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Тематическое приложение к газете �Коммерсантъ

 Как частные инвесторы обеспечили рекордные поступления в паевые фонды |20

Доверительное управлениеReview

— тенденции —

Курс на конкуренцию
Пейзаж на рынке доверительного 
управления стремительно преобра-
жается. С одной стороны, как сви-
детельствуют данные Националь-
ной лиги управляющих, количест-
во управляющих компаний (УК) уве-
ренно сокращается. Еще два года на-
зад на рынке работало более 400 УК, 
а уже на начало 2017 года их число со-
кратилось до 338. По итогам перво-
го квартала текущего года оно умень-
шилось до 327 компаний. Но если в 
предшествующие два года на рынке 
прошли несколько сделок слияния 
и поглощения (M&A), как по покупке 
крупных управляющих компаний, 
так и по приобретению паевых фон-
дов, то в 2016 год заметных сделок 
уже не было. Как отмечает гендирек-
тор «Альфа-капитала» Ирина Криво-
шеева, из индустрии уходят мелкие и 
средние игроки и сокращается коли-
чество кэптивных УК, не выдержива-
ющих роста регуляторной нагрузки. 
В результате, по ее мнению, на рын-
ке осталось мало компаний, «потен-
циально интересных крупным поку-
пателям». По словам заместителя ген-
директора по работе с частными кли-
ентами ИК «Атон» Григория Седова, 
слияния и поглощения происходят 
в период консолидации рынка, ког-
да слабые, нерентабельные участни-
ки ищут возможность выйти из биз-
неса, а сильные крупные игроки ко-
пят силы, чтобы реализовать преиму-
щества на хорошем рынке. Но на те-
кущий момент большинство ключе-
вых участников рынка управления 
активами уже сделали ставку на рост 
бизнеса, отмечает он.

С другой стороны, объем средств 
под управлением растет, хотя темпы 
этого роста снижаются. Согласно дан-
ным 

”
Ъ“, собранным со 100 управля-

ющих компаний, которых можно на-
звать публичными, объем средств 
под их управлением на конец 2016 го-
да приблизился к 5,2 трлн руб., при-
бавив за год 16,1%. В 2015 году темпы 
роста превысили 35%. Во многом за-
медление темпов роста было связано 
с замедлением поступления средств 
в сегменте пенсионного накопле-
ния, который обеспечивает приход 
средств выше, чем по всем сегментам 
рынка доверительного управления. 
Так, по итогам 2015 года объем пенси-
онных накоплений в доверительном 
управлении вырос более чем в полто-
ра раза, но в 2016 году темпы роста со-
ставили чуть более 20%.

При этом рынок управления пен-
сионными средствами фактически 
поделен (см. материал на стр. 18). 
Как выразилась Ирина Кривошее-
ва, пенсионный сегмент стал своео-
бразным символом кэптивности и 
стагнации, и, к сожалению, нет при-
чин рассчитывать на изменение си-
туации в ближайшем будущем. Впро-

чем, как считает гендиректор УК «Ка-
питалъ» Вадим Сосков, изменения 
еще могут быть, если, например, ЦБ 
сконцентрирует внимание «на управ-
лении пенсионными средствами не 
как источнике извлечения прибыли 
для акционеров НПФ, а на интересах 
в первую очередь клиентов». По мне-
нию Вадима Соскова, ограничение на 
работу связанных сторон при управ-
лении пенсионными средствами «мо-
жет изменить не только конфигура-
цию рынка, но и повысить его каче-
ство и финансовую устойчивость, так 
как уменьшит риск потери активов».

Впрочем, судя по всему, ЦБ осо-
бо не беспокоит сложившаяся ситуа-
ция отсутствия конкуренции за пра-
во управлять средствами пенсион-
ных фондов. Регулятор решает ее не 
установлением квот на управление, 
а изменением требований к инвести-
рованию. Как ожидается, НПФ само-
стоятельно будут иметь право разме-
щать пенсионные накопления в пер-
вую очередь на депозитах и в госбу-
магах. Однако право размещать 
средства в более рисковые вложе-
ния, в том числе акции, скорее всего, 
останется за сторонними управляю-
щими компаниями. Это приведет к 
полноценной конкуренции за сред-
ства НПФ и увеличению их доли под 
управлением рыночных компаний.

