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ИМПОРТ ВПАЛ  
В ЗАМЕЩАТЕЛЬСТВО
ЧТО ЖДЕТ СТРУКТУРУ ИНОСТРАННЫХ ПОСТАВОК В РФ
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ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ 

Исполняется год с начала исхода западных брендов 
из России. Никогда не был фанатом безалкогольных 
газированных напитков, но в марте вдруг взыграла 
ностальгия. Вспомнил, как в начале 80-х папа привез 
из Болгарии диковинную бутылку неведомой тогда 
для СССР колы. Помню даже свои слова после дегу-
стации — ровно те же, что десятилетием позже про-
изнес президент Грузии на открытии первого завода 
Coca-Cola в его стране: «Совсем как пепси». Так вот, 
решил я год назад приобрести и «засушить» баночку 
колы — на память (когда еще увижу). Каково же было 
мое удивление, когда, спустя несколько месяцев, 
в одном из московских магазинов обнаружил ушед-
ший из России напиток: на выбор предлагались фир-
менные банки и бутылки Coca-Cola из Великобрита-
нии, Дании, Нидерландов, Польши и Азербайджана. 
Спасибо параллельному импорту и заместительной 
терапии, которую от западной зависимости прописа-
ли российской экономике. Этой теме мы посвятили 
нынешние «Деньги». 

Подводя итоги года, мы попытаемся понять, по-
чему импорт не падает, а растет. Ищем выгоды и ри-
ски при покупке авто по схеме параллельного им-
порта. Рассматриваем возможности замещающих 
 облигаций для компенсации замороженных акти-
вов. Открываем для себя восточные туристические 
направления взамен западных. Прицениваемся 
к аренде и покупке недвижимости по новым усло-
виям.  Заодно — изучаем ошибки иностранных биз-
несменов и финансистов, чтобы сберечь свои деньги 
в эпоху перемен.

МИХАИЛ МАЛЫХИН
выпускающий редактор

ЗАМЕСТИТЕЛЬНАЯ 
 ТЕРАПИЯ

В ЭТОМ НОМЕРЕ
ЦЕНА  СЛОВ

6 МАССОВАЯ ШАРОФОБИЯ
ЗАЧЕМ РЫНКИ СЛЕДИЛИ ЗА ПОЛЕТОМ ВОЗДУШНЫХ ШАРОВ

ТРЕНД
8 ДОЛЛАР НАБИРАЕТ ВЕС

РОССИЙСКОЙ ВАЛЮТЕ НЕ ХВАТАЕТ ЭКСПОРТНОЙ ВЫРУЧКИ

ТЕМА НОМЕРА
10 ИМПОРТ В ГОСТЯХ У ИМПОРТОЗАМЕЩЕНИЯ

ПРОГНОЗЫ РОССИЙСКОГО ИМПОРТА НА СЛЕДУЮЩИЕ ТРИ ГОДА УЛУЧШЕНЫ

БОЛЬШИЕ ДЕНЬГИ
12 ВРЕМЯ ФРАГМЕНТАЦИИ

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА РАЗРУШАЕТСЯ, А НЕ ДЕГЛОБАЛИЗИРУЕТСЯ

15 «ГЛАВНОЕ — СОХРАНИТЬ ОТНОШЕНИЯ С КЛИЕНТАМИ»
КАКИЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ ПОЗВОЛИЛИ VIP-КЛИЕНТАМ  
СОХРАНИТЬ АКТИВЫ, РАССКАЗАЛ ДМИТРИЙ БРЕЙТЕНБИХЕР,  
СТАРШИЙ ВИЦЕ-ПРЕЗИДЕНТ, РУКОВОДИТЕЛЬ PRIVATE BANKING  
И «ПРИВИЛЕГИИ» ВТБ

16 ИНВЕСТОРЫ МЕНЯЮТ ОРИЕНТАЦИЮ
ПОРТФЕЛЬНЫЕ МЕНЕДЖЕРЫ МИНИМИЗИРУЮТ ВЛОЖЕНИЯ  
В АМЕРИКАНСКИЕ АКЦИИ

18  «МЫ ВИДИМ БОЛЬШИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ  
В РАБОТЕ С ДРУЖЕСТВЕННЫМИ СТРАНАМИ»
ПЕРВЫЙ ЗАМПРЕД «СБЕРА» АЛЕКСАНДР ВЕДЯХИН РАССКАЗАЛ  
ОБ ИТОГАХ РАБОТЫ КОРПОРАТИВНОГО БИЗНЕСА БАНКА  
В 2022 ГОДУ

ВЕЛИКИЕ  ФИНАНСИСТЫ
20 ПОТЕРЯТЬ — ТАК МИЛЛИАРД

УЧИМСЯ У РЕКОРДСМЕНОВ 2022 ГОДА

СВОИ ДЕНЬГИ
25 ЗАМЕЩЕНИЕ СТРОПТИВОГО

ИНВЕСТОРЫ ПОЛУЧИЛИ ЛОКАЛЬНУЮ АЛЬТЕРНАТИВУ  
ЗАБЛОКИРОВАННЫМ ЕВРООБЛИГАЦИЯМ

28 БИРЖА ЗОВЕТ
САМЫЕ УСПЕШНЫЕ ВЛОЖЕНИЯ НАЧАЛА 2023 ГОДА

30 ИНВЕСТИЦИИ ПЕРИОДА ИЗОЛЯЦИИ
СПРОС НА ИНОСТРАННЫЕ АКТИВЫ ИЩЕТ ВХОДА

32 СТАВКИ ЭПОХИ ВОЗРОЖДЕНИЯ
ЧТО ОЖИДАЕТ РЫНКИ АКЦИЙ ПОСЛЕ РЕКОРДНЫХ ПРОВАЛОВ

36  «МАРКЕТПЛЕЙСЫ ПЕРЕСТАЛИ БЫТЬ ВИТРИНАМИ СРАВНЕНИЯ,  
ОНИ СТАЛИ ФИНТЕХОМ»
УВЕРЕНА ГЕНЕРАЛЬНЫЙ ДИРЕКТОР ФИНАНСОВОГО МАРКЕТПЛЕЙСА  
БАНКИ.РУ ДИНАРА ЮНУСОВА

38 БРЕНДЫ ВЫХОДЯТ НА СВЯЗЬ
ПОЧЕМУ РАСТЕТ ПОПУЛЯРНОСТЬ МОБИЛЬНОЙ РЕКЛАМЫ

39 ИПОТЕКА НА ШИРОКУЮ НОГУ
КАК ИЗМЕНИЛИСЬ ПРАВИЛА ГОСПОДДЕРЖКИ ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

43 ИПОТЕКА ИЛИ АРЕНДА
ПЛАТЕЖ ПО ИПОТЕКЕ В СТОЛИЦЕ ОКАЗАЛСЯ В ПОЛТОРА РАЗА  
ВЫШЕ АРЕНДНОГО

44 ПАРКУЕМ ДЕНЬГИ
СТОИТ ЛИ ИНВЕСТИРОВАТЬ В ПОКУПКУ МАШИНОМЕСТ

46 ДУБЛЕР НАЧИНАЕТ ДЕЙСТВОВАТЬ
АВТОРЫНОК ВЫБИРАЕТ ПАРАЛЛЕЛЬНЫЙ ИМПОРТ

49 ТРУДНОСТИ ПЕРЕВОДОВ
КАК РОССИЯНАМ ЗА ГРАНИЦЕЙ ПОЛУЧИТЬ ДОСТУП К СВОИМ СРЕДСТВАМ

52 ОТКРЫТИЕ КИТАЯ
ВО СКОЛЬКО ОБОЙДЕТСЯ РОССИЯНАМ ОТДЫХ В ПОДНЕБЕСНОЙ

54 ЦВЕТОЧНЫЙ ТУРИЗМ
СКОЛЬКО СТОЯТ БОТАНИЧЕСКИЕ ПУТЕШЕСТВИЯ

22.02.2023

№1

ФОТО НА ОБЛОЖКЕ: АЛЕКСАНДР МИРИДОНОВ

ВЛАДИМИР ЖЕЛОНКИН —  
ГЕНЕРАЛЬНЫЙ ДИРЕКТОР АО «КОММЕРСАНТЪ», 
ГЛАВНЫЙ РЕДАКТОР

СЕРГЕЙ ВИШНЕВСКИЙ —  
ДИРЕКТОР ФОТОСЛУЖБЫ

ВЛАДИМИР ЛАВИЦКИЙ —  
ДИРЕКТОР «ИЗДАТЕЛЬСКОГО СИНДИКАТА» 

ТАТЬЯНА БОЧКОВА — РЕКЛАМНАЯ СЛУЖБА
ТЕЛ. (495)797-6996, (495) 926-5262

МИХАИЛ МАЛЫХИН — ВЫПУСКАЮЩИЙ РЕДАКТОР 
ОЛЬГА БОРОВЯГИНА — РЕДАКТОР 
КИРА ВАСИЛЬЕВА — ОТВЕТСТВЕННЫЙ СЕКРЕТАРЬ 
ПЕТР БЕМ — ГЛАВНЫЙ ХУДОЖНИК 
ЕКАТЕРИНА РЕПЯХ,  
ГАЛИНА КОЖЕУРОВА — ФОТОРЕДАКТОРЫ
ЕЛЕНА ВИЛКОВА — КОРРЕКТОР

АДРЕС РЕДАКЦИИ И ИЗДАТЕЛЯ:  
123112, Г. МОСКВА, ПРЕСНЕНСКАЯ НАБ. Д.10 
БЛОК С. ТЕЛ. (495) 797-6970, (495) 926-3301
УЧРЕДИТЕЛЬ: АО «КОММЕРСАНТЪ»

ЖУРНАЛ ЗАРЕГИСТРИРОВАН ФЕДЕРАЛЬНОЙ  
СЛУЖБОЙ ПО НАДЗОРУ В СФЕРЕ СВЯЗИ,  
ИНФОРМАЦИОННЫХ ТЕХНОЛОГИЙ И МАССОВЫХ 
КОММУНИКАЦИЙ (РОСКОМНАДЗОР)
СВИДЕТЕЛЬСТВО О РЕГИСТРАЦИИ СМИ —  
ПИ №ФС77-76923 ОТ 11.10.2019

ТИПОГРАФИЯ:  
ООО «ПЕРВЫЙ ПОЛИГРАФИЧЕСКИЙ КОМБИНАТ»
РОССИЯ, 143405, МОСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ,  
Г. КРАСНОГОРСК, П/О «КРАСНОГОРСК-5»,  
ИЛЬИНСКОЕ ШОССЕ 4-ЫЙ КМ

ТИРАЖ: 51000. ЦЕНА СВОБОДНАЯ 

ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ «КОММЕРСАНТЪ» («ДЕНЬГИ»)

16+ 
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Январь и февраль традиционно время спо-
койного подведения итогов, сведения ста-
тистики, время построения стратегий и пла-
нов на новый год. Однако на этот раз ритори-
ка политического противостояния Востока 
и Запада вытеснила обсуждение реальных 
проблем экономики и финансов даже на «Да-
восе». Скатывание глобальной экономики 
в рецессию, турбулентность на рынках тру-
да, глобальный рост инфляции, разрушение 
глобальной логистики в мировой экономи-
ке, низкая эффективность финансового ре-
гулирования и многое другое отошли на вто-
рой и третий план на фоне эскалации поли-
тической напряженности. Именно полити-
ческая конъюнктура стала основным знаме-
нателем любых экономических и финансо-
вых стратегий. В словах не регуляторов, а по-
литиков бизнесмены и инвесторы пытались 
уловить векторы развития событий, которые 
повлияют на их бизнес и деньги.
Ситуация дошла до абсурда, когда рынки 
вслед за политиками всерьез начали следить 
за полетом воздушных шаров над  Америкой, 
интересуясь мнением глав Китая и США 
и гадая: к чему приведет уничтожение скан-
дальных «НЛО»? На этом фоне в глобальной 
медиасреде померкла даже реальная ката-
строфа — землетрясение в Турции и Сирии, 
унесшее жизни почти 50 тыс. человек •

МАССОВАЯ  
ШАРОФОБИЯ

О ВЛИЯНИИ ЦЕН ЭНЕРГОНОСИТЕЛЕЙ НА РОССИЙСКУЮ ЭКОНОМИКУ  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ИМПОРТ В ГОСТЯХ У ИМПОРТОЗАМЕЩЕНИЯ» НА СТРАНИЦЕ 10.

ГАЗОВОЕ ОХЛАЖДЕНИЕ
Преодолев уровень в $550 за 1000 куб. м (в 7,5 раза ниже пикового значения 2022 года — $3900), 
к концу февраля цена газа в Европе вернулась на уровень лета 2020 года. Сегодня запасы в газовых 
 хранилищах составляют порядка 65%, что на 20 п. п. выше нормы. Как известно, заполнить хабы выше 
90% удалось на два месяца раньше срока — к 20 сентября, за неделю до взрывов «Северных потоков». 
Европейские аналитики объясняют февральское охлаждение газовых цен теплой зимой и сильными 
 ветрами, разогнавшими ветроэлектрогенераторы ЕС. По мнению экспертов, газовые цены продолжат 
снижение, но с отменой ковидных ограничений во второй половине года их могут скорректировать Китай 
и подготовка Европы к зиме, когда придется замещать в хранилищах российский трубопроводный газ СПГ.

ЭКОНОМИКА РАЗНЫХ СКОРОСТЕЙ
В конце января Международный валютный фонд (МВФ) пересмотрел свой макроэкономический 
прогноз. Эксперты ухудшили ожидания по росту мировой экономики с 3,4% в 2022 году до 2,9% 
в 2023-м. Причем ВВП развитых стран, по прогнозу, упадет с 2,7% до 1,2%, а развивающихся —  
вырастет с 3,9% до 4% соответственно. Была пересмотрена и оценка снижения экономики Рос-
сии в 2022 году — до 2,3%, хотя в апреле 2022 года МВФ предрекал спад на 8,5%, в июле — на 6%, 
а в октябре — на 3,4%. Теперь в фонде ожидают роста российской экономики в 2023 году на 0,3% 
и на 2,1% в 2024-м, хотя ранее пророчили рецессию.

ПОДРОБНЕЕ ОБ ЭКОНОМИКЕ РАЗНЫХ СКОРОСТЕЙ  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ВРЕМЯ ФРАГМЕНТАЦИИ» НА СТРАНИЦЕ 12.

ДИНАМИКА МИРОВОГО ВВП И РОССИИ (%) Источник: Всемирный банк.
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ГЛАВА ФРС США

ДЖЕРОМ 
ПАУЭЛЛ
(НА ПРЕСС-КОНФЕРЕНЦИИ  
ПО ИТОГАМ ЗАСЕДАНИЯ)

«МЫ ПОВЫСИЛИ СТАВКУ НА 
4,5 ПРОЦЕНТНОГО ПУНКТА. 
И ПЛАНИРУЕМ ЕЩЕ ПАРУ РАЗ 
ПОВЫСИТЬ СТАВКУ, ЧТОБЫ 
ОНА ДОСТИГЛА ТОГО УРОВ-
НЯ,  КОТОРЫЙ, ПО НАШЕМУ 
МНЕНИЮ,  ЯВЛЯЕТСЯ НАДЛЕ-
ЖАЩИМ ДЛЯ ОГРАНИЧЕНИЯ. 
ПОЧЕМУ СЧИТАЕМ, ЧТО ЭТО 
НЕОБХОДИМО? ДУМАЕМ, 
ЧТО ИНФЛЯЦИЯ ВСЕ ЕЩЕ 
ОЧЕНЬ ВЫСОКА».

ЦЕНА НЕФТИ BRENT 
ВЫРОСЛА НА 1,2%,  
ДО ОТМЕТКИ  
$86,54 ЗА БАРРЕЛЬ

ЦЕНА АКЦИЙ 
КОМПАНИИ 
ВЫРОСЛА  
НА 5%,  
ДО $98,5

ЦЕНА ЗОЛОТА 
СНИЗИЛАСЬ  
НА 2%, ДО $1950 
ЗА ТРОЙСКУЮ 
УНЦИЮ

КУРС ЕВРО 
К ДОЛЛАРУ  
США ВЫРОС  
НА 0,5%,  
ДО $1,0939

ГЛАВА ЕЦБ

КРИСТИН  
ЛАГАРД
(НА ПРЕСС-КОНФЕРЕНЦИИ  
ПО ИТОГАМ ЗАСЕДАНИЯ)

«ПРИ ЛЮБЫХ СЦЕНАРИЯХ 
РАЗВИТИЯ СИТУАЦИИ ПО-
ТРЕБУЕТСЯ ДАЛЬНЕЙШИЙ 
СУЩЕСТВЕННЫЙ ПОДЪЕМ 
СТАВОК, ЧТОБЫ ДОБИТЬ-
СЯ ВОЗВРАТА ИНФЛЯЦИИ 
В ЕВРОЗОНЕ К 2-ПРО-
ЦЕНТНОМУ ЦЕЛЕВОМУ  
ПОКАЗАТЕЛЮ».

17 января 2 февраля 6 февраля20 января

ГЕНЕРАЛЬНЫЙ  
СЕКРЕТАРЬ ОПЕК

ХАЙСАМ 
АЛЬ-ГАЙС

(В ИНТЕРВЬЮ  
АГЕНТСТВУ «СИНЬХУА»)

«НАШИ ПЕРВОНАЧАЛЬ-
НЫЕ ПРОГНОЗЫ НА ЭТОТ 
ГОД ПОКАЗЫВАЮТ ОПТИ-
МИЗМ, ОСОБЕННО С УЧЕ-
ТОМ ТОГО, ЧТО КИТАЙ 
 ОТКРЫЛСЯ».

ГЛАВА ALPHABET INC.

СУНДАР  
ПИЧАИ
(В БЛОГЕ КОМПАНИИ)

«МЫ РЕШИЛИ СОКРА- 
ТИТЬ НАШУ РАБОЧУЮ 
СИЛУ ПРИБЛИЗИТЕЛЬНО 
НА 12 ТЫС. ПОЗИЦИЙ.  
ЗА ПОСЛЕДНИЕ ДВА ГОДА 
МЫ НАБЛЮДАЛИ ПЕРИО-
ДЫ РЕЗКОГО РОСТА.  
ЧТОБЫ СООТВЕТСТВОВАТЬ 
И ПИТАТЬ ЭТОТ РОСТ, МЫ 
НАНИМАЛИ ПЕРСОНАЛ 
НЕ ДЛЯ ТОЙ ЭКОНОМИ-
ЧЕСКОЙ РЕАЛЬНОСТИ,  
С КОТОРОЙ СЕГОДНЯ 
СТАЛКИВАЕМСЯ».

1 февраля
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ПОДРОБНЕЕ О ДВИЖЕНИИ СРЕДСТВ НЕРЕЗИДЕНТОВ  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ИНВЕСТОРЫ МЕНЯЮТ ОРИЕНТАЦИЮ» НА СТРАНИЦЕ 16.

АМЕРИКАНСКИЙ ОТТОК
После значительного притока средств нерезидентов в американские ценные бумаги в 2022 году в на-
чале 2023 года тренд резко сменился. В январе—феврале из фондов, ориентированных на американ-
ский рынок, инвесторы вывели более $15 млрд. И это при том, что годом ранее за тот же период был 
приток в размере порядка $60 млрд. Эксперты объясняют снижение спроса на американские акции 
падением прибыли американских компаний, угрозой рецессии экономики США на фоне все еще вы-
сокой инфляции и ужесточения денежно-кредитной политики ФРС. Управляющие полагают, что по-
следнее повышение ключевой ставки ФРС — не последнее: риски для мировой экономики сохраняют-
ся. К концу первого квартала на рынке ожидают еще два повышения на 0,25 п. п., каждое до 5–5,25%.

СТАВКА НА ПЕРЕПУТЬЕ
На очередном заседании совета директоров Банка России 10 февраля было решено оставить клю-
чевую ставку на уровне 7,5%. Глава ЦБ Эльвира Набиуллина по итогам заседания пояснила реше-
ние, отметив, что в последнее время «ухудшились условия внешней торговли», хотя «ситуация в эко-
номике лучше октябрьского прогноза». Госпожа Набиуллина указала, что потребление остается 
сдержанным, частные инвестиции замедляются и растут расходы госбюджета. На ее взгляд, все еще 
велики инфляционные риски. В этой связи глава ЦБ не исключила скорых перемен в политике регу-
лятора. «Вероятность повышения ставки превышает вероятность ее снижения»,— сказала она. 

КАК ФИНАНСОВАЯ ПОЛИТИКА ОТРАЖАЕТСЯ НА РЫНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ,  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ИПОТЕКА ИЛИ АРЕНДА» НА СТРАНИЦЕ 43.

КАК МЕНЯЛАСЬ КЛЮЧЕВАЯ СТАВКА ЦБ Источник: Банк России.
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КАК МЕНЯЛИСЬ ВЛОЖЕНИЯ В ФОНДЫ АКЦИЙ США ($ МЛН)
Источник: Emerging Portfolio Fund Research.
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Данные
последнего

месяца
на

8 февраля

24 049

37 528

52 691

–18 299

26 585

11 119 7320

–35 557

52 122

35 134

1150 3479

–7328 –7722

КУРС ЕВРО 
К ДОЛЛАРУ  
США ВЫРОС  
НА 0,5%,  
ДО $1,0939

ЦЕНА АКЦИЙ 
КОМПАНИИ 
ВЫРОСЛА  
НА 6%,  
ДО 1098 РУБ.

ИНДЕКС  
МОСКОВСКОЙ 
БИРЖИ УПАЛ 
НА 1,5%,  
ДО 2244,52 
ПУНКТА

ЦЕНА АКЦИЙ 
СБЕРБАНКА  
ВЫРОСЛА  
НА 2,3%,  
ДО 167,47 РУБ.

ЦЕНА СЕВЕРО-
МОРСКОЙ НЕФТИ 
BRENT УПАЛА  
НА 2%, ДО $86,86 
ЗА БАРРЕЛЬ

ДОХОДНОСТЬ 
ДЕСЯТИЛЕТНИХ 
ОФЗ ВЫРОСЛА 
НА 3 БАЗИСНЫХ 
ПУНКТА,  
ДО 10,4%

ЦЕНА  
НЕФТИ BRENT 
 ВЫРОСЛА 
НА 1%, 
ДО $85,77 
ЗА БАРРЕЛЬ

КИТАЙСКИЙ  
ИНДЕКС SHANGHAI 
COMPOSITE  
ПОДНЯЛСЯ 
НА 0,4%,  
ДО 3248,4 ПУНКТА

2 февраля 6 февраля 7 февраля 8 февраля

ПРЕЗИДЕНТ США

ДЖО  
БАЙДЕН

(НА ВОПРОС ЖУРНА
ЛИСТОВ, СЧИТАЕТ ЛИ 
ОН УНИЧТОЖЕНИЕ 
 АЭРОСТАТА ПОВОДОМ 
К УХУДШЕНИЮ  
ОТНОШЕНИЙ С КИТАЕМ)

«НЕТ. МЫ ЯСНО  
ДАЛИ ПОНЯТЬ  
КИТАЮ, ЧТО МЫ  
СОБИРАЕМСЯ  
ДЕЛАТЬ. ОНИ  
ПОНИМАЮТ НАШУ 
ПОЗИЦИЮ. МЫ  
НЕ СОБИРАЕМСЯ 
ОТСТУПАТЬ».

ЗАММИНИСТРА  
ФИНАНСОВ

ВЛАДИМИР  
КОЛЫЧЕВ
(ЗАЯВИЛ ЖУРНАЛИСТАМ)

«ДА, ОЖИДАЕМ (ВЫПЛА-
ТЫ ДИВИДЕНДОВ ПО ИТО-
ГАМ 2022 ГОДА.— „ДЕНЬГИ“). 
СТАНДАРТНЫЙ ПОДХОД, КО-
ТОРЫЙ ПРОПИСАН В ДИВИ-
ДЕНДНОЙ ПОЛИТИКЕ СБЕР-
БАНКА,— НЕ МЕНЬШЕ 50%. 
ДАЛЬШЕ БУДЕМ ОБСУЖДАТЬ».

ВИЦЕ-ПРЕМЬЕР РФ

АЛЕКСАНДР  
НОВАК
(ЗАЯВИЛ ЖУРНАЛИСТАМ)

«НА СЕГОДНЯШНИЙ ДЕНЬ МЫ ПОЛНОСТЬЮ  
РЕАЛИЗОВЫВАЕМ ВЕСЬ ОБЪЕМ ПРОИЗВОДИМОЙ 
НЕФТИ, ОДНАКО, КАК И БЫЛО ЗАЯВЛЕНО РАНЬ-
ШЕ, МЫ НЕ БУДЕМ ПРОДАВАТЬ НЕФТЬ ТЕМ,  
КТО ПРЯМО ИЛИ КОСВЕННО ПРИДЕРЖИВАЕТ-
СЯ ПРИНЦИПОВ ЦЕНОВОГО ПОТОЛКА. В СВЯЗИ 
С ЭТИМ РОССИЯ В МАРТЕ ДОБРОВОЛЬНО  
СОКРАТИТ ДОБЫЧУ НА 500 ТЫС. Б/С».

