
Рынок будет эмоциональным
Гендиректор ООО «Пермская фондовая компания» Сергей Токарев 
в интервью изданию рассказал о тенденциях на фондовом рын-
ке в условиях нестабильности и наиболее надежных продуктах, а 
также озвучил рекомендации инвесторам на ближайшее будущее 
и перспективу нескольких лет.

— Как чувствует себя компания в се-
годняшних условиях нестабильного рын-
ка?

— За последние 10–15 лет мало что изме-
нилось, кризисы в стране случаются регуляр-
но, в среднем с периодичностью раз в шесть 
лет. Безусловно, это отрицательно сказыва-
ется на фондовом рынке, но финансовое кон-
сультирование по-прежнему востребовано, 
оно никуда не делось. Есть сложности в при-
токе новых клиентов, но постоянные клиен-
ты продолжают пользоваться услугами бро-
керов, пополняют счета, совершают опера-
ции. Пока ситуация, в том числе геополити-
ческая, особых опасений не вызывает.

— Пока наблюдается падение рынка, 
видите ли вы какие-то предпосылки к ро-
сту в перспективе? Как долго будет ока-
зывать существенное влияние геополи-
тическая ситуация, продолжится осла-
бление национальной валюты? Как оце-
ниваете потенциал российского фондо-
вого рынка?

— На данном этапе мы еще не достиг-
ли уровня 2007–2008 года. В кризис 2008 го-
да привлекательность фондового рынка се-
рьезно снизилась, полного восстановления, 
на которое рассчитывали многие инвесторы, 
не произошло до сих пор. И это, естественно, 
сказалось на желании людей инвестировать 
в фондовый рынок: участники, придержива-
ющиеся спекулятивной практики, существу-
ют, как и прежде, они, наверное, никогда не 
исчезнут. Но инвестиционная прослойка, ко-
торая существовала до 2008 года, сильно со-
кратилась. Хотя объем активов в настоящее 
время вполне сопоставим с докризисными 
показателями, приток новых капиталов, ко-
торый и обеспечивает развитие, очень сузил-
ся. При этом стоит отметить, что за послед-
ние шесть лет все приноровились работать 
в новых условиях, с новыми рисками. В чис-
ле таких важных факторов — передача функ-
ций регулирования и контроля финансовых 
рынков от ФСФР к Центробанку, объедине-
ние двух российских бирж, новые функции 
биржевой торговли (торговля Т+2, маржи-
нальное кредитование). Все это было призва-
но оживить рынок, приблизить его к запад-
ным стандартам и сделать его привлекатель-
ным для инвесторов. Пока же у нас не более 
1% населения вовлечены в российский фон-
довый рынок по сравнению с показателем в 
30–40% за рубежом. Даже в Китае эта цифра 
составляет более 10%.

Традиционно все аналитики высоко оце-
нивают потенциал российского рынка, по-
скольку аналогичные ресурсы — энергети-
ческие, природные — за рубежом стоят су-
щественно дороже. Но инвесторов настора-
живают риски. Текущая ситуация в Украине 
и Крыму добавила нестабильности фондово-
му рынку. В начале марта, после того как Сов
фед поддержал президента по использова-
нию вооруженных сил в Крыму, началось па-
дение рынка и национальной валюты. В со-
вокупности оно составило более 25% и при-
вело к оттоку прежде всего инвестиционно-
го капитала. При этом спекулятивные опера-
ции, напротив, увеличились, поскольку та-
кие трейдеры получили возможность зара-
ботать на резких движениях, падении и ро-
сте. Поэтому если сравнивать обороты фон-
дового рынка в феврале и марте этого года, 
мартовские цифры окажутся в два раза вы-
ше. Но в целом падение негативно сказыва-
ется на финансовом секторе, и кроме того, 

мы не видим горизонта — когда оно закон-
чится. Это связано с тем, что рынок ожидал 
более серьезных санкций в отношении Рос-
сии из-за ситуации в Крыму, но этого не про-
изошло, пока они оказались незначительны-
ми и не коснулись корпоративного сегмента. 
На наш взгляд, ситуация с санкциями скорее 
пойдет на угасание, и отношения России с За-
падом постепенно нормализуются. Ведь во-
прос ограничения закупок российского газа 
в Европу настолько тонкий, что не имеет од-
нозначного решения. Потребность на Западе 
в этом газе существует, просто так от него ни-
кто не откажется.

