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доверительное управлениеReview

— перспектива —

Высокие результаты
По итогам 2015 года российские 
управляющие компании показали 
впечатляющие результаты. Объем 
средств под их управлением (по ком-
паниям, раскрывшим данные) соста-
вил 26,1% и достиг 4,7 трлн руб. Это 
второй результат после кризисного 
2008 года: чуть лучше была динамика 
по итогам 2011 года (+26,6%). Во мно-
гом это определялось пенсионны-
ми накоплениями, объем которых 
за год вырос почти на 700 млрд руб., 
до 1,7 трлн руб. Это произошло как за 
счет передачи замороженных средств 
за 2013–2014 годы, так и за счет высо-
кого дохода от управления в 2015 го-
ду (более 170 млрд руб.). В секторе 
коллективных инвестиций быстрый 
рост чистых активов в прошлом году 
продемонстрировали розничные ПИ-
Фы (37%), хотя их доля в общих акти-
вах под управлением остается неболь-
шой (126 млрд руб.). Закрытые ПИФы, 
по которым управляющие компании 
предоставили информацию, демон-
стрировали более скромную динами-
ку (рост меньше 13%, до 1,18 трлн руб.). 
При этом активы частных инвесторов 
под управлением выросли на 35%, до-
стигнув почти 200 млрд руб.

Выручка управляющих компа-
ний от услуг доверительного управ-
ления выросла гораздо сильнее. 
Так, по сопоставимому числу ком-

паний (контролирующих более 90% 
активов в ДУ) она достигла 28,3 мл-
рд руб., превысив показатель прош-
лого года в 1,86 раза. По итогам 2012 
и 2013 годов рост составлял 26–28%, 
что было соизмеримо с ростом акти-
вов под управлением. В предшеству-
ющем 2014 году выручка от управ-
ления, как и активы под управлени-
ем, фактически оставалась на преж-
нем уровне. Резкое повышение став-
ки в конце года, а также снижение 
цены рубля резко сократили и до-
ходы от управления, и число клиен-
тов УК. В минувшем году, напротив, 
на фоне снижения процентных ста-
вок, а также восстановления фондо-
вого рынка (в рублевом выражении) 
управляющим компаниям удалось 
показать довольно высокий доход. 
По данным ЦБ, доход от инвестиро-
вания пенсионных накоплений пре-
высил 170 млрд руб., что явно превы-
шает 10% в среднем на все пенсион-
ные фонды. Расширенный портфель 
ВЭБа, размещаемый в довольно кон-
сервативные инструменты, принес 
по итогам года доход более 13%. Част-
ные управляющие компании пока-
зали среднюю доходность управле-
ния пенсионными накоплениями 
граждан выше 15% годовых. Все это, 
безусловно, сказалось и на доходах 
управляющих компаний, которые в 
большинстве случаев зависят имен-
но от доходности управления. Вме-
сте с тем при управлении паевыми 

фондами, а также средствами, пере-
данными в индивидуальное довери-
тельное управление, доходы управ-
ляющих привязаны не только к ре-
зультату, но и к активам под управле-
нием. В результате их общая выручка 
росла более высокими темпами, чем 
активы под управлением, по сравне-
нию с компаниями, занимающими-
ся только управлением пенсионны-
ми накоплениями (см. таблицу).

Концептуальные 
перемены
Наступивший год обещает быть по-
истине революционным в регулиро-
вании рынка доверительного управ-
ления. По словам гендиректора «Рай-
ффайзен Капитал» Владимира Соло-
вьева, «наблюдается переход от то-
чечного регулирования в пользу кон-
цептуальных подходов». В частно-
сти, он выделяет переход на принци-
пы МСФО и в учете, и в оценке акти-
вов ПИФов, что, безусловно, отразит-
ся на работе фондов и самих управ-
ляющих компаний. С начала января 
уже вступили в силу общие требова-
ния, касающиеся осуществления де-
ятельности по управлению ценны-
ми бумагами, раскрытия информа-

ции, а также исключения конфликта 
интересов (см. 

”
Ъ“ от 30 ноября 2015 

года). Одним из ключевых измене-
ний, вносимых этим документом, 
является введение системы риск-
профилирования инвесторов. По 
мнению директора по розничному 
бизнесу и клиентскому сервису УК 
«Уралсиб» Карена Кесояна, это облег-
чит выбор продукта тем инвесторам, 
у которых нет большого опыта рабо-
ты с ценными бумагами, «поскольку 
они будут защищены от слишком ри-
скованных продуктов и потерь, к ко-
торым не готовы в силу недостаточ-
ного опыта». При этом, говорит Вла-
димир Соловьев, «управляющий дол-
жен определить риск-профиль кли-
ента максимально четко, грамотно 
оценить ожидания инвестора от до-
верительного управления во избежа-
ние разногласий».

