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Review Доверительное управление

— первые лица —

Подчеркиваю — актив-
ных, потому что число 

наших пайщиков и так превышает 
1 млн человек, что само по себе бес-
прецедентно для отрасли, но боль-
шинство из них нерегулярно прово-
дят сделки. Технические ресурсы по-
зволяют нам без ущерба для кибер-
безопасности и надежности работы 
справиться с кратным ростом числа 
клиентских операций.
— Каковы прогнозы на текущий 
год по привлечениям?
— По нашим оценкам, под управле-
ние российских управляющих ком-
паний поступит 220–250 млрд руб. 
от частных инвесторов. Из них при-
мерно 100–120 млрд руб.— в рознич-
ные фонды, еще 120–130 млрд руб.— 
на рынок индивидуального ДУ. Эти 
ожидания базируются на прогнозе 
сохранения низких ставок по депо-
зитам как фактора, стимулирующе-
го инвестиции со стороны банков-
ских вкладчиков. Собственные пла-
ны «Альфа-Капитала» еще амбици-
ознее: удвоение объема продаж по 
сравнению с прошлым годом, рост 
активов до уровня, превышающего 
315 млрд руб., удвоение числа актив-
ных клиентов.
— Поэтому вы запустили масштаб-
ную рекламу на ТВ и в интернете?
— Активизация продаж — это одна 
из задач кампании «Сделай больше 
онлайн». Одновременно проект по-
пуляризирует инвестиции как тако-
вые и имеет сильную имиджевую со-

ставляющую, поскольку нацелен на 
повышение узнаваемости бренда и 
укрепление восприятия «Альфа-Ка-
питала». Для нас представляется зна-
чимым, чтобы компания стреми-
лась быть движущей силой на рын-
ке управления активами.
— Оправдывает ли себя ставка 
«Альфа-Капитала» на дигитализа-
цию, о которой вы говорили в про-
шлых интервью?
— Логика развития отрасли подтвер-
ждает, что мы были абсолютно пра-
вы, когда сделали приоритетом вне-
дрение цифровых решений. Если из-
начально мы действовали во многом 
на опережение и выводили на рынок 
технологии, спрос на которые нахо-
дился на начальных стадиях форми-
рования, то теперь ощущаем мощ-
ный сложившийся запрос на диги-
тализацию со стороны всех клиент-
ских групп, включая старшие поко-
ления. Инвестиционный процесс то-
же требует цифровой оптимизации, 
без которой не может отвечать совре-
менным критериям эффективности.
— Меняется ли модель взаимо-
действия с клиентом в цифровую 
эпоху?
— Отличительная черта инвестиций 
нового поколения — это автоматиза-
ция всех процессов и переход в он-
лайн. Благодаря идентификации 
клиентов с помощью систем СМЭВ 
и ЕСИА само открытие счета зани-
мает считаные минуты. На стадии 
первичного формирования портфе-
ля мы в «Альфа-Капитале» предлага-
ем воспользоваться полезной опци-

ей робоэдвайзинга: система проана-
лизирует ответы на ваши вопросы 
об инвестициях и сгенерирует реко-
мендации по оптимальному распре-
делению капитала между финансо-
выми инструментами. Нажатием од-
ной кнопки можно сразу совершить 
все покупки. А в дальнейшем инвес-
тиции удобно проводить с помощью 
сервиса автоплатежей, который мы 
внедрили в прошлом году первы-
ми на российском рынке. На Западе 
этот формат спокойного автоматиче-
ского инвестирования уже достаточ-
но широко востребован.
— Сотрудники могут вообще не 
участвовать в работе с клиентом?
— Консультанты оперативно вклю-
чаются в процесс, когда возникает 
необходимость — например, когда 
клиенту требуется экспертная или 
техническая поддержка. При этом 
каналы коммуникации тоже могут 
быть цифровыми. В частности, мы 
запустили онлайн-чаты в мессендже-
рах Telegram и Viber, а также в лич-
ном кабинете на сайте, чтобы потен-
циальные и действующие клиенты 
могли обращаться в компанию и по-
лучать обратную связь привычным 
для них способом.
— Насколько востребованы ди-
станционные каналы продаж?
— Цифровые каналы вносят суще-
ственный вклад в привлечение но-
вых средств, и их значимость посто-
янно растет. Недавно мы преодоле-
ли рубеж в 1 млрд руб. активов, по-
ступивших в компанию через циф-
ровую систему дистрибуции. Эта си-

