
   14 | �Кто побеждает в борьбе  
за средства НПФ

16 | �Как управляющие компании  
отрабатывают дистанционные продажи  
инвестиционных услуг

16 | �Почему крупные клиенты управляющих 
компаний уходят от рисков

Четверг  14 апреля  2016  №64 (5814  с момента возобновления издания)  	 kommersant.ru

Тематическое приложение к газете �Коммерсантъ

 Реформа рынка доверительного управления:  
какие новые возможности получат частные инвесторы |15

Доверительное управлениеReview

— тенденции —

Привлекательный ПИФ
По оценке 

”
Ъ“, основанной на 

данных Национальной лиги 
управляющих (НЛУ), в декаб-
ре чистый приток средств в от-
крытые паевые фонды превы-
сил 2,6 млрд руб.— максималь-
ный объем с января 2008 года. К 
этому времени декабрь стал пя-
тым месяцем подряд, когда фон-
ды фиксировали чистый приток 
средств. За этот период в фонды 
поступило более 7,4 млрд руб., 
что позволило с лихвой компен-
сировать оттоки, наблюдавшие-
ся в первой половине года. В ре-
зультате по итогам 2015 года не-
тто-приток средств в розничные 
ПИФы превысил 1 млрд руб. По-
ложительная динамика сохра-
нилась и в текущем году: за пер-
вый квартал в фонды поступило 
еще 3,6 млрд руб.

Интерес инвесторов вырос 
и к продуктам индивидуаль-
ного доверительного управле-
ния, в том числе индивидуаль-
ным инвестиционным счетам 
(ИИС). Так, по оценкам 

”
Ъ“, объ-

ем средств, переданных в управ-
ление российских управляю-
щих компаний частными ли-
цами, по итогам минувшего го-
да достиг 200 млрд руб., на 35% 
превысив объем средств, нахо-
дившихся под управлением го-
дом ранее. К тому же почти двое 
выросло количество клиентов 
индивидуального ДУ, превысив 
16  тыс. человек. С интересом 
инвесторы отнеслись и к ново-
му для российского фондового 
рынка инструменту — ИИС. По 
итогам года было открыто около 
6 тыс. таких счетов доверитель-
ного управления суммарно на 
1 млрд руб.

Примечательно, что успеш-
ный с точки зрения привлече-
ния инвесторов год был непро-
стым для российского финансо-
вого рынка. Рубль подешевел от-
носительно доллара США в пол-
тора раза. Индекс ММВБ хотя и 
вырос по итогам года на 25%, од-
нако большую часть времени 
оставался возле уровня 1700 пун-
ктов. По словам участников рын-
ка, в первом полугодии инвесто-
ры все еще находились под впе-
чатлением «валютной паники» 
конца 2014 года, поэтому пред-
почитали открывать вклады в ва-
люте, покупать наличную валю-
ту либо просто скупать все под-
ряд, опасаясь дальнейшего обес-
ценения рубля. Тем более что ре-
цидивы паники случались и в ав-
густе, и в декабре минувшего го-
да. В таких условиях частники 
избавлялись фактически от ин-
вестиционных продуктов управ-
ляющих компаний, за исключе-
нием фондов.

Однако ситуация начала ме-
няться осенью прошлого года на 
фоне стабилизации цен на нефть 
в районе $40–50 за баррель, а так-
же деэскалации ситуации на вос-
токе Украины. К тому же оптими-
стичным настроениям в отноше-
нии рублевых активов способст-
вовали возобновившиеся кон-
такты России с западными стра-
нами на почве борьбы с терро-
ризмом. В таких условиях дирек-
тор службы суверенных рейтин-
гов агентства Standard & Poor’s 
Мориц Кремер не исключил воз-

можность снятия санкций и по-
вышения рейтинга, а агентство 
Moody’s улучшило прогноз по 
рейтингу России с негативного 
до стабильного. Интерес к рос-
сийскому фондовому рынку на-
чали проявлять не только рос-
сийские, но и иностранные ин-
весторы. По данным Emerging 
Portfolio Fund Research, в пери-
од с октября по ноябрь 2015 года 
иностранные инвесторы вложи-
ли в фонды, специализирующие-
ся на России, более $300 млн.

При этом одной из главных 
причин восстановления спро-
са на инвестиционные продук-
ты стало снижение ставок по 
банковским депозитам. Если зи-