Помимо этого документа в настоя-
щее время ЦБ представил на рассмо-
трение участников рынка новую ре-
дакцию указания «О составе и струк-
туре активов акционерных инвести-
ционных фондов и активов паевых 
инвестиционных фондов» (см. 

”
Ъ“ 

от 21 марта). Вместо существующих 
в настоящее время полутора десят-

ков категорий фондов, для каждой 
из которых определены достаточ-
но жесткие ограничения по составу 
и структуре активов, остается лишь 
четыре категории. Они разделяются 
на принципиально различные клас-
сы активов (недвижимость и финан-
совые инструменты) и по степени 
доступности (для квалифицирован-
ных и неквалифицированных инве-
сторов). Как отмечает руководитель 
департамента управления активами 
УК «Промсвязь» Александр Присяж-
нюк, этот документ «расширяет воз-
можности управляющих компаний 
по инвестированию средств», хотя 
для частного инвестора «задача при 
выборе подходящего ему фонда, воз-
можно, осложнится». Владимир Соло-
вьев указывает на то, что появляется 
возможность «создания новых кате-
горий фондов, что будет потенциаль-
но интересно инвесторам».

Кроме того, представители управ-
ляющих компаний ожидают в теку-
щем году развития каналов дистри-
буции паев ПИФов и других инвес-
тиционных продуктов. Этому долж-
ны способствовать внесенные в 2015 
году в Налоговый кодекс изменения, 
предусматривающие возложение на 

брокеров функций налогового аген-
та по НДФЛ в случае зачисления де-
нежных средств от погашения паев 
на счет брокера (специальный бро-
керский счет). По словам управля-
ющего директора «ТКБ Инвестмент 
Партнерс» Андрея Коровкина, «это 
позволит управляющим компани-
ям реализовывать схемы дистрибу-
ции паев ПИФов не только по клас-
сической агентской схеме, но и по 
брокерской схеме, когда операции 
по приобретению, погашению и об-
мену паев будут осуществляться кли-
ентами через брокеров на основании 
договора о брокерском обслужива-
нии». Кроме того, добавляет он, в ак-
тивной фазе сейчас находится проект 
реализации открытой унифициро-
ванной системы централизованно-
го учета и дистрибуции (выдачи, по-
гашения, обмена) паев ПИФов на ба-
зе НРД (см. 

”
Ъ“ от 18 февраля). Можно 

ожидать массового внедрения управ-
ляющими компаниями и професси-
ональными участниками рынка цен-
ных бумаг технологий интернет-ди-
стрибуции инвестиционных продук-
тов, исключающих необходимость 
личного контакта с клиентом.

Новые регулятивные требова-
ния повышают уровень ресурсных 
затрат, что может стать непреодоли-
мым барьером для небольших ком-
паний. Это приводит к тому, что ры-
нок доверительного управления 
укрупняется и становится все более 
конкурентным, причем не только в 
своем сегменте. Руководитель блока 
«Розничный бизнес» «Альфа-Капита-
ла» Олег Кессо отмечает: «За капита-
лы состоятельных частных инвесто-
ров мы соперничаем с международ-
ными лидерами индустрии private 
banking, основные средства граждан 
находятся на депозитах — за них мы 
конкурируем с российскими банка-
ми, в сегменте ИИС мы конкуриру-
ем с брокерами, которые, по сути, на-
чинают выступать в роли управляю-
щих, когда предлагают вложиться в 
стандартизированные портфели цен-
ных бумаг».

Дмитрий Ладыгин

Рынок ДУ к реформе готов
Несмотря на опасения, минувший год оказался 
одним из лучших в череде лет после кризисного 
2008-го. Управляющие компании не только полу-
чили замороженные пенсионные накопления 
предшествующих двух лет, но и привлекли значи-
тельное число новых частных клиентов. Вместе 
с тем Банк России фактически приступил к ре-
формированию рынка доверительного управле-
ния. Новые концептуальные подходы расширяют 
возможности УК по инвестированию, но и повы-
шают их ответственность перед клиентами.

