
С В О И  Д Е Н Ь Г И 	 Ф И Н А Н С О В Ы Е  И Н С Т Р У М Е Н Т Ы КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №1 (13.02.2020)39

Выбор стратегии
Активизация банков по продвижению 
инвестиционных продуктов среди сво-
их клиентов отразилась на их предпо-
чтениях. Если в начале года спросом 
у розничных инвесторов пользовались 
фонды акций или смешанных инве-
стиций, то в осенние месяцы основны-
ми бенефициарами привлечений 
вновь стали консервативные фонды 
облигаций. В декабре в фонды данной 
категории было инвестировано почти 
12 млрд руб., а с начала года — около 
25 млрд руб. По словам портфельного 
управляющего УК «Открытие» Руслана 
Мустаева, фонды облигаций становят-
ся первой ступенью при переходе от 
депозитов к фондовому рынку. «В силу 
своей невысокой волатильности фон-
ды облигаций позволяют получать пре-
мию относительно вклада практиче-
ски на любом горизонте инвестирова-
ния без необходимости нести большие 
риски. Это и становится основным 
драйвером для притока новых инве-
сторов»,— отмечает господин Мустаев. 
К тому же облигационные фонды в те-
кущем году демонстрировали очень 
хорошие результаты. По данным 
Investfunds, в 2019 году крупнейшие 
облигационные фонды принесли ин-
весторам доход на уровне 10–15%.

Лидерами же привлечений в минув-
шем году стали фонды смешанных ин-
вестиций, которые на протяжении 
почти всего года удерживали лидиру-
ющие позиции по привлечению инве-
сторов среди всех открытых фондов 
и лишь только в конце года начали 
уступать облигационным фондам. 
В данную категорию частные инвесто-
ры вложили в декабре 10,6 млрд руб., 
а с начала года более 47 млрд руб. Уже 
из самого названия следует, что здесь 
в основе лежит смешанная страте-
гия — в портфель включаются акции 
и облигации. Отношение рисковых 
и консервативных активов меняется 
исходя из рыночной конъюнктуры. 
«Фонды смешанных инвестиций инте-
ресны, так как позволяют получить не-

что среднее между высокой потенци-
альной доходностью акций и низким 
риском облигационного портфеля»,— 
отмечает господин Потапов. По дан-
ным Investfunds, стоимость паев фон-
дов смешанных инвестиций выросла 
в минувшем году на 8–38%.

Высокий интерес со стороны инве-
сторов сохраняется и к наиболее риско-
вым категориям фондов акций. В дека-
бре в фонды акций было инвестирова-
но около 6 млрд руб., а в целом за год 
почти 27 млрд руб. Основной спрос на 
фонды акций сосредоточен со стороны 
более опытных инвесторов, которые 
успели протестировать фонды облига-
ций или смешанных инвестиций. 
«Только после первого успешного опы-
та инвестирования мы наблюдаем уве-
личение интереса к более доходным 
стратегиям, в которых средства вкла-
дываются в акции и другие активы»,— 
отмечает Роман Слюсаренко. Инвесто-
ров привлекает бурный рост на рынке 
акций. «В 2019 году центральные банки 
по всему миру смягчали денежно-кре-
дитную политику, ни один из конфлик-
тов не перешел в по-настоящему горя-
чую фазу, следствием чего стал рост ак-
тивов как развивающихся, так и разви-
тых стран»,— отмечет Руслан Мустаев. 
По данным Investfunds, стоимость паев 
фондов акций выросла на 9–47%.

Возрастной фактор
Основными потребителями инвести-
ционных продуктов, как и раньше, 
остаются высокосостоятельные инве-
сторы в возрасте. По данным опроса 
крупнейших управляющих, средний 
возраст владельцев паев ОПИФов со-
ставляет 51 год, а средний чек превы-
шает 1,5 млн руб. Такое положение дел 
связано с тем, что основным каналом 
продаж для многих компаний остается 
банк, менеджеры которого предлагают 
инвестиционные продукты в основном 
в премиальных каналах клиентам, ко-
торые уже накопили сбережения.

Впрочем, в последние годы суще-
ственно вырос интерес к инвестицион-

ным продуктам и со стороны молодого 
поколения. По данным опроса управ-
ляющих, молодые клиенты приходят 
в основном через удаленные каналы 
продаж. Так, в УК «Альфа-Капитал» 
в 2019 году на онлайн-канал компании 
приходилось 60–70% всех новых кли-
ентов против 20–30% годом ранее. Это 
привело к омоложению клиентской 
базы компании с 40 лет до 39 лет — са-
мому низкому показателю на рынке.