мой—весной 2015 года в банках 
из первой десятки ставка по по-
полняемому годовому рублевому 
депозиту достигала 14%, то в на-
стоящее время средняя ставка по 
идентичному вкладу находится 
на уровне 8–10%. По словам ген-
директора УК «Альфа-Капитал» 
Ирины Кривошеевой, привле-
кательность потеряли почти все 
традиционные инструменты сбе-
режений. «Проценты по депози-
там падали, дешевела недвижи-
мость, снижались ставки аренд-
ной платы, а курсы доллара и ев-
ро достигли значений, при кото-
рых покупать наличную валюту 
многим психологически тяже-
ло. Вложения в инвестиционные 
продукты управляющих компа-
ний стали гораздо выгоднее»,— 
говорит госпожа Кривошеева. По 
данным НЛУ, крупные облигаци-
онные фонды, инвестирующие 
средства преимущественно в ру-
блевые облигации, по итогам ми-
нувшего года показали прирост 
стоимости паев в размере 15–
30%, фонды еврооблигаций — 
30–76%, фонды акций — 20–52%. 
К тому же в конце прошлого — 
начале текущего годов клиенты 
закрывали банковские депози-
ты, открытые в декабре 2014 го-
да на волне банковской паники 
под высокие проценты. И часть 
этих денег была переведена в бо-
лее доходные инвестиционные 
продукты, рассказывает предсе-
датель совета директоров «ВТБ 
Капитал Управление активами» 
Владимир Потапов.

Привлекательность инвести-
ционным продуктам управляю-
щих компаний добавила и про-
водимая ЦБ политика, направ-
ленная на зачистку 
банковского сектора. 

В 2015 году частные инвесторы наконец-то приспособились к непростым условиям на рос-
сийском финансовом рынке. В результате вторая половина прошлого года ознаменова-
лась ростом активности частных инвесторов на рынке доверительного управления. Осо-
бенно заметно это было в открытых паевых фондах, спрос на которые вернулся на уровни, 
предшествовавшие кризису 2008 года.

Управляющие компании нашли  
новые подходы для привлечения  
частного инвестора

Возвращение частного инвестора — первые лица —

Итоги минувшего года, безусловно, по-
радовали участников рынка доверитель-
ного управления. Темпы рост индустрии 
были сопоставимы с темпами докри-
зисных лет. О факторах, определяющих 
развитие отрасли в нынешних условиях, 
о решениях, позволяющих привлекать 
новых клиентов, о перспективах разви-
тия индустрии размышляет генераль-
ный директор управляющей компании 
«Альфа-Капитал» ИРИНА КРИВОШЕЕВА.

— Что за последний год было самым 
важным для индустрии управления ак-
тивами?
— Произошло два знаковых события: за-
работал механизм налогового стимулиро-
вания частных инвестиций через индиви-
дуальные инвестиционные счета (ИИС), и 
была окончательно сформирована юриди-
ческая и техническая база, позволяющая 
управляющим и брокерам использовать 
электронные каналы продаж. Первым из 
этих событий 2015 год начался, а вторым за-
вершился: наша компания в конце декабря 
приступила к открытию счетов с помощью 
идентификации граждан через портал госу-
слуг. Другие управляющие компании сейчас 
работают над запуском аналогичной услу-
ги, а мы готовимся расширить список про-
дуктов, доступных новым клиентам без по-
сещения офиса. Так что отрасли еще пред-
стоит сполна оценить результаты «перево-
да продаж в онлайн». Но я уверена, что они 
будут ощутимыми: по экспертным оценкам, 
дистанционно УК смогут привлекать до 20% 
средств частных инвесторов.

Из других событий хотелось бы отметить 
поступательный рост сегмента индивидуаль-
ного доверительного управления (ИДУ). Ком-
пании группы «Альфа-Капитал» в прошлом 
году стали одними из главных бенефициа-
ров этого роста: число клиентов ИДУ выросло 
вдвое, до 11,3 тыс. человек, к концу года объ-
ем активов достиг 119 млрд руб., увеличив-
шись на 62%. Мы закрепили за собой лидер-
ство на этом рынке, занимая долю в 35%. При 
этом весь объем всего рынка управления ак-
тивами вырос на 34%. Мы опережали рынок, 
хотя у него была фора в виде поступления по-
чти 350 млрд руб. размороженных пенсион-
ных накоплений за прошлые периоды.
— Почему так сильно вырос спрос на 
услуги ИДУ? И почему не все компании 
на себе это ощутили?
— Интерес к продуктам УК поддержива-
ло снижение привлекательности традици-
онных инструментов сбережений. Ставки 
по вкладам во втором полугодии 2015 года 
упали, вложения в недвижимость переста-
ли приносить желаемую отдачу, в то время 
как на фондовом рынке оставались и остают-
ся активы, которые прекрасно подходят ин-
весторам с любым профилем риска и инвес-
тиционным горизонтом. Кроме того, компа-
нии нашей отрасли становятся более конку-
рентоспособными, работают над повышени-
ем качества предоставляемых услуг, техно-
логичностью процессов, стремятся предла-
гать инновационные продуктовые решения. 
Предпринимают серьезные усилия для того, 
чтобы обеспечить клиентам тот уровень сер-
виса, к которому они привыкли, когда обслу-
живались в банках с мировыми именами.
— Изменилась ли конкурентная среда 
внутри отрасли?
— В России, я считаю, на текущем этапе 
речь идет не столько о конкуренции УК друг 