До реальной борьбы за средства 
НПФ еще довольно далеко. Сейчас же 
управляющие компании заинтересо-
ваны развивать высокомаржиналь-
ные услуги, такие как паевые фонды 
или индивидуальное ДУ. Несколько 
лет подряд верхние строчки наибо-
лее эффективных, то есть показыва-
ющих наибольший уровень выручки 
от услуг ДУ по отношению к активам 
в управлении, занимают компании, 
которые сделали ставку на подобные 
продукты,— «Альфа-капитал», «Рай-
ффайзен капитал», «Уралсиб». И сей-
час складываются все предпосылки 
к тому, чтобы объем активов в ПИФах 
и индивидуальном ДУ увеличивался 
высокими темпами. По мнению Ири-

ны Кривошеевой, эти направления 
«пока не могут стать сопоставимыми 
по масштабам с пенсионным сегмен-
том, тем не менее они будут играть 
все более важную роль на рынке».

Ставка на состоятельного 
клиента
Если рассматривать самый рознич-
ный сегмент — открытые и интер-
вальные ПИФы, то стоимость их чи-
стых активов (СЧА) за 2016 год выро-
сла на 20%, превысив 141 млрд руб. (в 
2015 году — 27%). Здесь стоит учиты-
вать, что основным драйвером роста 
объемов ПИФов в прошлом году (бо-
лее 50% от общего изменения СЧА) 
был чистый приток средств част-
ных инвесторов, который составил 
13,5 млрд руб. Годом ранее чистый 
приток средств пайщиков обеспечил 
рост СЧА лишь на 1,4 млрд руб. (чуть 
более 5% общего прироста). Катали-
затором таких действий частных ин-
весторов было снижение ставок по 
банковским депозитам. На этом фо-
не пайщики делали выбор в поль-
зу консервативных инструментов — 
облигационных фондов, обеспечи-
вающих высокий доход при умерен-
ном риске. При этом потенциал для 
продолжения курсового роста обли-
гационного рынка сохраняется, тем 
самым сохраняя привлекательность 
вложений в ПИФы облигаций. Даже 
вероятный рост курс доллара, от ко-
торого российский рынок никогда не 
застрахован, можно использовать в 
паевых фондах, ориентированных на 
валютные вложения. Тем более что в 
к настоящему времени ЦБ существен-
но расширил возможности по инвес-
тированию средств в ПИФах, в том чи-
сле за счет снятия ограничений на ин-
вестирование в иностранные активы.

Дальнейшее развитие сегмен-
та паевых фондов связывают с вы-
равниванием требований по нало-
гообложению паевых фондов с де-
позитами и с появлением новых ви-
дов ПИФов (см. материал 
на стр. 20).

Стадия экстенсивного роста российского рынка доверительного управле-
ния заканчивается. Борьба рыночных компаний за средства институцио-
нальных и частных инвесторов будет обостряться. И в выигрыше будут  
те из них, кто не только предложит высокие компетенции по управлению  
средствами, но и обеспечит технологические преимущества  
по привлечению клиентов.
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— первые лица —

Российский рынок довери-
тельного управления устой-
чиво растет. При этом самый 
маржинальный сегмент рын-
ка — индивидуальное довери-
тельное управление — лидирует 
и по темпам роста. Какие факто-
ры определят развитие отрасли 
в ближайшее время, как меняет-
ся профиль клиента, во что обхо-
дится дигитализация для управ-
ляющих компаний, рассказывает 
генеральный директор управля-
ющей компании «Альфа-капитал» 
ИРИНА КРИВОШЕЕВА.

