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Управление активамиReview
— итоги —

Нынешний год отечественный фон-
довый рынок встречал в глубоком 
нокдауне: девальвация рубля и взлет 
ставок обрушили цены на активы. 
Зарубежные рынки, напротив, в це-
лом были на подъеме. Однако через 
11 с половиной месяцев ситуация 
выглядела уже совсем иначе.

Накануне первого с 2006 года по-
вышения ключевой ставки Феде-
ральной резервной системой ин-
дексы многих стран растеряли за-
метную часть роста текущего го-
да. Японский Nikkei-225 показывал 
12% прироста против 24% летом. Ки-
тайский Shanghai Composite с нача-
ла года прибавлял лишь 8%, потеряв 
большую часть из достигнутых к ию-
ню почти 60% роста. Ряд индексов, в 
том числе S&P500, всю осень колеба-
лись вокруг нулевого прироста, регу-
лярно попадая в отрицательную об-
ласть. При этом FTSE-100, Hang Seng 
и BSE Sensex практически не выхо-
дили из нее несколько месяцев. Рос-
сийский фондовый рынок на этом 
фоне смотрелся вполне пристойно 
— около 4% роста по рассчитываемо-
му в долларах индексу РТС и около 
25% по индексу ММВБ.

Паевые фонды показали в рублях 
доходность, во многих случаях уве-
ренно перекрывшую вызванную со-
бытиями прошлого года инфляцию. 
И на фоне зарубежных коллег они 
выглядели очень достойно. По дан-
ным Национальной лиги управляю-
щих, средневзвешенная доходность 
открытых ПИФов акций за предше-
ствующий год к началу текущего де-
кабря составляла 23,86%, а откры-
тых ПИФов облигаций — 27,05%. Ин-
фляция же за этот период составила 
лишь 15%. Прекрасно выглядели и 
долларовые результаты с начала го-
да иностранных фондов, инвести-
рующих в Россию (см. стр. 14), хотя, 
конечно, в более долгосрочной пер-
спективе они и не впечатляют.

Туманные перспективы
Несмотря на заметный рост индек-
са ММВБ с начала года, российские 
акции по отношению к балансовой 
стоимости, ожидаемой прибыли и 
еще ряду показателей все еще оце-
ниваются ниже, чем во многих дру-
гих странах. «Невысокая оценка ак-
ций российских компаний держит-
ся уже несколько лет. Можно на-
звать много причин этого явления, 
но принципиальных всего две,— от-
мечают в 

”
Газпромбанк — Управле-

ние Активами“.— Первая — это сла-
бые темпы роста бизнеса большин-
ства крупных компаний. Покупа-
тель не готов платить премию, если 
финансовые показатели воспроиз-
водятся из года в год и остаются без 
существенной положительной ди-

намики. Вторая — это высокая пре-
мия за риск, заложенная в ставку ди-
сконтирования. Если в одном регио-
не мира требуемая покупателями до-
ходность в твердой валюте составля-
ет, скажем, 10%, а в другом — 20%, то 
и оценка акций компаний отличает-
ся соответственно».

Ряд участников рынка видит в 
этой ситуации большие перспекти-
вы для роста российских акций. Од-
нако многие уверены и в том, что се-
рьезная положительная переоцен-
ка — дело не ближайшего будуще-
го. Тем более что мнение об обосно-
ванности текущих коэффициентов 
достаточно распространено среди 
управляющих. «Акции российских 
компаний оценены справедливо, 
исходя из текущих и прогнозных ма-
кроэкономических данных,— счита-
ет старший портфельный управляю-
щий УК 

”
Капиталъ“ Вадим Бит-Авра-

гим.— Оценка многих российских 
компаний на уровне других компа-
ний развивающихся стран или да-
же ниже. Прогнозное значение P/E 
индекса РТС на следующий год со-
ставляет 6,14, и во многом это связа-
но с высокой долей в нем компаний, 
исторически недооцененных из-за 
слабого корпоративного управле-
ния. Более того, в российском рын-
ке акций заложена высокая поли-
тическая премия за риск. Для роста 
привлекательности рынка необхо-
димы реформы, снижение геополи-
тической напряженности и рост цен 
на нефть. В ближайшее время ника-
ких фундаментальных изменений 

не просматривается. Наибольшую 
привлекательность сохранили ком-
пании, сокращавшие расходы, дол-
ги и наращивавшие свободный де-
нежный поток. В случае восстанов-
ления цен на нефть и улучшения ма-
кроэкономических показателей сек-
тора, ориентированные на внутрен-
ний рынок, будут восстанавливаться 
опережающими темпами».