ГЛАВА ЦБ

ЭЛЬВИРА НАБИУЛЛИНА
(В ЗАЯВЛЕНИИ ПО ИТОГАМ ЗАСЕДАНИЯ  
СОВЕТА ДИРЕКТОРОВ БАНКА РОССИИ)

«ПРОДОЛЖАЕТСЯ СДВИГ В СТРУКТУ-
РЕ СПРОСА: ПОТРЕБЛЕНИЕ ОСТАЕТСЯ 
СДЕРЖАННЫМ, ЧАСТНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 
ЗАМЕДЛЯЮТСЯ, НО РАСТУТ БЮДЖЕТ-
НЫЕ РАСХОДЫ. ПРИ ЭТОМ ПРОИНФЛЯ-
ЦИОННЫЕ РИСКИ В ЦЕЛОМ УВЕЛИЧИ-
ЛИСЬ. ПОЭТОМУ В ТЕКУЩЕМ ГОДУ ВЕ-
РОЯТНОСТЬ ПОВЫШЕНИЯ СТАВКИ ПРЕ-
ВЫШАЕТ ВЕРОЯТНОСТЬ ЕЕ СНИЖЕНИЯ».

МИНИСТР ЭНЕРГЕТИКИ 
САУДОВСКОЙ АРАВИИ

АБДЕЛЬ АЗИЗ 
БЕН САЛЬМАН 
АЛЬ САУД
(ТЕЛЕКАНАЛУ «АШШАРК»)

«ТЕКУЩАЯ ДОГОВОРЕН-
НОСТЬ ОПЕК+ О СОКРА-
ЩЕНИИ ДОБЫЧИ НЕФ-
ТИ БУДЕТ  ДЕЙСТВОВАТЬ 
ДО КОНЦА 2023 ГОДА, 
ПОТОМУ ЧТО МЫ НЕ МО-
ЖЕМ УВЕЛИЧИВАТЬ 
 ДОБЫЧУ ТОЛЬКО НА 
ОСНОВАНИИ НАЧАЛЬ-
НЫХ СИГНАЛОВ О РОСТЕ 
СПРОСА».

9 февраля 10 февраля 16 февраля

ПЕРВЫЙ ВИЦЕ-ПРЕМЬЕР РФ

АНДРЕЙ  
БЕЛОУСОВ
(ЗАЯВИЛ ЖУРНАЛИСТАМ)

«ДОБРОВОЛЬНЫЙ ВЗНОС ОТ БИЗНЕСА,  
ДА, ОН ОБСУЖДАЕТСЯ, ОДНОКРАТНЫЙ.  
ДЕЛО В ТОМ, ЧТО ФИНАНСОВЫЕ  РЕЗУЛЬТАТЫ 
ПРОШЛОГО ГОДА БЫЛИ ОЧЕНЬ ХОРОШИЕ, 
И У МНОГИХ КОМПАНИЙ, ОСОБЕННО В ПЕРВОМ 
ПОЛУГОДИИ, ЗА ПЕРВЫЕ ТРИ КВАРТАЛА,  
РЕЗУЛЬТАТЫ БЫЛИ СИЛЬНО В ПЛЮС».

ГЛАВА НОВАТЭКА

ЛЕОНИД  
МИХЕЛЬСОН
«ГЛЯДЯ НА 2022 ГОД, 
В НЕФТЕГАЗОВОМ СЕК-
ТОРЕ ВСЕ КОМПАНИИ 
ПОКАЗЫВАЮТ ДВУКРАТ-
НЫЙ-ТРЕХКРАТНЫЙ РОСТ 
ПО ПРИБЫЛИ. У НАС 
ТОЖЕ — ЕСЛИ ПО ПРИБЫ-
ЛИ, ТО ГДЕ-ТО БОЛЕЕ 50% 
БУДЕТ (РОСТ.— „ДЕНЬГИ“) 
ПО ОТНОШЕНИЮ  
К 2021 ГОДУ».
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ачало года считается достаточно успешным периодом для российской валюты даже с учетом того, 
что на этот период довольно часто приходятся кризисные события (финансовый 
кризис 2008–2009 годов, 2014 год, 2022 год). За последние два десятка лет курс 
доллара снижался в России 12 раз в среднем на 1,9% в январе и на 1,4% в феврале. 
Тренд связан с традиционным падением импорта в начале года после бурного ро-
ста накануне, ростом экспорта и снижением выплат по внешним долгам.

Текущий год, как и предыдущий, сильно выбился из традиционной картины. 
Во второй декаде февраля курс доллара на торгах Московской биржи достигал от-
метки 75,25 руб./$ — максимума с 25 апреля 2022 года. Даже с учетом последую-
щей коррекции курс остался у многомесячных максимумов. По итогам 17 февра-
ля он составил 74,29 руб./$, что на 6,4% выше значений конца января. За два меся-
ца доллар подорожал почти на 20%.

Ослабление российской валюты происходило без явного ажиотажа со стороны 
инвесторов. Объем торгов с долларом с поставкой «завтра» составил по итогам по-
лутора месяцев 2023 года 2,2 трлн руб., что сопоставимо с показателем декабря, 
но за счет большего числа торговых дней среднедневные показатели сократились 
со 100 млрд руб. в день до 67 млрд. Снижение отчасти связано с сезонно низким 
спросом на валюту со стороны импортеров, но в большей степени — с сокращени-
ем предложения валюты экспортерами на фоне снижения экспортной выручки.

Последнее происходит из-за введенного в декабре в ЕС эмбарго на российскую 
нефть и ограничения цены нефтепродуктов из РФ, запущенного в начале февра-
ля. Цена российской нефти Urals в декабре и январе опустилась ниже $50 за бар-
рель, притом что бюджет сверстан исходя из $70 за баррель. О негативном влия-
нии на наполняемость федерального бюджета говорят январские данные Минфи-
на. По предварительной оценке, в начале года дефицит бюджета составил 1,7 трлн 
руб., который произошел из-за роста расходов бюджета на 58,7%, до 3,12 трлн 
руб., при уменьшении доходов на 35%, до 1,4 трлн руб. (в том числе из-за падения 
нефтегазовых доходов на 46%, до 426 млрд руб.). По мнению главного аналитика 
Совкомбанка Михаила Васильева, на рынке крепки ожидания дальнейшего сни-
жения поступления валюты на фоне санкций. Ослабление же рубля способно без 
роста цен на энергоносители повысить поступления в бюджет.

Дополнительное давление на курс российской валюты оказывает существен-
ное сокращение объемов рублевых депозитов населения по сравнению с уров-
нями конца прошлого года. Это отметил ЦБ в январском информационно-анали-
тическом комментарии «Денежно-кредитные условия и трансмиссионный меха-

низм денежно-кредитной политики», 
но точной величины сокращения 
не привел. Участники рынка не ис-
ключают, что частные инвесторы ак-
тивно конвертировали рубли в валюту 
и перемещали на счета иностранных 
банков. «В целом это стандартная тен-
денция для начала года. Разница лишь 
в объемах перетоков. Сейчас они пред-
ставляются значительными — около 
$15 млрд»,— отмечает начальник отде-
ла глобальных исследований «Откры-
тие Инвестиции» Михаил Шульгин.

Падение курса рубля могло быть 
и сильнее, если бы не заработавшее 
с начала года бюджетное правило, 
по которому ЦБ в интересах Минфи-
на теперь продает юани. С 7 февраля 
по 6 марта ежедневные продажи осу-
ществляются на сумму 8,9 млрд руб., 
что втрое выше объема продаж меся-
цем ранее. Это, по мнению участни-
ков рынка, заметная величина, кото-
рая сглаживает движение, но не мо-
жет остановить целенаправленные 
спекуляции.

В сложившихся условиях все опро-
шенные участники рынка не исклю-
чают дальнейшего роста курса амери-

ДОЛЛАР НАБИРАЕТ ВЕС
РОССИЙСКОЙ ВАЛЮТЕ НЕ ХВАТАЕТ ЭКСПОРТНОЙ ВЫРУЧКИ

В феврале курс доллара на Московской бирже  
впервые с апреля 2022 года преодолел уровень 
75 руб./$. За два месяца американская валюта укре-
пила позиции на российском рынке почти на 20%. 
Рост происходил на фоне падения поступлений  
валютной  выручки из-за ограничительных мер  
в отношении российской нефти и нефтепродуктов, 
а также активных спекуляций инвесторов.  
Анали тики не исключают роста курса до 78 руб./$.

ТЕКСТ Василий Синяев
ФОТО Евгений Павленко

0

160

320

480

640

0

50

100

150

200

II.23I.23XII.22XI.22X.22IX.22VIII.22VII.22VI.22V.22IV.22III.22II.22I.22

Источник: Московская биржа.

РУБ./$ЧИСЛО СДЕЛОК (ТЫС.) ОБЪЕМ ТОРГОВ (МЛРД РУБ.)

ДИНАМИКА КУРСА ДОЛЛАРА НА МОСКОВСКОЙ БИРЖЕ С НАЧАЛА 2022 ГОДА
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канской валюты. По мнению главно-
го аналитика ПСБ Егора Жильникова, 
в ближайшие месяцы доллар будет 
торговаться в диапазоне 73–78 руб. 
Основными факторами ослабления 
рубля станут сужение сальдо торго-
вого баланса РФ и геополитические 
риски. «Стоит ориентироваться на ос-
лабление рубля в первой половине 
каждого месяца с последующим вос-
становлением позиций националь-
ной валюты к окончанию месяца»,— 
 полагает господин Жильников.

Из факторов, которые могут под-
держать национальную валюту, будет 
как продажа юаней Минфином, так 
и рост нефтяных котировок на миро-
вом рынке на фоне восстановления 
экономической активности в ряде 
регионов. Аналитики Goldman Sachs 
считают, что восстановление эконо-
мики Китая и постепенный отказ 
от политики нулевой терпимости 
к распространению COVID-19 при-
ведут к дефициту на рынках нефти 
к июню. В итоге цены на Brent могут 
вернуться к $100 за баррель. По мне-
нию Егора Жильникова, для рубля 

важно не только повышение цен 
на нефть, но и устранение логистиче-
ских шоков в связи с введением по-
толка цен на нефть и нефтепродукты. 
Как это было в 2022 году, спред цены 
Urals с Brent может сузиться.

Даже если российская нефть заметно 
не сократит отставание от северомор-
ской нефти, для бюджета это уже не так 
важно. 16 февраля Госдума во втором 
и третьем чтениях приняла законопро-
ект, который установил максималь-
ный фиксированный размер дискон-
та Urals к Brent для расчета нефтяных 
налогов. Судя по документу, с 1 апреля 
если цена Urals будет ниже Brent более 
чем на $34 за баррель, то для расчета 
налогов цена российской марки будет 
зафиксирована как цена марки Brent 
за вычетом $34. К июлю дисконт сокра-
тят до $25. С учетом изменения систе-
мы налогообложения в отрасли, как 
считает Михаил Шульгин, поступле-
ния доходов от нефтегазового сектора 
могут оказаться не столь драматичны-
ми, как в предварительных оценках 
Минфина по итогам января. Это под-
держит курс рубля •

РУБЛЬ ТЕРЯЕТ 
 ПОДДЕРЖКУ 
 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫХ 
ФАКТОРОВ
 
ВЛАДИМИР ЕВСТИФЕЕВ, 
начальник аналитического  
управления банка «Зенит» 

Стратегия защиты от девальва-
ции рубля, которой в осенние ме-
сяцы воспользовались некото-
рые участники рынка, оказалась 
оправданной. Введенные ЕС 
ограничения в отношении нефти 
и нефтепродуктов из РФ привели 
к росту давления на российскую 
валюту. С начала декабря 2022 
года рубль потерял к доллару 
 более 20%.

С введением мер контроля за дви-
жением капитала влияние потоков 
иностранных денег на внутренний 
рынок минимизировано: инвесторы 
из «недружественных» стран по-
прежнему не могут проводить опе-
рации на российских площадках, 
тогда как торговая активность со 
стороны «дружественных» экономик 
традиционно невысока. Таким об-
разом, ослабление рубля в значи-
тельной степени вызвано фунда-
ментальными факторами. Поступле-
ния валюты со стороны экспорта ед-
ва перекрываются растущим спро-

сом от импортеров и населения. 
В январе торговый баланс РФ был 
положительным и составил порядка 
$9 млрд, что почти в 2,5 раза мень-
ше аналогичной цифры за 2022 
год. С учетом введения запрета на 
морские поставки и установления 
потолка цены на российские нефте-
продукты, а также добровольного 
решения РФ о сокращении добычи 
сырой нефти на 500 тыс. баррелей 
в сутки в марте сальдо внешней тор-
говли и вовсе может балансировать 
около нуля в ближайшие пару меся-
цев. Со стороны населения также 
сохраняется повышенный спрос на 
валюту. По данным ЦБ, депозиты 
граждан РФ в иностранных банках 
в 2022 году выросли втрое, почти 
до $95 млрд, что является рекорд-
ным значением. Характерно, что по-
рядка $37 млрд роста пришлось на 
четвертый квартал. Вместе с номи-
нальными значениями увеличива-
ется и доля иностранных депози-
тов — с 6% до 15%.

Слабый рубль лишь кратковре-
менно поддержит бюджет
В условиях ограничений, высоких 
дисконтов на российскую нефть 
и переориентации внешней тор-
говли на Восток бюджет РФ нахо-
дится в сложном положении. Сред-
няя рублевая цена нефти с начала 
года находится на 10–12% ниже 
заложенного в бюджет значения. 
При этом статистика по исполне-
нию федерального бюджета в ян-
варе указала на дефицит 
в 1,8 трлн руб. при плановом зна-
чении 2,9 трлн руб. на весь 2023 
год. Ослабление рубля выглядит 
позитивным, но краткосрочным 
фактором с точки зрения наполня-
емости бюджета. Декабрьское ос-

лабление российской валюты еще 
не полностью отражено в ценах, 
при этом текущая динамика рубля 
будет проявлена в инфляции к кон-
цу первого полугодия. Ускорение 
инфляции потребует более высо-
кой индексации запланированных 
расходов, что будет отражаться 
и на размере дефицита бюджета. 
Отсюда следует, что искусственное 
ослабление рубля на среднесроч-
ном горизонте несет больше ри-
сков, чем выгоды. Мягкая бюджет-
ная политика вряд ли будет сопро-
вождаться дополнительным неры-
ночным давлением на рубль. Это 
же подтверждает и введенное 
в поддержку рубля действие бюд-
жетного правила.

Основная часть девальвации 
прошла или все еще впереди?
После значительного ослабления 
рубля в последние месяцы возни-
кает логичный вопрос: рубль уже 
учел все риски и готов стабилизи-
роваться (или даже продемонстри-
ровать восстановительную динами-
ку) либо нас ждет продолжение 
нисходящей динамики? Пока не 
видим очевидных факторов в поль-
зу рубля. Внешняя торговля посте-
пенно адаптируется к изменившим-
ся условиям, находится в поиске 
новых логистических цепочек 
и контрагентов. Этот процесс вряд 
ли будет быстрым, поэтому фунда-
ментальную поддержку рубль по-
чувствует не так скоро. Поскольку 
притоки и оттоки иностранного ка-
питала в РФ минимизированы, 
поддержка рублю ограничена со 
стороны финансового рынка. Сре-
ди точек роста можно выделить 
лишь бюджетное правило и воз-
можность уменьшить отток средств 

на иностранные депозиты, повысив 
внутренние процентные ставки. 
О готовности увеличивать размер 
ключевой ставки заявил ЦБ РФ по 
итогам февральского заседания.

Резервные и «мягкие» валюты
Дальнейшее ослабление рубля 
к уровням 75–80 руб. за доллар 
в ближайшие месяцы выглядит 
весьма вероятным, поэтому стра-
тегии защиты от ослабления наци-
ональной валюты остаются акту-
альными. Резервные валюты со-
храняют риск, но по-прежнему 
подходят для диверсификации ва-
лютной структуры сбережений. 
Юань становится все более попу-
лярной валютой в РФ, однако ин-
фраструктура денежного рынка не 
успевает развиваться вместе 
с этим процессом. Небольшое чис-
ло контрагентов в КНР затрудняет 
этот процесс. Тем не менее юань 
также может быть включен в струк-
туру инвестиционного портфеля, 
при этом он способен приносить 
доход до 3% годовых по вкладам 
и до 4,5% годовых в юаневых об-
лигациях российских эмитентов. 
Перспективной валютой может 
стать и дирхам ОАЭ. Помимо стату-
са прокси на доллар США, его по-
пулярность в РФ может возрасти. 
ОАЭ становится посредником 
в расчетах азиатских покупателей 
за нефть, поставляемую РФ. Опла-
та производится не в американ-
ской валюте, а в дирхамах, что мо-
жет обеспечить рост интереса 
к этой валюте в этом году. Из оче-
видных минусов этой валюты — от-
сутствие биржевых торгов внутри 
РФ и традиционно низкие ставки 
по депозитам и лишь у небольшого 
числа банков (до 1% годовых). Тем 

не менее дирхам может быть рас-
смотрен как способ защиты от ри-
сков, а также будет амортизиро-
вать потери в случае ослабления 
юаня к доллару США. Востребован-
ность прочих «мягких» валют, тор-
гуемых на Мосбирже, выглядит 
ограниченной для личных сбере-
жений. Невысокие объемы торгов 
по этим валютам обуславливают 
высокие спреды на покупку и про-
дажу, отсутствие возможностей 
вложить эти валюты внутри России.

Валютная структура сбережений
Оптимальная валютная структура 
накоплений является динамичной. 
Если второй-третий кварталы 2022 
года могли бы максимизировать 
доход при наличии высокой доли 
рублей, то к концу 2022 года и сей-
час такая пропорция выглядит ри-
скованной. В текущей конфигура-
ции необходимо учитывать такие 
факторы, как риски новых ограни-
чений, вероятность ослабления 
руб ля или юаня, возможность или 
ее отсутствие по инвестированию 
данных валют. Наиболее сбаланси-
рованным выглядит такое распре-
деление сбережений по валютам: 
45% — рубли, 25% — резервные 
валюты (доллар и евро), 25% — 
 юани и 5% — дирхамы ОАЭ. В такой 
пропорции рубли и юани смогут ге-
нерировать доходность всего порт-
феля на уровне 5–7% годовых, ино-
странные валюты будут хеджиро-
вать риск ослабления рубля, долла-
ры и дирхамы — риск ослабления 
юаня. По мере улучшения инфра-
структуры по дирхамам ОАЭ можно 
увеличить их долю до 10% за счет 
резервных валют, а при повышении 
внутренних доходностей в РФ — 
поднять долю рубля до 50–55%.



Т Е М А  Н О М Е Р А

Д
М

И
ТР

И
Й

 А
СТ

АХ
О

В 
/ 

РИ
А 

Н
О

ВО
СТ

И

февральскому заседанию совета директоров Банка России ЦБ обновил свои макроэкономические 
прогнозы и расчеты по платежному балансу на 2023–2025 годы. По идее, компа-
нии, не занимающиеся экспортно-импортными операциями в большом масшта-
бе, равно как и рядовых инвесторов, в наборе цифр экономистов ЦБ обычно ин-
тересуют лишь данные, относящиеся к прогнозу курса рубля. После начала воен-
ной операции РФ на Украине, введения против РФ ответных жесточайших в исто-
рии международных отношений санкций странами G7 и замораживания части 
иностранного капитала в России механизмы формирования курса рубля значи-
тельно упростились — рублевый курс теперь, если упрощать ситуацию до преде-
ла, зависит в основном от состояния «сальдо финансового счета»: чем меньше все 
внешнеторговые операции приносят в страну валюты в сравнении с тем, сколь-
ко тратится на оплату импорта товаров, услуг и по счету резервных активов, тем 
более нестабилен рубль, больше вероятности его девальвации в недалеком буду-
щем (и, как следствие, выше инфляционное давление).

И с этой точки зрения изменения, которые с октября 2022 по февраль 2023 года 
внесены в прогноз ЦБ, выглядят позитивно. Октябрьская версия прогноза пла-
тежного баланса предполагала, что в 2023 году сальдо счета текущих операций со-
ставит солидные $123 млрд, экспорт РФ составит $631 млрд, импорт — $340 млрд. 
В 2024 году, предполагал Банк России, сальдо снизится до $53 млрд, а в 2025 году по-
дойдет к довольно опасному минимуму — $15 млрд. Для столь крупной экономи-
ки, как российская, $15 млрд превышения экспорта над импортом — очень мало, 
объективно расчеты ЦБ предполагали, что в течение следующих лет экономика РФ 
будет сокращать экспорт — с рекордных $631 млрд в 2022 году (военные предпри-
ятия страны позволили заработать, вне ожиданий, порядка $80 млрд дополнитель-
ной экспортной выручки — в основном нефтяной, если бы не ограничение несы-
рьевого и ненефтяного экспорта санкциями, превышение составило бы порядка 
$120 млрд) до $515 млрд в 2023 году, $464 млрд в 2024-м и $431 млрд в 2025-м. 

В этом снижении в октябре 2022 года ЦБ были заложены предположения о двух 
пересекающихся процессах. Первый — снижение российского сырьевого экспорта 
в страны G7 и частичная переориентация его в Индию и КНР. Второй — сокращение 
(в основном несырьевого) экспорта из-за возросшего внутреннего спроса, структур-

ной перестройки части промышлен-
ности, ранее стремившейся экспорти-
ровать, под нужды экономики внутри 
РФ. Да, вечные разговоры правитель-
ства о необходимости импортозаме-
щения последние 15 лет предполага-
ли, что любое импортозамещающее 
производство будет также стимулиро-
ваться к экспорту. Однако ближайшие 
три—пять лет так или иначе замеще-
ние механически (санкциями) останов-
ленного импорта из ЕС, США и других 
стран G7 тем, что удастся произвести 
внутри России, возможности экспорта 
практически не оставляли, если не счи-
тать продовольствия — его Россия нет-
то-экспортирует уже десятилетие. 

Но важнее, как ни странно, в новом 
прогнозе ЦБ оказались цифры не экс-
порта (анализ 2022 года привел анали-
тиков регулятора к предположению 
о том, что так или иначе экспорт из Рос-
сии товаров и услуг в ближайшие годы 
останется на уровне порядка $500 млрд 
в год — примерно на 10% ниже, чем 
в 2021 году), а импорта. Внешних ана-
литиков сильно удивило то, что ЦБ уже 
в январе 2023 года, основываясь на за-
крытых таможенных данных, оценил 
импорт последнего квартала прошло-
го года на $20 млрд выше, чем предпо-
лагал еще месяц ранее. Это уже было 
удивительно: новогодний потреби-
тельский спрос в закончившемся году 
был неудивительно слабым, а что, соб-
ственно, можно было дополнительно 
ввезти в Россию более чем на трилли-
он рублей и на суммы порядка 1% ВВП, 

ИМПОРТ В ГОСТЯХ  
У ИМПОРТОЗАМЕЩЕНИЯ

Прогнозы российского импорта на следующие три 
года значительно улучшены: события последнего 
квартала 2022 года убедили руководство Банка Рос-
сии в том, что он уже в этом году будет таким же, как 
в «досанкционном» 2021-м. Означает ли это, что широ-
кое импортозамещение, о котором так много говори-
ли в последние месяцы, обречено? Все зависит от того, 
что и откуда экономика РФ собирается импортировать 
в ближайшие годы прямыми и непрямыми  путями: 
в принципе, зависимость страны от внешних рынков 
может в итоге даже вырасти, а не снизиться.

ТЕКСТ Дмитрий Бутрин
ФОТО  Дмитрий Астахов/ 

РИА Новости

Источник: Банк России. Оценка ЦБТОРГОВЫЙ БАЛАНСТОРГОВЫЙ БАЛАНС РОССИИ ($ МЛРД)
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ни у кого рациональных предположе-
ний не было. Но изменились и про-
гнозы ЦБ по импорту в 2023–2025 го-
дах. Уже в этом году, по оценкам Банка 
России, импорт должен вернуться на 
уровень 2021 года — $384 млрд (в 2022 
году он просел от этого уровня пример-
но на $35 млрд — это в основном по-
следствия торговых эмбарго ЕС в рам-
ках санкций), и далее, в сущности, оста-
ваться на том же уровне или быть чуть 
выше. С точки зрения курса рубля — 
это отбой тревоги: профицит текуще-
го счета должен оставаться на прогноз-
ном горизонте выше $40 млрд (хотя его 
оценка на 2023 год ЦБ снизилась вдвое, 
до $66 млрд, этого, видимо, хватит для 
стабильности национальной валюты 
даже с учетом «заморозки» странами G7 
большей части валютных компонентов 
международных резервов РФ). Но что 
РФ собирается и уже начала ускорен-
но импортировать в количествах боль-
ших, чем в 2021–2022 годах? 