стема включает в себя не только сер-
висы собственного сайта «Альфа-Ка-
питала», но и сторонние ресурсы, в 
том числе маркетплейсы Banki.ru, 
«Яндекс.Маркет» и интернет-банк на-
шего стратегического партнера Аль-
фа-банка.
— В каком направлении будет 
дальше идти дигитализация от-
расли? Над какими проектами вы 
работаете?
— Очевидно, что множество прорыв-
ных решений будет связано с техно-
логиями искусственного интеллекта 
и анализом больших массивов дан-
ных. Сегодня это направление — в 
числе наших безусловных приори-
тетов. Могу привести в качестве при-
мера уже реализованного пилотно-
го проекта создание нового инвес-
тиционного продукта, в котором ис-
пользуются нейросетевое прогно-
зирование и анализ обезличенных 
больших данных. Гипотеза состояла 
в том, что перед заключением сделок 
инвесторы обычно агрегируют в ин-
тернете первичную информацию, 
поэтому особенности сетевой актив-
ности позволяют судить о настрое-
ниях, доминирующих на рынке в 
тот или иной момент. Также в дан-
ном случае учитываются ключевые 
макроэкономические индикаторы, 
а базовыми активами служат индекс 
S&P 500 и фонд краткосрочных кор-
поративных облигаций. Фактически 
эта наша разработка — шаг к интег-
рированию методов искусственного 
интеллекта непосредственно в про-
цесс принятия инвестиционных ре-

шений управляющими. Пока мы вы-
ступаем здесь первопроходцами, но 
я не сомневаюсь, что и другие участ-
ники индустрии будут тестировать 
свои возможности в этой чрезвычай-
но перспективной области.
— Влияет ли цифровая эпоха на 
устойчивость клиентской базы? 
Проще стало не только открыть 
счет, но и перевести свои активы 
в другую УК...
— Мы всегда работали в конкурент-
ной среде, выходящей далеко за рам-
ки внутриотраслевой. За инвестици-
онные ресурсы управляющие кон-
курируют и с банками, и с брокера-
ми, и даже с нефинансовыми секто-
рами, такими как рынок недвижи-
мости. Но дигитализация, безуслов-
но, налагает отпечаток на поведенче-
ские модели клиентов и ведет к обо-
стрению конкуренции прежде все-
го внутри индустрии. Это тот случай, 
когда по всем параметрам выигры-
вают сильнейшие участники рынка. 
Достаточно вспомнить, что пример-
но каждая десятая российская управ-
ляющая компания в прошлом году 
прекратила существование. Проис-
ходит самоочищение отрасли от тех, 
кто в не состоянии обеспечить высо-
кие инвестиционные результаты и 
обслуживание на новом технологи-
ческом уровне.

В то же время лидеры успешно 
справляются и с привлечением но-
вых клиентов, и с поддержанием 
лояльности старых. Так, с «Альфа-
Капиталом» продолжают сотрудни-
чать 80% частных инвесторов, при-

влеченных нами три года назад. Кро-
ме того, на постоянной основе мы 
проводим мониторинг индекса по-
требительской лояльности клиен-
тов NPS (Net Promoter Score), и он ста-
бильно превышает средние значе-
ния для мировой индустрии управ-
ления активами. Считаю это одним 
из индикаторов качества работы на-
шей команды.
— Как бы вы оценили динамику 
развития индустрии управления 
активами на фоне других финан-
совых секторов?
— Развитие идет опережающими 
темпами. Показательно, что по ито-
гам 2017 года объем нашего рынка 
приблизился к 7,5% ВВП, тогда как, 
например, для страхового сектора 
этот показатель остается на уровне 
2,5%. Отдельно мне хотелось бы от-
метить, что у индустрии управле-
ния активами креативный путь раз-
вития: мы стараемся быть авангард-
ной отраслью в плане апробирова-
ния новых технологий. При этом 
потенциал дальнейшего роста мас-
штабов рынка остается колоссаль-
ным, учитывая уровень проникно-
вения инвестиционных услуг в Рос-
сии всего в 1–2%. Например, в Китае 
инвестиции домохозяйств сопоста-
вимы с объемом депозитов, а в США 
превышают их в полтора раза. На-
ша общая задача — интенсифици-
ровать приток средств граждан в 
экономику через рыночную инфра-
структуру. Мы видим, что это реаль-
но и уже происходит.

