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— инструменты —

Российский рынок корпоративных об-
лигаций переживает бум. Компании, 
заинтересованные в привлечении ка-
питала, стараются создать наиболее 
интересный инструмент для инвесто-
ров, которым выпадает уникальный 
шанс получить высокий процентный 
доход по очень надежным бумагам. 
Во втором квартале 2021 года таким 
хитом стали субординированные обли-
гации ВТБ: в условиях общего снижения 
отдачи от частных инвестиций по ним 
предлагается двузначная доходность.

Частные инвесторы вложили в мае 2021 
года в облигации на Московской бирже 
59,8 млрд руб., говорится в материалах бир-
жи. Наибольшая доля вложений в долговые 
бумаги — 72% — приходилась на корпора-
тивные облигации, 23% — на государствен-
ные облигации, 2% — на региональные, 
3% — на еврооблигации. Облигации оста-
ются самым популярным инструментом 
для инвестиций среди россиян. Частные 
инвесторы вложили в мае в российские 

акции 32 млрд руб., а в биржевые фонды 
(БПИФ и ETF) — 8,4 млрд руб.

В условиях низких процентных ставок по 
депозитам доходность облигаций оказыва-
ется весьма привлекательной для большого 
круга инвесторов. Тем более что облигации 
исторически имеют более низкий риск по 
сравнению с акциями.

Российские компании не отстают от спро-
са. В корпоративном сегменте практически 
каждый день происходит новое объявление 
о выпуске бондов. На рынок за последнее 
время вышли облигации ВТБ, ГТЛК, «реСто-
ра», «Трансмашхолдинга» и «Аэрофлота». С 
учетом сложной международной ситуации и 
продолжающейся пандемии российские кор-
пораты все чаще смотрят на отечественный 
рынок капитала — они вынуждены созда-
вать все более привлекательные бумаги для 
частных инвесторов, вступая в конкуренцию 
между собой за деньги частных инвесторов.

Одним из самых активных игроков на 
рынке облигаций остается банк ВТБ, выпу-
ская на постоянной основе облигации раз-
личных видов и структур: классические бир-
жевые, однодневные, инвестиционные, 

структурные, субординированные и прочие. 
В последнее время ВТБ активно наращивает 
объемы эмиссии облигаций, в том числе суб-
ординированных бумаг, средства от разме-
щения которых включаются в капитал бан-
ка. В конце 2020 года размещены два рубле-
вых выпуска на срок 10 лет 6 месяцев, в пер-
вом квартале 2021 года — четыре валютных 
бессрочных выпуска с расчетами в рублях. В 
рамках дальнейших планов недавно зареги-
стрированы еще два рублевых бессрочных 
выпуска. В целом за 2020 год и первый квар-
тал 2021 года ВТБ разместил более 140 выпу-
сков собственных облигаций, не считая од-
нодневных бумаг, размещаемых на постоян-
ной основе каждый рабочий день.

С конца мая банк приступил к размеще-
нию двух выпусков субординированных об-
лигаций серий СУБ-Т1–5 и СУБ-Т1–6 объемом 
от 20 млрд и 5 млрд руб. соответственно, но-
минал одной бумаги каждого выпуска соста-
вит 10 млн руб. Облигации предназначены 
для квалифицированных инвесторов, пред-
лагаются два типа бумаг — с фиксирован-
ным и плавающим купоном, купонным пе-
риодом 182 дня, колл-опционом через 5 лет 

6 месяцев (в дальнейшем — каждые 5 лет). 
Размещение продлится до 18 июня.

По выпуску СУБ-Т1–5 предусмотрена фик-
сированная ставка 10% годовых, пересмотр 
ставки будет осуществляться в даты колл-
опционов на базе доходности пятилетних 
ОФЗ + спред 3,3%. На первые пять с полови-
ной лет уровень ожидаемой доходности — 
10,25% годовых. По выпуску СУБ-Т1–6 пред-
усмотрена плавающая ставка — КС + 3,75% 
годовых, на первый купонный период ее 
размер составит 8,75% годовых.

