Ревенко.

Поэтому пока ИИС не открыва-
ются в массовом порядке. За первые 
три месяца функционирования про-
граммы их число в целом по России 
— как по управляющим компаниям, 
так и по брокерским компаниям — 
составило 15 тыс. Исходя из оптими-
стичной оценки размера одного сче-
та в 100 тыс. руб., объем инвестиций 
составляет 1,5 млрд руб. По словам 
Андрея Ревенко, введение новых 
услуг в любой сфере очень часто идет 
по одному сценарию: сначала прихо-
дят инвесторы, которые так или ина-
че пользовались аналогичной услу-
гой, а их меньшинство. Если ожида-
ния «продвинутых» клиентов оправ-
дались, то услуга начинает набирать 
популярность. Наглядным приме-
ром может служить пенсионная ре-
форма, начатая в 2003 году. «Первые 
несколько лет к ней было достаточ-
но сдержанное отношение. Однако 
к концу 2011 года этот сегмент стал 
ключевым драйвером развития ин-
ституционального рынка»,— отмеча-
ет Карен Кесоян.

По оценкам Национальной ассо-
циации участников фондового рын-
ка, в течение трех лет в рамках про-
граммы ИИС будет открыт 1 млн сче-
тов, объем привлеченных денежных 
средств достигнет 1 трлн руб. «В бли-
жайшие годы посредством ИИС в 
экономику может быть инвестиро-
вано примерно 10% от той суммы, 
которая сейчас заморожена на депо-
зитах физических лиц, имеющих бо-
лее или менее значимые сбереже-
ния, то есть в общей сложности не 
менее 750 млрд руб.»,— оценивает 
потенциал рынка Олег Кессо.

Главной движущей силой привле-
чения ИИС должна стать масштаб-
ная маркетинговая компания, кото-
рую должно возглавить государст-
во. Еще в прошлом году в ЦБ было 
создано управление по финансовой 
грамотности, в задачи которого вхо-
дила в том числе организация мас-
штабной пиар-кампании по продви-
жению ИИС среди населения. «Ин-
формационная кампания государст-
ва должна сыграть здесь решающую 
роль, так же, как это было в случае с 
ОСАГО. Маркетинг со стороны участ-
ников рынка больше влияет на вы-
бор конкретной компании»,— отме-
чает господин Кесоян.

В дальнейшем важную роль в при-
влечении новых и сохранении ста-
рых клиентов будет играть динами-
ка фондового рынка. Традицион-
но стабильный рост в течение четы-
рех-шести месяцев становится основ-
ным фактором притока денег на фон-

довый рынок. Не последнюю роль 
в предпочтениях инвесторов будут 
иметь динамика курса рубля и общая 
уверенность в развитии экономики и 
финансовой стабильности. «Важным 
фактором привлечения будет сниже-
ние ставок по депозитам, поскольку 
чем они ниже, тем выше привлека-
тельность их основного конкурента 
ИИС»,— считает Фарид Юнусов.

Несмотря на заинтересованность 
управляющих компаний в макси-
мальном вовлечении населения в 
фондовый рынок, ИИС рассчита-
ны в первую очередь на инвесто-
ров со средним достатком. У таких 
граждан, с одной стороны, есть сво-
бодные средства, сопоставимые с 
400 тыс. руб., с другой стороны, нало-
говая льгота в 52 тыс. руб. будет для 
них значимой. К тому же представи-
тели этого сегмента имеют более вы-
сокий уровень финансовой грамот-
ности и опыта и сама процедура по-
лучения налогового вычета не ста-
нет для них существенным препят-
ствием, отмечает Карен Кесоян. Са-
мые первые ИИС во всех опрошен-
ных 

”
Ъ“ компаниях открывали люди 

с высоким уровнем финансовой гра-
мотности, многолетним опытом ин-
вестиций, со сбережениями выше 
среднего. Однако в последнее время 
интерес к ИИС начинают проявлять 
и граждане с базовым уровнем фи-
нансовой подготовки, которые по-
нимают принципы работы фондово-
го рынка в общих чертах. Опыт пер-
вых месяцев работы с ИИС показал, 
что прописанная в законодательст-
ве схема работы является жизнеспо-
собной и позволяет начинать поль-
зоваться этими счетами уже сейчас 
(об особенностях открытия и веде-
ния ИИС см. материал на стр. 14).