Самые доходные управляющие компании (за 2015 год)
Место Название Чистая выручка Изм.  Эффективность   Доля инвесторов в общем объеме ДУ (%) 
  от услуг ДУ за год (%)   
  (млн руб.) (%)  Индивидуальных Институциональных Коллективных

1 Группа компаний «Альфа-Капитал» 3180,4 +140,0 2,51 82,0 1,2 16,8

2 «Навигатор» 2457,4 +79,2 1,18 — 97,6 2,4

3 «Управление сбережениями» 2276,3 +1686,8 1,72 24,4 69,0 6,6

4 «Сбербанк Управление активами» 2034,0 +73,4 0,89 4,5 70,9 14,5

5 «ТКБ Инвестмент Партнерс» 1511,7 +168,7 0,76 0,2 75,0 2,0

6 Компании бизнеса «ВТБ Капитал 1504,9 +98,4 0,54 6,6 40,0 46,9 
 управление инвестициями»

7 «Лидер» 1404,9 +63,9 0,34 н.д. 84,5 1,1

8 «Менеджмент-консалтинг» 1375,4 +7,5 1,31 3,5 96,4 0,0

9 Группа компаний «Регион» 1239,7 +70,5 0,57 11,0 46,3 27,8

10 «Райффайзен Капитал» 752,7 +34,7 2,18 18,1 36,3 45,6

11 «Агана» 734,3 +502,3 1,11 0,3 9,4 90,3

12 Группа «Капиталъ Управление активами» 729,8 +83,8 0,37 9,6 53,4 7,7

13 «ЕФГ управление активами» 692,9 +529,0 0,91 — 71,5 18,8

14 «Ингосстрах-Инвестиции» 647,3 +68,1 1,76 5,9 83,7 10,5

15 «Газпромбанк — управление активами» 596,8 –33,0 0,35 39,2 12,1 43,4

Эффективность рассчитана как отношение выручки от услуг доверительного управления к среднему объему активов под управлением за год.  Н. д.— нет данных.   
Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.

— первые лица —

Если говорить об «Альфа-
Капитал», то мы первыми 

из управляющих вышли на этот ры-
нок и сейчас вдвое опережаем дру-
гих его участников по размеру сред-
него счета, который у нас составля-
ет 150 тыс. руб. Замечу, что более 500 
счетов мы уже успели открыть ди-
станционно, с помощью нового элек-
тронного канала продаж, и меня ис-
кренне радует, что эта цифра растет 
все быстрее.
— Что вы думаете о создании для 
ИИС аналога системы страхова-
ния вкладов?
— Поддерживаем и работаем над 
этой инициативой. Да, необходимо 
полностью защитить владельцев сче-
тов от любых нерыночных рисков, 
то есть таких, которые не связаны с 
изменением стоимости инвестици-
онных инструментов. Я не разделяю 
точку зрения некоторых коллег по от-
расли, которые полагают, что для со-
здания фонда страхования ИИС недо-
статочно ресурсов. К концу этого го-
да на всех инвестиционных счетах бу-
дет аккумулировано порядка 20 мл-
рд руб., что вполне позволяет обеспе-
чить пополнение фонда суммой, ко-
торой хватило бы для выплат по пер-
вым страховым случаям. Появление 
аналога системы страхования вкла-
дов повысит для граждан привлека-
тельность ИИС и поставит их провай-
деров в один ряд с банками в том, что 
касается надежности услуг.
— Минувший год подтвердил, что 
индивидуальное ДУ продолжа-
ет оставаться привлекательным 
направлением для развития. На-
сколько перспективным вы счита-
ете бизнес по управлению откры-
тыми ПИФами?
— Мы продолжаем системно разви-
вать розницу и, более того, значитель-
но укрепили свои позиции. «Альфа-
Капитал» вернулся в тройку лидеров 
по доле на рынке ПИФов и в 2015 го-
ду опередил все остальные компании 
по привлечению новых средств пай-
щиков. В прошлом году в наши фон-
ды поступило 4,4 млрд руб., только за 
первые два месяца этого года — еще 
1,5 млрд руб. Мы собираемся и даль-
ше наращивать присутствия на этом 
рынке, в том числе путем покупок 
фондов. В прошлом году мы приобре-
ли ПИФы УК «Интерфин-Капитал», и я 
не исключаю новых сделок.
— Какие целевые показатели у 
компании на конец этого года?
— Объем активов под управлени-
ем «Альфа-Капитала» на уровне 
177 млрд руб., а в перспективе трех 
лет доведем его до 400 млрд руб. Чи-