Старший вице-президент, руководитель 
Private Banking ВТБ Дмитрий Брейтенбихер 
подчеркнул, что выпуск субординированных 
облигаций с двузначной доходностью — зна-
ковое событие на рынке. «Сейчас доходность 
субордов с фиксированным купоном 10% го-
довых практически в два раза выше депозит-
ных ставок. С учетом надежности эмитен-
та это делает предложение весьма привлека-
тельным даже для VIP-клиентов с консерва-
тивным риск-профилем и укрепляет тренд на 
инвестиции, наметившийся в Private Banking 
ВТБ еще в 2018 году — за последние четыре го-
да наш инвестиционный портфель вырос бо-

лее чем в шесть раз и превысил 1,3 трлн руб. В 
рамках предыдущих выпусков VIP-клиенты 
банка приобрели субординированные обли-
гации ВТБ на 106 млрд руб., при этом их доля в 
общем объеме продаж превысила 60%. Сейчас 
мы также рассчитываем на высокий спрос»,— 
прокомментировал глава Private Banking ВТБ.

Топ-менеджер банка также подчеркнул, 
что пролонгированный период размещения 
субординированных облигаций на первич-
ном рынке, а также ликвидность бумаги на 
вторичном рынке делают инструмент ком-
фортным и востребованным у состоятель-
ных клиентов, предпочитающих, как пра-
вило, решения с гарантированной сохран-
ностью средств и возвратностью капитала.

Расширение кредитных спредов в кор-
поративном сегменте происходит медлен-
но, и это повышает привлекательность уча-
стия в новых выпусках облигаций отечест-
венных компаний. Сейчас у частных инве-
сторов есть хороший шанс войти в этот ры-
нок на очень привлекательных условиях, 
обеспечив себе двузначную доходность с по-
мощью низкорискованных инструментов.

Сергей Павлов

В поисках двух цифр до запятой

— инфраструктура —

Аналитическое исследование ВТБ ИХ 
«Перспективы развития автодорож-
ной сети» опубликовано накану-
не июньской сессии Петербургско-
го международного экономического 
форума, на которой активно обсужда-
лась эта проблематика,— в мае 2021 
года. Оно в приложении к автодорож-
ной сети подробно развивает тези-
сы доклада ВТБ ИХ «Концессионный 
„ренессанс“ в транспортной отрасли. 
Вызовы и возможности», опублико-
ванного в ноябре 2020 года и посвя-
щенного оценке перспектив государ-
ственно-частного партнерства (ГЧП) 
и концессионных схем в транспорте 
в свете изменений 2020–2021 годов, 
связанных с реаллокацией бюджет-
ных расходов, в частности перебро-
ски «вправо» части расходов КПМИ.

Основные выводы исследования: 
коррекция схемы госфинансирова-
ния плана не меняет основные зада-
чи и вызовы в автодорожной сфере. 
Так, по прогнозу ВТБ ИХ, текущее со-
стояние дел позволяет прогнозиро-
вать выход к 2024 году инвестиций 
в автодорожный сектор на уровень 
до 1 трлн руб., преимущественно за 
счет национальных проектов КПМИ 
и БКАД. При этом потенциал инвес-
тиций в более длинный период оста-
ется очень высоким — это 7–11 тр-
лн руб. до 2030 года в зависимости 
от того, какой перечень проектов бу-
дет утвержден и с какими характе-
ристиками. Благоприятной для си-
туации, как предполагается, являет-
ся тот факт, что наибольшие социаль-
но-экономические эффекты (от 0,2 до 
1,5 руб. дополнительных бюджетных 
доходов на каждый вложенный в про-

ект рубль на 20-летнем горизонте экс-
плуатации новой автодороги) будут 
приносить проекты, которые «кар-
динально меняют пользовательский 
опыт», то есть в случае с РФ на 2% и бо-
лее ускоряют сообщение между круп-
ными городами, и именно такие про-
екты являются наиболее привлека-
тельными для частных инвесторов.

