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— рынок —

Минувший год для российского рын-
ка доверительного управления акти-
вами оказался удачным. Несмотря 
на общую стагнацию экономики 
страны, этот ее сегмент стабильно 
рос практически по всем направле-
ниям. Так, согласно последнему ис-
следованию RAEX, по итогам прош-
лого года рынок доверительного 
управления и коллективных инве-
стиций в России в целом вырос на 
2% и достиг 5,5 трлн руб. Наиболь-
ший вклад в прирост рынка обеспе-
чили пенсионные накопления НПФ 
— около 400 млрд руб.— и пенсион-
ные резервы — примерно 110 мл-
рд руб. По словам директора по кор-
поративным рейтингам агентства 
«Эксперт РА» Александры Таранни-
ковой, именно пенсионные средст-
ва занимают сегодня большую часть 
в структуре отечественного портфе-
ля управления активами. В процент-
ном соотношении на пенсионные 
накопления НПФ приходится 41% 
общего объема, на пенсионные ре-
зервы НПФ — 17%. Драйверами этих 
направлений, по мнению экспер-
тов, стали «переходная кампания 
будущих пенсионеров из ПФР Рос-
сии в негосударственные пенсион-
ные фонды и результаты инвестиро-
вания». В свою очередь, участники 
рынка отмечают, что в сегменте пен-
сионных накоплений сегодня тем-
пы прироста объема «новых» денег 
существенно меньше, чем могли бы 
быть. «С одной стороны, мы видим, 
что весь этот сегмент продолжает ра-
ботать, какой-то приток денег там на-
блюдается, но, на мой взгляд, он бу-
дет больше, если заморозка пенсион-
ных накоплений будет отменена»,— 
говорит генеральный директор ЗАО 
«Газпромбанк — Управление актива-
ми», вице-президент Газпромбанка 
Алексей Антонюк. Он также напоми-

нает, что сейчас индустрия, работа-
ющая с пенсионными деньгами, за-
нята переходом на единый план сче-
тов, который должен быть осуществ-
лен уже в текущем году. «С января 
2017 года Центральный банк вне-
дрил это нововведение для всех пен-
сионных фондов, а также их управ-
ляющих компаний. И это очень объ-
емный комплексный проект, кото-
рый, по сути, коренным образом ме-
няет систему учета, весь бэк-офис 
всех пенсионных фондов и их УК»,— 
говорит господин Антонюк.

Отметим, что «Газпромбанк — 
Управление активами» стал одной 
из первых компаний на рынке, под-
готовившейся к переходу на единый 
план счетов. «Мы разработали нуж-
ные для этого решения, подготови-
ли технологическую площадку. Это 
представляет интерес для пенсион-
ных фондов, потому что многие из 
них сейчас столкнулись с ситуацией, 
когда требования регулятора уже на-
до выполнять, а инфраструктура для 
этого не готова. Соответственно, для 
нас это создает хорошую возмож-
ность для установления, углубле-
ния отношений с НПФ»,— поясняет 
Алексей Антонюк.

Согласно данным исследования 
RAEX, еще 18% рынка доверитель-
ного управления приходится сегод-
ня на закрытые паевые инвести-
ционные фонды (ЗПИФ), а на ОПИ-
Фы и ИПИФы — всего 3%. Однако, 
по словам участников и экспертов 
рынка, этот небольшой сегмент рас-
тет очень быстро и уверенно. В част-
ности, за 2016 год ниша ОПИФов и 
ИПИФов выросла на 19 млрд руб. 
(16%). «Мы ясно видим увеличение 
интереса клиентов к паевым инвес-
тиционным фондам. Я могу сказать, 
что только «Газпромбанк — Управле-
ние активами» почти удвоил за ми-
нувший год объем средств населе-
ния в ПИФах. И сегодня по показа-

телю прироста средств в ОПИФах на 
рынке мы занимаем лидирующее 
место. Вообще, спрос на инвести-
ционные продукты со стороны част-
ных клиентов в прошлом году неу-
клонно рос и, я думаю, продолжит 
расти в 2017 году»,— рассказал Алек-
сей Антонюк.