Вопрос этот вряд ли праздный. Ана-
лизируя структуру российского им-
порта в конце 2022 года, на него бы 
можно было получить ответ — если 
бы эти данные были, но их нет. В об-
щих чертах эти прогнозы могли бы 
сильно обеспокоить тех, кто наме-
ревался заработать что-либо на им-
портозамещении. Нет слабого рубля, 
как-то работают каналы параллельно-
го импорта, внутренний спрос более 
или менее стабилен — если ожидает-
ся, что весь российский импорт вос-
становится, то, собственно, где место 

этому импортозамещению? Предпо-
лагать, что российские компании бу-
дут уже в первые годы исключительно 
удачно конкурировать на внутреннем 
рынке с вернувшимися «через черный 
ход» иностранными товарами, попав-
шими под санкции или выведенны-
ми официально с рынка ушедшими 
отсюда иностранными компаниями, 
так же самонадеянно, как и ожидать, 
что прежний импорт будет замещен 
товарами из Китая, Индии, Юго-Вос-
точной Азии, Латинской Америки. На-
конец, против этого говорят и плохие 
ожидания экономистов по инвестици-
ям 2023–2025 годов: инвестиционно-
го импорта в Россию с середины 2022 
года завозится исключительно мало 
(и под такой импорт, отметим, в значи-
тельной степени подходил обрушив-
шийся автоимпорт, а не станки, произ-
водственные линии и электроника) го-
ворят о том, что наращивание импорта 
с конца 2022 года — это и/или массиро-
ванный потребимпорт, в том числе па-
раллельный, и/или «полуподпольное», 

во всяком случае, без шума, накопле-
ние Россией запасов критического им-
порта в более или менее гомерических 
масштабах — в опасении дальнейшего 
ужесточения санкций. 

И первый, и второй вариант для 
«импортозаместителей» по-разному 
проблемны. С одной стороны, процесс 
выглядит более или менее естествен-
но: если не говорить об электронике, 
части автопрома, энергомашиностро-
ения и авиастроении, которые эконо-
мика России будет импортозамещать 
предельно активно и бескомпромисс-
но (считается, и не без оснований, что 
именно в этих секторах потенциаль-
но кроется возможность обрушения 
всей экономической структуры много-
летними санкциями), то импортиро-
вать — пусть и по новым возросшим 
ценам, и с дорогой и плохой логисти-
кой, и без глобальной поддержки про-
изводителей — все равно надежнее 
для любого товара, от гвоздя до теле-
визора, чем ввязываться в импортоза-
мещение. Во всяком случае, это немно-

гим худший бизнес, чем в доковидную 
эпоху — и, видимо, более надежный, 
чем замещающее импорт внутреннее 
производство, где нужно не только до-
биться производства конкурентоспо-
собного продукта, но и сделать это де-
шевле, чем иностранные конкуренты, 
неважно, выступают ими «дружествен-
ные» китайцы или «недружественные» 
голландцы, чья продукция все равно 
будет завезена сюда через тот же Китай 
теми же китайцами, умеющими зара-
батывать и так, и так. С другой сторо-
ны, если госструктуры (а, кажется, это 
именно они) создают и будут создавать 
крупные, в разы большие, чем в «до-
ковидную» эпоху, запасы импорта — 
именно по этой части импортозамеще-
ние не потребуется де-факто, а заранее 
предсказать, что будет «просачиваться» 
через санкционные кордоны лучше, 
а что хуже в ближайшие годы, видимо, 
нельзя. Позвольте полюбопытствовать, 
что именно вы собрались импортоза-
мещать — вы уверены в том, что ваш 
товар на новых мощностях, запущен-
ных в 2024 году, будет по вашим це-
нам (рассчитанным на рынок, изоли-
рованный от конкурентного импорта) 
кому-то в РФ нужен?

Но пока эти беспокойства несколь-
ко преждевременны. Скорее всего, 
верны оба варианта, а к тому же об-
щеэкономический пессимизм в стра-
не, которая, по крайней мере сей-
час, не стала сильно, радикально бед-
нее, и некоторые довольно важные, 
но пока малозаметные изменения 
в бюджетной конструкции 2022 года 
(многочисленные «стимулы» Белого 
дома, госзаказ, изменение цены от-
сечения нефти при формировании 
ФНБ) привели к тому, что «естествен-
ный» уровень импорта в таких об-
стоятельствах вырос, а не упал. Мало 
того, не будет слишком удивитель-
ным, если в значительной степени 
и $20 млрд дополнительного импор-
та конца 2022 года, и дополнитель-
ные $40–45 млрд в год импорта 2023–
2025 годов в прогнозе ЦБ в сравне-
нии с предыдущими версиями — это 
ожидание того, что особенно успеш-
ным импортозамещение в РФ в следу-
ющие годы вообще не будет, а зависи-
мость страны от импорта, в том чис-
ле идущего темными, неочевидными 
и затратными путями, в общем даже 
вырастет. И здесь нет худа без добра: 
выживут в этой ситуации только те 
импортозаместительные проекты, 
внутри которых есть нечто реально 
сильное: команда, технология, идея, 
продукт, то есть все, что сыграло бы 
и без военных операций, санкций, 
пандемии и агитационно-патриоти-
ческих кампаний.

И в этом, признаться, видится 
какая-то странная справедливость •

 «Выживут только те импорто- 
заместительные проекты,  
внутри которых есть нечто  
реально сильное: команда,  
технология, идея, продукт»
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ировая экономика разрушается, а не деглобализируется. Геополитика создает более неопреде-
ленные экономические условия, поскольку мировая экономика раскалывается 
на конкурирующие блоки»,— написал в феврале 2023 года в своем исследовании 
Chatham House — британский Королевский институт международных отноше-
ний (имеет статус нежелательной организации в России).

Фрагментация мировой экономики обсуждалась на Всемирном экономиче-
ском форуме в Давосе в январе 2023 года, где была представлена публикация ди-
ректора-распорядителя МВФ Кристалины Георгиевой, посвященная борьбе с та-
кой фрагментацией, и было отмечено, что «мы сталкиваемся с призраком новой 
холодной войны, которая может привести к распаду мира на соперничающие 
экономические блоки»; и также что «риск заключается в том, что политические 
вмешательства, предпринятые во имя экономической или национальной без-
опасности, могут иметь непредвиденные последствия или могут быть преднаме-
ренно использованы для получения экономической выгоды за счет других».

Сейчас на первое место выходит риск геоэкономической фрагментации. На-
пряженность в отношениях между США и Китаем, действия Евросоюза, Соеди-
ненных Штатов, Японии и Южной Кореи по разрыву торгово-экономических свя-
зей с Россией, сбои в цепочках поставок, сокращение потоков капитала и резкий 
спад международного сотрудничества и многое другое ведут к фрагментации ми-
ровой экономики. Долгосрочные издержки одной лишь фрагментации торгов-
ли, по мнению главы МВФ, могут достичь 7% мирового ВВП, что примерно экви-
валентно совокупному годовому объему производства Германии и Японии. Если 
к этому добавить технологическое разделение, некоторые страны могут стол-
кнуться с потерями до 12% ВВП. 

Разногласия проявляются не только между условно «демократическими» и ус-
ловно «авторитарными» государствами, но и внутри западного блока, где, напри-
мер, американские льготы по экологическим налогам угрожают вытянуть из ЕС 
инвестиционные капиталы и рабочие места, а императивное требование отказать-
ся от российских энергоносителей делает стоимость энергии в Европе в пять раз 
выше, чем в США, и заметно тормозит экономическую активность в Старом Свете.

Технологические барьеры и сокращение трансграничных потоков капитала 
негативно сказываются как на объемах инвестиций, так и на возможностях про-
изводства и доступности товаров, что окажется наиболее болезненным для разви-
вающихся экономик и для государств, прежде всего азиатских, зависящих от сво-
боды торговли и от доступа к потребительским рынкам развитых стран.

Впрочем, у целого ряда развивающихся стран, прежде всего стран БРИКС, есть 
гигантский потенциал внутреннего потребительского рынка, есть ресурсы — при-
родные и человеческие, а также промышленность, переведенная туда в свое время 
из Европы и США, накопленные компетенции в сфере производства и торговли. 
Но эти преимущества во многом нивелируются периферийным положением в ми-
ровой экономике, зависимостью от американских и европейских технологий, 
от интеллектуальной собственности и протекционизма развитых стран, от между-
народных стандартов и пр., а также ввиду дефицита стабильных источников инве-
стиционного капитала.

Мировая экономика двух скоростей
30 января 2023 года МВФ опубликовал отчет под заголовком «Мировая экономика 
продолжит замедляться на фоне признаков устойчивости и возобновления актив-
ности в Китае», в котором неожиданно улучшил свой предыдущий прогноз ми-
рового экономического роста на период 2023–2024 годов, связав это улучшение 

с возобновлением взаимодействия 
Китая с миром, что создает условия 
для более быстрого восстановления 
экономической активности, c эконо-
мическим ростом в Индии, а также 
с некоторым смягчением ситуации 
в мировых финансах после первых 
шоков повышения ставок.

МВФ сейчас дает намного более объ-
ективную оценку перспективам рос-
сийской экономики, чем в прошлогод-
них публикациях. Несмотря на санк-
ционное давление, объем инвестиций 
в России не снизился, а напротив, вы-
рос, как и капитальные расходы, по-
скольку и государство, и компании 
увеличивают капиталовложения, что-
бы приспособиться к санкциям, а ре-
кордный профицит внешней торговли 
из-за высоких цен на сырьевые товары 
сформировал в 2022 году ресурсы для 
дальнейшей перестройки российской 
экономики.

В обновленном прогнозе МВФ пока-
зывает, как энергокризис, глобальная 
инфляция и рост процентных ставок 
по-разному влияют на экономические 
перспективы развитых и развиваю-
щихся стран. Крайне низкие возмож-
ные темпы роста экономики Европы, 
рецессия в Британии и слабый подъем 
ВВП США контрастируют с прогноза-
ми для развивающихся стран. 

ВРЕМЯ ФРАГМЕНТАЦИИ
МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА РАЗРУШАЕТСЯ, А НЕ ДЕГЛОБАЛИЗИРУЕТСЯ

Дестабилизация энергетических и продовольствен-
ных рынков, высокая глобальная инфляция и начав-
шееся ужесточение денежно-кредитной политики — 
это риски, которые создавали угрозу перспективам 
мировой экономики в прошлом году, а сейчас пере-
ходят в разряд хронических.

ТЕКСТ  Александр Лосев,  
финансист

ФОТО Getty Images

ЯВЛЕНИЕ  
В ЭКОНОМИКЕ

Декаплинг, или разделение 
(от англ. decoupling) — явление 
в экономике, характеризуемое 
тем, что в развивающихся 
 странах (BRICS) экономиче-
ский рост превышает рост 
в развитых экономиках (G7).
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Локомотивами роста глобальной 
экономики по-прежнему остаются 
Индия и Китай, на которые в этом 
году будет приходиться половина ми-
рового роста, а также Ближний Восток 
как регион, получающий максималь-
ные выгоды от высоких цен на угле-
водороды и становящийся привлека-
тельным потребительским рынком 
для производителей товаров со все-
го мира. В то же время на США, зону 
евро и Японию вместе взятых придет-
ся лишь десятая часть в совокупном 
приросте глобального ВВП. 

Таким образом, планета разделяет-
ся не только на конкурирующие бло-
ки, о которых пишут мировые ана-
литические центры, но и на два ши-
ротных пояса разных скоростей — 
тормозящееся пространство разви-
тых экономик Северного полушария 
и ускоряющиеся страны «глобально-
го Юга». Именно рост развивающих-
ся экономик способен предотвратить 
мировую рецессию в ближайшие 
два года, а их «горизонтальное вза-
имодействие», то есть расширение 
торговли между странами Южной 
и Юго-Восточной Азии, Африки и Ла-
тинской Америки, поддержит пози-
тивные тренды для их экономик.

Главная уязвимость «глобального 
Юга», препятствующая достижению 

самодостаточности,— это зависи-
мость, зачастую кабальная, от долла-
роцентричной финансовой системы 
и хронический дефицит инвестиций 
и финансовых ресурсов. Долларовые 
долги развивающихся стран, кото-
рые мгновенно перетекают в активы 
глобальных банков и корпораций, 
и долларовые расчеты во взаимной 
торговле вызывают социально-эконо-
мические проблемы и дисбалансы, 
умножают неравенство и формируют 
неоколониальную модель отношений 
с Западом.

Старая и новая  
архитектура финансов
Международный валютный фонд от-
мечает в прогнозном докладе, что фи-

нансовая ситуация остается неустой-
чивой, особенно в связи с тем, что 
«центральные банки вступают на не-
изведанный путь к сокращению сво-
их балансов». Выводы МВФ поддержи-
вает и Генеральная ассамблея ООН. 

Генеральный секретарь ООН Ан-
тониу Гутерриш в ходе февральского 
брифинга, посвященного приорите-
там на 2023 год, заявил, что пропасть 
между имущими и неимущими раз-
деляет общества, страны и весь наш 
мир и что глобальная финансовая 
архитектура лежит в основе пробле-
мы роста бедности и голода по всему 
миру, в ситуации когда развивающи-
еся страны вынуждены платить по за-
ймам в пять раз больше, чем страны 
с развитой экономикой… когда са-

мый богатый один процент завладел 
почти половиной всего нового богат-
ства за последнее десятилетие. 

С трибуны ООН заявлено, что «гло-
бальная финансовая архитектура 
нуждается не в простой эволюции; 
она нуждается в радикальном преоб-
разовании. Настало время для ново-
го Бреттон-Вудского соглашения», что 
«без фундаментальных реформ самые 
богатые страны и отдельные лица бу-
дут продолжать накапливать богат-
ство, оставляя крохи сообществам 
и странам „глобального Юга“».

В старой Бреттон-Вудской систе-
ме 1944–1971 годов доллар США, обе-
спеченный золотом по фиксирован-
ному курсу 35 долларов за тройскую 
унцию, был базовой системной ва-
лютой, валютой международных рас-
четов и резервов центральных бан-
ков. Для функционирования системы 
были созданы международные ин-
ституты, такие как МВФ и Междуна-
родный банк реконструкции и разви-
тия, вошедший в группу Всемирного 
банка вместе с Международной ассо-
циацией развития, Международной 
финансовой корпорацией и Много-
сторонним агентством по гарантиро-
ванию инвестиций, был задействован 
Банк международных расчетов в Ба-
зеле. Доллары США стали «мировыми 
деньгами», посредством которых все 
страны должны были между собой ре-
гулировать все финансовые и торго-
вые дисбалансы.

И пусть золото уже не является обе-
спечением доллара, Бреттон-Вудскую 
систему сменила Ямайская система 
1976 года, но основные глобальные 
финансовые институты Бреттон-Вуд-
ской системы остались. Были введены 
синтетические «мировые деньги» — 
так называемые СДР (специальные 
права заимствования) — искусствен-
ное платежное средство для регули-
рования сальдо платежных балансов, 
для покрытия дефицитов и пополне-
ния резервов. Эмитентом СДР стал 
Международный валютный фонд. 

МВФ и Всемирный банк разработа-
ли специальную макроэкономическую 
политику— так называемый Вашинг-
тонский консенсус, предписывающий 
еще большую либерализацию финан-
совых рынков и дерегулирование эко-
номики и снижение роли государства. 
Страны, которые согласились на усло-
вия Вашингтонского консенсуса, об-
рекли экономики на длительную стаг-
нацию. А те государства, которые отка-
зались «играть по правилам», не стали 
следовать рекомендациям МВФ и Все-
мирного банка и выбрали глобальную 
экономическую интеграцию при воз-
можно более полном сохранении суве-
ренитета, сейчас являются лидерами 
по темпам экономического роста. 

Рекордный профицит внешней 
торговли из-за высоких цен  
на сырьевые товары сфор-
мировал в 2022 году ресурсы 
для  дальнейшей перестройки  
российской экономики



КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №1 (22.02.2023) 14Б О Л Ь Ш И Е  Д Е Н Ь Г И  Э К О Н О М И К А

Ситуация, когда распределение де-
нежных средств и потоков капитала 
в мире всецело зависит от основной 
резервной и расчетной валюты — 
доллара, а эмиссия, по сути, мировой 
валюты используется для решения 
внутренних проблем США и создания 
гигантских долгов и при этом Соеди-
ненные Штаты используют доллар 
в качестве санкционного оружия для 
наказания противников или в каче-
стве инструмента принуждения в от-
ношении союзников, как раз и явля-
ется одной из причин дестабилиза-
ции мировых финансов и раскола не-
когда глобальной экономики на кон-
курирующие блоки.

Выводов из вышеизложенного 
можно сделать минимум три: 

— необеспеченная эмиссия долла-
ров для затыкания дыр в американ-
ской экономике и последующее изъ-
ятие долларов из глобальной финан-
совой системы как попытка обуздать 
инфляцию усугубляют масштабы про-
блем и создают негативные эффекты 
для всей мировой экономики; 

— старая доллароцентичная финан-
совая система не соответствует реали-
ям времени и интересам подавляюще-
го большинства развивающихся стран; 

— во «фрагментированной» эконо-
мике преимущество получают те го-
сударства, которые перестают играть 
по старым правилам и последователь-
но отстаивают собственные нацио-
нальные интересы. 

Очевидно, что при создании новой 
архитектуры финансов необходимо 
учитывать, что деньги — это не толь-
ко средство расчетов, накоплений 
и платежей, но и социальный инсти-
тут, имеющий общественный харак-
тер. Именно поэтому в основу новой 
финансовой системы необходимо по-
местить новые международные фи-
нансовые институты, по аналогии 
с бреттон-вудскими институтами — 
МВФ и Группой Всемирного банка. Та-
кие институты в виде банков разви-
тия и специальных валютных фондов 
могут создаваться объединениями го-
сударств, заинтересованных в эконо-
мическом сотрудничестве, в расшире-
нии взаимной торговли. Это БРИКС+, 
МЕРКОСУР, ШОС и пр. 

Расчетными деньгами новой систе-
мы могут быть национальные валюты 
крупных стран, которые обеспечены 
либо реальной товарной массой, как 
китайский юань, либо реальными сы-
рьевыми товарами, как валюты Рос-
сии, ряда государств Ближнего Восто-
ка, Латинской Америки и ЮАР. Такие 
валюты постепенно начинают конку-
рировать с долларом в межнациональ-
ных расчетах. В дополнение к трилли-
онам символических фиатных денег, 
обеспеченных исключительно воен-
но-политической силой стран G7 и ем-
костью их потребительских рынков, 
в мировой финансовой системе начи-
нают появляться блоки, основанные 
на расчетах в обеспеченных товар-

ных валютах развивающихся стран, 
чья привлекательность будет расти 
по мере совершенствования системы 
расчетов и системы регулирования 
платежных и торговых балансов. 

Если государства начинают исполь-
зовать для взаимной торговли наци-
ональные валюты, то для коррекции 
торгового баланса можно использовать 
не доллар, а синтетическую валюту, соз-
данную по модели СДР на основе кор-
зины национальных валют или специ-
ального обеспечения, например, золо-
та и стратегических товаров. Резервы 
в синтетической валюте, в золоте или 
в реальных товарах можно использо-
вать для балансировки при возникно-
вении дефицита платежного баланса 
и для проведения интервенций на ва-
лютном рынке, чтобы скорректировать 
сальдо торгового баланса конкретной 

страны. Именно поэтому центральные 
банки разных стран накапливают ре-
зервы именно в тех валютах, в которых 
компании этих стран осуществляют 
международную торговлю и в которых 
производятся заимствования на внеш-
них рынках капитала. 

И еще два очень важных момента. 
Во-первых, для успешного функци-
онирования новых блоков мировой 
финансовой системы необходимо соз-
дание множественных альтернатив-
ных информационно-финансовых 
сетей, через которые осуществляют-
ся платежи и взаимодействия между 
банками и фондами. 

Ограничения, создаваемые США 
и их союзниками в текущей глобаль-

ной финансовой инфраструктуре, та-
кие как отключение от SWIFT, блоки-
ровка корсчетов банков и заморозка 
активов, только стимулируют созда-
ние альтернатив. И эти альтернатив-
ные информационно-финансовые 
системы становятся необходимыми 
условиями для выживания экономик 
стран, попавших под действие неза-
конных санкций, и для выживания 
многих бизнесов. Это стимулирует 
применение цифровых технологий 
в финансовой сфере и развитие элек-
тронной торговли, в том числе транс-
граничной. Технологии, финтех, циф-
ровые валюты развивающихся стран, 
новые контуры денежного обраще-
ния и различные инновации в сфере 
становятся необходимыми для эконо-
мик значительного числа государств, 
для их сотрудничества и взаимной 

торговли. И от того, насколько эффек-
тивными окажутся новые информа-
ционно-финансовые сети, будет зави-
сеть долгосрочная жизнеспособность 
новой финансовой системы.

Во-вторых, что даже отметил в сво-
ей речи генеральный секретарь ООН 
Антониу Гутерриш, необходима но-
вая архитектура долгового рынка, но-
вая система долга, которая включала 
бы в себя списание и реструктуриза-
цию долга уязвимых и нуждающихся 
стран со средним уровнем дохода. 

S&P Global Ratings в выпущенном 
в начале 2023 года отчете предупреж-
дает, что мир находится под угрозой 
кризиса, поскольку правительства, до-
мохозяйства и финансовые учрежде-
ния погрязли в долгах. Общий долг 
превысил $305 трлн в прошлом году 
и в обозримом будущем может достиг-
нуть уровня в 366% мирового ВВП. Рост 
процентных ставок ФРС США и веду-
щих центральных банков, эмитентов 
валют, в которых номинировано боль-
шинство долговых обязательств, се-
рьезно усугубил долговое бремя. Учи-
тывая, что примерно 35% мирового 
долга имеет плавающую ставку, зави-
сящую от денежно-кредитной поли-
тики США, прошлогодний цикл по-
вышения ставок увеличил мировые 
расходы на обслуживание долга еще 
на $3 трлн.

Накопленный мировой долг, зави-
симость развивающихся стран от ино-
странных капиталов и уязвимость 
рынков на фоне фрагментации миро-
вой экономики и растущих геополи-
тических рисков создает необходи-
мость срочно начинать поиск реше-
ния глобальной долговой проблемы. 
Возможно, придется сделать взаимоза-
четы значительного количества транс-
граничных требований и масштаб-
ную реструктуризацию накопленных 
долгов, а также перевод этих долгов 
из долларов в национальные валюты, 
чтобы снять часть финансовых и ва-
лютных рисков.

Глобальный финансовый разлом 
грозит мировой катастрофой. Появле-
ние доступных альтернатив доллару 
в качестве резервных активов и пла-
тежных средств, подкрепленных новы-
ми стабильными эффективными меж-
дународными учреждениями, инфор-
мационно-финансовыми сетями и пла-
тежными системами, позволит мини-
мизировать последствия неизбежных 
кризисов, вызываемых деглобализаци-
ей. Чем больше экономического потен-
циала и ресурсов будет накапливаться 
в развивающихся экономиках, чем ста-
бильнее будут себя чувствовать реги-
ональные экономические блоки, тем 
выше шанс на сохранение устойчиво-
сти и на высокие темпы роста мировой 
экономики в будущем •

Источник: Всемирный банк.
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При создании новой архитектуры 
финансов необходимо учитывать, 
что деньги — это не только 
средство расчетов, накоплений 
и платежей, но и социальный  
институт, имеющий общест
венный характер
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оследствия событий прошлого года даже сейчас продолжают влиять на банковский сектор: санк-
ции, уход международных платежных систем, отключение Priority Pass, ограниче-
ния по иностранным ценным бумагам, проблемы с мобильными приложениями, 
отключение от SWIFT. Как вашему бизнесу удалось справиться с такими беспреце-
дентными вызовами?
— Действительно, санкции серьезно затронули состоятельный сегмент. Нам удавалось 
быстро реагировать на стремительно меняющуюся внешнюю среду благодаря системе 
оперативной связи. И я хотел бы отметить наших персональных менеджеров — их тер-
пение, стрессоустойчивость и понимание того, что за любыми технологиями, таблицами 
и графиками стоят живые люди. Отчасти это и прямой контакт с клиентами помогли не 
только сохранить лояльность тех, кто доверял нам ранее. По итогам года число клиентов 
Private Banking и «Привилегии» увеличилось на 12%.

Мы смогли выполнить валютные обязательства, а также существенным образом нарас-
тить рублевую часть портфеля клиентов. К слову сказать, 80% привлечения рублевых де-
позитов в ВТБ обеспечил именно состоятельный сегмент за счет оперативно принятых 
мер и гибкого ценообразования.

В 2022 году мы перестали мыслить терминами конкуренции, поставив на первое ме-
сто задачу сохранить средства клиентов, и обеспечили плотное взаимодействие с дру-
гими, не санкционными банками. Не могу сказать, что все проходило гладко, ведь мно-
гие решения принимались в моменте, когда еще никто не мог предположить масштабов 
происходящих событий и их последствий для финансового сектора.

— Какие применяемые вами в прошлом году и логично перешедшие 
в этот решения оказались наиболее эффективными?

— Главным было сохранить доверие и отношения с клиентами: чтобы обезопасить ино-
странные бумаги, мы принимали разные меры, вплоть до передачи их за периметр ВТБ. 
Нам удалось заместить ситуацию с валютой рублевой ликвидностью. То есть на каждое 
новое ограничение мы реагировали запуском отдельных продуктов и сервисов.

В первую очередь обеспечили платежную дисциплину — сместили фокус на карты 
MIR Supreme с возможностью получать повышенный кешбэк. Первыми на рынке мы 
предложили полноценную альтернативу ушедшему Priority Pass — Mir Pass, который, 
в том числе, дает проход и в зарубежные бизнес-залы. Все для того, чтобы сохранить при-
вычный уровень платежного сервиса.