В настоящее время, отмечают в 
ВТБ ИХ, проекты ГЧП несколько про-
игрывают проектам госзаказа по та-
кому параметру, как возможность 
вводить новые дороги в эксплуата-
цию в более сжатые сроки, что, впро-
чем, может быть нивелировано уско-
рением сроков рассмотрения самих 
проектов ГЧП и концессионных со-
глашений. ГЧП сильно зависит от 
возможности сбора платы за про-
езд, несмотря на то что, констатиру-
ют аналитики, «полностью за счет 

этого источника (платы.— „Ъ“) оку-
пить ни одну дорогу не получится»: 
возможности сбора платы ограниче-
ны — так, стоимость 100 км проезда 
по платной дороге в РФ составляет 
сейчас 0,58% среднемесячного дохо-
да при 0,17% во Франции. Тем не ме-
нее средств для соинвестирования в 
такие проекты на российском рын-
ке хватает уже сейчас: в ВТБ ИХ при-
водят оценки, согласно которым на 
эти цели финансовые рынки имеют 
резервы вложений в проекты ГЧП до 

3 трлн руб. При этом ключевым ри-
ском для проектов является сейчас 
не технологический, а риск измене-
ния макроэкономических условий и 
платежеспособного спроса: поток и 
выручка среднего проекта ГЧП сни-
жаются предельно на 15% при сни-
жении динамики ВВП на 1%.

При этом, полагают в ВТБ ИХ, 
«сдвиг» финансирования КПМИ на 
более поздние сроки, в том числе в 
связи с возможным финансировани-
ем ВСМ Москва—Санкт-Петербург и 
скоростной автотрассы Москва—Ка-
зань, может увеличить число новых 
инфраструктурных инициатив ГЧП 
— это «высвобождает» средства ин-
весторов и кредитных учреждений, 
которые в свете нового бума инфра-
структурных инвестиций будут ис-
кать новые точки приложения. При 
этом прямая экономия бюджетных 
средств в концессионных схемах, и 
это напрямую касается автодорож-
ных проектов, не единственный и 
не главный аргумент за ГЧП и кон-
цессии в этой сфере. В ВТБ ИХ тако-
выми полагают возможность массо-
вого запуска таких проектов, стиму-
лирование технологических инно-
ваций в этих проектах, а также до-
полнительные долгосрочные эф-
фекты: создание долгосрочных парт-
нерств концессионеров и регионов, 
а также работу мультипликатора фи-
нансового рынка. Определенное де-
регулирование и уточнение схем 
управления концессиями позволит 
как раз в условиях «паузы КПМИ» в 
2021–2024 годах существенно уве-
личить национальные инвестиции 
в транспорт в ближайшие два-четы-
ре года — макроэкономические ус-
ловия (низкие процентные ставки, 
низкий уровень госдолга в РФ) это 
вполне позволяют.

Петр Санников

Пространство для новых полос
Сдвиг по срокам «вправо» вложений бюджетных 
средств в новой редакции Комплексного плана 
модернизации и расширения магистральной ин-
фраструктуры (КПМИ) в 2021–2024 годах принци-
пиально не меняет основные тренды в транс-
портной отрасли в среднесрочной перспекти-
ве — высвобождающиеся средства инвесторов 
и банков могут стать источником финансирова-
ния новых проектов этого рода по схеме государ-
ственно-частного партнерства, констатируют 
аналитики «ВТБ Инфраструктурный холдинг» 
(ВТБ ИХ) в исследовании перспектив отрасли. 
Одним из драйверов этого процесса будет рост 
вложений в автодорожный сектор, где к 2024 году 
ожидается рост инвестиций до уровня 1 трлн руб. 
в год, и здесь, констатируют аналитики, схемы 
ГЧП также предпочтительны.
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Изменения внутри бюджетной инфраструк-
турной программы сделают схемы ГЧП  
и концессий в автодорожном строительстве 
до 2024 года еще более актуальными

— технологии —

К концу 2021 года ВТБ и ДОМ.РФ 
намерены разработать универ-
сальную программу поддержки 
заемщиков в регионах. Единый 
стандарт ипотечного кредитова-
ния должен включать в себя ин-
струменты господдержки, в по-
следние годы обеспечившие 
рынку небывалую ранее дина-
мику. Модернизация програм-
мы льготной ипотеки в РФ как раз 
направлена на поддержку реги-
онов — перегретыми сейчас вы-
глядят рынки крупных мегаполи-
сов. Программа ДОМ.РФ и ВТБ 
будет ориентирована на систем-
ное решение одной из основных 
задач экономического развития 
страны — обновления жилищного 
фонда для отдельных категорий 
граждан, кому такая поддержка 
необходима в первую очередь. 
Ее условия предполагают воз-
можность субсидирования пер-
вого взноса и ставки по кредиту.