Отдельно господин Антонюк от-
метил индустрию ЗПИФов, которая, 
по его мнению, также станет показы-
вать хорошие результаты в будущем. 
Он рассказал, что в декабре прошло-
го года Центральный банк выпустил 
свежую инструкцию, в которой рын-
ку были установлены новые требова-
ния к составу в структуре активов па-
евых инвестиционных фондов. По-
явились новые категории фондов: 
комбинированные, фонды финан-
совых инструментов и т. п. «На мой 
взгляд, это очень большой шаг впе-
ред, потому что ЗПИФы на россий-
ском рынке являются в значитель-
ной степени инструментами струк-
турирования и удержания активов в 
разных формах: недвижимости, цен-
ных бумаг, иного имущества. После 
того как ЦБ внес корректировки, по-
явился, например, комбинирован-
ный фонд, в котором могут присут-
ствовать практически любые клас-
сы активов. Таким образом, откры-
лась возможность использовать этот 
удобный инструмент для создания 

кастомизированного решения под 
индивидуальные задачи конкрет-
ного клиента. Думаю, что это новов-
ведение принесет позитивные пло-
ды, может быть, не столько в 2017 
году, сколько в 2018-м, когда участ-
ники рынка и клиенты смогут оце-
нить и полноценно применять но-
вые решения. На самом деле имен-
но это может стать одним из локомо-
тивов рынка»,— заключил господин 
Антонюк.

Конкуренцию розничным фон-
дам, по мнению аналитиков, созда-
ют сегодня инвестиционное страхо-
вание жизни (ИСЖ) и ИДУ средства-
ми физических лиц. Они прибавили 
в 2016-м гораздо больше: по оценкам 
агентства RAEX, резервы страховых 
компаний под управлением УК бла-
годаря росту ИСЖ увеличились на 
29 млрд руб., или 38%, а ИДУ физиче-
ских лиц — на 54 млрд руб., или 28%. 
«Эти сегменты растут быстрее рынка 
в целом. И это понятно. Мы считаем, 
что основная причина — падение 
доходности банковских депозитов и 
завершение старых депозитов, кото-
рые открывались по высоким, кри-
зисным ставкам»,— говорит управ-
ляющий директор по корпоратив-
ным рейтингам агентства «Эксперт 
РА» Павел Митрофанов.

По прогнозам экспертов рынок 
ДУ и коллективных инвестиций в 
2017 году продолжит расти. Драйве-
ры рынка останутся прежними и по-
зволят ему достичь отметки в 6,2 тр-
лн руб. В агентстве «Эксперт РА» го-
ворят, что факторами роста помимо 
доходности станут приток пенсион-
ных накоплений в рамках переход-
ной кампании (до 300 млрд руб.), 
проведение конкурса по распреде-
лению средств военной ипотеки (до 
70 млрд руб.), а также рост резервов 
страховых компаний и объемов до-
верительного управления (как фи-
зических лиц, так и корпоративных 
клиентов) темпами, сравнимыми с 
прошлогодними.

Впрочем, у экспертов есть неко-
торые опасения того, что планиру-
емое в текущем году расширение 
возможностей НПФов по самостоя-

тельному инвестированию приве-
дет к сокращению доходов управ-
ляющих компаний. Однако сами 
управленцы масштабного отказа от 
их услуг в ближайшее время не ожи-
дают. Опрос, проведенный среди 
них RAEX, показал, что большинст-
во (40%) видят ограничение для само-
стоятельного инвестирования фон-
дами пенсионных накоплений в их 
невысокой квалификации в части 
выбора объектов вложений, не по-
зволяющей обеспечивать опережа-
ющий уровень доходности.

Участники рынка доверительно-
го управления отмечают, что в по-
следнее время наблюдается «оздо-
ровление» отрасли. «Первая при-
чина: в нашем секторе растет кон-
куренция. Клиенты становятся бо-
лее требовательными к управляю-
щим компаниям. Маржа сокращает-
ся. Звучит не очень радужно, но тем 
не менее все эти факторы способст-
вуют тому, что УК вынуждены повы-
шать свою эффективность, в первую 
очередь операционную. А также они 
повышают конкурентоспособность 
своей продуктовой линейки»,— го-
ворит Алексей Антонюк.

Вторая причина, по его мнению, 
в том, что Центральный банк Рос-
сии сегодня переносит подходы 
и успешный опыт регулирования 
рынка с банковского сегмента на 
рынок ДУ с целью улучшения каче-
ства рынка. «Регулятор начал делать 
этот рынок более здоровым, требуя 
от его игроков внедрения лучших 
бизнес-практик. И этот процесс про-
должится»,— заключил господин 
Антонюк.

Кира Кочарян 

Рост во время стагнации
Российский рынок доверительного управления 
и коллективных инвестиций по итогам минувше-
го года прибавил 2%. В частности, наблюдался 
активный рост розничного сегмента: увеличи-
лись резервы страховых компаний, ИДУ средст-
вами физических лиц и розничные фонды. Экс-
перты полагают, что в текущем году сектор до-
верительного управления продолжит расти. 
Также, по их мнению, рынок управления актива-
ми ждут укрупнение, очищение от недобросо-
вестных участников и усиление конкуренции.

Д И В Н Ы Й  Н О В Ы Й  « М И Р »

Перевод работников бюджетных организа-
ций и пенсионеров на платежную систему 
«Мир» форсируется административными 
методами. Выдачу карт планируется начать 
с 1 июля текущего года, а с 1 января 2018 
года всем бюджетникам и пенсионерам 
будут перечислять зарплату только на кар-
ты платежной системы «Мир».