Есть и более жесткие оценки. 
«Российские акции в целом серь-
езно перегреты,— полагает Алек-
сандр Головцов, руководитель 
управления аналитических иссле-
дований УК 

”
Уралсиб“.— Стоимость 

барреля в рублях на 25% ниже, чем 
в начале 2014 года, номинальный 
ВВП с тех пор вырос незначительно, 
а индекс ММВБ — на 20% и выше. И 
это несмотря на появление допол-
нительных геополитических ри-
сков. Использование коэффициен-
тов P/E и EV/EBITDA некорректно из-
за очень разной отраслевой структу-
ры российских и зарубежных ин-
дексов, а также различий в амор-
тизационной политике. У россий-
ских компаний подавляющая часть 
прибыли уходит на капитальные за-
траты сомнительной эффективно-
сти. Если сравнивать по дивиденд-
ной доходности, у нас нет никакого 
преимущества. При учете дивиден-
дов по курсу доллара на дату выпла-
ты дивидендная доходность по на-
шему рынку за последние 12 меся-
цев равна 4,5%. В США она 2,3%, но 
там компании еще и выкупают соб-
ственные акции почти на 3% от ка-
питализации ежегодно. И в динами-
ке прибыли наши эмитенты сильно 
уступают подавляющему большин-

ству зарубежных. Так что недооцен-
ка российского рынка на 99% миф, 
раздутый инвестбанками».

Рост с препятствиями
Невысокая капитализация рынка 
акций и туманные перспективы ее 
роста — объективное препятствие 
для развития бизнеса управления 
активами в России. И не только пото-
му, что клиентов слабо привлекают 
активы, которые плохо растут. Ведь 
низки не только цены, но и ликвид-
ность, что не способствует крупным 
инвестициям. А сам рынок мало того 
что недостаточно широк, но и стано-
вится все уже в последние годы. «Ра-
зочаровало в целом сужение инвес-
тиционных возможностей,— отме-
чает начальник отдела портфельных 
инвестиций УК 

”
Сбербанк Управле-

ние активами“ Юрий Морогов.— А 
именно то, что несколько значимых, 
интересных эмитентов в силу ряда 
причин или полностью ушли с рын-
ка, или де-факто перестали рассма-
триваться в качестве объектов для 
инвестиций: Eurasia Drilling, 

”
Мо-

стотрест“, 
”
Уралкалий“».

И тем не менее когда речь захо-
дит о долгосрочном (10–20 лет) буду-
щем, ориентиры многими компани-
ями называются далеко не пессими-
стические. Кто-то говорит о доходно-
сти фондов акций на уровне 5–6% в 
долларах (что совсем неплохо по ми-
ровым меркам). Ряд компаний назы-
вает и 20–25% годовых в рублях. По-
следние цифры в принципе реали-
стичны для нескольких удачных лет 
в будущем, но в долгосрочной пер-
спективе их должны бы называть 
оптимисты.

Они примерно соответствуют луч-
шей доходности старейших россий-
ских фондов акций за последние 15–
18 лет, но высокая цифра в рублях 
среди прочего обусловлена деваль-
вацией и инфляцией. Если не ожи-
дать того, что в будущем рост цен ока-
жется столь же стремительным, как 
в прошлом, то и на такую долгосроч-
ную доходность рассчитывать непро-
сто. Особенно если говорить именно 
об ориентирах, а не о рекордах.

Однако и называть возможную до-
ходность с поправкой на инфляцию 
в стране, где максимальные ставки 
по банковским депозитам превыша-
ют 13%, управляющим компаниям то-
же довольно непрактично. Отчасти 
поэтому многие из них надеются на 
успех антиинфляционной политики 
Банка России, направленной на сни-
жение ставок. Ряд из них ожидает, что 
это приведет к притоку средств в об-
лигационные и смешанные фонды, 
не исключая того, что процесс уже по-
шел. В ноябре управляющие компа-
нии привлекли рекордные за послед-
ние семь лет суммы.