Виталий Гайдаев

«У индустрии управления активами  
креативный путь развития»
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— перспектива —

Убывающая половина
Действия ЦБ, направленные на 
укрупнение рынка ДУ, приносят ре-
зультат. По данным Национальной 
лиги управляющих, в 2017 году ры-
нок покинули 22 управляющие ком-
пании. С начала нынешнего года ли-
цензий лишились еще 9 компаний, 
и их общее число впервые с 2007 го-
да сократилось до 300 (еще три года 
назад на рынке работало более 400 
УК). Основной причиной отзыва ли-
цензий стали заявления компаний, 
которые, по сути, были не в состоя-
нии выполнять возрастающие тре-
бования регулятора.

Тем не менее российский рынок 
доверительного управления (ДУ) в 
2017 году продолжал расти быстро, 
прибавив около 13%. По оценке 

”
Ъ“, 

основанной на информации, рас-
крытой управляющими компания-
ми, а также данным ЦБ, активы под 
управлением российских УК увели-
чились почти на 1 трлн руб. и вплот-
ную приблизились к 8 трлн руб. В 
2016 году активы выросли на 700 мл-
рд руб., немного не дотянув до 7 тр-
лн руб. Впрочем, рынок растет мед-
леннее, чем в начале десятилетия, 
когда он прибавлял больше 20% в 
год. Даже в 2015 году рынок довери-
тельного управления вырос более 
чем на 1,2 трлн руб., до 6,15 трлн руб. 
Это произошло главным образом за 
счет притока пенсионных накопле-
ний, объем которых за год вырос по-
чти на 700 млрд руб., до 1,7 трлн руб., 
чему способствовали передача замо-
роженных в 2013–2014 годы средств 
и восстановление российского рын-
ка в 2015 году.

В последующие годы приток «све-
жих» пенсионных денег замедлил-
ся, хотя значительный объем это-
го сегмента генерирует прибавку и 
при слабом росте фондового рынка. 
В 2017 году отрасль получила 234 мл-
рд руб. дополнительных пенсион-
ных накоплений по итогам пере-
ходной кампании 2016 года, а также 
прибавку в 130 млрд руб. дала перео-
ценка активов. В текущем году в пен-
сионные фонды должно поступить 
около 163 млрд руб. «молчунов». 
Кроме того, можно ожидать сравни-
мого с прошлогодним результата ро-
ста рынка. Но этот сегмент рынка ДУ 
продолжает удерживать лидирую-
щие позиции. Судя по данным, рас-
крытым УК, около половины акти-
вов под их управлением приходится 
на средства НПФ (пенсионные нако-
пления и резервы).

Большие надежды участники 
рынка возлагают на систему пенси-
онных накоплений на основе инди-

видуального пенсионного капитала 
(ИПК). Однако обсуждение концеп-
ции ИПК постоянно откладывается 
из-за несогласованности позиций 
Минфина, ЦБ и Минтруда. «Форми-
рование системы индивидуального 
пенсионного капитала и ренессанса 
пенсионных денег под управлением 
— это история следующего года или, 
вполне возможно, даже следующего 
десятилетия», — считает гендирек-
тор УК «Капиталъ» Вадим Сосков.