сло счетов ИДУ должно превысить 
20 тыс., а к началу 2019 года перешаг-
нуть за отметку 50 тыс. Чтобы достичь 
этих целей, компания инвестирует в 
современные технологии, повыша-
ющие эффективность продаж и вну-
тренних процессов. 
— Над какими технологически-
ми проектами вы сейчас работае-
те? Какого эффекта ожидаете от их 
внедрения?
— Недавно модернизировали лич-
ный кабинет клиента, сделали воз-
можной оплату наших продуктов 
банковской картой и провели ин-
теграцию нашей технологической 
платформы и интернет-банка «Аль-
фа-Клик». Завершаем подготовку к 
началу дистанционных продаж ПИ-
Фов и вплотную занимаемся автома-
тизацией бизнес-процессов, таких 
как составление управленческой от-
четности и учета, бюджетирование, 
риск-профилирование и инвести-
ционный процесс. Кроме того, пере-
шли на новую CRM-систему и прини-
маем дополнительные меры по за-
щите персональных данных. Все эти 
меры повысят эффективность нашей 
бизнес-модели и конкурентоспособ-
ность продуктов.
— В последнее время Централь-
ный банк вносит довольно мно-
го изменений в законодательст-
во, регулирующее рынок довери-
тельного управления. Как вы оце-
ниваете нововведения? Что еще 
требуется изменить в регулирова-
нии рынка?
— Инициативы регулятора направле-
ны на решение таких важных задач, 
как защита интересов инвесторов и 
повышение доверия населения к ин-
ститутам и инструментам финансово-
го рынка. В этом контексте понятны 
шаги по ужесточению требований к 
капиталу управляющих компаний, 
к руководителям и сотрудникам фи-
нансовых организаций, к стандартам 
риск-менеджмента и корпоративно-
го управления. Безусловно, это необ-
ходимо для очищения индустрии от 
недобросовестных игроков.

Однако хотелось бы надеяться, что 
наряду с ужесточением контроля бу-
дут реализовываться предложения 
участников рынка по развитию отра-
сли. Например, с моей точки зрения, 
в сфере коллективного инвестирова-
ния назрела потребность в модерни-
зации законодательства. Необходи-
мы новые категории фондов и воз-
можность их кастомизации исходя 
из текущих потребностей клиентов, 
а это предполагает отказ от типовых 
правил ПИФов и переход к регистра-
ции проспектов. Нужно обновить тре-
бования к формату раскрытия инфор-

мации и к документообороту — пере-
ходить на электронный обмен данны-
ми. Все это обеспечит кардинальные, 
качественные изменения в продук-
тах и технологиях.

Для рынка доверительного управ-
ления важнейшим условием разви-
тия является оптимизация налогоо-
бложения, а именно повышение при-
влекательности вложений в облига-
ции российских компаний, включая 
еврооблигации. Действующие тре-
бования по еврооблигациям — учет 
курсовых разниц при определении 
финансового результата по сделкам 
— не стимулируют приток и возврат 
частных инвестиций. Изменение 
этих требований имеет большое зна-
чение еще и в связи с сохраняющими-
ся ограничениями на доступ ряда рос-
сийских компаний к внешним заим-
ствованиям.
— В текущем году российскому 
рынку управления активами ис-
полняется 20 лет. Возникают ли пе-
ред ним какие-то принципиально 
новые вызовы?
— За это время рынок прошел колос-
сальный путь — он уже уверенно за-
нимает место в одном ряду с отрасля-
ми, имеющими принципиальное 
значение для развития экономики. 
По нашей оценке, к концу года под 
управлением всех российских управ-
ляющих компаний будет сосредото-
чено не менее 5 трлн руб.— немалая 
сумма по нынешним временам. Пос-
тоянно растет число граждан, чьи сбе-
режения поступают на фондовый ры-
нок через инструменты коллектив-
ных инвестиций и в конечном счете 
работают на поддержку российских 
компаний. Но в мире с бурно разви-
вающимися технологиями уже недо-
статочно быть лучшими внутри сво-
ей страны, нам всем предстоит дока-
зывать свою жизнеспособность в гло-
бальном масштабе.