— С какими результатами россий-
ский рынок управления актива-
ми завершил прошлый год и ка-
ких показателей вы ожидаете от 
нынешнего?
— По итогам 2016 года индустрия 
прибавила в объеме 23% и преодо-
лела планку в 5,3 трлн руб. активов 
под управлением публичных управ-
ляющих компаний. Суммарный 
приток в портфели индивидуально-
го доверительного управления (ДУ), 
на инвестиционные счета и в пае-
вые фонды превысил 50 млрд руб. 
В 2017 году ожидаем поступления 
на рынок 85 млрд руб. средств част-
ных инвесторов. Динамика первого 
квартала подтверждает реалистич-
ность этого прогноза. Скорее все-
го, по общему объему активов, акку-
мулированных в публичных управ-
ляющих компаниях, будет пройде-
на веха в 6 трлн руб., что, бесспорно, 
нас мотивирует.
— Как вы считаете, почему инду-
стрия коллективных инвестиций 
не прекратила расти, несмотря на 
проблемы в экономике?
— Важным фактором стало сниже-
ние ставок по депозитам, на фоне ко-
торого росла привлекательность ин-
вестиционных продуктов, отвечаю-
щих ожиданиям клиентов с любым 
риск-профилем. Но отрасль в це-
лом демонстрирует хорошую адап-
тивность к разным условиям кри-
зиса. Это во многом связано и с тем, 
что сами по себе управляющие ком-
пании — сравнительно небольшие, 
не перегруженные излишней бюро-
кратией структуры, способные гиб-
ко реагировать на изменения кон-
курентной среды. В «Альфа-капита-
ле», например, всего 200 сотрудни-
ков — молодая, амбициозная и аг-
рессивная в хорошем смысле коман-
да, способная системно анализиро-
вать и отрабатывать модели измене-
ния внешних факторов. С такой ко-
мандой и при наличии соответству-
ющей стратегии развитие становит-
ся постоянным драйвером роста биз-
неса. Это означает, что при любой 
конъюнктуре появляются новые ин-
струменты, технологии, форматы ра-
боты. В конечном счете это определя-
ет возможности для роста индустрии 
в целом.
— Насколько изменились пока-
затели самой «Альфа-капитал» на 
фоне притока средств на рынок?
— Активы под управлением дости-
гли 178 млрд руб., чистое привлече-
ние за год составило около 33 млрд 

руб. Растут финансовые показатели: 
увеличили выручку, перевыполни-
ли план по прибыли, управленче-
ский результат приблизился к 1,3 мл-
рд руб. В ключевом для нас сегменте 
индивидуального ДУ увеличили ры-
ночную долю до 38%, объем активов 
— до 143 млрд руб. Опережаем дру-
гие управляющие компании по ко-
личеству открытых инвестицион-
ных счетов и входим в топ-3 на рын-
ке ПИФов, где тоже увеличили свою 
долю. При этом мы внимательно ана-
лизируем динамику развития наших 
конкурентов, следим за появлением 
новых бизнес-моделей, эффектив-
ных практик и механизмов в России 
и за рубежом, а также следим за изме-
нениями приоритетов и моделей по-
ведения потенциальных и существу-
ющих клиентов.
— Меняются ли характерные чер-
ты клиентов индивидуального 
ДУ с развитием рынка? За счет ко-
го растет клиентская база? С ка-
кими суммами приходят клиен-
ты в УК?
— Общие характеристики, безуслов-
но, зависят от величины портфеля. 
Например, у нас более 500 ультра-
состоятельных клиентов со сред-
ним счетом 250 млн руб., поряд-
ка 1,8 тыс. инвесторов из сегмента 
affluent и 15 тыс. инвесторов из сег-
мента mass affluent, у которых стои-
мость активов в среднем составляет 
30 млн руб. и 1–3 млн руб. соответст-
венно. Анализ позволяет отметить, 
что все три клиентские группы по-
казывают стабильную динамику по 
притоку средств.