Поэтому в ближайшее время до-
ля НПФ в структуре активов в дове-
рительном управлении УК может 
заметно уменьшиться. Этому будет 
способствовать введение фидуциар-
ной ответственности пенсионных 
фондов за результаты управления, 
а также изменение системы выпла-
ты вознаграждения фондам и управ-
ляющим компаниям. «В этом случае 
мы можем увидеть отток данного ви-
да активов из-под управления УК. 
Основной причиной этого будет яв-
ляться изменение источника выпла-
ты вознаграждения УК, которым ста-
новятся собственные средства фон-
дов»,— отмечает гендиректор УК «Ре-
гион Эссет Менеджмент» Екатерина 
Зайцева. В дополнение НПФ получат 
право самостоятельно размещать 
пенсионные накопления, а значит, 
и потребность в управляющих ком-
паниях сократится.

Новая система может дать крат-
косрочный эффект в виде экономии 
на расходах, однако несет долгосроч-
ные риски утраты на рынке компе-
тенций по качественному управле-
нию институциональным капита-
лом, считает гендиректор УК «Трин-
фико» Дмитрий Благов. Задача НПФ 
— минимизация рисков, УК — раз-
умного их принятия для обеспече-
ния эффективности инвестирова-
ния. «Объединение двух подходов в 
рамках одного финансового инсти-
тута не всегда может быть осуществ-
лено корректно и может привести к 
полярным последствиям: от выбо-

ра безрисковых, но низкодоходных 
инструментов до неоправданного 
повышения рисков и проблем с ак-
туарными балансами»,— считает го-
сподин Благов.

Впрочем, быстрого перехода НПФ 
на собственное управление не про-
изойдет, надеются участники рын-
ка. Поскольку IT-модель рыночных 
управляющих с высоким качест-
вом автоматизации, контроля ли-
митов по сделкам, высокоразвитой 
инфраструктурой складывалась го-
дами. «Внедрение таких процессов 
и технологий на базе НПФ потребу-
ет значительных бюджетов и ресур-
сов, таким образом, при переходе к 
самостоятельной модели размеще-
ния НПФ на период внедрения будут 
вынуждены снижать перечень инве-
стиционных объектов, что негатив-
ным образом скажется на совокуп-
ной доходности фондов»,— отмеча-
ет заместитель гендиректора УК ТФГ 
Севинч Ипатова.

Коллективные усилия
В условиях замедления притока 
средств в НПФ центр роста бизнеса 
управляющих компаний смещает-
ся в высокомаржинальные сегмен-
ты, такие как паевые фонды или ин-
дивидуальное доверительное управ-
ление. По оценке 

”
Ъ“, около трети ак-

тивов, находящихся под управлени-
ем УК, приходится на паевые инве-
стиционные фонды, причем значи-
тельную долю составляют закрытые 
ПИФы. Однако минувший год проде-
монстрировал уверенное восстанов-
ление розничного сегмента. После 
нескольких лет стагнации стоимость 
чистых активов открытых и интер-
вальных ПИФов, по оценкам 
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росла за минувший год почти в пол-
тора раза, до 220 млрд руб. Основным 
драйвером роста ПИФов стало чистое 
привлечение средств частных инвес-
торов, которое в минувшем году пре-
высило 73 млрд руб., что более чем 
впятеро выше прироста 2016 года.

Основным катализатором вы-
сокого спроса частных инвесторов 
на инвестиционные продукты ста-
ло снижение ставок по банковским 
депозитам. Максимальные став-
ки в крупнейших банках в минув-
шем году редко превышали 8% годо-
вых, снизившись за последние три 
года более чем вдвое. «Малопривле-
кательные доходности приносили и 
вложения в недвижимое имущест-
во: цены, ликвидность и денежные 
потоки от сдачи площадей в арен-
ду в основном оставались и остают-
ся низкими»,— отмечает гендирек-
тор «Альфа-Капитала» Ирина Криво-
шеева. В таких условиях инвесторы 
вынуждены были искать альтерна-
тиву традиционным продуктам сбе-
режения. Ею и стали паевые инвес-
тиционные фонды. Для сравнения: 
доходность наиболее популярной у 
инвесторов категории — фондов об-
лигаций — за 2017 год составила 10–
14%. «Именно контраст между доход-
ностями обеспечил такой приток 
средств. Например, самые популяр-
ные фонды облигаций отыграли шо-
ковое потрясение фондового рын-
ка в 2014 году за три-четыре месяца, 
выйдя на докризисный уровень и 
продолжив рост»,— отмечает управ-
ляющий директор компании «Сбер-
банк Управление активами» Васи-
лий Илларионов.