— А в части инвестиционных продуктов?
— В условиях высокой инфляции и нарастания геополитических рисков, а также отмены 
НДС 20% мы начали предлагать золото в слитках и стали лидерами, на сегодняшний день 
реализовав почти 34 тонны со средним весом сделки 10 кг. Это является достаточно суще-
ственным показателем на российском рынке.

По нашим оценкам, и 2023 год может стать успешным для золота как инвестиционно-
го актива — на стоимость положительно влияет рост спроса со стороны центробанков на 
фоне сохраняющейся инфляции и ограниченного предложения со стороны золотодобы-
вающих компаний. На инвестиционную привлекательность золота также повлияет за-
пуск обратного выкупа слитков, которые клиенты хранят в банке.

Как вы знаете, в 2022 году отменили НДС 20% и на покупку бриллиантов. С учетом изме-
нений рыночной конъюнктуры и законодательства, сужения возможностей для инвестиро-
вания у них привлекательный потенциал доходности на долгом горизонте планирования.

Также мы наблюдаем рост инвестиций в юани. В июне прошлого года ВТБ запустил про-
дуктовую линейку в китайской валюте. Актив набирает обороты, как и закономерность ро-
ста интереса к его производным. Потенциально облигации в юанях становятся важной ча-
стью консервативных инвестиционных стратегий. Вспомнить хотя бы, с каким интересом 
наши клиенты встретили облигации в юанях «Русала» и «Полюса», оба размещения прош-

ли крайне успешно. Если говорить 
о вкладах, то мы увеличили ставки по 
«Вкладу в будущее». Максимальная до-
ходность достигает 2,5% годовых, что 
только укрепляет интерес к юаням.

Рыночные колебания не ослабили 
уверенность держателей секьюритизи-
рованных облигаций ВТБ. Если в 2021 
году они были обеспечены ипотечны-
ми кредитами и обслуживались без на-
реканий, то в 2022 году — еще и потре-
бительскими. Этот выпуск был распро-
дан существенно быстрее прогнозов. 
В этом году мы ожидаем повышенного 
интереса к этим бумагам, обусловлен-
ного качеством залогового обеспече-
ния и потенциальной высокой доход-
ностью относительно других облига-
ционных размещений.

Выросла потребность и в услугах 
Family Office. Законодательство меня-
лось также стремительно, что требова-
ло оперативных решений, находящих-
ся в том числе и в юридической, и в на-
логовой плоскостях. Сюда же относят-
ся вопросы, связанные с валютными 
расчетами, международными отноше-
ниями. Все это для того, чтобы органи-
зовать полное сопровождение клиен-
тов и сохранить их в периметре банка.

— Чему лично вас научи-
ли события и вызовы 
прошлого года? 

— Все эти изменения в очередной раз 
показали, что мы можем прогнози-
ровать и строить предположения, но 
в итоге возвращаемся к сократовскому 
«я знаю, что я ничего не знаю». Я не при-
вык рассуждать в терминах «а что было 
бы, если», но в процессе решения часто 
нестандартных и индивидуальных кей-
сов получаешь и опыт, и понимание по-
требности в новых знаниях. И чем боль-
ше ты узнаешь, тем больше понимаешь 
возможные перспективы роста.

В целом мне, наверное, близка фило-
софия стоицизма, когда препятствие 
становится путем, и метафора огня, ко-
торый, охватывая все на своем пути, 
становится только сильнее •

 «ГЛАВНОЕ — СОХРАНИТЬ  
 ОТНОШЕНИЯ С КЛИЕНТАМИ»

Прошлый год для банковского рынка, в том числе сегмента 
управления крупным частным капиталом, стал периодом 
экстремальных потрясений. О том, как прошла адаптация 
к санкционному давлению и какие финансовые инстру-
менты позволили VIP-клиентам сохранить свои активы, 
рассказал старший вице-президент, руководитель Private 
Banking и «Привилегии» ВТБ Дмитрий Брейтенбихер.

ТЕКСТ Мария Иванова
ФОТО  предоставлено  

пресс-службой ВТБ
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еждународные инвесторы c осторожностью относятся к вложениям в акции, свидетельствуют дан-
ные EPFR. По оценкам «Денег», основанным на отчетах Bank of America (учитыва-
ющих данные EPFR, BofA), с начала года по 8 февраля все мировые фонды акций 
привлекли $32,7 млрд. Это почти в пять раз ниже чистых инвестиций в такие 
фонды за аналогичный период 2022 года. Даже в пандемийный 2020 год инвесто-
ры активнее наращивали вложения — тогда все фонды акций привлекли за пять 
недель чуть более $50 млрд.

Экономике не хватает роста
Осторожность инвесторов связана с сохраняющимися опасениями относительно 
перспектив мировой экономики. По данным опроса портфельных инвесторов, про-
веденного аналитиками BofA в январе, число управляющих, уверенных в том, что 
в ближайшие 12 месяцев темпы роста мировой экономики замедлятся, на 50% пре-
высило число тех, кто продолжает ждать ускорения темпов. Месяцем ранее пессими-
стов было на 69% больше, но в начале 2022 года оптимисты доминировали на рынке.

Некоторому улучшению настроений способствует снижение инфляции в США, 
которая по итогам декабря составила 6,5%, что на 0,6 процентного пункта (п. п.) 
ниже ноябрьской и на 2,6 п. п.— пикового уровня в июле. В начале февраля ФРС 
США подняла ключевую ставку на 0,25 п. п., до 4,5–4,75%. С марта прошлого года 
она выросла суммарно на 4,5 п. п. (в июне, июле, сентябре и ноябре ставка по-
вышалась сразу на 0,75 п. п., в декабре — на 0,5 п. п.). Это самый значительный 

по масштабам цикл ужесточения кре-
дитной политики с 1980-х годов.

Управляющие полагают, что по-
следнее повышение ключевой ставки 
ФРС — не последнее: риски для миро-
вой экономики сохраняются. К концу 
первого квартала на рынке ожидают 
еще два повышения на 0,25 п. п., каж-
дое до 5–5,25%. Такого мнения придер-
живаются 50% опрошенных BofA порт-
фельных управляющих. Сохраняется 
угроза рецессии мировой экономики, 
что не позволяет управляющим агрес-
сивно наращивать вложения в акции, 
ограничиваясь точечными покупками 
в самых перспективных регионах.

Китай открылся  
инвестициям
Лучше всего с начала года чувству-
ют фонды, ориентированные на вло-
жения в акции компаний развива-
ющихся стран. По оценкам «Денег», 
приток средств в фонды emerging 
markets за отчетный период соста-
вил $27,3 млрд. Это только на $4 млрд 
меньше результата за аналогичный 
период 2022 года. Управляющие не ис-
ключают ускорения темпов роста эко-
номик EM. «Есть некий рассинхрон 
в глобальном росте — развитые эко-
номики, в частности, США, замедля-
ются, а развивающийся мир имеет все 
шансы показать более быстрые темпы 
роста»,— считает менеджер инвести-
ционного департамента UFG Wealth 
Management Максим Малофеев.

Как и годом ранее, основной при-
ток средств пришелся на фонды Ки-
тая. По данным EPFR, международные 
инвесторы вложили в китайские ак-
ции $8,6 млрд. Это вдвое ниже при-
влечений за аналогичный период 
2022 года и лучший результат среди 
всех мировых страновых фондов.

Оптимизм инвесторов в отношении 
китайского рынка акций связан с ре-
шением властей отказаться от полити-
ки «нулевой терпимости» в отношении 
COVID-19. С конца 2022 года в стране 
были сняты некоторые ограничения 
на перемещения внутри страны, с 8 ян-
варя был отменен обязательный каран-
тин для въезжающих из-за границы. 
В таких условиях 91% портфельных ме-
неджеров, опрошенных BofA, заявили, 
что ждут значительного роста экономи-
ки Поднебесной. «По итогам 2022 года 
ВВП КНР вырос на 3% год к году, что мо-
жет показаться высоким результатом 
по сравнению с экономиками разви-

ИНВЕСТОРЫ МЕНЯЮТ ОРИЕНТАЦИЮ
ПОРТФЕЛЬНЫЕ МЕНЕДЖЕРЫ МИНИМИЗИРУЮТ ВЛОЖЕНИЯ В АМЕРИКАНСКИЕ АКЦИИ

В новом году международные инвесторы осущест-
вляют точечные покупки на рынках акций. В ожида-
нии роста экономики Китая скупают акции китай-
ских компаний, а также европейских и российских, 
которые выигрывают от этого роста. В аутсайдерах 
оказались фонды США, которые страдают из-за риска 
замедления экономики и продолжения повышения 
ключевой ставки ФРС.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Getty Images

Источники: Bloomberg, BofA, Midlincoln Research, Investfunds.

Движение инвестиций ($ млн) Изменение ключевого фондового индекса

*С начала 2023 года по 8 февраля.
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тых стран, однако для Китая это относи-
тельно слабый показатель. По прогнозу 
МВФ, экономика КНР в 2023 году может 
вырасти на 5,2%»,— отмечает аналитик 
«КСП Капитал УА» Михаил Беспалов.

Акции китайских компаний изряд-
но просели за предыдущие два года 
и выглядят недооцененными. «Фондо-
вый рынок Китая начал свою коррек-
цию еще в феврале 2021 года, тогда 
как Америка и Европа корректируют-
ся с начала 2022 года. С тех пор паде-
ние индекса Hang Seng составило бо-
лее 50%, и в октябре 2022 года инвесто-
ры нашли для себя привлекательные 
уровни в китайских активах»,— от-
мечает директор департамента инве-
стиционно-корпоративного бизнеса 
«Цифра брокер» Александр Цыганов.

Среди стран БРИК притоки отмеча-
лись и в фонды Индии, которые при-
влекли с начала года $450 млн, что 
в четыре раза больше оттока за анало-
гичный период 2022 года. Этот рынок 
привлекает надеждой на бурный эко-
номический рост, который оценива-

ется Всемирным банком в 6,5% по ито-
гам 2023 года. «Страна нарастила за-
купки российской нефти и начала пе-
репродавать нефтепродукты. Санкции 
не распространяются на нефтепродук-
ты из других стран, даже если они сде-
ланы из российской нефти»,— отмеча-
ет Александр Цыганов.

В то же время из фондов Бразилии 
было выведено более $1 млрд. «Ин-
весторы любят „тихие гавани“, они 
очень пугливы и избегают потрясе-
ний. Последние выборы в Бразилии 
сопровождались скандалами и проте-
стами, штурмом Национального кон-
гресса, президентского дворца и Вер-
ховного суда»,— напоминает господин 
Цыганов. В Бразилии ставка — 13,75%, 
что мешает экономическому росту. «На 
фоне одной из самых высоких в мире 
процентных ставок рост сдерживает 
фискальная/политическая неопреде-
ленность и все еще высокая инфля-
ция. Если эти два фактора отступят, мо-
жем увидеть рост спроса на локальные 
активы»,— считает Максим Малофеев.

Американские  
бумаги без спроса
Беспокойство относительно состояния 
мировой экономики сильнее всего 
 отразилось на фондах, ориентирован-
ных на вложения в акции компаний 
развитых стран. По данным EPFR, сум-
марный приток средств в фонды рын-
ков developed markets за минувшие 
шесть недель составил символические 
по меркам этих рынков $5,4 млрд. 
За аналогичный период 2022 года 
международные инвесторы вложили 
в эти фонды почти $120 млрд.

Падение притока в фонды разви-
тых стран связано с масштабными 
оттоками из американских. За отчет-
ный период клиенты таких фондов 
вывели более $15 млрд. Годом ранее 
результат был со знаком плюс — поч-
ти $60 млрд. О низком интересе гло-
бальных инвесторов к американским 
акциям свидетельствует опрос BofA. 
В январе число управляющих с недо-
весом таких акций в портфелях ока-
залось на 39% больше, чем тех, у кого 
он был выше. В декабре продавцов 
было на 12% больше. В итоге показа-
тель стал худшим с ноября 2005 года.

Снижение спроса на американские 
акции связано с опасениями инвесто-
ров относительно перспективы аме-
риканской экономики. Как отмечает 
управляющий активами УК «Систе-
ма Капитал» Дмитрий Терпелов, эко-
номические индикаторы указывают 
на высокие риски рецессии в эконо-
мике США в следующие 6–18 меся-
цев. Инвесторы опасаются падения 
прибылей американских компаний, 
что может ударить по рынку на фоне 
жесткой денежно-кредитной полити-
ки ФРС. В первом квартале 2023 года 
аналитики ждут снижение прибыли 
на акцию S&P 500 на 4,5% против ожи-
даний роста на 5,8% в начале четверто-
го квартала 

Текущие мультипликаторы амери-
канских акций выглядят высокими. 
В начале февраля индекс S&P 500 тор-
говался с мультипликатором P/E око-
ло 18,5. «Несмотря на то что с точки 
зрения абсолютных мультипликато-
ров американские акции в прошлом 
году подешевели, относительно доход-
ностей облигаций оценки снизились 
не так сильно, и премия за риск инве-
стиций в акции, если ее определить 
как разницу между текущей доходно-
стью акций и облигаций, сократилась 
до минимумов с 2008 года, слабо от-
ражая всю неопределенность и риски 
снижения прогнозов по прибылям»,— 
отмечает Дмитрий Терпелов.

По мнению Михаила Беспалова, 
осторожное отношение к вложениям 
в американские активы может быть об-
условлено различием в том, как рынок 

и американский регулятор представ-
ляют себе дальнейшее развитие ситуа-
ции. «Рынок верит в то, что ФРС снизит 
темпы ужесточения политики и вско-
ре может перейти к снижению ставок, 
в то время как представители регулято-
ра заявляют, что для снижения инфля-
ции ставки могут оставаться высокими 
в течение более длительного перио-
да»,— поясняет господин Беспалов.

Инвесторы наращивают инвести-
ции на европейском рынке. По дан-
ным EPFR, суммарный приток средств 
в такие фонды акций составил по ито-
гам отчетного периода $2,4 млрд. Не-
определенность в экономике евро-
пейских стран и прибылей компаний 
в регионе сохраняется на высоком 
уровне так же, как и в США, но Евро-
па смогла избежать энергетического 
кризиса и глубокой рецессии, кото-
рых инвесторы опасались, забирая 
деньги из европейских акций в про-
шлом году. «Регион с учетом торговых 
потоков является большим бенефици-
аром открытия китайской экономи-
ки, чем США, поэтому часть глобаль-
ных инвесторов сокращали ранее сде-
ланные „недовесы“ европейских ак-
ций в портфелях, возвращаясь к более 
нейтральной доле акций региона, что 
и нашло отражение в данных по пото-
кам в фонды с начала года»,— отмеча-
ет Дмитрий Терпелов.

Российские инвесторы 
ставят на рост
Ожидания роста экономики Китая 
позитивно сказываются и на привле-
кательности вложений в российские 
акции. По оценкам «Денег», основан-
ным на данных Investfunds, с начала 
года частные инвесторы увеличили 
вложения в фонды российских акций 
на 1,7 млрд руб., или $24,3 млн (при 
среднем курсе доллара за отчетный 
период 69,9 руб./$). Часть средств была 
переведена из фондов облигаций, ко-
торые потеряли за сопоставимый пе-
риод свыше 5 млрд руб., или $72 млн. 
Такое поведение инвесторов, как по-
лагает портфельный управляющий 
УК «Тринфико» Юрий Гроссман, связа-
но с ограниченным потенциалом ро-
ста стоимости паев облигационных 
фондов (за исключением инфляцион-
ных) и ростом российских акций в по-
следние месяцы. «С середины октября 
индексный фонд государственных 
облигаций изменился, тогда как фон-
ды широкого индекса акций выросли 
на 17,5%. Наблюдая устойчивое восста-
новление российского рынка акций, 
инвесторы стали отказываться от стра-
тегии „избегания риска“, что под-
разумевает переход из консерватив-
ных активов в более волатильные»,— 
 отмечет господин Гроссман •
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анные РПБУ по прошлому году показывают, что «Сбер» закрыл год с прибылью.  Какие 
 планы на этот год? Сможете ли выйти на рекордные значения 2021 года? 
— Прошлый год стал непростым для всех. Нашим главным приоритетом, как 
и всегда, был клиент. Мы адаптировались к новым реалиям сами и помогали де-
лать то же самое нашим клиентам. Начали выдавать компаниям кредиты в юа-
нях, запустили бивалютные депозиты в интернет-банке «СберБизнес», расшири-
ли список валют для конверсии, запустили платформу SberTrade для торговли 
ценными бумагами. Остались лидерами в программах господдержки и реструк-
туризации: 100 тыс. клиентов МСП сегодня пользуются такими инструментами, 
а портфель кредитов МСП с господдержкой превысил 1 трлн руб. Сохраняем тем-
пы устойчивого финансирования, здесь наш портфель составил 1,3 трлн руб. Ут-
вердили социальную таксономию и запускаем социальные кредиты.

Для малого бизнеса мы продолжаем развивать наши отраслевые решения, для 
среднего и крупного — масштабировать проекты цифровой трансформации. В этом 
году мы продолжим совершенствовать финансовые сервисы, восстанавливать меж-
дународную инфраструктуру и укреплять отношения с дружественными странами.

Но изменения будут не просто количественными. «Сбер» в целом переоценивает 
свою роль во взаимоотношениях с клиентами. Мы будем не только стремиться мак-
симально качественно и быстро удовлетворять их запросы, но и создадим для них 
все условия, чтобы они могли получать наши сервисы и услуги с максимальной вы-
годой. Мы, как и прежде, будем выстраивать с клиентами долгосрочные и довери-
тельные отношения. 

Что касается прогнозов прибыли по итогам года. «Сбер» взял хороший старт в ян-
варе, заработав более 110 млрд руб. чистой прибыли, что на 10% больше результа-
та докризисного января прошлого года. Это весьма позитивный индикатор. В 2023 
году мы ожидаем значимого восстановления рентабельности. Хотя макроэкономи-
ческая и геополитическая неопределенность сохраняется, мы понимаем, что у нас 
есть все необходимые инструменты, чтобы пройти этот год хорошо. И мы продол-
жим своевременно информировать всех наших стейкхолдеров о результатах на-
шей деятельности. Кстати, «Сбер» стал одним из первых, кто еще в ноябре 2022-го 
вернулся к практике раскрытия результатов. Нам важно информировать рынок 
и быть понятными для всех наших клиентов, акционеров и партнеров. Нам важно, 
чтобы нам доверяли.

Вообще, уровень доверия в обществе напрямую влияет на деловую активность 
и, как следствие, на ВВП страны в целом. И напротив, недоверие сродни дополни-
тельному налогу на все виды экономической деятельности. Еще в 2000-х годах было 
исследование, которое демонстрировало, что рост индекса доверия в отдельно взя-
той стране всего на 1 п. п. через пять лет приводит к росту ВВП на душу населения 
в этой стране примерно на 660 долларов. Так что, выстраивая отношения на взаим-
ном доверии, выигрывают все.

— Подведете итоги прошлого года? С чем банк начал 2023 год? 
Изменилась ли структура вашего бизнеса?

— Даже в сверхтурбулентном 2022 году мы нарастили число активных клиен-
тов-юрлиц — сейчас их более 3 млн — и сохранили нашу долю на рынке креди-
тования. А если рассматривать отдельно кредитование МСП, то здесь наша доля 
за год выросла на пять процентных пунктов и достигла 46%.

Выгода для клиента может измеряться не только в деньгах. Для кого-то это прежде 
всего экономия времени, а для кого-то — освобождение от рутинных операций. По-
этому мы первыми на финансовом рынке запустили отраслевые решения. Год на-
зад у нас было только одно решение — «СберБизнес. Недвижимость» — для сегмен-
та аренды коммерческой недвижимости. Сейчас их уже шесть: добавились «Транс-

порт», «Оптовая торговля», «Розничная 
торговля», «Услуги» и ЖКХ. Ими пользу-
ются 90 тыс. предпринимателей. 

Имея колоссальный опыт в циф-
ровой трансформации, мы помогаем 
крупным и средним компаниям циф-
ровизировать свои предприятия. Для 
этого используем как сервисы группы 
«Сбер», так и услуги надежных пар-
тнеров. У нас, кстати, уже 139 партне-
ров — это лучшие на рынке интегра-
торы, разработчики и вендоры. В ито-
ге 540 компаний страны сегодня про-
ходят цифровую трансформацию вме-
сте с нами. Это, согласитесь, высокий 
показатель доверия. 

Для государства у нас тоже есть ком-
плексные отраслевые решения — это 
и цифровые, и классические банков-
ские продукты. Сегодня мы уже реа-
лизовали 53 таких решения в 35 реги-
онах. Среди них обращение с тверды-
ми коммунальными отходами, транс-
порт, туризм и образование.

Не забываем и про новые сегмен-
ты, вывели на рынок 18 новых нефи-
нансовых ESG-продуктов для бизнеса 
и власти, в том числе разрабатываем 
стратегии устойчивого развития для 
регионов РФ.

Не менее важные каналы взаимо-
действия — цифровые. Нашим корпо-
ративным интернет-банкингом «Сбер-
Бизнес» пользуются 2,7 млн пред-
принимателей — практически все 
наши клиенты и большинство пред-
принимателей страны. В «СберБиз-
несе» больше сотни банковских и со-
путствующих сервисов для ведения 
 своего дела. 

В 2022 году мы перезапустили ры-
нок процентных производных фи-
нансовых инструментов на Москов-
ской бирже с помощью алгоритми-
ческого ценообразования. Сейчас 
«Сбер» — крупнейший маркетмейкер 
на рынке процентных ПФИ. 

Также мы запустили инструменты 
размещения, финансирования и хед-
жирования в валютах дружественных 
стран. Нарастили оборот в китайском 
юане — «Сбер» стал ведущим про-
вайдером ликвидности на межбан-
ковском рынке и маркетмейкером 
№1 на внебиржевом рынке валют 
дружественных стран.

Для финансовых институтов 
мы фокусируемся на развитии плат-
форменных решений. Это Sber-

 «МЫ ВИДИМ БОЛЬШИЕ  
ПЕРСПЕКТИВЫ В РАБОТЕ  
С ДРУЖЕСТВЕННЫМИ СТРАНАМИ»

Первый зампред «Сбера» Александр Ведяхин 
 рассказал об итогах работы корпоративного бизнеса 
банка в 2022 году, задачах на 2023-й и международ-
ном развитии бизнеса.

ТЕКСТ Мария Иванова
ФОТО  предоставлено 

 пресс-службой 
 Сбербанка
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Trade — удобная платформа для тор-
говли ценными бумагами — и SberC-
IB Terminal, где можно управлять 
валютными рисками и ликвидно-
стью, получать аналитические мате-
риалы и трейдинговые обзоры, кото-
рые раньше были доступны только 
на Bloomberg и  Refinitiv.

— Какие у вас  ожидания 
по корпоративному 
кредитному портфелю 
в 2023 году? На кого дела
ете ставку — малый или 
крупный бизнес? 

— Бизнес адаптируется к новым ус-
ловиям — об этом говорит положи-
тельная динамика финансовых по-
казателей наших клиентов. Кредито-
вание во второй половине 2022 года 
восстановилось, и, что важно, мы ви-
дим спрос в том числе на инвестици-
онные кредиты. По прогнозам Банка 
России, в 2023-м портфель корпора-
тивных кредитов в стране вырастет 
на 10–14%. Этот рост обеспечит пре-
жде всего финансирование недвижи-
мости, а также проекты, реализация 
которых была отложена в 2022 году, 

и проекты по занятию освободивших-
ся ниш. Так что мы ожидаем, что биз-
нес покажет хорошие темпы роста.

— Банк рассказывал, 
что запустил выдачу 
 моментальных карт вы
ездными менеджерами. 
Насколько успешен этот 
сервис и как вы планиру
ете его развивать? 

— Спрос на услуги доставки растет. 
В прошлом году 350 тыс. наших кли-
ентов в более чем 200 городах Рос-
сии получили кредитные, дебетовые 
и бизнес-карты с помощью выездных 
менеджеров. Каждая четвертая момен-
тальная карта «Сбера» выдана таким 
образом.

И мы не ограничиваемся карта-
ми. Видим, что нашим клиентам — 
и юрлицам, и физлицам — нужна до-
ставка финансовых документов, вос-
требованы выездные консультации 
по различным продуктам. Поэтому 
в этом году расширим продуктовую 
линейку услуг выездных менеджеров 
и сократим время доставки до  одного 
часа, а в перспективе — и до 15 ми-

нут. Сейчас мы пилотируем выда-
чу «умных» ТВ-приставок SberBox 
и сим-карт «СберМобайла».

Хочу подчеркнуть, что, несмотря 
на масштабы «Сбера», мы не использу-
ем курьеров: такую услугу предостав-
ляют только штатные сотрудники бан-
ка, которые прошли специальное об-
учение. Это гарантирует, что при выез-
де специалиста клиент получит такую 
же качественную консультацию, как 
и в офисе банка.

Казалось бы, опция доставки фи-
нансовых документов явно не перво-
степенная, но она вызывает такие яр-
кие и положительные эмоции у на-
ших клиентов, что хочется и дальше 
только приятно удивлять и радовать. 
Ведь даже элементарная улыбка кли-
ентского менеджера многое значит. 
Мы стараемся перейти от деловых, 
трансакционных отношений с клиен-
тами к человеческим.