Что касается ослабления национальной 
валюты, есть предположение, что мы выш-
ли на новый уровень оценки рубля по отно-
шению к доллару и евро. 35 рублей за доллар 
и 48,5 рубля за евро соответствует тем уров-
ням, которых добивались Центробанк и пра-
вительство по программе девальвации на-
циональной валюты. Это текущий справед-
ливый курс, и вряд ли мы увидим возврат на 
прежние позиции. Тем не менее, существу-
ет высокая вероятность кратковременного 
снижения доллара и евро до уровней декабря 
2013 года.

— Пермская фондовая компания — 
профессиональный участник российско-
го фондового рынка со стажем, вы присут-
ствуете в этой сфере с 1995 года. Учитывая 
наработанную практику, как рекомендуе-
те вести себя инвесторам в этом году? Ка-
кие продукты считаете более надежны-
ми?

— Когда этой весной началось значи-
тельное падение рынка, небезызвестный 
Джордж Сорос сказал, что это прекрасная си-
туация, ведь есть возможность купить деше-
во. И с этой точкой зрения я согласен. Если, 
например, акции «Газпрома» были на уров-
не 140–160 рублей за штуку, то купить их 
по 120 рублей — это выгодно, особенно ес-
ли смотреть на будущее. То есть на перспек-
тиву двух-трех лет я бы рекомендовал ин-
весторам покупать и наращивать портфе-
ли. По-прежнему стоит рассматривать «го-
лубые фишки» нефтегазового сектора. «Газ-
пром» все равно будет поставлять газ, напри-
мер, заключит договоры с Японией или Ки-
таем. Сланцевая революция в США, конечно, 
позволяет наращивать объемы добычи газа 
и в перспективе поставлять его в Европу, мо-
жет, и станет дешевле, чем из России. Но, во-
первых, сложно предсказать, какое влияние 
этот способ окажет на экологию через 20–30 
лет, а во-вторых, на строительство заводов 
по сжижению сланцевого газа и создание ин-
фраструктуры для доставки его в Европу по-
требуется несколько лет. Кроме того, инве-
сторам имеет смысл обратить внимание на 
электроэнергетику. Она начала показывать 
хорошие результаты.

Для спекулянтов же именно сегодняшняя 
ситуация — это раздолье. Единственное, что 
здесь необходимо, — четко отслеживать со-
бытия, которые происходят на коротком пе-
риоде, идти синхронно с рынком, тогда мож-
но получить неплохую доходность. Наконец, 
и для инвесторов, и для спекулянтов послед-
ние три-четыре года привлекателен зарубеж-
ный фондовый рынок, он более ликвидный и 
предсказуемый.

— Стоит ли сегодня сохранять инве-
стиционную активность и в какие про-
дукты ее лучше направить? Что, на ваш 
взгляд, позволит в условиях нестабильно-

го рынка и падения курса рубля сохранить 
и увеличить капиталы инвесторов?

— До конца мая, до президентских выбо-
ров в Украине, фондовый рынок будет «жи-
вой», эмоциональный: я думаю, будет доста-
точно новостей и положительных и отрица-
тельных, которые будут влиять на движение 
рынка. Это хорошо для тех, кто занимается 
спекулятивными вложениями. Для клиен-
тов, которые задумываются о более спокой-
ных операциях, больше подходят структур-
ные продукты. На сегодня это самый надеж-
ный вариант. Это инструмент, который по-
зволяет получить доход или как минимум не 
получить убыток. Он характеризуется разум-
ными сроками (три-шесть месяцев), разум-
ными условиями (ставка доходности 9–20% 
годовых) и гарантией возвратности средств. 
То есть в структурном продукте уже заложе-
на страховка, которая вас обезопасит от того, 
что вы «не попали в рынок», а если угадали — 
получите заявленные проценты.

— Одним из направлений деятельно-
сти «Пермской фондовой компании» явля-
ется обучение инвесторов. На что делаете 
акцент сегодня? Какие курсы проводите?