ВТБ и ДОМ.РФ объявили о разра-
ботке универсальной региональной 
программы поддержки ипотечных 
заемщиков в рамках Петербургско-
го международного экономического 
форума (ПМЭФ). Меморандум о раз-
работке такой программы подписа-
ли заместитель президента—предсе-
дателя правления ВТБ Анатолий Пе-
чатников и заместитель генерально-
го директора АО ДОМ.РФ Артем Фе-
дорко. Цель программы достаточно 
очевидна: интегрировать существу-
ющие сейчас принципы поддержки 
ипотеки в регионах в единую и про-
зрачную систему, что должно повы-
сить эффективность всего процесса 
для банков и для потребителей — сей-
час она слишком фрагментирована.

По оценкам ДОМ.РФ, на всей тер-
ритории России реализуется более 
240 региональных жилищных про-
грамм. Распространенные предпо-
ложения о том, что в России мало и 
слабо поддерживают ипотечные ре-
шения жилищных проблем, реаль-
ностью опровергаются. Но в нынеш-
нем состоянии эта система очень 
мозаична и сложна — по крайней 
мере сложно рассчитывать на то, 
что услуги по получению господдер-
жки будут оказываться заемщикам 
в режиме «одного окна», хотя бы по-
тому, что единого технического опе-
ратора у системы нет. ДОМ.РФ уже 
разработан Единый стандарт сопро-
вождения программ государствен-
ной поддержки в жилищной сфере, 
создана платформа на базе информ-
системы наш.дом.рф, но это реша-
ет только часть проблемы. В мно-
гочисленных программах участву-
ет лишь ограниченный круг бан-
ков-кредиторов, тогда как для бан-
ковских групп федерального уров-
ня адаптация каждой из сотен мер 
поддержки в регионах к существую-
щим продуктам — зачастую техни-
чески сложная задача.

Проект ВТБ и ДОМ.РФ, собствен-
но, и предполагает создание универ-
сальной региональной программы 
поддержки — один раз проделав эту 
работу, можно пользоваться резуль-
татами в течение многих лет. К ней 
же смогут подключаться и другие 
банки. «Мы убеждены, что для этого 
необходимо объединение многочи-
сленных региональных программ 
в единый проект с одним техниче-
ским оператором, который позво-
лит российским семьям получать ре-
альную поддержку в своем регионе 
и выбирать ипотеку в удобном для 
обслуживания банке. Профессио-

нальная экспертиза таких крупных 
игроков, как ВТБ и ДОМ.РФ, позво-
лит учитывать интересы всех кли-
ентских сегментов»,— отмечает Ана-
толий Печатников. «Надеюсь, новую 
программу поддержат и другие кре-
дитные организации»,— говорит Ар-
тем Федорко. Разработка такой про-
граммы займет ближайшие полгода: 
ее рабочий вариант стороны намере-
ны представить к четвертому кварта-
лу 2021 года.

Напомним, о проекте объявле-
но как раз в тот момент, когда основ-
ная федеральная программа поддер-
жки ипотеки была продлена на год, 
а Банк России существенно ее моди-
фицировал — на фоне очень бурно-
го роста ипотеки в России ЦБ обес-
покоен явными признаками пере-
грева этого рынка и строительного 
рынка в крупных мегаполисах, речь 

в первую очередь идет о Москве, 
Санкт-Петербурге и юге России, где 
субсидирование государством ипо-
теки вызывает сейчас снижение до-
ступности жилья из-за быстрого ро-
ста цен жилой недвижимости на ло-
кальных рынках. Задачи изменений 
в схеме субсидирования ипотеки — 
подтолкнуть крупных девелоперов 
к освоению региональных рынков, 
и именно в этой точке должен сра-
ботать стандарт ВТБ и ДОМ.РФ: рост 
ипотечного спроса в регионах дол-
жен совпасть с активизацией спроса 
на местные программы поддержки.