— Понятно, что с долла
рами и евро вам сейчас 
сложно работать. Какая 
у «Сбера» сейчас доля ва
люты в корпоративном 
портфеле? Есть ли спрос 
у корпоративных заем
щиков на нетрадици
онные валюты — юани, 
 рупии?

— За 2022 год доля валюты в корпо-
ративном кредитном портфеле «Сбе-
ра» снизилась с 27% до 17%. Многие 
экспортеры переориентировались 
на азиатские рынки и теперь привле-
кают финансирование в юанях. При 
этом речь идет как о новых деньгах, 
так и о конвертации текущих обяза-
тельств, номинированных в долларах 
и евро. В прошлом году мы запустили 
кредитование в юанях: на конец года 
портфель достиг 9 млрд юаней.

— Вы уже рассказы
вали об открытии вто
рого офиса в Индии. А ка
кие еще направления ра
боты за рубежом вы счи
таете перспек тивными?

— Товарооборот России с Индией 
 растет, мы это чувствуем на себе.

В 2022 году число импортеров, ра-
ботающих с нашим индийским фи-
лиалом, выросло в 30 раз. Поэтому 
в текущем году мы планируем от-
крыть второй офис в Мумбае — поми-
мо того, что успешно работает в Дели. 
Наша задача — стимулировать това-
рооборот между двумя странами с по-
мощью различных сервисов, вместе 
с бизнесом и государством преодоле-
вать барьеры, совершенствовать рас-
четные механизмы. И, конечно, раз-
вивать собственную инфраструктуру, 
продукты и сервисы для корпоратив-
ных клиентов.

Мы видим большие перспективы 
в работе с дружественными страна-
ми, в том числе и по направлению 
ответственного финансирования. 
Экспортные связи сейчас переори-
ентировались с Запада на Восток, 
и вместе с ними восстановились 
требования к российским компани-
ям по ESG-практикам и раскрытию 
ESG-отчетности.

«Сбер» регулярно проводит для 
клиентов бизнес-миссии онлайн. 
По сути, это онлайн-встречи, кото-
рые помогают российским и ино-
странным компаниям наладить пря-
мой контакт, найти надежных по-
ставщиков и клиентов. В 2022 году 
мы провели 40 бизнес-миссий, в них 
участвовали 1500 компаний. В этом 
году расширим количество стран, 
компании из которых смогут при-
нять участие в наших бизнес-мисси-
ях  онлайн.

Сейчас мы изучаем все дружествен-
ные рынки, и наиболее перспектив-
ными видятся страны Азии, Ближ-
него Востока и Латинской Америки. 
В декабре прошлого года мы запусти-
ли процесс открытия филиала в Ки-
тае. Процедура эта небыстрая, может 
занять до года, но в результате откры-
тие офиса даст новый импульс наше-
му сотрудничеству и новые возмож-
ности для клиентов •

 «Мы фокусируемся на  развитии 
платформенных решений.  
Это SberTrade — платформа для 
торговли ценными бумагами — 
и SberCIB Terminal, где можно 
управлять валютными рисками 
и ликвидностью, получать  
аналитические материалы 
и трейдинговые обзоры»
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Гаутам Адани.  
Аналитический доклад  
ценой в сто миллиардов

аутам Адани, сын мелкого торговца текстилем из индийского города Ахмада
бад, хотел заниматься бизнесом, но не тем бизнесом, которым 
занимался его отец. В 1981 году, когда Гаутаму было 19 лет, 
старший брат взял его к себе на работу менеджером на недав
но купленную фабрику по производству поливинилхлорида 
(ПВХ, третья по популярности пластмасса в мире). В 1985 году 
Гаутам занялся импортом ПВХ, в 1988 году основал собствен
ную компанию Adani Exports (впоследствии переименован
ную в Adani Enterprises). Со временем из нее выросла Adani 
Group, занимающаяся портовым бизнесом, морскими пере
возками, производством, экспортом и импортом продуктов 
питания, добычей и продажей каменного угля, нефтегазораз
ведкой, электроэнергетикой, логистикой (список можно про
должить), телевидением. В ноябре 2021 года он заявил о пла
нах инвестировать $70 млрд в зеленую энергетику. В феврале 
2022 года Forbes признал Гаутама Адани богатейшим жителем 
Азии, оценив его состояние в $90,1 млрд. В декабре 2022 года 
состояние Адани составляло уже $133,9 млрд.

Опубликованный 23 января 2023 года американской иссле
довательской компанией Hindenburg Research доклад произ
вел эффект разорвавшейся бомбы. Название доклада говори
ло само за себя — «Adani Group: как третий по богатству чело
век в мире руководит крупнейшим мошенничеством в кор

поративной истории». В докладе Ада
ни и его родственники обвинялись 
в жульнических операциях с алмаза
ми, уклонении от уплаты налогов по
средством вывода денег в офшорные 
юрисдикции, манипуляциях с ценны
ми бумагами, нарушении правил бух
галтерского учета. Хотя Гаутам Адани 
и назвал обвинения «беспочвенными» 
и «злобными», акции принадлежащих 
ему компаний стали стремительно де
шеветь. За девять дней с момента пу
бликации доклада капитализация Ad
ani Group снизилась на $107 млрд. Га
утам Адани не только потерял звание 
самого богатого жителя Азии. К началу 
февраля его личное состояние уполо
винилось (оценка Bloomberg на 2 фев
раля 2023 года — $61,3 млрд).

Масаёси Сон.  
Дотком звонит в колокол
Масаёси Сон — основатель и владе
лец японской холдинговой компании 
SoftBank Group. В западной деловой 
прессе его часто называют Маса Сон, 
а еще его иногда называют «худшим 
инвестором в истории».

Сон начал заниматься бизнесом во 
время учебы в Калифорнийском уни
верситете в Беркли. Он изобрел элек
тронный переводчик и продал свое 
изобретение компании Sharp при
мерно за $1 млн. Поставлял в Японию 
подержанные игровые автоматы, 

ПОТЕРЯТЬ — ТАК МИЛЛИАРД
УЧИМСЯ У РЕКОРДСМЕНОВ 2022 ГОДА

В начале января 2023 года Илон Маск попал в справоч
ник «Гиннесс. Мировые рекорды», установив рекорд 
по самой большой в истории потере состояния. C ноя
бря 2021 года к началу января 2023 года он обеднел, 
по разным оценкам, на $182–200 млрд. Но если случив
шееся с Маском объясняется просто сильной волатиль
ностью фондового рынка в 2022 году, то в составленном 
«Деньгами» рейтинге за каждой крупной финансовой 
потерей стоит своя история — история кризиса, риско
ванных операций,  мошенничества.

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО  Getty Images, 

Bloomberg/Getty 
Images, The India Today 
Group/Getty Images, 
Reuters, Independent 
News And Media/Getty 
Images, Mike Blake/
Reuters

Гаутам Адани, бывший  
богатейший житель Азии
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 заработав на этом еще миллион дол-
ларов. Вернувшись на родину, в 1981 
году основал компанию SoftBank и за-
нялся продажей программного обе-
спечения. В результате вывода акций 
компании на биржу в 1995 году состо-
яние Сона достигло $1,5 млрд. Его ста-
ли называть «японским Биллом Гейт-
сом». Он занялся инвестициями в ак-
ции интернет-компаний. По словам 
самого Сона, в период бурного роста 
интернет-бизнеса ему принадлежа-
ло больше таких акций, чем кому-ли-
бо еще. В июле 1999 года состояние 
«хозяина Интернета» (заголовок ста-
тьи о Соне в журнале Forbes) оцени-
валось в $6,4 млрд. Размер состояния 
рос с бешеной скоростью, достигнув 
на пике около $78 млрд. Некоторые 
финансовые аналитики прогнозиро-
вали, что Сон может отобрать у Гейтса 
звание самого богатого жителя плане-
ты. Этого не произошло. Произошло 
совсем другое — схлопывание пузы-
ря доткомов. В результате обвального 
падения курсов акций интернет-ком-
паний в 2000 году Сон за четыре ме-
сяца потерял более $59 млрд. В конце 
2000 года его состояние составляло 
$19,4 млрд.

В 2019 году стало известно об убыт-
ках Масаёси Сона от инвестиций 
в биткойн. По признанию бизнесме-
на, он ничего не понимает в крип-
товалютах. Купив биткойны в конце 
2017 года, он продал их в начале 2018 
года, потеряв $130 млн. Сложно на-

звать эти убытки крупными по срав-
нению с убытками 2000 года.

Более серьезными были другие поте-
ри. Vision Fund (инвестфонд SoftBank), 
занимающийся вложением в ценные 
бумаги высокотехнологичных компа-
ний (основной инвестор — суверен-
ный фонд Саудовской Аравии), закон-
чил 2019 финансовый год с убытка-
ми в размере около $18 млрд, а в 2021 
финансовом году побил собственный 
антирекорд, зафиксировав убытки 
в $27,4 млрд.

При этом Сон все еще остается од-
ним из ведущих бизнесменов Японии. 
В 2022 году Forbes оценил его состоя-
ние в $21,1 млрд (третье место в рей-
тинге богатейших японцев). По оценке 
журнала CEOWORLD, Сон — второй по 
богатству житель Японии, а его состо-

яние составляет $22,6 млрд. На начало 
февраля 2023 года в Bloomberg Index 
была приведена заметно более низкая 
оценка — $14,6 млрд.

Анил Амбани.  
И ты, брат
Было время, когда в рейтингах бога-
тейших бизнесменов фамилия Амба-
ни упоминалась дважды. Братья Ам-
бани, Анил и Мукеш, соревновались 
друг с другом. Мукеш в настоящее 
время — богатейший житель Азии, 
имя Анила из рейтингов исчезло.

Деловую империю Амбани, одну 
из ведущих индийских корпораций 
Reliance Industries, построил отец 
Анила и Мукеша Дхирубхай Хира-
чанд Амбани (чаще всего его назы-
вали просто Дхирубхай). В 1986 году 
Дхирубхай пережил инсульт, после 
которого передал управление компа-
нией сыновьям. Он скончался в 2002 
году, не оставив завещания. В 2005 
году братья договорились разделить 
бизнес. Анилу — телекоммуника-
ции, энергетику, финансовые услу-
ги, кинопроизводство (в 2008 году 
он создал СП с DreamWorks Стиве-

на Спилберга), Мукешу — нефтепе-
реработку и нефтехимию. Также они 
подписали соглашение о том, что до 
2010 года не будут конкурировать ни 
в какой сфере.

В 2007 году в рейтинге богатей-
ших жителей Индии журнала Forbes 
Мукеш занимал второе место (с со-
стоянием $49 млрд), Анил — третье 
($45 млрд).

Телекоммуникационная компа-
ния Анила Reliance Communication 
развивала сотовую связь стандарта 
CDMA. Конкуренты предпочли стан-
дарт GSM. Стандарт CDMA исполь-
зуется в беспроводных сетях второ-
го и третьего поколения (2G и 3G). 
С приходом четвертого поколения 
(4G) компания Амбани оказалась 
в проигрыше. В 2016 году на рынок 
телекоммуникаций вышла компа-
ния Мукеша Reliance Jii Infocomm, 
занявшаяся ценовым демпингом. Го-
дом позже Анил закрыл свою фирму, 
терпящую убытки, и попытался про-
дать ее брату. Тот отказался от сделки, 
не желая выплачивать долги Reliance 
Communication. В 2019 году Reliance 
Communication запустила процеду-
ру банкротства. Шведская компания 

Некоторые финансовые  
аналитики прогнозировали,  
что Сон может отобрать 
у Гейтса звание самого  
богатого жителя планеты 

До прошлого года Масаёси  
Сону принадлежал мировой  
рекорд по финансовым потерям

Анил Амбани, жертва конкуренции 
сотовых стандартов
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Ericsson привлекла Анила Амбани 
к суду за невозврат гарантированно
го лично им долга в размере $80 млн. 
В случае неуплаты Анилу грозила 
тюрьма. Мукеш спас брата, выплатив 
долг (по некоторым данным, Анил 
за это передал брату права длитель
ной аренды на два офисных здания 
в Мумбае). Вслед за телекоммуника
ционной фирмой несостоятельными 
стали и другие компании, принадле
жащие Анилу Амбани.

В феврале 2020 года он снова 
 оказался в суде. Три китайских го
сударственных банка требовали 
с него выплаты задолженности по 
кредитам на сумму в общей слож
ности около $700 млн. Анил зая
вил суду: «Мое состояние равняет
ся нулю, если принять в расчет мои 
 обязательства».

Ясумицу Шигета.  
Абонент снова доступен
История взлета и падения Ясумицу 
Шигеты похожа на историю его соот
ечественника Масаёси Сона.

В 1988 году Шигета основал компа
нию Hikari Tsushin, основным направ
лением деятельности которой была 
продажа сотовых телефонов как опе
раторам сотовой связи, так и рознич
ным магазинам. В 1999 году Шигета 
стал долларовым миллиардером (са
мым молодым в Японии). В период на
дувания пузыря доткомов его состоя
ние достигало $42 млрд. Когда пузырь 
лопнул, курс акций Hikari Tsushin 
стал резко снижаться. В феврале 2000 
года одна акция стоила более $2 тыс., 
в феврале 2001 года — около $20.

Шигета смог пережить потерю поч
ти всего состояния. Он перепрофили
ровал компанию. Продажа сотовых 
телефонов отошла на второй план, ос
новным направлением деятельности 
Hikari Tsushin стали автоматизация 
офисов и предоставление телекомму
никационных услуг. Также компания 
стала предоставлять страховые услу
ги. Уже в 2005 году его фамилию сно
ва можно было увидеть в рейтинге 
Forbes. По ситуации на начало февра
ля 2023 года Forbes оценивал его со
стояние в $3,9 млрд.

Эйке Фуркен  
Батиста да Силва.  
Конгломерат,  
который лопнул
Эйке Батиста родился в богатой се
мье. Его отец, Элиэзер Батиста да 
Силва, дважды занимал должность 
министра горнорудной промыш
ленности и энергетики Бразилии 

(в 1961–1964 и 1979–1986 годах), воз
главлял совет директоров компании 
Companhia Vale do Rio Doce — ми
рового лидера по добыче железной 
руды и никеля (в настоящее время 
носит название Vale). В подростко
вом и юношеском возрасте Эйке 
жил вместе с родителями в Европе, 
изучал металлургию в Университе
те Ахена, подрабатывал страховым 
агентом. В начале 1980х вернулся 
в Бразилию, в 23летнем возрасте от
крыл компанию по торговле золо
том Autram Aurem, вскоре заработал 
свой первый миллион.

В 1984 году Эйке Батиста основал 
EBX Group. Начав с проекта Novо Pla
neta (первого механизированного зо

лотого прииска в Амазонии), он по
строил конгломерат, состоящий из 
энергетических, горнодобывающих, 
транспортных компаний, действо
вавших в Бразилии, Канаде, Колум
бии, Чили. Самой дорогой из них 
была нефтегазодобывающая OGX 
Petroleo e Gas Participacoes. На стои
мость пакета акций этой компании 
приходилось чуть более половины 
его состояния, в 2012 году составляв
шего $34,5 млрд. Это делало его седь
мым по богатству человеком в мире 
и самым богатым в Бразилии. Бати
ста заявил, что его цель — стать са
мым богатым в мире. Но в том же 
2012 году финансовые результаты 
компании OGX оказались гораздо 
ниже заявлявшихся. Это привело 
к сбросу акций OGX инвесторами, 
в результате чего курс акций упал 
за год на 90%, и потере доверия ин
весторов к другим компаниям EBX 
Group, что привело к снижению их 
курсовой стоимости. У Батисты воз
никли проблемы с погашением кре
дитов. В июле 2013 года его состоя
ние оценивалось в $200 млн, в сентя
бре 2014 года бывший богатейший 
человек Бразилии заявлял, что его 
состояние — минус один миллиард 
долларов.

В ноябре 2015 года Комиссия по 
ценным бумагам Бразилии запретила 
Батисте занимать должности в управ
ленческих структурах и советах ди
ректоров публичных компаний сро
ком на пять лет.

Батиста заявил, что его цель — 
стать самым богатым в мире. 
Но финансовые результаты 
компании OGX оказались  
гораздо ниже заявлявшихся 

Ясумицу Шигета,  
бывший самый молодой  
миллиардер Японии  
и все еще миллиардер

Эйке Батиста, бывший  
богатейший житель Бразилии
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В 2017 году он был оштрафован на 
$6,3 млн за инсайдерскую торговлю. 
В 2018 году — приговорен к 30 годам 
лишения свободы за взятки на об-
щую сумму свыше $16,5 млн. Нахо-
дясь под домашним арестом на вре-
мя рассмотрения апелляции, он был 
в 2019 году осужден еще раз — за ис-
пользование инсайдерской инфор-
мации и отмывание денег — и при-
говорен к восьми годам и семи ме-
сяцам лишения свободы и штрафу 
в $20 млн. Находясь под домашним 
арестом, он продолжает оспаривать 
судебные приговоры.

Сэм Бэнкман-Фрид.  
Криптовалютчик
Выпускник Массачусетского техно-
логического института Сэмюэл Бен-
джамин Бэнкман-Фрид (в криптова-
лютных кругах его иногда называют 
по инициалам — СБФ) начал свою де-
ловую карьеру с торговли паями бир-
жевых инвестиционных фондов (ex-
change-traded fund, ETF), будучи ин-
терном компании Jane Street Capital. 
В 2017 году он вместе с Тарой Маколи 
основал компанию Alameda Research, 
занимавшуюся трейдингом криптова-
лют. В 2019 году зарегистрировал на 
Багамских островах биржу криптова-
лютных деривативов FTX.

Весной 2022 года состояние Бэнк-
ман-Фрида оценивалось в $26 млрд. 
Летом, во время снижения курсов 
криптовалют, FTX и Alameda предо-
ставляли кредиты другим игрокам 
индустрии, чтобы не допустить краха 
криптовалютного рынка. В начале но-
ября 2022 года размер состояния Бэнк-
ман-Фрида оценивался в $16 млрд. 

2 ноября на сайте CoinDesk появилась 
статья, в которой говорилось, что боль-
шая часть активов Alameda состоит 
из FTT, токенов биржи FTX. 6 ноября 
гендиректор криптовалютной биржи 
Binance Чанпэн Чжао написал в (за-
прещенном на территории России) 
твиттере, что планирует избавиться 
от принадлежащих ему токенов FTT 
на сумму около $530 млн. В понедель-
ник, 7 ноября, трейдеры стали избав-
ляться от этих токенов, курс монеты 
начал стремительно падать. За один 
день торгов Бэнкман-Фрид потерял 
94% своего состояния. К пятнице, по 
оценке Bloomberg Billionaires Index, 
Бэнкман-Фрид уже ничем не обладал. 
12 декабря он был арестован на Бага-
мах, после чего экстрадирован в США. 
Ему были предъявлены обвинения 

в различных видах мошенничества, 
отмывании денег и нарушении зако-
нодательства о финансировании по-
литических кампаний. В случае при-
знания виновным ему грозит до 115 
лет тюрьмы. 22 декабря 2022 года 
он был отпущен на свободу до суда 
под залог в $250 млн и обязательство 
не покидать дом своих родителей 
в  Калифорнии.

Шон Куинн.  
Из грязи в князи и обратно
Джон Игнатиус Куинн, более извест-
ный как Шон Куинн, заработал свои 
миллиарды с нуля. Сын фермера, Шон 
бросил школу в 14 лет. В 25-летнем 
возрасте на взятые в долг £100 он за-
нялся продажей гравия — сначала до-
бываемого на семейном земельном 
участке, а затем и в других местах Ир-
ландии. Дела компании Sean Quinn 
Quarries шли хорошо. Куинн занялся 
другими материалами, используемы-
ми в строительстве,— цементом, сте-
клом, черепицей, полиуретаном, бата-
реями отопления. Успехам в бизнесе 
способствовали связи Куинна в Гэль-
ской атлетической ассоциации (обще-
ственная организация, занимающаяся 
продвижением ирландской культуры 
и национальных видов спорта). Воз-
никла диверсифицированная Quinn 
Group. К производству стройматериа-
лов и торговле ими добавились стра-
хование, девелопмент, гостиничный 
бизнес. Заводы в Ирландии и Велико-
британии, Бельгии, Германии, Испа-
нии, Словакии, Франции, Чехии. Оте-
ли в Болгарии, Великобритании, Поль-
ше, Чехии. Бизнес-центры и земель-
ные участки в России и на Украине. 
Бурный рост Quinn Group пришелся 
на период быстрого экономического 
роста экономики Ирландии, начавше-
гося в середине 1990-х (тогда страна 
получила прозвище Кельтский Тигр).

В 2007 году журнал Forbes оценивал 
состояние Шона Куинна в $6 млрд, что 

делало его самым богатым жителем Ир-
ландии. Бизнесмен занялся скупкой 
акций одного из крупнейших банков 
страны — Anglo Irish Bank. Куинн по-
купал акции, заключая контракты на 
разницу цен. По такому контракту, в за-
висимости от того, снизилась или по-
высилась цена актива между момен-
том заключения и моментом закры-
тия сделки, продавец или покупатель 
должны оплатить разницу в цене. Ку-
инн ожидал, что курс акций повысит-
ся. Но в результате финансового кри-
зиса 2007–2008 годов курс обвалил-
ся, акции подешевели в 50 раз, Quinn 
Group должна была выплатить банку 
€2,8 млрд. Куинн не смог погасить долг, 
была запущена процедура банкротства. 
В 2012 году Куинн был признан банкро-
том в Ирландской Республике. В том же 
году он был приговорен к девяти ме-
сяцам тюрьмы за дачу ложных показа-
ний в суде. Anglo Irish Bank был наци-
онализирован и переименован в Irish 
Bank Resolution Corporation (IBRC). Имя 
Шона Куинна исчезло из рейтингов бо-
гатейших бизнесменов.

Аллен Стэнфорд.  
Век сиди
Аллен Стэнфорд родился в городке Ма-
хейя, штат Техас. Его отец был мэром 
и членом совета директоров финансо-
вой компании, основанной его дедом. 
Аллен закончил Университет Бэйлора 
в Уэйко, Техас, с дипломом бакалавра 
в области финансов. Первая попытка 
заняться собственным бизнесом ока-
залась неудачной: открытый Стэнфор-
дом фитнес-клуб Total Fitness of Tem-
ple прогорел. Хозяину здания, в кото-
ром находился клуб, пришлось через 
суд взыскивать с начинающего бизнес-
мена задолженность по арендной пла-
те в размере $31 800. Зато следующее 
деловое предприятие Аллена оказа-

Cэм Бэнкман-Фрид исповедовал 
философию «эффективного 
 альтруизма» — заработать как 
можно больше, чтобы раздать. 
Много заработать смог, раздать 
не успел

Шон Куинн, бывший  
богатейший житель Ирландии
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лось более чем успешным. Возможно, 
благодаря тому, что в качестве стар-
шего делового партнера выступал его 
отец. В 1983 году в Техасе лопнул не-
фтяной пузырь. Вместе с нефтью поде-
шевела и недвижимость в штате. Как 
впоследствии вспоминал Аллен Стэн-
форд, он и его отец были чуть ли не 
единственными людьми в Хьюстоне, 
главном городе штата, кто в тот период 
покупал недвижимость. Последующее 
восстановление рынка недвижимости 
принесло Стэнфордам сотни миллио-
нов долларов. В 1985 году Аллен Стэн-
форд основал офшорный банк Guard-
ian International Bank на острове Монт-
серрат, а потом вместе с банком, пере-
именованным в Stanford International 
Bank, переместился на остров Антигуа.

В 2009 году деятельностью Stan-
ford International Bank заинтересова-
лись ФБР, Комиссия по ценным бума-
гам и биржам США (The United States 
Securities and Exchange Commission, 
SEC) и другие регуляторные органы. 
Банк обещал вкладчикам доходность 
выше рынка. Бывший сотрудник бан-

ка сообщил властям о том, что Стэн-
форд представлял клиентам ложные 
сведения о доходности в прошлые 
годы. «Банк» оказался финансовой пи-
рамидой, в которую было вложено 
около $8 млрд. Стэнфорд был аресто-
ван, и против него были выдвинуты 
обвинения в руководстве финансовой 
пирамидой. Он выдвинул встречный 
иск на $7,2 млрд против ФБР и Комис-
сии по ценным бумагам за нанесен-
ный его бизнесу ущерб.

Состояние Аллена Стэнфорда на 
пике оценивалось в $2,2 млрд. Он по-
терял все деньги, согласно приговору 
суда, срок его заключения должен за-
вершиться 13 марта 2103 года (если, 
конечно, он доживет до 152 лет).