С другой стороны, сами участни-
ки рынка проделали большой объем 
работы по формированию благопри-
ятных условий для инвестиций с ис-
пользованием инфраструктуры. По 
словам Ирины Кривошеевой, ком-
пании сформировали сбалансиро-
ванные продуктовые линейки, кото-
рые охватывают полный спектр ин-
вестиционных стратегий — от наи-
более рисковых до консервативных 
— и дают возможность задейство-
вать широкий набор рублевых и ва-
лютных активов — от российских и 
иностранных ценных бумаг до дра-
гоценных металлов. Большая рабо-
та была проделана и по упрощению 
доступа инвесторов к продуктовой 
линейке управляющих. За послед-
ние два года удаленный канал про-
даж через личный кабинет запусти-
ло большинство крупных управляю-
щих компаний. «Благодаря активно 
идущим процессам дигитализации 
кратно повысились доступность, 
прозрачность и адресность наших 
продуктов и услуг»,— отмечает го-
спожа Кривошеева.

Выросла в прошлом году и роль 
индивидуальных инвестиционных 
счетов (ИИС). По данным НАУФОР, 
приток денежных средств в ИИС до-
верительного управления в 2017 го-
ду составил 8,5 млрд руб., что в шесть 
раз превысило показатель 2016 года. 
В текущем году притоки средств на 
инвестиционные счета только уве-
личились. По данным «Сбербанк 
Управления активами», за первый 
квартал привлечения составили око-
ло 4 млрд руб. «Вслед за состоятель-
ными инвесторами из депозитов на-
чинают перекладываться в инвести-
ции клиенты сегмента mass affluent. 
Это тоже состоятельные клиенты, но 
с меньшим чеком, а для этой катего-
рии ИИС является целевым по объ-
ему (вложения до 1 млн руб. в год) и 
не имеющим аналогов по размеру 
налогового вычета (до 52 тыс. руб. 
ежегодно) продуктом»,— отмечает 
господин Илларионов.

Интенсифицировался и рост 
сегмента индивидуального дове-
рительного управления. За минув-
ший год активы в этом сегменте 
рынка увеличились почти вдвое, до 
364 млрд руб. Привлекательности 
ему добавила проводимая ЦБ по-
литика, направленная на зачистку 
банковского сектора. В 2016–2017 
годах лицензии лишались как не-
большие банки, так и банки, вхо-
дящие в топ-50 по размеру активов. 
Добавила нервозности вкладчикам 
передача под контроль ЦБ одного 
за другим нескольких крупнейших 
банков — «ФК Открытие», Бинбанка 
и Промсвязьбанка. Состоятельные 
физические лица были вынуждены 
учитывать этот фактор, поскольку 
размещать деньги, превышающие 
страховую сумму (1,4 млн руб.), ста-
ло рискованно даже в крупных бан-
ках. «Достаточно интенсивно проте-
кали и процессы деофшоризации, 
перевода капиталов в российскую 
юрисдикцию, что де-факто означает 
приток в страну свободных денеж-
ных ресурсов, которые нужно во 
что-то размещать. Все вышеперечи-
сленные факторы привели к акти-
визации инвестиционного спроса, 
причем одновременно по всему пе-
риметру клиентских групп»,— счи-
тает Ирина Кривошеева.

Частный интерес
Таким образом, сложились все 
предпосылки для продолжения уве-
ренного роста рынка — как по объ-

ему аккумулированного капитала, 
так и по количеству привлеченных 
клиентов. По мнению Василия Ил-
ларионова, эффект снижения ста-
вок пока не отыгран в полной ме-
ре, а значит, переток из депозитов 
в продукты ДУ продолжится. «Неко-
торые частники просто физически 
не успели закрыть вклады, так что 
люди продолжают перекладывать 
деньги. К тому же управляющие 
фондами (как акций, так и облига-
ций) продолжают показывать вы-
сокие результаты, обеспечивая вла-
дельцам доходность выше депози-
тов»,— объясняет господин Иллари-
онов. «Этот год — год ”частных де-
нег“. Именно поэтому в своей мар-
кетинговой стратегии мы ориенти-
руемся на индивидуальный капи-
тал, развивая дистанционные кана-
лы продаж, онлайн-покупку паев и 
стратегий ДУ, реформируя продук-
товую линейку»,— говорит Вадим 
Сосков. По оценкам «Альфа-Капита-
ла», в нынешнем году в индивиду-
альное доверительное управление, 
розничные паевые фонды и на ин-
вестиционные счета может посту-
пить 220–250 млрд руб.