По оценкам ВТБ, в первом полуго-
дии 2021 года выдачи ипотеки в це-
лом по РФ могут вырасти до 2,7 тр-
лн руб. Продажи во втором полуго-
дии, видимо, будут близки к уровню 
первого, то есть за год рынок прира-
стет новыми кредитами больше чем 
на 5,4 трлн руб., увеличившись при-
мерно на четверть. Государство в те-
чение 2021 года постепенно пере-

ходит к адресности в ипотечной со-
ставляющей жилищной политики. 
Стандарт ВТБ и ДОМ.РФ призван, в 
свою очередь, сделать ее более ак-
центированной на решении соци-
альных проблем. «За счет сочетания 
федеральных, региональных и отра-
слевых программ процентная став-
ка при покупке квартиры может со-
ставить 3,5%, а если в семье родился 
ребенок с начала 2018 года — 2,5%. 
При покупке квартиры или ИЖС на 
селе процентная ставка может соста-
вить от 0,1% до 1%. Такие условия по-
зволят гражданам, перед которыми у 
регионов есть обязательства по улуч-
шению жилищных условий, опера-
тивно решить свой квартирный во-
прос»,— поясняет Артем Федорко.

В ВТБ отмечают, что для банка 
сейчас стратегическое значение 
приобретает поддержка семей с 
детьми. «Новые условия господдер-
жки станут существенным дополне-
нием к действующей в нашей стра-
не программе семейной ипотеки, 
по которой российские банки уже 
выдали порядка 400 млрд руб., а 
ВТБ планирует довести объем кре-
дитования до 130 млрд руб. к 2023 
году»,— заявили в банке. Впрочем, 
в любом случае появление единого 
регионального стандарта должно и 
снизить всеобщие издержки, в том 
числе временные, и повысить до-
ступность ипотечных продуктов по 
всей стране. Отметим, что на ПМЭФ 
сделан еще один шаг к упрощению 
и удешевлению ипотеки и опера-
ций с недвижимостью: ВТБ и Феде-
ральная служба государственной 
регистрации, кадастра и картогра-
фии (Росреестр), подписав соответ-
ствующее соглашение о сотрудни-
честве, объявили о готовности пол-
ностью перейти на электронное вза-

имодействие и перевести все реги-
страционные действия по объектам 
недвижимости в цифровой формат. 
Ключевым направлением в рамках 
соглашения станет развитие digital-
сервисов для заемщиков, переход 
на электронные закладные для всех 
видов ипотечных сделок, модерни-
зация и упрощение сервиса элек-
тронной регистрации с увеличе-
нием доступности и безопасности 
проведения регистрационных дей-
ствий в цифровом формате.

Прямыми последствиями этой 
работы будут резкое увеличение 
скорости регистрационных дей-
ствий с недвижимостью и возмож-
ность исключить из процесса посе-
щение МФЦ. «Сейчас Росреестр ока-
зывает 79% всех услуг в электронном 
виде. В интересах заявителей мы со-
вершенствуем работу сервисов, де-
лаем их удобнее и доступнее. Клю-
чевую роль здесь играет сотрудниче-
ство с профессиональными участни-
ками рынка, банковским сообщест-
вом. Реализация соглашения позво-
лит вывести на новый уровень элек-
тронное взаимодействие Росреестра 
и банка ВТБ в сфере государствен-
ной регистрации недвижимости»,— 
говорит глава Росреестра Олег Ску-
финский. «ВТБ и Росреестр решили 
объединить усилия и создать цифро-
вой сервис, который позволит про-
водить любое регистрационное дей-
ствие с объектом недвижимости, не 
выходя из дома и совершая для этого 
не более одного клика»,— отметил 
Анатолий Печатников. В целом же, 
говорит он, это часть пути к страте-
гической цели ВТБ — возможности 
для всех клиентов банка проводить 
до 100% операций «в короткие сроки 
и в цифровом виде».

Николай Петров

Ипотека со всеми составляющими

Коррекция схем поддержки ипотечных заем-
щиков позволит сфокусировать работу этого 
института на решении социальных проблем
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