«Конечно, никто не знает навер-
няка, начало это новой тенденции 
или просто эпизод,— говорит Евге-
ний Малыхин, партнер, директор 
инвестиционного департамента УК 

”
Атон-Менеджмент“.— Инвесторы 

задумываются о вложении в фон-
ды, когда существенно снижаются 
ставки по депозитам, а те снижают-
ся в целом, когда снижается ключе-
вая ставка. Та, в свою очередь, снижа-
ется, когда снижается инфляция. Та-
ким образом, вопрос о продолжении 
притока инвестиций в фонды — это 
вопрос о снижении инфляции».

Сети для пайщиков
Потенциальные объемы средств, ко-
торые теоретически могли бы пере-
течь в фонды облигаций, а позднее и 
в акции, значительны. «Недавно мы 
анализировали данные по оценке 
благосостояния россиян: даже в ны-
нешних условиях с учетом валютной 
переоценки суммарный инвестици-
онный потенциал составляет $1,3 тр-
лн,— отмечает Ирина Кривошеева, 
генеральный директор компании 

”
Альфа-Капитал“.— 80% этих денег 

находится в нефинансовых активах, 
в той же инвестиционной недвижи-
мости, а из оставшихся 20%, прихо-
дящихся на финансовые активы, 
львиная доля в депозитах и налич-
ной валюте. И лишь мизерная часть 
— в инвестиционных продуктах».

Хотя ставки бесспорно и влия-
ют на поведение пайщиков, одних 
лишь их недостаточно для того, что-
бы всерьез сдвинуть эту финансовую 
лавину. В начале прошлого года де-
позиты приносили вкладчикам су-
щественно меньшие проценты, чем 
сейчас, но в инвестиции было вовле-

чено менее 1% населения. По миро-
вым меркам это очень мало. «Боль-
шая часть населения просто не имеет 
представления об иных способах сбе-
режения и накопления, кроме как 
банковский вклад,— считает Андрей 
Коровкин, управляющий директор 

”
ТКБ Инвестмент Партнерс“.— Зна-

чительная его часть имеет искажен-
ное представление об альтернатив-
ных способах инвестирования, счи-
тая это чем-то вроде МММ. И ничтож-
но малая часть населения осознает 
жизненно важную необходимость 
инвестирования не только как сред-
ства обеспечения своих краткосроч-
ных или среднесрочных, но и долгос-
рочных потребностей».

Многие управляющие считают, 
что серьезно что-то изменить здесь 
могут только время и общее повы-
шение финансовой грамотности 
россиян. А также, само собой, эконо-
мический рост и продолжительный 
подъем рынков. В этом смысле Рос-
сия пока находится в начале пути, 
который может занять десятилетия. 
Однако нельзя сказать, что управля-
ющие просто ждут у моря погоды.

Они рассказывают об активиза-
ции в области маркетинга, о разра-
ботке новых продуктов, например 
базирующихся на жизненных целях 
— образовательных, пенсионных и 
т. п. Некоторые видят перспективы 
привлечения клиентов при помощи 
различных новых удаленных кана-
лов продаж — от социальных сетей 
до Единой системы идентификации 
и аутентификации (ЕСИА). Однако 
основной упор многие все-таки де-
лают на более традиционные сети — 
банковские.

«На 90% успешность привлече-
ния определяется качеством сети 
продаж. Пайщиков нужно искать 
там, где уже много клиентов, реша-
ющих задачу размещения своих сво-
бодных денежных средств,— гово-
рит начальник управления продаж 
и маркетинга УК 

”
Райффайзен Ка-

питал“ Константин Кирпичев.— Это 
банки. Управляющие компании, не 
успевшие после кризиса 2008 года 
выйти в качественные банковские 
сети, умерли. Поэтому основной за-
дачей для маркетинга УК является 
качественная работа с менеджерами 
банка, обслуживающими своих кли-
ентов. Это обучение, тренинги, мо-
тивационные схемы. Плюс, конеч-
но, управляющие компании долж-
ны сделать свой продукт интерес-
ным банку: помимо необходимости 
платить банку много нужно уметь 
встроить свой продукт в банковскую 
линейку. Чтобы он органично допол-
нял ее. Состояние фондового рынка 
уже вторично. В линейке всегда есть 
фонды, которые растут и на которые 
будет спрос клиентов».