— В Перми мы каждую неделю по три 
раза проводим бесплатные семинары для ин-
весторов. Мы учим не только общим фунда-
ментальным понятиям фондового рынка, но 
также рассказываем о новинках биржевой 
торговли, таких как режим Т+2, маржиналь-
ная торговля и прочее. Кроме того, мы, ко-
нечно, пытаемся объяснить клиентам, какие 
риски они несут на фондовом рынке сейчас 
и какие операции в этих условиях стоит осу-
ществлять, на что нужно обращать внима-
ние. С такими вопросами приходят инвесто-
ры, уже год-два поработавшие на рынке. Им 
интересны именно тактические варианты. 
Мы уже дважды организовывали семинары и 
в Березниках. Встречи востребованы, клиен-
ты, в том числе потенциальные, очень живо 
на этот формат откликаются. Для них это воз-
можность получить консультации професси-
оналов, в том числе по текущей ситуации на 
рынке.
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возможности самостоятельно пользоваться си-
стемой, недружественный интерфейс системы ин-
тернет-банкинга, назойливую рекламу не интерес-
ных клиенту продуктов и т.д. «Если руководство 
банка заинтересовано в сокращении очередей в 
отделениях и снижении расходов на их функци-
онирование, то для полноценного развития и ис-
пользования клиентами онлайн-сервисов нужно 
проводить анализ и выявлять причины, почему 
в этом банке те или иные сервисы недостаточно 
востребованы», — отмечает Юлий Гольдберг.
Представители банков также напоминают, что 
определенные ограничения на развитие онлайн-
сервисов налагает и действующее законода-
тельство. «Банку необходимо осуществить при 
проведении ряда операций идентификацию кли-
ента, получить его согласие на обработку данных 
и т.д., — говорит директор дирекции развития про-
дуктов ОТП-банка Дмитрий Сапронов. — Конечно, 
представитель может выехать на работу или домой. 
Но такие решения лучше работают с кредитными 
продуктами. Если речь идет о депозитах, то кли-
енты по-прежнему предпочитают лично прийти, 
познакомиться со специалистом, обсудить все на 
месте». С ним согласен начальник отдела пласти-
ковых карт и ДБО Абсолют-банка Алексей Перов. 
«Законодательство зачастую обязывает банки 
идентифицировать клиентов face to face при заклю-
чении различных сделок и проведении операций. 
Однако, например, многие банки сегодня заключа-
ют договоры комплексного банковского обслужи-
вания, по условиям которых клиент должен прийти 
в банк всего один раз, чтобы подписать договор, — 
рассказывает он. — Дальнейшую идентификацию 
клиента, пользующегося удаленными сервисами 
банков, уже производят по логинам, паролям, 
SMS-ключам, кодовым словам и так далее». Таким 
образом строго соблюдается буква закона и одно-
временно создаются максимально комфортные 
для клиента условия работы с банком.
Банки не без основания воспринимают интер-
нет-сервисы как хороший интерактивный канал 
коммуникации с клиентами, в том числе для про-
движения своих услуг. Но большинство пользова-
телей раздражает навязчивая реклама продуктов 
и услуг банка, которая в большинстве случаев 
оторвана от контекста и совершенно не учитывает 
интересы клиента. Люди хотели бы, чтобы банк 
лучше понимал их потребности и предлагал дей-
ствительно нужные услуги именно в тот момент, 
когда они наиболее востребованы данным клиен-
том.
Впрочем, мировой опыт показывает, что отделе-
ния в обозримом будущем никуда не денутся. «Он-
лайн-сервисы, конечно, будут совершенствовать-
ся и их доля будет расти, но, на мой взгляд, они 
никогда не заменят оффлайн-канал — отделения, 
так как это вопрос доверия, взаимодействия с 
банком», — уверен Дмитрий Сапронов. В качестве 
подтверждения эксперт приводит ситуацию, кото-
рая сложилась на наиболее развитых банковских 
рынках, в частности в Великобритании, где доля 
онлайн-сервисов активно росла, но затем, дойдя 
до уровня примерно 30% всех операций, стабили-
зировалась. То же самое, по мнению участников 
рынка, ждет и Россию. n