• Национальная платежная система «Мир» 
стартовала летом 2014 года, после того 
как у российских банков возникли пробле-
мы с международными платежными сис-
темами Visa и MasterCard: из-за санкций 
банковские карты россиян не принимались 
к оплате.
Государственная дума РФ 22 февраля нынешнего 

года приняла в первом чтении пакет законопроектов, 
обязывающий кредитные организации с 1 января 
2018 года использовать только банковские карты 
«Мир» для денежных выплат пенсионерам и сот­
рудникам бюджетных организаций. Законопроект 
разработан для того, чтобы защитить операции по 
картам россиян от возможных внешних воздействий. 
Ко второму чтению Банк России предложил внести 
в законопроект несколько уточнений. Обязанность 
банков обеспечить прием карт «Мир» в своей сети, 

а также предоставлять их клиентам при получении 
выплат из бюджета и внебюджетных фондов была 
установлена еще в 2014 году. Однако конкретные 
сроки в действующем законодательстве не указаны, 
и Центробанк планирует их уточнить. Несмотря на 
точкой отсчета в принятом в первом чтении законо­
проекте указывается 1 января 2018 года, Банк России 
предлагает выдавать карты «Мир» новым бюджетни­
кам и пенсионерам уже с 1 июля 2017 года, а дейст­
вующие бюджетники должны будут перейти на них до 
1 июля 2018 года. Для действующих пенсионеров пе­
реход на карты «Мир» будет осуществляться по мере 
окончания срока текущих карт с предоставлением 
карты «Мир» взамен карты международных платежных 
систем. Этот процесс должен завершиться до 1 июля 
2020 года. Кроме того, законопроект устанавливает 
обязанность по открытию своих сетей (банкоматы 
и POS-терминалы) для приема карт «Мир» для всех 
банков в срок до 1 июля текущего года. «Сроки учи­
тывают уровень готовности инфраструктуры и время, 
необходимое банкам на перевод клиентов бюджетной 
сферы»,— подчеркивают в Банке России.

По замыслу законотворцев и ЦБ выпуск карт пен­
сионерам должен осуществляться на тех же условиях, 
что и сейчас. Большинство банков выпускают для них 
карты и осуществляют их обслуживание без взимания 

комиссий. Этот порядок должен сохраниться, и Банк 
России будет эту ситуацию контролировать. «Важно 
отметить, что законопроект сохраняет действующее 
право граждан выбрать способ получения зарплатных 
средств и пенсионных выплат,— отмечают в ЦБ.— 
Если в настоящее время гражданин получал бюд­
жетные средства наличными или на счет, к которому 
не привязана карта, то и после вступления поправок 
в силу эта возможность будет сохранена».

Требование к банкам предоставлять клиентам-
бюджетникам карту «Мир» затрагивает только сферу 
бюджетных выплат, в отношении которых государство 
имеет право определять порядок их получения. Такие 
требования не ограничивают конкуренции между 
банками при обслуживании клиентов, не предостав­
ляют преимуществ одним кредитным организациям 
перед другими и не влекут доминирования каких-либо 
игроков рынка. Национальный платежный инструмент, 
которым является карта «Мир», выпускается разными 
банками, и гражданин может сам выбрать наиболее 
подходящий для него банк.

Пока количество карт «Мир» составляет менее 
1,5% от общего числа расчетных карт, выпущенных 
в России, но Центробанк уже в нынешнем году 
планирует увеличить их выпуск в пять раз. Несмотря 
на то что ранее сообщалось о неготовности банков 

к быстрому переходу на новую платежную систему 
(ранее ”Ъ“ писал о том, что руководство ряда крупных 
банков готовит соответствующее письмо на имя Эль­
виры Набиуллиной), сейчас этой проблемы, похоже, 
нет. Все опрошенные банки подтвердили интерес 
к этому проекту и высокую степень готовности. 
Например, по словам директора департамента 
нетрансакционных продуктов и централизованных 
продаж банка «Возрождение» Олега Коркина, банк 
в числе первых начал выпуск карт национальной пла­
тежной системы «Мир» — с мая 2016 года. «Банком 
уже выпущено более 38 тыс. карт. Все 800 банко­
матов банка ”Возрождение“ своевременно прошли 
переоснащение и принимают карты ”Мир“. 38 тыс. 
карт — это только начало формирования карточ­
ного портфеля на базе платежной системы ”Мир“, 
в перспективе банк планирует наращивание пор­
тфеля. Динамика выпуска карт говорит о постоянно 
нарастающем интересе клиентов к данным картам, 
и мы ждем увеличения портфеля до 100 тыс. в конце 
года»,— говорит господин Коркин.