Глеб Баранов

В текущем году российские фонды показали одни из лучших результатов в мире. Однако во многом это было следствием прошлогоднего обвала  
нашего рынка и рубля, а также взлета и последующего снижения ставок. И в наступающий год управляющие компании смотрят с осторожностью.  
Их надежды на приток клиентов пока связаны не столько с рынком акций, сколько с падением процентных ставок и развитием сетей продаж.

Российские фонды смотрят в новый 
год с осторожным оптимизмом

Пайщики на вырост
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— интервью —

Уходящий 2015 год был непростым,  
тем не менее в нем было и много по-
зитивного. О том, чем он запомнился 
и чего ждать от нового, 2016 года, ру-
ководитель бизнеса доверительно-
го управления Группы Газпромбанка 
 АЙЛИН САНТЕЙ рассказала корреспон-
денту ”Ъ“ МАРИИ ГЛУШЕНКОВОЙ.

— В сентябре прошлого года в интервью 

”
Ъ“ вы говорили, что позитивно оцени-

ваете перспективы рынка доверительно-
го управления в России. Скажите, ваши 
ожидания оправдались?
— Да, безусловно. Дело в том, что 2014 год 
был сложным и для экономики, и для рын-
ков. Мы ожидали, что 2015 год будет лучше, 
и в этом смысле наши прогнозы сбылись: он 
был позитивный именно для рынков, не для 
экономики.

Если говорить про рынок доверительно-
го управления в России с точки зрения инве-
стиционных настроений, то обратите вни-
мание, что, несмотря на ситуацию вокруг 
страны, несмотря на санкции, рынок обли-
гаций показал существенный прирост как 
в рублевом, так и в долларовом сегменте, и 
сейчас облигационные индексы находятся 
выше докризисных значений осени 2014 го-
да. То есть рынки превысили уровни, на ко-
торых находились до событий декабря 2014 
года — января 2015 года. Заметное участие 
в восстановлении рынка облигаций прини-

мали иностранные инвесторы. Такая же кар-
тина наблюдалась и на рынке ОФЗ, где в те-
чение текущего года наблюдалось снижение 
базовой ставки Центральным банком, что 
вызвало существенный рост в длинном и 
среднем сегментах ОФЗ. Причем значитель-
ные объемы на этом росте опять обеспечили 
иностранные инвесторы.

Кроме того, если вы посмотрите на ры-
нок прямых инвестиций в Россию, то увиди-
те, что через различные фонды сюда заходят 
инвесторы из Кувейта, из Саудовской Ара-
вии, из ОАЭ. Они сейчас инвестируют как в 
публичные, так и в непубличные компании.

Мы видим и отдельные, точечные ин-
вестиции в уже существующий бизнес со 
стороны иностранных инвесторов. Компа-
нии, в том числе американские, которые 
уже вели здесь бизнес, сохраняют и даже 
расширяют свое присутствие, например 
Ford, или IKEA. Из России практически ни-
кто не уходит. И новые деньги также прихо-
дят, пусть и в меньшем объеме. Деньги ин-
тересуются Россией.
— Чем это можно объяснить, ведь риски 
существенно выросли?
—Компании, которые имеют возможность 
вести экспорт из России, получили допол-
нительное преимущество в виде подеше-
вевшего в два раза рубля. Это конкурентное 
преимущество, которое получила Россия и 
которого у нее давно не было. Очень долго 
российская валюта была сильной, она бы-
ла переоценена, что мешало экономике раз-
виваться. 2015 год стал первым годом «при-