Элизабет Холмс.  
До последней капли крови
В 2003 году 19-летняя Элизабет Холмс 
бросила учебу в Стэнфордском институ-
те и создала биотехнологический стар-
тап Real Time Cures, вскоре переимено-
ванный в Theranos. Впоследствии она 
стала гендиректором этой компании, 
которая, как заявлялось, занималась 
разработкой минимально инвазивных 
технологий медицинских лаборатор-
ных исследований. К концу 2004 года 
Холмс смогла привлечь $6 млн инве-
стиций. К концу 2010 года венчурный 
капитал стартапа превышал $92 млн. 
Всего Theranos удалось привлечь бо-
лее $400 млн. Компания была оценена 
в $9 млрд, принадлежащие Холмс 50% 
акций, таким образом, оценивались 
в $4,5 млрд. В 2014 году было объявле-
но, что Theranos удалось разработать 
технологию, позволяющую произво-
дить 240 видов анализов крови без забо-
ра крови из вены — достаточно несколь-
ких капель, собранных в наноконтей-
нер. Портрет Холмс появился на облож-
ках Fortune, Forbes, Inc., приложения 
Style Magazine газеты New York Times.

В мае 2015 года биохимик Элефте-
риос Диамандис изучил заявления 
компании Theranos и опубликовал 
в специализированном журнале Clini-
cal Chemistry and Laboratory Medicine 
статью, в которой назвал большинство 
из них преувеличенными. В октябре 
того же года франко-американский 
журналист Джон Каррейру опублико-
вал в газете Wall Street Journal резуль-
таты своего расследования. В статье со-
общалось, что для проведения анали-
зов компания не использует свою «ре-
волюционную технологию».

В связи с разразившимся скандалом 
в 2016 году Холмс было запрещено вла-
деть и заниматься бизнесом, связан-
ным с анализами крови. Против компа-
нии было возбуждено несколько судеб-
ных исков. Часть из них удалось урегу-
лировать с помощью внесудебных со-
глашений. В 2018 году компания Ther-
anos прекратила существование.

В ноябре 2022 года Элизабет Холмс 
была приговорена к 11 годам и 3 меся-
цам тюрьмы за мошенничество. От ее 
миллиардного состояния не осталось 
ничего •

В ноябре 2022 года Элизабет 
Холмс была приговорена  
к 11 годам и 3 месяцам  
тюрьмы за мошенничество.  
От ее миллиардного состояния 
не осталось ничего

Аллен Стэнфорд заработал  
на лопнувшем пузыре и потерял 
на рухнувшей пирамиде

Элизабет Холмс, чемпионка  
мира по финансовым потерям 
среди женщин
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дним из главных вызовов для отечественного финансового рынка стали европейские санкции от 
3 июня против Национального расчетного депозитария (НРД), узаконившие бло-
кировку его счета в Euroclear и Clearstream. Через этот счет иностранными цен-
ными бумагами торговала большая часть отечественных брокерских и управляю-
щих компаний, а также частных и институциональных инвесторов. По оценкам 
Банка России, на 30 ноября заблокированными остаются активы на общую сумму 
5,7 трлн руб. Из этой суммы «чуть больше 20% — активы, которые принадлежат роз-
ничным инвесторам», заявила директор департамента инвестиционных финансо-
вых посредников ЦБ Ольга Шишлянникова на конференции «Коммерсанта» «Рос-
сийский финансовый рынок перед лицом глобальных вызовов. Итоги и прогнозы».

В связи с тем, что вопросы по разблокировке активов находятся вне российской 
юрисдикции, профессиональным участникам рынка понадобилось много време-
ни, чтобы проработать решение вопроса. Осенью крупнейшие брокеры и управ-
ляющие компании, не попавшие под санкции, направили в Минфин Бельгии (ме-
сто расположения депозитария Euroclear) и Минфин Люксембурга (место распо-
ложения депозитария Clearstream) индивидуальные запросы на разблокировку 
активов. В ответ в декабре регуляторы этих стран выдали генеральную лицензию 
НРД на работу с этими активами. Эти лицензии позволяют компаниям и лицам, 
которые не находятся под санкциями, но чьи структурированные через НРД акти-
вы заморожены в Euroclear и Clearstream, провести операции по выводу активов. 
Многие профучастники подали документы на получение индивидуальной лицен-
зии, но к началу февраля ответа от финансовых властей Люксембурга и Бельгии 
не получили. Вероятность положительного решения на запросы российских про-
фучастников оценивается ими как невысокая по причине высокой политизиро-
ванности данного вопроса.

Бонды на замену
Российские власти, не дожидаясь каких-то решений от иностранных регулято-
ров, летом 2022 года разрешили прямые выплаты внутренним инвесторам до-
ходов по еврооблигациям, платежи по которым в виде купонов и погашений не 
доходили до них и аккумулировались на заблокированных счетах в Euroclear 

и Clearstream. Указом президента 
№430 от 5 июля 2022 года российские 
компании получили возможность 
учитывать интересы локальных инве-
сторов. В соответствии с этим указом 
эмитенты еврооблигаций могут либо 
проводить раздельные платежи, в том 
числе прямые рублевые платежи, 
в адрес локальных инвесторов, либо 
выпускать локальные облигации для 
обмена на евробонды.

Новые долговые обязательства на-
звали замещающими облигациями. 
Они имеют аналогичные с обмени-
ваемыми еврооблигациями условия 
по сроку обращения, погашения, раз-
мер купона, номинальную стоимость. 
Все эти параметры прописываются 
в проспекте эмиссии, который до 31 
декабря 2022 года закон разрешал не 
регистрировать. Обмен ЗО на евро-
бонды идет один к одному, при этом 
в замещающие облигации включают 
накопленный на дату размещения ку-
понный доход.

Важной отличительной особен-
ностью замещающих облигаций от 
первоначальных бумаг является то, 
что, хотя они и номинированы в ино-
странной валюте, все расчеты по ним 
проходят в рублях по курсу ЦБ на 
дату платежа через российскую пла-
тежную инфраструктуру. К тому же 
в проспектах эмиссии могут отсут-
ствовать опционы call и put, а также 
некоторые ковенанты. В случае обли-
гации со встроенным call-опционом 
эмитент сам мог начать выкуп таких 
бумаг. В этом случае инвестор обя-
зан вернуть облигации вне зависи-
мости от своего желания. В случае 
рut-опциона инвестор имеет право 
продать облигации по номиналу до 
наступления срока погашения. Ко-
венанты — это условия, которые за-
креплены в проспекте выпуска евро-
облигаций, их нарушение позволя-
ет держателю бумаги предъявить их 
к погашению эмитенту.

Однако компании не могут сразу 
обменять ЗО на еврооблигации, сна-
чала они проводят голосование дер-
жателей первичных бумаг с целью 
получить от них разрешение на изме-
нение эмиссионной документации 
(в том числе разрешение на альтерна-
тивные механизмы платежей). Это не-
обходимо из-за того, что в эмиссион-
ных документах еврооблигаций пред-
усматривался только один вариант 
проведения выплат — с использова-
нием зарубежной финансовой инфра-
структуры, а валюта выплат — рубли. 
Внесение изменений, по словам ве-
дущего аналитика «Открытие Инве-
стиции» Александра Шуракова, по-
зволяет эмитентам разделять плате-
жи (отдельно российским держателям 

ЗАМЕЩЕНИЕ СТРОПТИВОГО
ИНВЕСТОРЫ ПОЛУЧИЛИ ЛОКАЛЬНУЮ АЛЬТЕРНАТИВУ
ЗАБЛОКИРОВАННЫМ ЕВРООБЛИГАЦИЯМ

В 2022 году на внутреннем долговом рынке появил-
ся новый вид валютных облигаций — замещающие 
облигации (ЗО). Они выпускаются российскими 
эмитентами взамен заблокированных в Euroclear 
еврооблигаций. Новые бумаги не имеют инфра-
структурных рисков, обладая высокой доходностью. 
В отличие от евробондов, ЗО доступны широкому 
кругу инвесторов.

ТЕКСТ Василий Синяев
ФОТО  Олег Харсеев,  

Ulrich Baumgarten/
Getty Images
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и отдельно зарубежным) и осущест-
влять другие действия по своим обя-
зательствам без нарушения условий 
выпусков и риска «двойных взыска-
ний». Еще один способ провести за-
мещение, как отмечает директор ин-
вестбанка Aspring Capital Алексей Ку-
приянов,— билатеральный, в форме 
простого договора мены, когда физи-
ческое или юридическое лицо имеет 
еврооблигации, которые есть в НРД, 
и обменивает их на новые облига-
ции, которые выпускает компания. 
«Первый вариант централизованный, 
второй предполагает переговоры с от-
дельными участниками»,— отмечает 
господин Куприянов.

Ограниченное  
предложение
В обмене облигаций могут участво-
вать держатели еврооблигаций с хра-
нением бумаг в российских депози-
тариях, следует из указа президента. 
В теории это значит, что ЗО могут по-
лучить и иностранные инвесторы. 
«Учитывая текущие санкционные 
и практические ограничения, выпуск 
замещающих бумаг в первую очередь 
направлен на российских держателей 
долга»,— отмечает советник финансо-
вой практики юридической фирмы 
«Рыбалкин, Горцунян, Дякин и Пар-
тнеры» Александр Геда.

Владелец еврооблигации, кото-
рый хочет принять участие в обмене, 
должен направить в адрес эмитента 
оферту, указав количество бумаг, уча-
ствующих в обмене, и документы, 
подтверждающие право собственно-
сти на них. Обычно эти операции осу-
ществляются через российского бро-
кера или депозитария, в котором учи-
тываются права собственности. «По-
мимо индивидуального обращения 
на обмен еврооблигации на замещаю-
щую облигацию, брокер или депози-
тарий могут оформить коллективную 
оферту с последующей подачей еди-
ной инструкции на подготовку пору-
чения для перевода еврооблигаций от 
имени всех владельцев, выразивших 
желание на обмен»,— рассказал Алек-
сей Куприянов.

В зависимости от фактической воз-
можности поставить еврооблигации 
в пользу эмитента происходит либо их 
обмен путем поставки на счет эмитен-
та и размещение замещающих облига-
ций на счет держателя еврооблигаций, 
либо, в случае если поставка еврообли-
гаций не представляется возможной, 
в соответствии с законом 319-ФЗ — пу-
тем уступки прав по еврооблигациям 
в пользу эмитента и получение такого 
же количества замещающих облига-
ций, рассказывает Александр Геда. Од-
нако, как отмечает руководитель от-
дела аналитики долгового рынка «Ре-
нессанс Капитала» Алексей Булгаков, 
лишь немногие эмитенты выпускали 

замещающие облигации с возможно-
стью «уступки прав требования».

Существует два механизма оплаты 
замещающих облигаций при их раз-
мещении. Первый механизм предус-
матривает оплату замещающих об-
лигаций еврооблигациями соответ-
ствующего выпуска — фактически 
инвестор меняет свою еврооблига-
цию на новую «замещающую». Вто-
рой — когда замещающие облигации 
при их первичном размещении до-
ступны широкому кругу инвесторов 
на рынке, могут быть оплачены де-
нежными средствами, которые эми-
тент впоследствии должен направить 
на выкуп еврооблигаций держателей 
в НРД. В последнем случае, как отме-
чает Алексей Куприянов, могут при-
йти крупные инвесторы и компания 
быстро наполнит книгу сбора заявок, 
произведет размещение, а выручен-
ный кэш направит на выкуп.

Вне зависимости от механизма опла-
ты ЗО итогом будет получение инве-
стором этих бумаг. «В случае, если об-
лигации не зачислены на счет в тече-
ние одного рабочего дня с даты окон-
чания размещения, инвестору следует 
обратиться к брокеру/депозитарию»,— 
отмечает господин Куприянов. В слу-
чае неполучения ЗО инвестор останет-
ся владельцем евро облигаций.

Эмитенты идут на обмен
Первой замещающие облигации вы-
пустила компания ПИК. 8 августа она 
разместила новые ценные бумаги на 
$395 млн, то есть на 75% от выпуска ев-
рооблигаций. Предложенные инве-
сторам бонды лишь отчасти можно на-
звать замещающими, так как докумен-
тация не предусматривала их оплату 
еврооблигациями, хотя параметры 
обоих выпусков были идентичными. 
«После размещения локальных бумаг 
ПИК обменял их на еврооблигации 
у локальных держателей, поэтому фак-
тически это также замещающие бума-
ги»,— поясняет Александр Шураков.

В последующие пять месяцев, до 
конца января 2023 года, еще семь эми-
тентов разместили 27 выпусков на об-
щую сумму более $10 млрд. В среднем 

компании замещали около 50% выпу-
ска еврооблигаций. Крупнейшим эми-
тентом таких бумаг стал «Газпром», ко-
торый является крупнейшим эмитен-
том евробондов в российском корпора-
тивном сегменте. Всего газовая компа-
ния провела размещение 15 выпусков 
ЗО в долларах, евро и фунтах стерлин-
гов на $4,8 млрд, €1,4 млрд и 294 млн 
фунтов стерлингов. Среди выпусков 
можно выделить размещения Совком-
банка, который осуществил обмен во 
внутреннем контуре трех выпусков ев-
рооблигаций на новый выпуск локаль-
ных субординированных облигаций. 
«Так как параметры нового выпуска 
отличаются от параметров еврообли-
гаций, были выпущены не замещаю-
щие, а заменяющие бумаги»,— поясня-
ет Александр Шураков.

Массовый спрос
После размещения ЗО новые долго-
вые бумаги начинают обращаться на 
вторичном рынке и доступны любым 
инвесторам, в том числе широкой роз-
нице — инвесторам, которые не могли 
себе позволить купить еврооблигации. 
Минимальные лоты по новым бума-
гам составляют $1 тыс., а не $100 тыс., 
как по замещаемым евробондам. 
Участники рынка отмечают повышен-
ный интерес к ЗО, которые в условиях 

ограничений на торговлю иностран-
ными ценными бумагами позволяют 
заработать валютную доходность, кото-
рая по отдельным выпускам достигала 
в первые дни их торгов 7–10%, что зна-
чительно выше ставок по валютным 
депозитам. По данным «Банки.ру», 
ставки по основной массе депозитов 
в долларах не превышают 1% годовых. 
Конечно, на рынке можно найти и бо-
лее интересные предложения — на-
пример, под 4–5%, но такие продукты 
обычно имеют небольшую срочность.

Причины аномально высоких до-
ходностей в первые дни торгов заклю-
чаются в том, что в каждом замещаю-
щем выпуске есть держатели, которые 
стремятся закрыть свои позиции в бу-
маге, отмечает аналитик ФГ «Финам» 
Алексей Ковалев. Речь идет о тех ин-

весторах, которые получили замеща-
ющие облигации взамен евробондов. 
«Здесь можно рекомендовать ловить 
этот весьма непродолжительный мо-
мент, пока доходность бумаги повы-
шена и еще не скорректировалась до 
рынка»,— считает господин Ковалев.

Высокая популярность таких бу-
маг благоприятно сказывается и на 
их цене, что оказывает давление на 
доходность. Например, ЗО «Газпром 
Капитала» в долларах США с погаше-
нием в апреле 2034 года начинали 
торговаться с доходностью около 9% 
годовых, в начале февраля она опусти-
лась до 7% годовых. Доходность самого 
длинного долларового выпуска этого 
эмитента с погашением в октябре 2034 
года опустилась с 9,3% до 7,4% годовых. 
Наиболее высокая доходность в дол-
ларах США у бумаг ПК «Борец»: бума-
га с погашением в сентябре 2026 года 
торгуется с доходностью 10,32%. По 
мере роста ликвидности и добавления 
новых выпусков доходности замещаю-
щих облигаций могут еще снизиться, 
считают аналитики.

Схематозники в ЗО
Запуск замещающих облигаций от-
крыл дорогу для арбитража еврообли-
гаций российских эмитентов, торгу-
емых на международных площадках 
со значительным дисконтом. Правда, 
началось все еще до появления указа 
президента, так как многие участники 
рынка, ожидая такого решения, захоте-

КАКИЕ РОССИЙСКИЕ КОМПАНИИ  
РАЗМЕСТИЛИ ЗАМЕЩАЮЩИЕ ОБЛИГАЦИИ

КОМПАНИЯ
КОЛИЧЕСТВО ЗАМЕЩАЮЩИХ  
(ЗАМЕНЯЮЩИХ) ВЫПУСКОВ

ОБЪЕМ РАЗМЕЩЕННЫХ ЗАМЕЩАЮЩИХ 
ОБЛИГАЦИЙ, НОМИНИРОВАННЫХ В
МЛН USD МЛН EUR МЛН GBP

«ГАЗПРОМ» 15 4 839 1 394 294

ЛУКОЙЛ 5 1 677 0 0

«СОВКОМФЛОТ» 2 695 0 0

«БОРЕЦ» 1 221 0 0

«МЕТАЛЛОИНВЕСТ» 1 286 0 0

ММК 1 308 0 0

ПИК* 1 395 0 0

СОВКОМБАНК** 1 327 0 0

Источники: Московская биржа, Cbonds, расчеты «Открытие Research».
*Формально не имеют статуса замещающих.  **Замещающие облигации.
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ли заработать на аномально низких це-
нах на бумаги российских эмитентов, 
торгуемые на внешних рынках. В кон-
це весны корпоративные евробонды 
торговались за рубежом на уровне око-
ло 30–50% номинала, что было значи-
тельно ниже цен на локальном рын-
ке. В итоге некоторые профучастники 
активно предлагали своим клиентам 
схему, по которой те могли купить бу-
маги, торгуемые на иностранных пло-
щадках, но не напрямую у зарубежного 
владельца евробондов, а через цепочку 
посредников. Клиент подавал заявку 
брокеру на покупку определенной цен-
ной бумаги, тот, в свою очередь, приоб-
ретал ее у дружественного нерезиден-
та, который ранее приобрел ИЦБ у не-
резидента из недружественной страны.

Участники рынка предупреждают, 
что такие операции несут дополни-
тельные риски для российских инве-
сторов. К таковым можно отнести не-
возможность обмена облигаций, если 
они хранятся в иностранном депози-
тарии, так как такие бумаги не подле-
жат прямому обмену на замещающие 
облигации: инвестор не сможет под-
твердить права собственности на та-
кие бумаги, а также поставить евроо-
блигации для обмена в адрес эмитен-
та замещающих облигаций. «Некото-
рые эмитенты даже не допускают для 
участия в обмене тех лиц, которые 
не могут поставить еврооблигации 
в пользу эмитента, таким образом, оп-
ция с уступкой прав на еврооблига-

ции для таких инвесторов закрыта»,— 
предупреждает Александр Геда.

В итоге инвестор может остаться 
с иностранными ценными бумагами, 
по которым эмитент в соответствии 
с условиями еврооблигационной доку-
ментации обязан осуществлять выпла-
ту купонов. Однако на практике такие 
платежи либо не совершаются многи-
ми эмитентами, либо совершаются не-
регулярно в связи с санкциями и не-
возможностью обеспечить проведение 
платежей через иностранную платеж-
ную инфраструктуру. «Платежи зави-
сят как от депозитария (бумаги могут 
храниться как в Euroclear, так и в НРД), 
так и от эмитентов (в зависимости от 
наложенных санкций). От сочетаний 
этих факторов и зависит судьба пла-
тежей: часть эмитентов, на которых 
санкции не распространяются, могут 
осуществлять платежи через междуна-
родную инфраструктуру, кто-то платит 
в рублях через НРД, кто-то выпускает 
замещающие бонды»,— констатирует 
аналитик ФГ «Финам» Алексей Козлов.

Меняй сам или заставим
В 2023 году российские компании про-
должат активно замещать еврооблига-
ции в части, принадлежащей локаль-
ным инвесторам. По оценкам Алек-
сандра Шуракова, в течение года еще 
12–14 компаний могут стать эмитента-
ми замещающих облигаций. «Мы ожи-
даем размещения замещающих обли-
гаций для евробондов с датами пога-

шения после 2023 года»,— отмечает го-
сподин Шураков. Глава департамента 
рынков долгового капитала BCS Global 
Markets Денис Леонов не исключает 
выхода эмитентов из всех секторов, 
представленных на еврооблигацион-
ном рынке. В частности, на ранке ожи-
дают дальнейших размещений и до-
размещений от «Газпрома», выпусков 
от СУЭК и «Еврохима», которые были 
зарегистрированы в прошлом году. По 
словам Алексея Булгакова, российские 
юридические лица, связанные с евро-
облигациями, в силу законодательства 
обязаны платить локальным держа-
телям еврооблигаций, предоставляя 
определенный выбор — либо в денеж-
ной форме, либо путем обмена на эк-
вивалентные локальные бумаги.

Полного замещения всех еврообли-
гаций российских инвесторов на за-
мещающие облигации на рынке не 
ожидают. По словам Алексея Булга-
кова, ряд российских компаний с ев-
робондами в обращении предпочли 
обменам прямые платежи локаль-
ным держателям. В частности, это 
делают большинство эмитентов, по-
павших под блокирующие западные 
санкции, у которых платежи в Euro-
clear не проходят. «При выборе того 
или иного способа компании руко-
водствуются мнением своих юристов 
и консультантов, в обоих случаях 
присутствуют юридические и транс-
акционные риски»,— отмечает Алек-
сей Булгаков.

Сложности выпуска ЗО лишь отча-
сти могут быть связаны с местом ре-
гистрации компании. «К факторам, 
влияющим на выпуск замещающих 
облигаций, относят наличие гаран-
торов/поручителей и особенности 
их юрисдикций, форму выпуска, на-
личие кредитной документации, за-
шитой в структуре выпуска, и многое 
другое»,— отмечает Денис Леонов. 
«Трудности в структурировании могут 
иметь негативный эффект при органи-
зации размещения замещающих об-
лигаций»,— считает господин Леонов.

В конце минувшего года глава ВТБ 
Андрей Костин предложил обязать рос-
сийские юридические лица выпускать 
замещающие локальные облигации 
вместо находящихся в обращении евро-
облигаций, причем обмениваться долж-
ны все еврооблигации, независимо от 
того, какими депозитариями ведется 
учет прав на них. Об этом 29 декабря со 
ссылкой на источники сообщило агент-
ство «Интерфакс». В январе источни-
ки агентства рассказали, что Минфин 
поддержал предложения главы ВТБ, но 
с оговоркой, что будут предусмотрены 
исключения из этого правила. В особых 
случаях должники смогут получить раз-
решение правительственной комис-
сии не проводить такой обмен. «Цели 
такого лоббирования не совсем понят-
ны, но в целом конвертация евробон-
дов в локальном периметре в ЗО, конеч-
но, увеличит вторичную ликвидность 
в них»,— считает господин Булгаков •

СУДЬБА ЕВРОБОНДОВ

Еврооблигации российских эмитен-
тов выпускались преимущественно 
в долларах и евро, но были выпуски 
еще и в фунтах стерлингов, швейцар-
ских франках и гонконгских долла-
рах. В пересчете на доллары США об-
щий объем непогашенных еврообли-
гаций составляет порядка $65 млрд, 
свидетельствуют оценки ведущего 
аналитика долгового рынка «Откры-
тие Инвестиции» Александра Шурако-
ва. Наибольшее число выпусков ев-
рооблигаций — у «Газпрома» (22 вы-
пуска) и РЖД (10 выпусков). По оцен-
кам «Ренессанс Капитала», до февра-
ля 2022 года около 30% российских 
корпоративных евробондов находи-
лось у локальных держателей. Впо-
следствии прошла серьезная ротация 
держателей, часть бондов была ку-
плена локальными инвесторами 
и все бумаги переведены в НРД, где 
они в марте оказались изолированы 
от внешнего периметра. «Эмпириче-
ски можно предположить, что в ко-
ротких выпусках (погашение 2022–
2023 годов) сейчас в НРД находится 
50–80% в зависимости от бумаги, 
в остальных — 30–50%»,— говорит ру-
ководитель отдела аналитики долго-
вого рынка «Ренессанс Капитала» 
Алексей Булгаков.U
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ПИФы
начале года лидирующие позиции среди различных финансовых инструментов заняли паевые инве-

стиционные фонды (ПИФы). По оценкам «Денег», основанным на данных Investfunds, 
из 191 крупного розничного фонда (ОПИФы и БПИФы со стоимостью чистых активов 
выше 100 млн руб.) только у одного ПИФа снизилась цена пая за неполные полтора ме-
сяца, завершившегося 13 февраля. При этом 86 розничных фондов обеспечили доход 
свыше 5%, а по 28 лучшим превысил 10%. Год назад результаты были хуже: только девять 
 розничных фондов обеспечили доход свыше 5%, а по четырем он превысил 10%.

Лучшую динамику продемонстрировали фонды, ориентированные на иностранные 
высокотехнологические компании. По данным InvestFunds, цена паев таких фондов вы-
росла за отчетный период на 12–27%. Это происходило на фоне глобального роста акций 
высокотехнологических компаний. С начала года по 13 февраля американский индекс 
NASDAQ Composite вырос на 13,6%, при этом акции Apple, Amazon, NVIDIA, присутству-
ющие в лидирующих портфелях, подорожали на 18–47%. Интерес к таким бумагам под-
держивается ожиданиями снижения темпов роста ключевой ставки ФРС США на фоне 
замедления инфляции в стране.

Высокую прибыль принесли инвесторам фонды, инвестиционная декларация кото-
рых ориентирована на акции российских компаний потребительского рынка и метал-
лургии. Эти фонды обеспечили инвесторам по итогам отчетного периода доход в раз-
мере 8–11%. «Акции металлургических компаний были среди наиболее пострадавших 
в 2022 году, что обусловило достаточно большой диапазон для апсайда в случае появле-
ния позитивных новостных факторов»,— отмечает аналитик УК «Ингосстрах-Инвести-
ции» Анна Михайлова. В январе поддержку котировкам большей части компаний метал-
лургического сектора оказали новости по ослаблению ограничительных мер в Китае, 
 сохранение мер поддержки строительной отрасли и хорошие результаты по динамике 
реализации ипотеки за последние месяцы.