Несмотря на широкий инструмен-
тарий, который может использовать-
ся в рамках ИИС, управляющие стара-
ются максимально обезопасить ин-
весторов. Поэтому предлагают стра-
тегии с высокой долей консерватив-
ных инструментов — облигаций или 
депозитов (об основных стратеги-
ях инвестирования см. материал на 
стр. 16). По словам Андрея Ревенко, 
очень важно правильно отработать 
первый год с момента введения про-
граммы каждым из участников рын-
ка, чтобы инвесторы получили по-
зитивный опыт использования услу-
ги, иначе интерес к ИИС может про-
пасть. «Одна из основных целей за-
пуска ИИС — привлечение на рынок 
новых инвесторов, пока не имеющих 
опыта инвестирования. Поэтому мы 
приняли решение начать с консерва-
тивных стратегий, чтобы инвесторы 
могли постепенно привыкать к ры-
ночным инструментам»,— поясняет 
Карен Кесоян. В дальнейшем с разви-
тием этого сегмента рынка и улучше-
нием ситуации в целом на фондовом 
рынке может появиться спрос на бо-
лее агрессивные стратегии.

Виталий Гайдаев,  
Любовь Царева

По инвестиционному 
счету
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Стратегии управления индивидуальными инвестиционными счетами, которые предлагают сей-
час клиентам отечественные инвестиционные компании, не отличаются особым разнообразием. 
В основном это консервативные стратегии, призванные составить конкуренцию банковским де-
позитам. Причем конкуренцию весьма достойную — с точки зрения инвестора они выглядят до-
вольно понятными и надежными.
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Крупнейшие управляющие компании, предоставляющие услуги индивидуального ДУ (на 31 декабря 2014 года)
Место Название Объем средств 

в индивидуальном 
ДУ (млрд руб.)*

Доля  
в общем объеме ДУ 

(%)

Число  
обслуживамых  

физических лиц

Средний счет  
клиента  

(млн руб.)
1 Группа компаний «Альфа-Капитал» 86,93 84,1 6423 10,8

2 «Газпромбанк — управление активами» 61,23 37,2 263 164,0

3 Группа компаний «Регион» 46,85 24,3 4 16,3

4 Группа «Капиталъ Управление активами» 26,07 14,8 13 44,8

5 «ТФБ Финанс» 21,24 100,0 33 3,6

6 «Сбербанк Управление активами» 16,50 11,7 610 19,6

7 «РСХБ управление активами» 14,51 96,7 н.д. —

8 Компании бизнеса «ВТБ Капитал управление инвестициями» 12,46 5,2 171 19,7

9 «Лидер» 11,77 2,7 н.д. —

10 «Уралсиб» 11,67 30,9 31 12,9

11 «ИДжи Кэпитал Партнерс» 11,48 27,2 — —

12 «Промсвязь» 9,93 30,9 399 23,1

13 «Паллада Эссет Менеджмент» 5,59 13,7 9 3,4

14 «Открытие» 3,96 14,7 1328 1,0

15 «Ак Барс Капитал» 3,88 10,4 3 7,9

16 Доверительная инвестиционная компания 3,24 31,9 1 2,4

17 Национальная управляющая компания 2,89 8,8 — —

18 «Управление сбережениями» 2,52 3,0 1 1,1

19 «Райффайзен Капитал» 2,42 8,4 234 9,5

20 «Ингосстрах-Инвестиции» 1,92 5,4 54 19,9

21 «Инвестиционный стандарт» 1,85 15,0 13 15,6

22 Группа УК «Брокеркредитсервис» 1,67 8,4 225 5,6

23 «Еврофинансы» 1,12 29,0 1 15,5

24 Группа компаний ТРИНФИКО 1,09 1,6 13 19,0

25 УК БФА 0,68 15,7 31 15,5

*С учетом средств корпоративных клиентов. Н. д. — нет данных. Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.  
По данным, предоставленным управляющими компаниями.
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