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ты с клиентами, например, когда реко-
мендации автоматических систем до-
полняются живым общением с экспер-
том. Я думаю, что развитие сервисов бу-
дет идти по этому пути.

— Инвестировать можно не толь-
ко в ценные бумаги. Как думаете, 
сейчас стоит вкладываться, к при-
меру, в жилую недвижимость?

— Жилье имеет смысл покупать, но 
только если вы сами планируете им 
пользоваться. Тут дело не в рыночной 
ситуации. Я считаю, что инвестиции в 
качество жизни своей семьи — это, воз-
можно, самые ценные из всех вложе-
ний, поэтому они всегда своевремен-
ны. Ну а с точки зрения финансовой от-
дачи недвижимость уже несколько лет 
остается малоинтересной. Цены пада-
ют, а объемы предложения очень вели-
ки. Продать все строящееся и построен-
ное, по-видимому, удастся лишь при ус-
ловии революционного снижения сто-
имости жилья. Поэтому не приходится 
ждать скорого отскока рынка.

— А если покупать объекты еще 
на стадии котлована?

— Новостройки, конечно, дорожа-
ют в процессе строительства. Только 
не на 30–50%, как до кризиса, хорошо, 
если за весь период на 10–15%. Слиш-
ком мало, учитывая высокий уровень 
рисков. И это не подходит для реше-
ния задачи «заработать и приумно-

жить», которую обычно ставят перед 
нами состоятельные клиенты.

— Есть еще один подход: покупать 
объекты, чтобы их сдавать. Как на 
это смотрите?

— Рынок аренды тоже перенасыщен, 
поэтому очень трудно договориться с 
арендатором о хорошей цене на дли-
тельный срок. В Москве окупаемость 
вложений в арендные объекты в сред-
нем превышает 30 лет. Так что мой совет 
потенциальным покупателям «лишних» 
квадратных метров — подумать о дру-
гих вариантах размещения капитала.

— Что посоветуете тем, кто вкла-
дывался в недвижимость, когда это 
было трендом?

— Как минимум сократить расходы 
на содержание своих объектов. Самая 
неприятная статья — налоги. У многих 
они резко выросли, как только недви-
жимость стала оцениваться по када-

стровой стоимости. Но законодатель-
ство дает возможность значительно 
снизить налоговую нагрузку, создав за-
крытый паевой инвестиционный фонд.

— Это ведь очень специфичный 
инструмент, этакая темная лошад-
ка, который до сих пор недолюбли-
вает ЦБ…

— Существует миф, что закрытые 
ПИФы сложны и порождают дополни-
тельные риски. Эти опасения совер-
шенно необоснованны. На самом деле 
закрытый фонд — удобный и выгод-
ный механизм, которые позволяет объ-
единить «под одной крышей» все свои 
разрозненные активы, от недвижимо-
сти до ценных бумаг. Причем не где-то 
в офшоре, а здесь, в России. Закрытые 
ПИФы обладают преимуществами по 
сравнению с другими формами владе-
ния — напрямую, через траст или дове-
рительное управление.

— А в чем это выражается?
— Главное преимущество в том, что 

действуют своеобразные налоговые ка-
никулы. Фонд не обязан рассчитывать 
и удерживать НДФЛ и налог на при-
быль, пока активы остаются в нем. На-
логообложение происходит только в 
конце срока или при выплате проме-
жуточных доходов, если вы выберете 
такой вариант. Не возникает хорошо 
всем известных проблем с налогами из-
за колебаний валютных курсов. Дей-
ствует комфортный режим дарения и 
наследования имущества. И это далеко 
не полный список достоинств закры-
тых ПИФов.

— Кстати, о наследовании. Состо-
ятельных инвесторов эта тема часто 
волнует?

— Первое поколение российских 
владельцев капитала достигло того воз-
раста, когда приходит время переда-
вать бизнес и имущество. Поэтому с 
каждым годом вопросы наследования 
встают все острее. Бывает, что дети не 
готовы принять дела и продолжить то, 
что так трепетно создавали родители. 
Или же у наследников начинаются раз-
рушительные конфликты друг с дру-
гом. Нужно позаботиться о том, чтобы 
избежать всех этих проблем. Я всегда 
говорю клиентам, что не стоит сты-
диться темы наследования как чего-то 
негативного. Сложно заработать день-
ги, но еще сложнее — передать.

— Здесь есть какие-то универсаль-
ные решения?

— У каждого своя ситуация и свое ви-
дение, так что подход всегда индивиду-
альный. Но думать о том, в каком про-
центном отношении будет распределен 
капитал и на какие цели пойдет, в моем 
представлении нужно уже тогда, когда 
у тебя появляются первые активы.

— Даже если наследников пока 
нет?

— Наследование — это ведь не толь-
ко вопрос родственных связей. Мно-
гие очень успешные люди активно за-
нимаются благотворительностью и 
хотят, чтобы финансовый результат 
их жизни не канул в Лету, а продол-
жал помогать другим. Поэтому они пе-
редают как минимум часть своих ак-
тивов благотворительным фондам. 
Мне нравится одно высказывание Ро-
берта Кийосаки, которое тут как раз 
подходит. Оно звучит примерно так: 
дело не в том, сколько денег вы зара-
батываете, а в том, сколько вы сохра-
няете, насколько эффективно они ра-
ботают и сколько поколений после 
вас смогут их использовать. •

У банков нет проблем  
с ликвидностью,  
это правда. Скорее  
есть проблемы с тем,  
как ее использовать
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