Более взрослые клиенты традицион-
но предпочитают консервативные про-
дукты, молодые же покупают более ри-
сковые. «В отделениях банков боль-
шинство предпочитает фонды облига-
ций. В онлайне же две трети приобре-
тают акции»,— отмечает Руслан Муста-
ев. С учетом того что молодое поколе-
ние еще не успело накопить солидный 
объем сбережений, средний счет у его 
представителей ниже в разы. «Повы-
шенный интерес к фондам акций 
у большего относительного числа кли-
ентов в цифровых каналах сочетается 
с существенно меньшей суммой порт-
феля»,— отмечает Владимир Потапов.

Перспективы
В ближайшие годы роль дистанцион-
ных каналов может вырасти, считают 
управляющие. «Стратегия ВТБ предпо-
лагает существенный рост доли циф-
ровых каналов при взаимодействии 
с клиентами: более 50% продаж к кон-
цу 2022 года будут полностью цифро-
выми и не потребуют визита в отделе-
ние. Развитие технологий, в том числе 
расширение ассортимента доступных 
персональных устройств, таких как 
смартфоны, поддерживает этот про-
цесс»,— отмечает Владимир Потапов. 
«Доступ к инвестициям стал проще 
благодаря цифровым технологиям, ис-
чезло огромное число барьеров (поход 
в офис, ожидание курьера), поэтому 
все большее число физлиц будет поль-
зоваться услугами управляющих дис-
танционно»,— считает Виктор Барк.

Однако с учетом того, что инвести-
ционные инструменты — более слож-

ный продукт, чем большинство финан-
совых сервисов, которые активно 
предлагаются банками в онлайне, кон-
сультации менеджеров банка останут-
ся востребованными. «Опыт показыва-
ет, что в доверительном управлении 
ключевую роль по-прежнему играет 
доверие, когда люди отдают свои день-
ги, очень большое значение имеет 
факт, что есть куда прийти, с кем пого-
ворить, на кого посмотреть. Офлайно-
вая коммуникация с клиентом играет 
большую роль, в особенности для кли-
ентов старшего поколения. Поэтому 
даже в самом оптимистичном прогно-
зе доля онлайн-продаж вряд ли превы-
сит 20–25% в ближайшие нескольких 
лет»,— считает Роман Слюсаренко.

Участники рынка советуют не ждать 
в 2020 году рекордных результатов, но 
даже в таком случае они, вероятнее все-
го, будут превышать ставки по вкладам. 
Это касается не только облигационных 
фондов, но и акций российских компа-
ний, многие из которых находятся на 
своих максимумах. По словам Виктора 
Барка, внутри года возможны колеба-
ния, поэтому инвесторам необходимо 
вдумчиво диверсифицировать порт-
фель и придерживаться баланса различ-
ных активов и инструментов. «Полага-
ем, что российский рынок акций будет 
выглядеть по-прежнему очень интерес-
но, мы ожидаем, что в этом году он сно-
ва принесет двузначную доходность. На 
этом фоне могут серьезно увеличиться 
притоки в фонды акций, инвестирую-
щие в российский рынок»,— отмечает 
господин Барк. «Для консервативных 
фондов основным драйвером может 
служить дальнейшее смягчение моне-
тарной политики, а для российских 
фондов акций — высокая дивидендная 
доходность рынка (более 6% по индексу 
Мосбиржи). Поддержку может оказать 
и низкая оценка по таким финансовым 
мультипликаторам, как прибыль на ак-
цию, которая привлечет иностранных 
инвесторов в российские активы и по-
зволит рынку показать впечатляющий 
результат»,— считает Руслан Мустаев •

ЛИДЕРЫ  
ПО ПРИВЛЕЧЕНИЮ СРЕДСТВ  
В РОЗНИЧНЫЕ ПИФЫ  
В 2019 ГОДУ (МЛРД РУБ.)
«ВТБ КАПИТАЛ УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ» 49,8

«СБЕРБАНК — УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ» 27,3

«АЛЬФА-КАПИТАЛ» 14,4

«РАЙФФАЙЗЕН КАПИТАЛ» 4,7

«РСХБ УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ» 3,7

«ОТКРЫТИЕ» 2,1

«ГАЗПРОМБАНК УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ» 2,1

«АТОН-МЕНЕДЖМЕНТ» 1

«ТИНЬКОФФ КАПИТАЛ» 0,86

«БСПБ КАПИТАЛ» 0,69
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