По словам банкиров, массового потока желаю­
щих пока не наблюдается, но это во многом связано 
со спецификой клиентской базы. При этом при об­
ращении клиентов «с улицы» никаких препятствий 
к оформлению карты нет. Карты постоянным клиен­

там оформляются с их согласия, и такое предложение 
всегда воспринимается положительно и с интересом. 
Отказов в выпуске карт нет. Более того, растет коли­
чество желающих оформить карту «Мир» и количество 
вопросов, связанных с ней: клиентам интересно по­
пробовать пользоваться национальной картой. Мно­
гие считают это престижным. Что касается регионов, 
где карты пользуются наибольшей популярностью, 
то сегодня это Московская и Волгоградская области.

Огромным достоинством карты «Мир» является 
разработанная для нее «Национальной системой 
платежных карт» (НСПК) система лояльности, которая 
делает карту привлекательной для клиента, способ­
ствует наращиванию портфеля. Так, по картам «Мир», 
эмитированным Промсвязьбанком, уже сейчас дей­
ствуют привилегии в виде бонусной программы 
банка PSBonus, которая позволяет накапливать 
балы за покупки по картам и использовать их при 
оплате услуг, мобильного телефона или перевести 
в рубли, а также в программе «Мир скидок ПСБ», 
позволяющей получать скидки в торгово-сервисных 
предприятиях. «Банк также взаимодействует с НСПК 
в разработке технологий и продуктов по улучшению 
сервисов карт ”Мир“ для своих клиентов»,— сообщи­
ли в Промсвязьбанке.

Мария Григорьева

М Н Е Н И Е

Генеральный директор ЗАО «Газпромбанк — Управление активами»,  
вице-президент Газпромбанка Алексей Антонюк:
— В российском секторе доверительного управления активами сейчас происходят серьезные 
тектонические сдвиги, благодаря чему через несколько лет мы можем получить совершенно 
другой уровень качества этого рынка. Сегодня политика регулятора направлена на повыше­
ние качества игроков на рынке, на очищение рынка от недобросовестных участников и на 
укрупнение компаний, работающих в данном сегменте. Благодаря этому мы вскоре увидим, 
как в области ДУ улучшаются бизнес-процессы, риск-менеджмент и возрастает качество 
инвестиционных продуктов, которые эта индустрия будет предоставлять.

Конечно, рынок ДУ в России очень молод, однако процессы, которые сейчас на нем 
происходят, позволяют надеяться на то, что путь, который рынки развитых стран проходили 
за 20 лет, мы пройдем за 10. Перед глазами рынка зарубежный опыт. Уже сегодня по сра­
внению с индустрией многих развивающихся стран наша индустрия выглядит конкурентно 
и качественно. Важно также отметить, что элементы стандартов индустрии, которые приняты 
в развитых странах, например в Европе, внедряются сейчас и в России на уровне саморегу­
лируемых организаций, а также находят отражение в новых инструкциях и приказах регулято­
ра — ЦБ. Однако не нужно забывать о том, что есть соотношение капитализации фондового 
рынка к ВВП страны. И в России оно в разы меньше, чем в развитых странах. Наша индустрия 
является производным всей экономики и, по сути, управляет теми деньгами, которые в эконо­
мике есть. Больше экономика — больше денег — больше индустрия. Простая формула.

В 2016 ГОДУ ЛИДЕРАМИ ПРИРОСТА В ОТНОСИТЕЛЬНОМ ВЫРАЖЕНИИ СТАЛИ ОДУ 
ФИЗИЧЕСКИХ ЛИЦ И РЕЗЕРВЫ СТРАХОВЫХ КОМПАНИЙ (%)   ИСТОЧНИК: RAEX (ЭКСПЕРТ РА).

Резервы страховых компаний 

ОДУ физических лиц

Пенсионные накопления НПФ

ОДУ корпоративных клиентов 

ОПИФы и ИПИФы

Эндаумент-фонды 

Пенсионные резервы НПФ

Военная ипотека 

Пенсионные накопления ПФР 

ЗПИФы

Фонды СРО 

38

28
23

17
16

14
14

13

6

1

–34

Пенсионные накопления НПФПенсионные накопления ПФР

Резервы страховых компаний 

ОПИФы и ИПИФы

Военная ипотека

ЗПИФы
Пенсионные резервы НПФ

ОДУ корпоративных 
клиентов 

ОДУ физических лиц

41

1817

8

5
4
3
2
1

%

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ АКТИВОВ НА РЫНКЕ  ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ 
ПО ТИПАМ ДУ (ДАННЫЕ НА КОНЕЦ 2016 ГОДА)   ИСТОЧНИК: RAEX («ЭКСПЕРТ РА»).
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