Худшую динамику продемонстрировали фонды инвестирующих в акции нефтегазо-
вых компаний, которые пострадали из-за падения цен российской нефти и газа, а так-
же в связи с введением ограничений на покупку нефтепродуктов со стороны ЕС. С нача-
ла года такие вложения прибавили в цене менее 5%. Но сбрасывать со счетов эти фонды 
не стоит. По словам портфельного управляющего УК «Тринфико» Юрия Гроссмана, если 
Китай действительно не уйдет на новый карантин и покажет устойчивый рост в 2023–
2024 годах, цены на энергоносители могут вырасти. «Цена нефти может подняться и в слу-
чае дальнейшей эскалации конфликта на Ближнем Востоке. Также в некоторой степени 

компенсировать ограничения цен 
на российские нефть и газ может не-
которое ослабление курса рубля»,— 
полагает господин Гроссман.

Управляющие не исключают даль-
нейшего роста в высокотехнологиче-
ских компаниях — как международ-
ных, так и российских. Последние 
смогут подняться благодаря устой-
чивому внутреннему спросу в отсут-
ствие конкуренции со стороны ино-
странных игроков, поддержке госу-
дарства и относительной гибкости 
в источниках добавленной стоимо-
сти. Однако стоит помнить, что отрас-
левые фонды несут больше рисков, 
чем фонды широкого рынка. «Послед-
ние выглядят предпочтительнее для 
розничных инвесторов, желающих 
инвестировать на долгий срок в усло-
виях восстановления экономики»,— 
считает Юрий Гроссман.

Золото
Неплохую прибыль частным инве-
сторам принесли вложения в золото. 
По расчетам «Денег», за рассмотрен-
ный период такие инвестиции приба-
вили в цене 7,4%. Подъем стал возмо-
жен в значительной степени с ростом 
курса доллара к рублю.

В первые недели 2023 года благо-
родный металл уверенно набирал 
цену и 2 февраля достиг отметки $1960 
за тройскую унцию, прибавив с нача-
ла года 7,5%. Так высоко цены не под-
нимались с апреля 2022 года. Подъему 
способствовали данные по декабрь-
ской инфляции в США, которые оказа-
лись заметно ниже ожиданий анали-
тиков. В итоге доходности долгосроч-
ных американских казначейских об-
лигаций (UST) опустились к миниму-
мам с октября прошлого года, потеряв 
за месяц 30–40 базисных пунктов, что 
подстегнуло интерес международных 
инвесторов к покупке золота.

В феврале, как отмечает главный 
макроэкономист УК «Ингосстрах-Ин-

Начало года оказалось успешным для всех классических 
финансовых инвестиций. Лучшую динамику, по оцен-
кам «Денег», продемонстрировали инвестиции в паевые 
инвестиционные фонды, ориентированные на вложе-
ния в иностранные высокотехнологические компании. 
Высокий доход принесли акции и российских компа-
ний, а также паевых фондов, на них ориентированных. 
Неплохо заработать можно было на золоте и валютных 
депозитах, которые выиграли от падения курса рубля.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Юрий Мартьянов

БИРЖА ЗОВЕТ
САМЫЕ УСПЕШНЫЕ ВЛОЖЕНИЯ НАЧАЛА 2023 ГОДА

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ  
В ПАЕВЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ* (%)
КАТЕГОРИЯ ФОНДОВ 1,5 МЕСЯЦА 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА
АКЦИИ РОССИЙСКИЕ 2–16,3 2,7–20 -7–43 -33–+13

АКЦИИ ИНОСТРАННЫЕ 4–27 5–35 -3–31 15–49

РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ -1–7 -3,8–+4 6–21 7–24

ЕВРООБЛИГАЦИИ 3–5 22–28 -7–20 -6–+14

ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК 0,6–1,2 1,6–17 8,5–10,3 18–21

СМЕШАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 1–15 1–43 -35–+26 -21–+41

ДРАГМЕТАЛЛЫ 4–10 23–30 -1,4–20 10–26

Источник: Investfunds.  *Данные на 13 февраля.

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ЗОЛОТО* (%)
1,5 МЕСЯЦА 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ЗОЛОТО 7,40 27,73 -4,68 35,76

ФОНДЫ ФОНДОВ 7,30 27,37 -4,62 35,29

КУРС ДОЛЛАРА 5,58 21,88 -3,86 15,86

Источники: Profinance.  *Данные на 14 февраля.
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вестиции» Антон Прокудин, статисти-
ка изменилась: число рабочих мест 
резко возросло в январе, инфляция 
перестала сильно снижаться, поэто-
му доходности UST и ожидаемый пик 
ставки ФРС стали расти, а золото — 
падать. 14 февраля цена благородного 
металла опустилась до отметки $1855 
за унцию, что лишь на 1,7% выше зна-
чений конца минувшего года.

Участники рынка не ждут устойчи-
вого роста цен на драгоценные метал-
лы в ближайшее время. «Рост доход-
ности бумаг в США пока может про-
должаться, что будет давить на цену 
золота. Но с середины года доходно-
сти должны снижаться, и это золото 
поддержит»,— считает Антон Проку-
дин. Он не исключает, что в случае 
окончания ужесточения денежно-кре-
дитной политики ФРС США цена 
на золото сможет подняться выше от-
метки $2 тыс. за унцию. «Неожидан-
ным событием может быть валют-
ная атака на валюты развивающихся 
стран. В таком случае центральные 
банки могут продавать золото из ре-
зервов для поддержки своей валюты, 
и эффект будет как в 1997–1998 го-
дах (цена золота упала на 23%, до $276 
за унцию.— „Деньги“)»,— отмечает 
господин Прокудин.

Акции
Хороший доход получили инвесторы 
и на российском рынке акций. 7 фев-
раля рублевый индекс Московской 
биржи достиг отметки 2290 пунктов — 
максимума с 20 сентября. Правда, 
к закрытию 14 февраля он откатился 
к отметке 2232 пункта, что, впрочем, 
на 3,6% выше значений закрытия пре-
дыдущего дня. Результат заметно лучше 
показателя аналогичного периода 2022 
года, когда индекс упал почти на 10%.

Лучшую динамику среди ликвид-
ных бумаг демонстрируют акции 
Сбербанка, «Аэрофлота» и «Яндекса», 
на которых инвестор мог заработать 
15%, 13% и 11,5% соответственно. Опе-
режающая динамика акций госбан-
ка обусловлена сильными месячны-
ми результатами как по выручке, так 
и по прибыли, которые банк начал пу-
бликовать с октября прошлого года. 
На протяжении последних четырех 
месяцев банк ежемесячно зарабаты-
вает более 100 млрд руб. прибыли. 
«Интерес к котировкам подогревается 
возможностью дивидендных выплат 
по результатам 2022 года и высокими 
дивидендами за 2023 год при сохране-
нии текущих темпов роста»,— считает 
старший персональный брокер «БКС 
Мир инвестиций» Сергей Голенищев.

Позитивное влияние на акции «Ян-
декса» оказали новости о смене основ-
ного владельца и информация о веро-
ятной реорганизации компании. «Без-
условно, сильная отчетность компании 
за четвертый квартал и весь 2022 год 
будет поддерживать котировки и да-
лее, особенно учитывая увеличение 
компанией доли рынка в своих основ-
ных сегментах, таких как поиск и ре-
клама»,— отмечает господин Голени-
щев. По его словам, рост в акциях «Аэ-
рофлота» обусловлен, с одной стороны, 
закрытием коротких позиций по бума-
ге с декабря прошлого года на фоне об-
щего роста рынка, с другой — укрепле-
нием взаимоотношений между Росси-
ей и Китаем и на фоне снятия антико-
видных ограничений в Поднебесной. 
С конца января «Аэрофлот» кратно уве-
личил число рейсов в китайский ме-
гаполис Гуанчжоу и 16 февраля выпол-
нил первый рейс в Пекин.

Среди ликвидных акций были 
и убыточные. Таковыми стали акции 
компаний нефтегазового сектора — 
«Роснефти» и «Газпрома», потерявшие 
в цене 5,8% и 3,7%. С фундаменталь-
ной точки зрения давление на цен-
ные бумаги этих компаний оказыва-
ют ограничения, введенные Европой, 
на поставку российской нефти и неф-

тепродуктов, а также налоговая не-
определенность. 16 февраля Госдума 
приняла во втором и третьем чтении 
закон, который с 1 апреля текущего 
года ограничивает дисконт на россий-
скую нефть марки Urals по отноше-
нию к цене Brent для расчета нефтя-
ных налогов.

Депозиты
Неплохую маржу принесли инвесто-
рам валютные вклады. Депозит в дол-
ларах обеспечил своему держателю 
прибыль в 5,8%, что на 3 п. п. лучше 
результата аналогичного периода 
2022 года. Вложения в евро улучшили 
результат более чем на 5 п. п.— до 8%.

Высокая результативность таких 
вкладов связана с ослаблением рубля 
по отношению к доллару США и евро. 
За минувший месяц курс американ-
ской валюты на Московской бир-
же вырос на 3,9 руб., до 73,8 руб./$, 
курс евро поднялся почти на 5 руб., 
до 79,25 руб./€. «Рубль теряет позиции 
на фоне низкой активности экспорте-
ров на рынке, а также на фоне роста 
спроса на валюту среди спекулянтов 
из-за растущих геополитических ри-
сков»,— считает главный аналитик 
ПСБ Егор Жильников.

Прибыльными остаются и вложе-
ния в рублевые депозиты, правда, 
их результат уступает показателям 
валютных вкладов. За полтора меся-
ца классический депозит обеспечил 
держателю доход в размере чуть бо-
лее 1 тыс. руб. В конце минувшего 
года ставки по рублевым вкладам до-
стигли своего локального максимума 
на отметке 8,19%. С начала года ставки 
начали снижаться и по итогам первой 
декады февраля достигли 7,926%.

В ближайшие месяцы интерес к ва-
лютным вкладам может сохраниться 
за счет того, что ставки по ним вновь 
стали ненулевыми, а также из-за 
ожидаемого снижения курса рубля. 
По оценкам Егора Жильникова, в бли-
жайшие месяцы курс доллара будет 
находиться в диапазоне 73–78 руб./$. 
«Основными факторами ослабления 
рубля будут выступать сужение саль-
до торгового баланса РФ, а также гео-
политические риски»,— полагает го-
сподин Жильников •

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В АКЦИИ* (%)
1,5 МЕСЯЦА 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ИНДЕКС МОСКОВСКОЙ БИРЖИ 3,63 0,69 -35,89 -27,15

СБЕРБАНК 14,67 15,78 -36,95 -34,73

«РОСНЕФТЬ» -5,80 -1,90 -38,09 -25,34

«ГАЗПРОМ» -3,72 -7,71 -51,39 -32,53

«НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ» -3,53 -4,50 -33,16 -33,51

«РУСГИДРО» 2,45 -0,48 7,37 4,93

«МАГНИТ» 6,47 -7,10 -6,93 27,48

«ЯНДЕКС» 11,49 -4,93 -41,61 -30,37

АЛРОСА 2,69 -11,94 -47,71 -27,40

«АЭРОФЛОТ» 12,89 8,56 -51,54 -75,85

«ФОСАГРО» 4,48 -1,18 8,67 176,10

Источник: Московская биржа.  * Данные на 14 февраля.

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ДЕПОЗИТЫ* (%)
1,5 МЕСЯЦА 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ВКЛАД РУБЛЕВЫЙ 1,02 1,75 7,800 17,10

ВКЛАД ДОЛЛАРОВЫЙ 5,84 22,49 -2,89 18,77

ВКЛАД В ЕВРО 8,00 30,39 -7,70 14,42

ИЗМЕНЕНИЕ КУРСА ДОЛЛАРА 5,58 21,88 -3,86 15,86

ИЗМЕНЕНИЕ КУРСА ЕВРО 6,66 27,21 -8,61 13,98

Источники: ЦБ, оценки «Денег».  *Данные на 14 февраля.
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анкционная война против России в 2022 году привела к проседанию российской экономики и ру-
блевых активов, она не смогла остановить приток частных инвесторов на фондо-
вый рынок, хотя и замедлила. По оценкам Московской биржи, число физических 
лиц, имеющих брокерские счета, за 2022 год увеличилось на треть, до 22,9 млн. Это 
самый слабый относительный прирост с 2017 года (на 17%, до 1,3 млн человек). В по-
следующие пять лет рост составлял 50–116% в год. Только в январе 2023 года было 
открыто почти 600 тыс. уникальных счетов, а их общее число достигло 23,5 млн.

В минувшем году активно шли клиентские перетоки от брокера к брокеру. Это 
происходило из-за того, что санкции затронули несколько крупных банков, пре-
доставляющих услуги по брокерскому обслуживанию, их клиенты, имеющие 
иностранные ценные бумаги, были вынуждены искать других профучастников. 
Руководитель управления развития клиентского сервиса ФГ «Финам» Дмитрий 
Леснов говорит, что самый значительный рост числа клиентов у компании при-
шелся на конец апреля. «На рост привлечения клиентов оказало влияние в том 
числе и то, что „Финам“ — один из немногих брокеров, кто предоставляет пря-
мой доступ к торговле на иностранных площадках, таких как NYSE, NASDAQ 
и Гонконгская биржа»,— поясняет господин Леснов.

Рынок не для слабонервных
События 2022 года оказали сильное влияние на активность частных инвесторов 
на рынке. По итогам декабря только 2,2 млн человек совершили хотя бы одну 
сделку на Московской бирже, что на 18,5% ниже показателя аналогичного перио-
да 2021 года. Всего в минувшем году было два пика неопределенности, когда от-
мечалось снижение активности частных инвесторов. «Первый произошел после 
событий февраля-марта 2022 года, когда биржа была закрыта и многие клиенты 
лишились возможности совершать какие-либо операции со своими активами, 
второй раз — в сентябре после объявления частичной мобилизации»,— отмеча-
ет директор департамента инвестиционного консультирования «Открытие Ин-
вестиции» Андрей Шенк. Добавляла нервозности инвесторам неопределенность 
по части выплаты госкомпаниями дивидендов после первоначального решения 
«Газпрома» не платить за 2021 год. Итоговое решение компании по рекордным 
дивидендам было позитивно расценено частными инвесторами.

Несмотря на снижение активности, физические лица стали ключевыми игроками 
на рынке акций. По оценкам Московской биржи, доля частных инвесторов в объеме 
торгов акциями выросла за минувший год в полтора раза (на 59%). Причем в четвер-

том квартале на них приходилось 76–
80,2% торгов акциями. В низколиквид-
ных бумагах «физики» занимают свы-
ше 90% рынка. Выросла их роль и в дру-
гих активах, например, в облигациях 
доля увеличилась на 8,5 п. п., до 26,3%, 
в валюте — на 16,2 п. п., до 28,2%.

Усиление роли физических лиц 
на фондовом рынке связано с отсут-
ствием иностранных и снижением 
активности российских институци-
ональных инвесторов, а также порт-
фельных менеджеров российских пае-
вых инвестиционных фондов. Первые 
утратили доступ к торгуемым в России 
ценным бумагам решением ЦБ, тогда 
как ранее на этих инвесторов прихо-
дилось 50–70% всего free-float россий-
ских акций. После ухода такого объ-
ема ликвидности с рынка и на фоне 
возросшей волатильности на рынке 
акций российские институциональ-
ные инвесторы активно сокращали 
вложения в этом классе активов и ухо-
дили в облигации, в первую очередь 
государственные.

Меняя приоритеты
Инвестиционные предпочтения част-
ных инвесторов заметно измени-

ИНВЕСТИЦИИ  
ПЕРИОДА ИЗОЛЯЦИИ
СПРОС НА ИНОСТРАННЫЕ АКТИВЫ ИЩЕТ ВХОДА

В начале 2023 года брокерские счета имело 23,5 млн 
россиян. За 12 месяцев их число выросло более чем 
на 6 млн. Рост открытия счетов не остановило ни повы-
шение ставок, ни турбулентность на фондовом рынке. 
Среди основных трендов на бирже — резкое падение 
вложений в иностранные ценные бумаги, рост вложе-
ний в акции и облигации российских компаний.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО  Михаил Метцель/ТАСС

Источник: Московская биржа.

*совершившие как минимум одну сделку в месяц.

УНИКАЛЬНЫЕ
АКТИВНЫЕ*

КОЛИЧЕСТВО ЧАСТНЫХ ИНВЕСТОРОВ НА МОСКОВСКОЙ БИРЖЕ (МЛН ЧЕЛОВЕК)
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лись. По данным Московской бир-
жи, по итогам 2022 года суммарный 
приток новых инвестиций со сторо-
ны россиян в ценные бумаги, торгу-
емые на бирже, составил 550,6 млрд 
руб. Это на 800 млрд руб. меньше по-
казателя предшествующего года — 
рекордного для российского рын-
ка. Как и годом ранее, основной объ-
ем средств пришелся на облигации, 
но если в 2021 году в этот класс акти-
вов было инвестировано 60,6% новых 
средств, то в этом — 54,4% (299,4 млрд 
руб.). Доля новых инвестиций в ак-
ции выросла с 39,4% до 44,2%, хотя 
в абсолютных величинах они сокра-
тились более чем вдвое, с 532 млрд 
до 243,5 млрд руб.

Опрошенные «Деньгами» участники 
рынка отмечают повышенный спрос 
клиентов на долговые инструменты. 
«Повышенная волатильность на рос-
сийском рынке в 2022 году сказалась 
на поведении клиентов: они стали 
меньше вкладывать в акции, увеличи-
ли долю в консервативных инструмен-

тах (облигациях)»,— отмечает Дмитрий 
Леснов. В первую очередь частные ин-
весторы покупали государственные 
облигации (ОФЗ) или облигации круп-
ных отечественных компаний. Андрей 
Шенк отмечает, что покупка ОФЗ в мар-
те-апреле была одной из наиболее до-
ходных для инвесторов. «Акции инве-
сторы покупали или продолжали дер-
жать в портфелях, делая ставку на ди-
виденды и долгосрочный прирост ка-
питала»,— отмечает господин Шенк.

Высокий интерес фиксируют бро-
керы и к новым валютным облигаци-
ям, юаневым и замещающим бондам, 
большинство из которых номинирова-
ны в долларах. «Из-за необычно высо-
ких валютных доходностей для долго-
вого рынка крупный частный капи-
тал часто выбирает инвестирование 
в такие облигации. Например, сейчас 
на рынке есть валютные облигации 
„Газпрома“ с доходностью к погаше-
нию более 7%»,— отмечает персональ-
ный брокер «БКС Мир инвестиций» 
Никита Гуллер.

Тут вам не там
Ключевым итогом минувшего года 
в части инвестиционных предпочте-
ний стало падение интереса россиян 
к акциям и депозитарным распискам 
иностранных компаний. Этот класс 
активов был популярен в предыду-
щие два года, за которые физические 
лица инвестировали почти 600 млрд 
руб. По оценкам ЦБ, только по ито-
гам первых трех кварталов 2022 года 
из акций иностранных компаний 
было выведено 227 млрд руб.

Такое поведение инвесторов было 
связано с ростом токсичности бумаг 
после блокировки счета Националь-
ного расчетного депозитария (НРД) 
в Euroclear и Clearstream. Причем бло-
кировка произошла за несколько ме-
сяцев до того, как НРД попал под огра-
ничительные санкции ЕС. В итоге рос-
сийские держатели иностранных цен-
ных бумаг, работавшие через россий-
ский депозитарий, остались без досту-
па к ним. Поэтому пик продаж таких 
бумаг выпал на первый квартал 2022 
года, когда санкции против НРД еще 
не начали действовать. «Так как боль-
шая часть иностранных активов замо-
рожена и инвесторы не могут ею рас-
поряжаться, пока доля иностранных 
активов значительно не измени-
лась»,— отмечает Андрей Шенк.

Негативное влияние на привлека-
тельность инвестиций в ценные бу-
маги иностранных компаний оказало 
ужесточение регуляторного контроля 
со стороны ЦБ. С 1 октября регулятор 
запретил операции с такими ценны-
ми бумагами неквалифицированным 
инвесторам, если доля таких бумаг 
в портфеле превысит 15%. С 1 ноября 
лимит был снижен до 10% портфеля, 
с 1 декабря — до 5%. В текущем году 
покупки таких бумаг для неквалов 
запрещены. Под ограничения не по-
падают бумаги зарубежных эмитен-
тов, основная деятельность которых 
сосредоточена в России. «Если рань-
ше оборот иностранными акциями 
занимал около 70% всей биржевой 
торговли компании, то сейчас ситуа-
ция зеркально изменилась, и эта доля 
приходится на рублевые инструмен-
ты,— рассказали в „Тинькофф Инве-
стиции“.— Оборот долларовыми ак-
тивами среди клиентов „Тинькофф 
Инвестиции“ сейчас в пять раз ниже 
оборота активами в рублях».

В ожидании  
дружественных бумаг
«Пока интерес к экзотике у инвесто-
ров невысок, но часть инвесторов бу-
дет продолжать искать возможности 
выхода на иностранные рынки и рас-
ширять географию инвестирования, 
включая в портфели активы и валюты 
дружественных стран»,— считает Ан-
дрей Шенк. В таких условиях 20 июня 

СПБ Биржа запустила торги акция-
ми 12 компаний с листингом на гон-
конгской HSE, к концу прошлого года 
их было 79, а в начале февраля — 115.

«Растет интерес инвесторов к китай-
скому рынку. Полагаем, расширение 
ассортимента бумаг дружественных 
стран может положительно повли-
ять на оборот валютных акций»,— за-
явили «Деньгам» в «Тинькофф Инве-
стиции». К концу текущего года СПБ 
Биржа может начать торги ценными 
бумагами с листингом в Бразилии, 
Индии, Мексике, Узбекистане, ЮАР 
и других развивающихся странах.

Даже в случае расширения списка 
торгуемых в России ценных бумаг 
эмитентов из дружественных стран 
такие бумаги будут уделом ограни-
ченного круга инвесторов. «При про-
чих равных доступ к иностранным 
активам станет дороже, потребует 
сложных инфраструктурных реше-
ний, и поэтому такие инвестиции 
станут рентабельны только для круп-
ного капитала»,— поясняет Андрей 
Шенк. Поэтому, по его мнению, объем 
средств, направляемых в иностран-
ные активы, будет снижаться.

Будущие тренды
В 2023 году рост клиентской базы про-
должится, считают на рынке, так как 
спрос на сохранение покупательной 
способности сбережений сохраняется. 
Как отмечает Андрей Шенк, инфляция 
в ближайшие годы будет выступать 
ключевым фактором макроэкономиче-
ской неопределенности, так как струк-
турная перестройка экономики всегда 
сопряжена с инфляционными риска-
ми, снижением возможности строить 
устойчивые прогнозы и ростом вола-
тильности. По его мнению, традици-
онные способы хранения сбережений 
россиян — депозиты и наличные де-
нежные средства — либо дают мини-
мальную доходность, либо не дают 
никакой доходности, поэтому не вы-
полняют защитные функции, а значит, 
спрос на альтернативы сохранится.

Участники рынка планируют ак-
тивно расширять продуктовые линей-
ки. Дмитрий Леснов рассказал, что 
в компании находятся на финальной 
стадии выстраивания архитектуры 
торговли иностранными активами. 
«Наши новые продукты будут связаны 
с размещением активов в иностран-
ные фонды альтернативных инвести-
ций, а также с классическим трейдин-
гом на крупнейших международных 
площадках. Мы минимизировали 
участие российской инфраструктуры, 
чтобы максимально снизить риски 
блокировки активов наших клиен-
тов, то есть инфраструктура хранения 
активов никак не будет связана с рос-
сийскими депозитариями»,— уверяет 
господин Леснов •

Источник: Московская биржа.
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Отложенный рост
год стал одним из худших в истории отечественного фондового рынка. По итогам календар-

ного года индекс Мосбиржи потерял 37%, более крупная просадка была зафикси-
рована лишь однажды, в 2008 году (минус 60%), даже по итогам дефолтного 1998-го 
российские акции подешевели менее значительно (минус 28%). Тем не менее 
на существенное восстановление рынка, а тем более — быстрое, его участники 
пока не рассчитывают.

Первое, на что обращают внимание эксперты, говоря о перспективах россий-
ского рынка акций,— высокая степень неопределенности текущей ситуации. 
«Сложно оценивать перспективы российского рынка акций из-за постоянно воз-
никающих дополнительных рисков»,— сетует начальник отдела инвестиционно-
го консультирования ИК «Алор» Алексей Антонов. Впрочем, оптимизма он не теря-
ет: «Пока базовый прогноз у нас строится на том, что инвестиционная составляю-
щая российской экономики продолжит оставаться высокой и будет определенная 
повышательная переоценка по некоторым ценным бумагам, вызванная, в частно-
сти, высоким уровнем инфляции».