Ведь в индустрию инвестиций пла-
нируют войти технологические ги-
ганты Google и Facebook с их колос-
сальной ресурсной базой и готовым 
доступом буквально с каждого смарт-
фона. Собственные фонды денежного 
рынка уже развивает интернет-ритей-
лер Alibaba. Не исключено, что очень 
скоро в нашей сфере будут появлять-
ся и некие аналоги Uber, работающие 
по принципу открытой архитектуры. 
Для нас всех это новые и очень серь-
езные вызовы, которые надо осозна-
вать и серьезно работать на опереже-
ние. Сейчас компания обязана быть 
технологичной, инновационной — 
только так можно выиграть в конку-
рентной борьбе.

Интервью взял  
Виталий Гайдаев

«Только инновационная компания 
может выиграть  
в конкурентной борьбе»

— тенденции —

За 2015 год Банк России 
лишил лицензий более 90 

кредитных организаций, среди кото-
рых были и банки, входящие в топ-
100 по активам. С начала 2016 года 
регулятор отозвал еще 26 лицензий. 
Вкладчики вынуждены были учиты-
вать этот фактор, поскольку разме-
щать деньги в средних и мелких бан-
ках с более высокими ставками ста-
ло рискованнее, если депозит превы-
шал покрываемую страховкой сум-
му (1,4 млн руб.). В результате инвес-
торы стали чаще рассматривать в ка-
честве альтернативы депозитам про-
дукты управляющих компаний. Рас-
чистка банковской отрасли положи-
тельно повлияла на активность круп-
ных клиентов, то есть в первую оче-
редь на сегмент «премиум», «посколь-
ку именно этот сегмент оказался не-
защищен от недобросовестности 
банков», отмечает директор направ-
ления по развитию продаж «Банков-
ский и страховой сектор» «ТКБ Инвес-
тмент Партнерс» Глеб Рябцев.

Связь через агента
Впрочем, улучшением рыночной 
конъюнктуры сумели воспользовать-
ся не все компании. По данным НЛУ, 
только треть рыночных участников 
смогли привлечь в открытые ПИФы 
больше, чем забрали клиенты. При 
этом в лидерах привлечения остают-
ся управляющие компании, активно 
использующие агентскую сеть родст-
венных банков. По итогам года лиде-
ром по привлечению впервые стала 
компания «Альфа-Капитал» с резуль-
татом 4,2 млрд руб. «Сбербанк Управ-
ление активами» привлек около 
2,8 млрд руб. и занял второе место, а 
на третье место с результатом 1,8 мл-
рд руб. вышел «Газпромбанк — Управ-
ление активами».

Впрочем, для достижения высо-
ких результатов привлечения толь-
ко наличия банковской сети недо-
статочно, отмечают участники рын-
ка. «Необходима комплексная рабо-
та по обучению клиентских менед-
жеров сети банка, внедрению моти-
вационных программ для сотрудни-
ков разных уровней, проведению 
стимулирующих акций и т. п.»,— 
говорит заместитель гендиректора 
«Газпромбанк — Управление акти-
вами» Виталий Логинов. По словам 
Ирины Кривошеевой, мотивиро-
вать и тем более обучить персонал 
банка непросто, поскольку в банках 
из топ-10 огромное количество опе-
рационных работников. В «Альфа-
групп» даже создали специальную 
систему дистанционного обучения 
сотрудников.

Однако наличие банковского ка-
нала продаж еще не гарантирует зна-
чительных притоков клиентских 
средств, считает Ирина Кривошеева. 

По ее словам, взаимодействие управ-
ляющей компании с банком из груп-
пы обычно строится на рыночных 
условиях, поэтому нужно еще до-
биться, чтобы банку было выгодно 
предлагать клиентам инвестици-
онные продукты. «Конечно распро-
странение инвестиционных продук-
тов не самый доходный банковский 
бизнес. Поэтому если банк не будет 
заинтересован в продвижении этих 
продуктов, то хороших привлече-
ний ждать не стоит»,— предупрежда-
ет госпожа Кривошеева.

Впрочем, в прошлом году из-за 
снижения процентных доходов бан-
ки стали с большей охотой предла-
гать продукты управляющих компа-
ний. «Крупные банки сосредоточи-
лись на комиссионных продуктах с 
потенциалом доходности выше, чем 
стандартный банковский вклад, а 
именно ПИФы, ДУ и инвестицион-
ное страхование жизни. Тем самым 
они удовлетворили потребность 
клиентов в высокодоходных про-
дуктах, а заодно и повысили свой ко-
миссионный доход»,— констатиру-
ет Глеб Рябцев.

