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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 рублевые 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 
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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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