с другом или даже УК и брокеров, сколько 
о конкуренции с мелкими и средними бан-
ками, привлекающими вкладчиков по по-
вышенным ставкам. Объем активов физи-
ческих лиц под управлением «Альфа-Капи-
тала» уже соизмерим с объемами депози-
тов физических лиц в банках, входящих в 
топ-30. С этой точки зрения мало что изме-
нилось: хотя в стране и существует поряд-
ка 370 управляющих компаний с лицензи-
ями, многие из них по-прежнему являют-
ся кэптивными или не ведут реальную де-
ятельность и не стремятся привлекать кли-
ентов. Даже если проанализировать струк-
туру бизнеса 15 крупнейших участников 
рынка, то окажется, что только у 6 из них до-
ля некэптивных активов превышает 30% от 
всех привлеченных средств. И лишь четыре 
компании ведут серьезную работу с физли-
цами. Стратегия работы «Альфа-Капитала» 
другая: 99% активов привлечены именно от 
рыночных клиентов, и на 90% это средства 
частных инвесторов. Суммарный объем ак-
тивов под управлением компаний группы 
«Альфа-Капитал» вырос за год в полтора ра-
за — до 150 млрд руб.
— Как это отразилось на финансовых по-
казателях компании?
— Выручка увеличилась почти в 2,4 раза. 
За счет контроля за расходами и опережаю-
щего роста выручки удалось добиться каче-
ственного улучшения управленческого ре-
зультата — рост в 8,1 раза. По показателям 
финансовой эффективности вышли на уро-
вень международных компаний. Например, 
объем активов под управлением в расчете на 
одного сотрудника достиг 800 млн руб. Вы-
ручка на сотрудника составила 16,9 млн руб., 
что соответствует среднемировому уровню. 
Только на развитых рынках эта цифра суще-
ственно выше — порядка $1,5 млн.
— Давайте вернемся к ИИС. Как вы оце-
ниваете результаты первого года их су-
ществования?
— Этот рыночный сегмент динамично раз-
вивается, из всех направлений бизнеса бро-
керов и УК он демонстрирует самые высо-
кие темпы прироста клиентской базы. За год 
с небольшим было открыто около 100 тыс. 
счетов с суммарными активами почти на 
7 млрд руб. Все эти средства вложены через 
инфраструктуру российского рынка в основ-
ном в ценные бумаги российских компаний, 
они остались в экономике и не будут выве-
дены при краткосрочных изменениях конъ-
юнктуры. А участники индустрии получили 
импульс к развитию, который бу-
дет действовать еще многие годы. 

«Только инновационная 
компания может выиграть  
в конкурентной борьбе»
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П А Е В Ы Е  Ф О Н Д Ы  С  Н А Г Р У З К О Й  И  Б Е З

По итогам 2015 года прошли две знаковые сделки на рынке доверительного управ-
ления. «Альфа-Капитал» приобрел открытые паевые фонды компании «Интерфин 
Капитал», группа БКС приобрела управляющую компанию «Русский стандарт» 
(ныне «БК-Сбережения»). Несмотря на то что «Альфа-Капитал» приобрел неболь-
шие ПИФы (на момент сделки стоимость чистых активов (СЧА) восьми открытых 
фондов «Интерфин Капитала» составляла 612 млн руб., число ненулевых счетов 
оценивалось в 2,5 тыс.), цена покупки оказалась довольно низкой. По данным 
источника ”Ъ“, знакомого с ходом переговоров, речь шла всего лишь о 0,5–1% 
от СЧА. Это меньше цены, которую «Альфа-Капитал» заплатил в 2014 году за от-
крытые фонды «Ренессанс Управление активами», которые обошлись ему в 2% 
от СЧА. По оценке начальника управления продаж и маркетинга «Райффайзен 
Капитала» Константина Кирпичева, стоимость привлечения новых клиентов через 
агентскую сеть обходится компаниям в 2,5% от СЧА.

Осенью прошлого года банк «Русский стандарт» объявил о выходе из капитала 
одноименной управляющей компании. По данным ”Ъ“ (см. номер от 11 ноября 2015 
года), интерес к сделке проявляли «Альфа-Капитал» и группа БКС. Однако покупате-
лем стала БКС, предложившая большую цену. По данным источника ”Ъ“, знакомого 
с ходом переговоров, за управляющую компанию «Русский стандарт» БКС запла-
тила около 10% от СЧА, но одновременно получила одну из крупнейших розничных 
управляющих компаний на рынке (на момент сделки СЧА открытых фондов сос
тавляла 4,7 млрд руб., а число ненулевых счетов достигало почти 5 тыс.). «Можно 
предположить, что это была цена вхождения в сеть банка ”Русский стандарт“,— от-
мечает Константин Кирпичев.— Судя по расчетам, компания заплатила за эту опцию 
существенно больше, чем за сам портфель,— 3–4% собственно за фонды и 6–7% 
за вход в сеть».

Виталий Гайдаев

А
Л

Е
К

С
А

Н
Д

Р
 М

И
Р

И
Д

О
Н

О
В

Д
М

И
ТР

И
Й

 Д
У

ХА
Н

И
Н