Бурный рост российского рынка 
доверительного управления дела-
ет его все интереснее для иностран-
ных участников. По словам Ирины 
Кривошеевой, на более ранних эта-
пах развития индустрии управле-
ния активами некоторые крупные 
иностранные компании достаточно 
четко обозначали критерий, кото-
рым они руководствуются при оцен-
ке целесообразности выхода на но-
вый для них национальный рынок. 
Основным параметром является ак-
тивность именно внутренних инве-
сторов, в том числе физических лиц. 
По этому параметру за последние 
годы в России достигнут значитель-
ный прогресс, а по объему россий-
ский рынок уже достиг среднеевро-
пейского уровня.

Однако активного выхода на ры-
нок иностранных участников по-
ка не заметно. Этому может мешать 
рост напряженности в отношениях 
между западными странами и Росси-
ей. «Для российских управляющих 
компаний это отличный, уникаль-
ный шанс упрочить свои позиции, 
что автоматически повысит в буду-
щем стоимость 

”
входного билета“ на 

рынок для зарубежных игроков» — 
замечает госпожа Кривошеева.

Виталий Гайдаев

Управляющие возвращают доверие
Темпы роста российского рынка доверительного управления по-
прежнему выражаются двузначными числами, хотя растет он медлен-
нее, чем в начале 2010-х годов. Объем рынка уже почти достиг 8 трлн 
руб. А в ближайшем будущем можно ожидать изменения структуры 
рынка: доля пенсионных средств должна сократиться за счет средств 
частных лиц в паевых фондах и индивидуальном доверительном 
управлении. При этом отсутствие зарубежных конкурентов позволяет 
российским компаниям существенно упрочить свои позиции.

Самые эффективные управляющие компании (в 2017 году)
Место Название Эффектив-

ность  
(%)

Выручка  
от услуг ДУ 
(млрд руб.)

Изм.  
за год  

(%)

Доля инвесторов в общем ДУ (%)
Индиви- 

дуальных
Институ- 

циональных
Розничных ЗПИФы

1 Группа компаний «Альфа-Капитал» 1,97 4,14 +19,3 79,0 0,2 15,0 5,9

2 «Прогрессивные инвестиционные идеи» 0,95 2,53 –10,2 0,1 86,3 — 13,5

3 «Сбербанк Управление активами» 0,89 4,40 +29,6 12,4 73,6 11,3 2,7

4 «ТКБ Инвестмент Партнерс» 0,65 2,65 –15,0 0,3 58,3 0,7 2,1

5 ГК «Регион» 0,53 1,72 +10,2 16,2 62,7 0,6 20,0

6 «Лидер» 0,47 2,00 –45,5 5,2 93,8 0,1 0,9

7 Компании бизнеса  
«ВТБ Капитал Управление инвестициями»

0,43 2,09 +23,3 11,7 32,4 3,2 21,3

8 «Ай Кью Джи Управление активами»  
(быв. «ЕФГ Управление активами»)

0,39 0,76 –55,0 0,3 94,8 — 3,1

9 Группа «Капиталъ Управление активами» 0,35 0,74 –20,5 17,2 73,8 3,2 5,9

10 «Газпромбанк — управление активами» 0,31 0,74 +28,1 10,4 2,6 6,4 80,6

Эффективность рассчитана как отношение выручки от услуг доверительного управления к среднему объему активов под управлением за год.  Управляющие компании, объем 
 активов в управлении которых превышает 100 млрд руб.  Прочерк — показатель отсутствует или корректный расчет невозможен.  Расчеты 

”
Ъ” по данным управляющих компаний.
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