Ставки без риска
В ближайшие месяцы участники 
рынка рассчитывают на дальней-
ший приток средств от частных ин-
весторов. «Если не произойдет но-
вых внешних потрясений, ставки бу-
дут снижаться, а нефть будет больше 
расти, чем падать, то приток средств 
в управляющие компании продол-
жится»,— полагает Ирина Кривоше-
ева. Однако устойчивости притока 
будет мешать непростая ситуации в 
экономике России. По оценкам ана-
литиков, опрошенных агентством 
Bloomberg, в текущем году россий-
ская экономика снизится еще на 1,6%, 
а в последующие два года будет расти 
на 1,2–1,5% в год. «Залог стабильного 
прихода частных клиентов на фон-
довый рынок связан с устойчивым 
развитием самого фондового рын-
ка, устойчивым ростом экономики. 
Нынешнее же поведение инвесто-
ров определяется факторами кратко- 
и среднесрочного характера»,— заме-
чает Виталий Логинов.

Несмотря на общую готовность 
рисковать, инвесторы будут отда-
вать предпочтение наиболее консер-
вативным продуктам и стратегиям. 
«Многие клиенты и управляющие 
компании ожидают снижения став-
ки ЦБ. Это станет хорошим стиму-
лом для рынка рублевых облигаций, 
а значит, их доходность может вновь 
превысить ставки рублевых депози-
тов в надежных банках»,— говорит 
Глеб Рябцев. Однако столь очевидной 
разницы между доходностями депо-
зитов и инструментов доверительно-
го управления, как это было в 2015 
году, в 2016 году может и не быть. 
По оценкам начальника управле-

ния продаж и маркетинга «Райффай-
зен Капитал» Константина Кирпиче-
ва, доходность портфелей консерва-
тивных облигаций в текущем году на 
2–3% превысит средний уровень де-
позитных ставок в крупнейших бан-
ках (по сравнению 7–10% в 2015 году).

Поэтому для стимулирования 
спроса инвесторов управляющие 
компании готовы активнее исполь-
зовать маркетинговые акции, при-
влекающие клиентов. «Сейчас бла-
гоприятное время для активизации 
маркетинга. Поэтому мы запускаем 
масштабную рекламную кампанию 
с участием Алексея Леонова, перво-
го летчика-космонавта, вышедшего 
в открытый космос»,— рассказывает 
Ирина Кривошеева. В «Райффайзен 
Капитал» агрессивно наращивать 
маркетинговую активность не пла-
нируют, но рост расходов на это на-
правление все равно будет. «Главные 
усилия направим на расширение 
(адаптацию) линейки стратегий в за-
висимости от предпочтений клиен-
тов и ситуации на финансовых рын-
ках»,— говорит Константин Кирпи-
чев. Участники рынка, не имеющие 
собственной разветвленной банков-
ской сети, будут делать упор на ра-
боту с партнерами. «Поскольку на-
ша компания не является активным 
игроком на рынке прямой работы с 
розничными клиентами (подавля-
ющее большинство наших продук-
тов продается нашими партнерами 
— банками и страховыми компания-
ми), то мы видим нашу миссию в раз-
работке инновационных продуктов 
для наших партнеров и постоянном 
повышении качества поддержки 
партнеров и клиентов»,— отмечает 
господин Рябцев.

Большие надежды участники 
рынка возлагают и на государство. 
Как показала практика запуска ИИС, 
мотивация частных инвесторов со 
стороны государства — крайне важ-
ная составляющая роста рынка кол-
лективных инвестиций. «Маркетин-
говая активность и рост рынка — это 
хорошо и важно, но без поддержки 
и интереса со стороны государства, 
правильных и своевременных мер 
стимулирования развивать рынок 
коллективных инвестиций будет до-
статочно тяжело»,— считает Глеб Ряб-
цев. По словам Ирины Кривошеевой, 
государство своевременно пошло на 
создание стимулов для внутренних 
частных инвесторов, но важно, что-
бы эта работа была продолжена. «Это 
позволит трансформировать сбере-
жения клиентов в инвестиции, ко-
торые повысят стабильность россий-
ского фондового рынка и снизят его 
зависимость от иностранных инвес-
торов. К тому же новые деньги помо-
гут экономике в преодолении затяж-
ного кризиса», — резюмирует госпо-
жа Кривошеева.

Виталий Гайдаев

Возвращение частного инвестора
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