влекательного» рубля. И компании уже этим 
пользуются, мы это видим.
— Вы это видите будучи организатором 
этих сделок, какова ваша роль как «Газ-
промбанк — Управление активами»?
— Если мы говорим о рынке доверительно-
го управления, который обслуживает ино-
странные инвестиции в части private equity 
в России, то подобными проектами занима-
ется непосредственно Газпромбанк. Мы, как 
блок доверительного управления, занима-
емся публичным рынком. И со своей сторо-
ны предоставляем инвесторам инвестици-
онную экспертизу. У нас есть иностранные 
деньги под управлением, которые инвести-
руют в публичный сегмент в России. И эти 
договоры появились у нас как раз в 2014 го-
ду. А в 2015 году мы их удвоили.
— Во что они вкладывают деньги, на чем 
зарабатывают?
— Инвесторы на рынке облигаций видят, 
что доходности, которые дает Россия, очень 
привлекательны при том кредитном каче-
стве российских компаний, которое суще-
ствует сегодня. У российских компаний 
низкая долговая нагрузка, а качество самих 
активов и ликвидность объективно высо-
кие. Инвесторы понимают, что, даже если 
политическая ситуация будет ухудшаться и 
будут происходить геополитические потря-
сения, российские компании, которые ра-
ботают на экспорт (а некоторые занимают 
лидирующие позиции в своих отраслях на 
мировом рынке), смогут обслуживать свой 
долг и продолжать занимать на рынке. И 

высокие ставки, по которым они занимают 
деньги сейчас, привлекательны для инвес-
торов во всем мире.

Если вы посмотрите на сравнительный 
анализ доходности по странам, то увидите, 
что Россия сейчас ушла по доходности ни-
же, чем Бразилия и Турция, и находится пра-
ктически на уровне Мексики. Хотя Мекси-
ка всегда занимала дешевле России, пото-
му что ее рынок близок и понятен инвесто-
рам из США, тем более что он большей ча-
стью контролируется американским капи-
талом. Соответственно, с точки зрения при-
влекательности Россия котируется выше, 
чем, допустим, Бразилия, даже несмотря на 
то что кредитный рейтинг РФ недавно был 
снижен. Аналогичная картина и среди кор-
поративных эмитентов.
— Сколько сейчас инвестор может здесь 
заработать?
— На начало декабря на качественном кор-
поративном долге, с кредитным рейтингом 
на уровне BB+, можно было получить доход-
ность порядка 5,5% в долларах. Это привлека-
тельно, если посмотреть на отрицательные, 
либо околонулевые в зависимости от кон-
кретных бумаг ставки в Европе или на став-
ки около 1% в США. То есть у российских ком-
паний сейчас есть существенное преимуще-
ство, перед другими зарубежными заемщи-
ками за счет высокого кредитного качества. 
Есть компания «Норильский никель» — это 
экспортер и лидер в своей отрасли, есть над-
ежные заемщики, ориентированные на вну-
тренний рынок, МТС, например, или частич-

но ориентированные на внутренний рынок, 
такие как СИБУР или НОВАТЭК. Иными сло-
вами, российский рынок предоставляет мно-
го возможностей для инвестиций без сущест-
венных рисков, но с доходностью существен-
но выше, чем доходность эмитентов других 
стран с худшим кредитным качеством.

Инвесторы и вовне, и внутри России это 
видят и этим пользуются: санкции санкция-
ми, но те же американские банки работают 
в первую очередь для того, чтобы зарабаты-
вать деньги, и инвестируют в то, что прино-
сит большую выгоду. Поэтому, возвращаясь к 
вашему вопросу о рисках, я думаю, инвесто-
ров могут пугать и будущие риски, и уже су-
ществующие опасения, но если бы будущих 
рисков не было, то и доходность была бы су-
щественно ниже. Мы оцениваем текущий 
уровень риск/доходность российского дол-
гового рынка как привлекательный.
— А что с рынком акций?
— Рынок акций значительно больше чувст-
вителен к ожиданиям того, что будет проис-
ходить в экономике. И несмотря на просад-
ку в 2015 году, подешевевший рубль открыва-
ет для экономики новые перспективы. Кроме 
того, повышенная инфляция положительно 
влияет на финансовый результат компаний в 
рублях. Таким образом, рублевый рынок ак-
ций также оправдал наши ожидания на 2015 
год. Конечно, если мы разграничим россий-
ский и международные рынки капитала и 
возьмем российский рынок акций, то уви-
дим, что список публичных эми-
тентов, к сожалению, сокращается. 

«Из России практически никто не уходит»
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