В то же время идет поляризация 
клиентов по возрасту: на одном по-
люсе частные инвесторы до 30–35 
лет с большим запросом на диги-
тализацию, на другом — «старшие» 
поколения, для которых важнее 
профессионализм персонального 
менеджера, комфортные коммуни-
кации, понятная отчетность и т. д. 
Баланс между полюсами будет сме-
щаться по мере того, как становят-
ся старше поколения X и Y, и важно 
быть к этому готовыми. Также про-
должается географическая диверси-
фикация клиентской базы крупных 
УК. Если несколько лет назад до 80% 
притоков в индустрию обеспечива-
ли инвесторы из Москвы и 20% — из 
регионов, то теперь у нас от месяца 
к месяцу держится пропорция 50% 
на 50%. Мне кажется это дополни-
тельный позитивный сигнал с точ-

ки зрения развития рынка, соответ-
ственно влияющий на его общую 
эффективность и стабильность.
— Чуть больше года назад управ-
ляющие компании, в том числе 
«Альфа-капитал», стали предла-
гать опцию по открытию счетов 
в онлайне. Востребована ли она в 
настоящее время?
— За год дистанционно было откры-
то 3 тыс. счетов — достойный и до-
статочный результат именно для 
стартового этапа, который позволит 
обеспечить динамику роста по при-
влечению средств через онлайн-ка-
налы. Сейчас мы выходим на пока-
затель около 100 млн руб. в неделю. 
По ПИФам средняя сумма дистан-
ционной покупки уже больше, чем 
при подаче заявок в офлайне. Так 
что ставка на дигитализацию себя 
оправдывает — мы ведь сознательно 
на шаг-полшага опережаем рынок в 
том, что касается отдельных иннова-
ционных механизмов.
— Какие еще новации появились 
на рынке за последнее время?
— Например, только за прошлый год 
мы первыми из управляющих выш-
ли на «Яндекс.Маркет», запустили 
идентификацию клиентов через сис-
тему СМЭВ — когда достаточно знать 
свой ИНН, необязательно регистри-
роваться на портале госуслуг. Первы-
ми обеспечили собственный эквай-
ринг по картам при покупке инвес-
тиционных продуктов и стали пер-
вой управляющей компанией в Рос-
сии с прямым доступом на биржу.
— Кстати, что дает статус участни-
ка биржевых торгов? Так ли уж он 
необходим управляющим?
— Устранение посредника из транс-
акционной цепочки сокращает рас-
ходы клиентов на 0,2–0,3% по го-
ду, а главное — позволяет быстрее 
проводить сделки и оперативно от-
ражать их в личном кабинете кли-
ента. Это вообще доминирующий 
тренд в мировой индустрии управ-
ления активами — повышение ско-
рости и прозрачности трансакций. 
В рамках многих профессиональ-
ных коммуникаций — тема номер 
один. В мировой практике актуаль-
ны разработки, когда за действия-
ми портфельных менеджеров кли-
енты могут наблюдать в онлайне, 
читая короткие комментарии по ка-
ждой конкретной операции. Иног-
да это еще завязано на соцмедиа. Яр-
кие, интересные новации! Именно 
то, к чему отрасль должна двигаться 
и чем мы занимаемся не только на 
концептуальном, но и на практиче-
ском уровнях.
— Над какими технологиями вы 
сейчас работаете и чего ожидаете 
от их внедрения?
— Одна из важных задач заключает-
ся в реализации стратегии выхода 
со своими продуктами на сторонние 
онлайн-площадки со сложившейся 
аудиторией. Мы запускаем проект 
с порталом Banki.ru и ведем перего-
воры с крупными банками об интег-
рации нашего модуля в их техноло-
гические платформы. Рассчитываем 
охватить свыше 15 новых площадок 
и привлечь в этом году по онлайн-
каналам не менее 10 тыс. 
новых клиентов. 

«Ставка на дигитализацию  
себя оправдывает»
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