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Review

— инструменты —

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

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

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

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

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

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

”
знай 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Мария Глушенкова

Импортозамещение на доверии

— технологии —

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

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

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

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

”
Яндекс.Маркет“»,— перечисляет го-

сподин Живов.
В конце прошлого — начале текущего го-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

”
Сбербанк-Онлайн“, где 

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

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

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

Виталий Гайдаев

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

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

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

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

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

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

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

7 «Лидер» 15,97 3,8 5 н.д. н.д.

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

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

10 «Открытие» 10,17 12,4 11 8753 0,7

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

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

Группа компаний «Альфа-капитал»

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

«Райффайзен Капитал»

«Открытие»

«Газпромбанк – управление 
активами»

Группа УК БКС

«Ингосстрах-Инвестиции»

«Атон-Менеджмент»

Группа «Капиталъ 
Управление активами»

131,71

23,93

9,71

9,01

6,36

5,39

2,15

2,14

1,15

0,69

18 580

700

2410

911

8753

91

734

103

127

11

Объем средств 
под управлением 
(млрд руб.)

Число клиентов 
(чел.)

18 580
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