«Год только начался, и впереди еще столько событий, что строить сейчас 
какой-то прогноз — гадать на кофейной гуще»,— скептичен директор департамен-
та инвестиционно-корпоративного бизнеса ИК «Цифра брокер» Александр Цыга-
нов. На данном этапе рост и коррекция российского рынка акций видятся ему как 
равновероятные события. «Необходимо увидеть триггеры, чтобы сделать выводы 
о дальнейшем движении. А триггеры сейчас — это развитие ситуации в геополи-
тике, мировой и локальной экономике»,— поясняет эксперт. 

«По нашим ожиданиям, российский рынок может начать восстанавливаться, ин-
декс Мосбиржи в 2023 году может показать рост к 2800 пунктам, при этом в первом 
полугодии можно ждать целей по индексу в районе 2400–2500»,— оптимистичен 
начальник отдела экспертов по фондовому рынку «БКС Мир инвестиций» Альберт 
Короев. При этом, по его словам, сейчас больше неопределенности, чем обычно, 
в связи с тем, что многие компании публикуют ограниченную информацию по ре-
зультатам своей деятельности, а кто-то отказывается от дивидендных выплат, хотя 
то, что «Газпром» и «Роснефть» выплатили дивиденды, внушает оптимизм.

Директор департамента корпоративных финансов ИК «ИВА Партнерс» Артем 
 Тузов, в свою очередь, полагает, что именно с фактором раскрытия корпоративной 

отчетности связаны надежды на отскок 
цен на российские акции вверх: «В пер-
вом полугодии 2023 года можно ожи-
дать умеренного роста в связи с ожида-
емой публикацией годовой отчетности 
эмитентами, которые в 2022 году отка-
зались от публикации квартальной фи-
нансовой отчетности». Он ожидает, что 
понимание инвесторами текущего фи-
нансового состояния эмитентов может 
привести к росту на рынке акций, по-
скольку «из макростатистики уже вид-
но, что большинство прошли 2022 год 
существенно лучше прогнозов».

Несмотря на общий, скорее опти-
мистичный, настрой, эксперты ожи-
дают, что рост российского рынка бу-
дет неравномерным. «Вполне вероят-
но, что первое полугодие будет более 
трудным, в первую очередь это касает-
ся нефтегазового сектора, а также, воз-
можно, и остальных ресурсных ком-
паний»,— прогнозирует портфельный 
управляющий УК «Альфа-Капитал» 
Дмитрий Скрябин. Это может быть 
связано с тем, что эффект от западного 
эмбарго на российскую нефть и нефте-
продукты и установления потолка цен 
на них еще только предстоит оценить 
по итогам первого—второго кварта-
лов, и если они окажутся неутешитель-
ными для доходов бюджета, то можно 
ожидать повышения налоговой на-
грузки на ресурсный сектор. «Мы уже 
видели в начале года историю с разо-
вым увеличением НДПИ для АЛРОСА, 
также были озвучены идеи изменения 
базы расчета НДПИ для нефтяной от-
расли,— поясняет эксперт.— Кроме 
того, геополитическая нормализация 
имеет большие шансы не в первом, 
а во втором полугодии». И наконец, 
он напоминает, что основные диви-
дендные выплаты — как минимум го-
скомпаний — придутся на начало осе-
ни. В целом в «Альфа-Капитале» видят 
потенциал роста российского рынка 
в 2023 году на уровне 20% без учета ди-
видендной доходности, которая, как 
предполагается, добавит инвесторам 
еще около 8–10%.

Руководитель отдела экономическо-
го и отраслевого анализа ПСБ Евгений 
Локтюхов также оценивает перспекти-
вы российского рынка акций в первом 
полугодии достаточно консервативно. 
«В ближайшие месяцы российский ры-
нок акций может оставаться под дав-
лением двух ключевых факторов,— 
говорит он.— Во-первых, скажется 
слабость нефтегазового сектора, что 
вызвано пока не до конца понятным 
влиянием эмбарго на нефть и нефте-
продукты из России на финансовые 

После прошлогоднего обвала как российских, так 
и американских фондовых рынков эксперты ожида-
ют в этом году хотя бы частичного восстановления. 
 Инвесторам они советуют при формировании порт-
фелей на время забыть про «акции роста», ориенти-
руясь на эмитентов с устойчивыми финансовыми 
потоками и хорошими  дивидендными историями. 
А также не особо рассчитывать на рост рынков  
до второго полугодия.

ТЕКСТ Петр Рушайло
ФОТО Getty Images

СТАВКИ ЭПОХИ ВОЗРОЖДЕНИЯ
ЧТО ОЖИДАЕТ РЫНКИ АКЦИЙ ПОСЛЕ РЕКОРДНЫХ ПРОВАЛОВ

2022

Источники: S&P Dow Jones Indices LLC, расчеты “Ъ”.
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результаты и дивидендный профиль 
нефтяных компаний. Во-вторых — по-
вышенная нервозность на внешних 
рынках, что является следствием вы-
соких ставок и все более вероятного 
вхождения в фазу экономического спа-
да развитых стран. Мы не исключаем 
повторного, хотя и скорее кратковре-
менного, отката индекса Мосбиржи 
на более низкие уровни». На второе 
полугодие в ПСБ гораздо более пози-
тивный взгляд: там ожидают, что в от-
сутствие новых геополитических шо-
ков ситуация в мировой и российской 
экономиках улучшится, что позволит 
индексу Мосбиржи начать восстанав-
ливаться и выйти к концу года на уро-
вень 3100 пунктов.

Фавориты изоляции
Говоря о том, какие из российских бу-
маг будут в этом году котироваться луч-
ше рынка в целом и на что обращать 
внимание инвесторам при формиро-
вании портфеля, эксперты прежде все-
го выделяют «кризисоустойчивость» 
и прозрачность бизнеса, а также диви-
дендную доходность акций.

«Прежде всего важно обращать вни-
мание на качество корпоративного 
управления. Второй фактор — это рост 
бизнеса: в условиях, когда дивиденды 
платят неохотно, это остается наиболее 
измеримым критерием успеха»,— со-
ветует инвестиционный стратег «ВТБ 
Мои Инвестиции» Станислав Клещев.

«Я бы, наверное, в первую очередь 
сейчас смотрел на структуру и орга-
низацию бизнеса и на его прозрач-

ность,— советует Алексей Антонов.— 
Если вы понимаете, что компания про-
дает, условно говоря, сырье за рубеж, 
есть хороший спрос, цены на него ди-
намично растут, то гораздо больше 
шансов заработать на вложениях в та-
кую компанию, нежели инвестируя 
в какой-то эфемерный стартап».

Артем Тузов, в свою очередь, счита-
ет, что главное, на чем сейчас стоит со-
средоточиться частным инвесторам, 
формирующим портфель,— это поиск 
бенефициаров кризиса, компаний, 
которые смогли успешно расти даже 
в 2022 году. «Такие компании, способ-
ные зарабатывать даже в кризисные 
периоды, вызывают больший интерес 
на бирже»,— говорит он. Аналогич-
ная ситуация по дивидендам: «Сейчас 
процедился список дивидендных ак-
ций, что в целом хорошо, так как ди-
видендные инвесторы могут по ре-
зультатам 2022 года отобрать более 
стабильных с точки зрения выплат ак-
ционерам эмитентов».

Дивидендная доходность в услови-
ях превалирующей (около 80% оборо-
тов биржи) доли розничных инвесто-
ров на российском рынке является 
важным фактором привлекательно-
сти акций перед депозитными инстру-
ментами, отмечает Дмитрий Скрябин. 
При выборе конкретных бумаг он так-
же советует учитывать риски повы-
шения налоговой нагрузки (избегать 
сильных перекосов портфеля в сто-
рону вложений в нефтяной сектор) 
и фундаментальные характеристи-
ки — оценки финансовых результа-

тов компаний, их справедливой цены, 
перспектив роста бизнеса и т. д. 

Если говорить об отраслевых пред-
почтениях, эксперты в первую оче-
редь советуют обратить внимание 
на акции компаний, ориентирован-
ных на внутренний спрос. Так, Ста-
нислав Клещев отдает предпочтение 
акциям банков и компаний финансо-
вого сектора на фоне сохранения вы-
соких темпов роста их бизнеса.

Артем Тузов также полагает, что наи-
большие темпы роста могут показать 
акции банковского сектора как от-
расли, которая традиционно первой 
входит в кризис и первой из него вы-
ходит. Бенефициарами же политиче-
ского кризиса, по его мнению, стали 
аграрии, производители удобрений 
и IT-компании, и можно ожидать даль-
нейшего роста их выручки и роста цен 
их акций. Если же рассматривать дол-
госрочные вложения, добавляет он, 
интересны все экспортеры: рубль по-
степенно обесценивается к мировым 
валютам, и экспорт, даже с подорожа-
нием себестоимости логистики, вновь 
становится выгодным.

«Мы рекомендуем подбирать ин-
вестиционную стратегию на россий-
ском рынке с учетом фактора высокой 
инфляции»,— говорит Алексей Анто-
нов. На его взгляд, это повышает при-
влекательность компаний потреби-
тельского сектора. Также он обраща-
ет внимание на компании IT-сектора, 
которые сейчас, после ухода запад-
ных конкурентов, получили огромное 
поле для деятельности.

На экспансию IT-технологий указы-
вает и Александр Цыганов. В списке 
его приоритетов — бумаги компаний, 
связанных с производством высокотех-
нологических продуктов, а также рос-
сийские горнодобывающие компании 
и компании, связанные с драгоценны-
ми металлами, без которых невозмож-
но производство полупроводников. 

«На российском рынке мы сейчас 
склонны отдавать предпочтение вну-
тренним историям — банкам, ритей-
лерам, застройщикам, IT-компаниям. 
А среди экспортеров выделять уголь-
щиков и газовые компании. Нефтяни-
ки могут держаться слабее рынка в ус-
ловиях эмбарго»,— полагает Альберт 
Короев. У Дмитрия Скрябина схожий 
список приоритетов: продуктовый ри-
тейл, банки, высокотехнологические 
компании и черная металлургия.

«Мы рассчитываем на сдержанное 
ослабление рубля и постепенный уход 
санкционной тематики на второй 
план»,— говорит Евгений Локтюхов. 
К концу года, на его взгляд, будут ре-
шены основные проблемы поставок 
ведущими компаниями-экспортера-
ми и российская экономика перейдет 
к росту. При таком сценарии, по его 
мнению, более привлекательно смо-
трятся внутренние сектора, в первую 
очередь — финансовый, где перспек-
тивы роста финансовых показателей 
бизнеса наиболее ясны. А также акции 
потребительского и транспортного 
секторов, российского hi-tech. Акции 
металлургов при этом могут получить 
поддержку благодаря устойчивости 
внутреннего спроса, оживления эконо-
мики КНР и слабеющего рубля.

Курсом ФРС
На западных рынках акций прошлый 
год также выдался крайне тяжелым: 
по его итогам индекс S&P 500 снизил-
ся на 20%, Nasdaq — на 34%. По долла-
ровой доходности S&P 500 торговал-
ся хуже Японии, Великобритании, Ка-
нады, а также развивающихся стран 
Индии, Бразилии и китайских акций 
в Гонконге, даже несмотря на приток 
долларов в страну во время кризиса, 
отмечают аналитики ФГ «Финам». При 
этом, полагают они, возможно даль-

Источники: Finam.ru, расчеты “Ъ”.
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нейшее продолжение медвежьего 
тренда, и в 2023 году мы увидим обнов-
ление минимумов. Причина — в со-
храняющейся жесткой денежно-кре-
дитной политике (ДКП) ФРС США. «Бы-
чьи тренды в последние 20 лет начина-
лись только после того, как ключевая 
процентная ставка снижалась до нуля 
после цикла ужесточения и запускал-
ся „печатный станок“. Непосредствен-
но во время ужесточения ДКП и даже 
во время последующего понижения 
ставки индекс S&P 500 падал. Логика 
такова, что ставки уменьшают не от хо-
рошей жизни, а для стимулирования 
проблемной экономики. Сейчас же ры-
нок еще даже не прошел пик ужесточе-
ния»,— считают в «Финаме».

Альберт Короев придерживается 
аналогичной точки зрения. «На рын-
ке акций США, возможно, будет кон-
солидация в рамках бокового тренда, 
но скорее сохраняются риски дальней-
шего снижения,— говорит он.— Не-
смотря на замедление инфляции, пока 
ФРС даже не останавливает цикл подъ-
ема ставок и обещает держать их на 
высоком уровне достаточно продол-
жительное время, охлаждая экономи-
ку. Обновление минимумов 2022 года 
по S&P 500 вполне возможно».

«Перспективы западных акций бу-
дут зависеть в первую очередь от со-
стояния экономики США»,— не сомне-
вается Александр Цыганов. При этом, 
на его взгляд, важно смотреть на даль-
нейшую динамику инфляции в США. 
В прошлом году ФРС на протяжении 
всего года повышала ставку, чтобы 
сдержать инфляцию; на первый взгляд, 
это удалось, но за инфляцией нужно 
следить и в этом году: если инфляцион-
ное давление не исчезнет, ФРС продол-
жит поднимать ставку, что негативно 
скажется на фондовом рынке.

Возможно при этом, что, как и на 
российском фондовом рынке, на за-
падных площадках также будет наблю-
даться значительное различие между 
трендами первого полугодия и вто-
рого. Как полагает Евгений Локтю-

хов, первое полугодие 2023 года будет 
 непростым для рынков акций разви-
тых стран ввиду все более отчетливой 
перспективы наступления рецессии 
в этих странах и сокращения корпо-
ративных прибылей, и до лета повы-
шенная нервозность на глобальных 
рынках скорее будет сохраняться. «Мы 
по-прежнему считаем вероятным откат 
S&P 500 к диапазону 3000 пунктов»,— 
говорит он. При этом в ПСБ рассчи-
тывают, что рецессия в США и Европе 
не будет продолжительной и к кон-
цу года глобальный аппетит к риску 
возрастет. «По нашим оценкам, спад 
в США достигнет пика во втором—тре-
тьем кварталах 2023 года, после чего 
начнется фаза восстановления, а ФРС 
будет смягчать политику,— говорит Ев-
гений Локтюхов.— Риски затягивания 
экономических проблем, несмотря 
на перспективу сохранения повышен-
ных цен на топливо, мы оцениваем 
как невысокие из-за устойчивого поло-
жения потребителя. Соответственно, 
уже летом рынки Запада могут начать 
учитывать этот сценарий, что впол-
не позволит S&P 500 отыграть потери 
и вернуться в зону 4000–4100 пунктов, 
это наш ориентир на конец года».

Алексей Антонов еще более опти-
мистичен. Он полагает, что после про-
вального 2022 года, худшего года за не-
сколько десятков лет, в 2023-м рынок 
будет восстанавливать потери. И это бу-
дет связано прежде всего со смягчени-
ем денежно-кредитной политики ФРС, 
инвесторам стоит следить за соответ-
ствующими сигналами. «Плюс к этому, 
не стоит забывать, что в США стартова-
ла президентская кампания, а предвы-
борные годы, как правило,— это пери-
оды роста на американском рынке»,— 
добавляет эксперт. 

Артем Тузов полагает, что худшее 
для американского рынка уже позади. 
Рост ставки ФРС в сочетании с высокой 
инфляцией и падением темпов роста 
выручки компаний уже вызвал охлаж-
дение на рынке акций США, рассуж-
дает он. А резкий рост инфляции в ЕС, 

связанный с ежегодным ростом цен 
на энергию для населения, вызовет но-
вый рост опасений по перспективам 
экономики ЕС и, как следствие,— при-
ток капиталов в США. «Так что ближе 
к середине 2023 года можно ждать но-
вой волны роста на фондовом рынке 
США и перехода к снижению ставки 
ФРС»,— говорит Артем Тузов.

«Замедление инфляции и неко-
торые признаки охлаждения рын-
ка труда и потребительского спроса 
свидетельствуют об эффективности 
действий ФРС, и фактически рыноч-
ный консенсус заключается в том, что 
темпы повышения ставки ФРС про-
должат замедляться»,— считает Дми-
трий Скрябин. Однако, на его взгляд, 
перспективы нынешнего года далеко 
не безоблачны и, скорее всего, мож-
но ожидать высокой волатильности 
рынка в течение года. Факторов, ме-
шающих росту рынка, на его взгляд, 
несколько. Во-первых, рынок США 
не дешевый по мультипликаторам как 
в отношении исторических данных, 
так и по отношению к доходности об-
лигаций: относительно исторических 
средних по коэффициенту Р/Е (цена/
прибыль) американские акции оце-
ниваются на уровне х17, что соответ-
ствует примерно середине коридора 
за последние 15 лет, а премия за риск 
в акциях США (прибыль/цена индек-
са S&P 500 минус доходность двухлет-
них гособлигаций) находится на ми-
нимуме с предкризисного 2007 года, 
что никак не характеризует оценку 
акций по сравнению с облигациями 
как депрессивную, скорее наоборот, 
в акциях по сравнению с облигация-
ми наблюдается излишний оптимизм, 
характерный для последних стадий 
роста рынка в конце 2000-х и 2007-го, 
что может способствовать перетоку 
средств из акций в облигации. «При 
этом мы только вошли в начало цик-
ла пересмотра вниз прибылей компа-
ний — то есть показатели рынка ак-
ций могут быть еще выше»,— добавля-
ет Дмитрий Скрябин. 

Второй фактор, по его мнению,— 
недооценка рынком пикового значе-
ния ставки ФРС и длительности ее со-
хранения на высоком уровне (в «Аль-
фа-Капитале» допускают ее подъем 
до уровня сильно выше 5% при кон-
сенсусе ниже 5% и сохранение как ми-
нимум до конца 2023 года, особенно 
с учетом дополнительных инфляци-
онных рисков, которые могут при-
йти со стороны снимающего ковид-
ные ограничения Китая). И наконец, 
охлаждение рынка труда — а это ос-
новной компонент в борьбе с инфля-
цией — может привести к продажам 
акций домохозяйствами, которые яв-
ляются крупнейшими (с долей более 
40%) инвесторами на рынке США.

Синицы в руках
В отраслевом разрезе, по мнению ана-
литиков «Финама», на американских 
биржах лучше рынка сейчас выгля-
дят традиционно защитные сектора — 
ЖКХ, здравоохранение и повседневное 
потребление, чей бизнес несет мень-
шие операционные риски; и обычно 
это старые крупные устойчивые ком-
пании, которые могут сами себя фи-
нансировать.

«По западным компаниям стоит ори-
ентироваться на эмитентов с устойчи-
вым денежным потоком, стабильной 
ситуацией по комфортному обслужи-
ванию долга. Пока рано говорить о пер-
спективах восстановления акций ро-
ста»,— соглашается Альберт Короев. 
Дмитрий Скрябин тоже советует избе-
гать компаний с высокой долговой на-
грузкой или низкой рентабельностью, 
а также и концентрации на цикличе-
ских секторах в США — эти эмитенты 
наиболее уязвимы в текущих условиях 
роста стоимости долга и начала цикла 
замедления экономики.

Главный драйвером для роста акций 
США может стать возврат ФРС к поли-
тике низких ставок, тогда акции ди-
видендных компаний, «квазиоблига-
ции», покажут рост стоимости просто 
для сохранения рыночных доходно-
стей по инструментам, рассуждает Ар-
тем Тузов. Добавив к этому драйверу 
еще и рост их выручки, можно ожи-
дать по некоторым бумагам роста в 2–3 
раза на горизонте в 1–2 года. 

Алексей Антонов советует пре-
жде всего обращать особое внимание 
на американском рынке на такие фак-
торы, как узнаваемость бренда и спеку-
лятивный спрос. «Инвесторы попере-
менно то приходят в ту или иную бума-
гу, то уходят из нее,— поясняет он.— 
Мы с вами в прошлом году увидели 
на американских биржах сильное сни-
жение спекулятивного спроса по ряду 
крупнейших компаний, теперь можно 
ожидать обратного процесса. Навер-
ное, я не буду оригинальным, если ска-
жу — пользуйтесь правилами Баффета, 
покупайте то, что используете в повсед-
невной жизни, выбирайте на рынке 
акций знакомые бренды» •

Источники: S&P Dow Jones Indices LLC, расчеты “Ъ”.
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ЭМИТЕНТ ИНВЕСТИЦИОННАЯ ИДЕЯ

ИНВЕСТ
КОМПАНИИ,  
ОТМЕТИВШИЕ 
 АКЦИИ В ЧИСЛЕ 
НАИБОЛЕЕ ПЕР
СПЕКТИВНЫХ

ОЖИДАЕМЫЙ РОСТ ЦЕНЫ*

РИСКИ И ИНЫЕ ФАКТОРЫ,  
НА КОТОРЫЕ СЛЕДУЕТ ОБРАТИТЬ ВНИМАНИЕ

1Е ПОЛУ
ГОДИЕ  

2023 ГОДА

2023  
ГОД

3–5  
ЛЕТ

VK РЕОРГАНИЗАЦИЯ В ПАО. УХОД ИНОСТРАННЫХ КОНКУРЕНТОВ.  
ВОСТАНОВЛЕНИЕ РЕКЛАМНОГО РЫНКА. M&A-АКТИВНОСТЬ

«ИВА ПАРТНЕРС» 15 80 150 УХОД ЭМИТЕНТА С ПУБЛИЧНЫХ ТОРГОВ ВМЕСТО ТРАНСФОРМАЦИИ В ПАО

АФК  
«СИСТЕМА»

КОМПАНИЯ СОВЕРШИЛА РЯД КРУПНЫХ ПРИОБРЕТЕНИЙ В 2022 ГОДУ  
И ПРОДОЛЖАЕТ РАЗВИТИЕ В ЭТОМ НАПРАВЛЕНИИ. ПОТЕНЦИАЛЬНО  
МОЖЕТ ПРИОБРЕСТИ АКТИВЫ IKEA, ЧТО БУДЕТ СПОСОБСТВОВАТЬ РОСТУ  
ФУНДАМЕНТАЛЬНОЙ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

ПСБ 10 69 Н/У АКТИВЫ КОМПАНИИ МОГУТ ПОКАЗАТЬ ФИНАНСОВЫЙ РЕЗУЛЬТАТ ХУЖЕ,  
ЧЕМ ОЖИДАЕТСЯ

«ПОЛИ-
МЕТАЛЛ»

ВТОРОЙ ПО ДОБЫЧЕ ЗОЛОТА И ОСНОВНОЙ ПРОИЗВОДИТЕЛЬ СЕРЕБРА В РОССИИ. 
ПОСЛЕ СИЛЬНЕЙШЕЙ РАСПРОДАЖИ АКЦИЙ ИНОСТРАНЦАМИ КАПИТАЛИЗАЦИЯ  
КОМПАНИИ ВЫГЛЯДИТ НЕОПРАВДАННО ЗАНИЖЕННОЙ, ЧТО СОЗДАЕТ ХОРОШИЙ  
ПОТЕНЦИАЛ ДЛЯ ВОССТАНОВИТЕЛЬНОГО РОСТА. ВОЗОБНОВЛЕНИЕ ВЫПЛАТ  
ДИВИДЕНДОВ МОЖЕТ СТАТЬ СИЛЬНЫМ ДРАЙВЕРОМ ДЛЯ РОСТА АКЦИЙ

«ФИНАМ» Н/У 66 Н/У ПОЛОЖЕНИЕ НЕРЕЗИДЕНТА, ВЫНУЖДЕННОГО СОБЛЮДАТЬ САНКЦИИ ВЕЛИКО-
БРИТАНИИ, ОГРАНИЧИВАЕТ РЕАЛИЗАЦИЮ ДРАГМЕТАЛЛОВ, ДОБЫВАЕМЫХ  
В РОССИИ. ПЕРВИЧНЫЙ ЛИСТИНГ НА LSE, БОЛЬШОЙ FREE FLOAT С БОЛЬШОЙ  
ДОЛЕЙ ИНОСТРАНЦЕВ ОКАЗЫВАЕТ ДАВЛЕНИЕ НА КОТИРОВКИ

СБЕРБАНК ВОЗВРАТ К ПРИБЫЛЬНОСТИ И К ВЫПЛАТЕ ДИВИДЕНДОВ ПО ИТОГАМ 2022  
ГОДА И В 2023 ГОДУ. ВОЗВРАТ К ПРИБЫЛЬНОСТИ НА УРОВНЕ 2021 ГОДА ДАЕТ  
ФОРВАРДНУЮ ДИВИДЕНДНУЮ ДОХОДНОСТЬ ОКОЛО 30 РУБ. НА ОБЫКНОВЕННУЮ 
АКЦИЮ

«АЛЬФА-КАПИТАЛ», БКС, 
«ИВА ПАРТНЕРС», ПСБ, 
«ФИНАМ»

28 64 180 СОКРАЩЕНИЕ НОРМЫ ДИВИДЕНДНЫХ ВЫПЛАТ В ПОЛЬЗУ СОХРАНЕНИЯ  
ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ ВНУТРИ КОМПАНИИ. УХУДШЕНИЕ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ  
СИТУАЦИИ В СЕРЕДИНЕ ГОДА. ОТСУТСТВИЕ ОТЧЕТНОСТИ ЭМИТЕНТА В ПОЛНОМ 
ОБЪЕМЕ. РИСКИ САНКЦИЙ НА ОТРАСЛЬ

YANDEX РАЗДЕЛЕНИЕ БИЗНЕСА. СОХРАНЕНИЕ ТЕМПОВ РОСТА БИЗНЕСА В РФ.  
СМЕНА УПРАВЛЕНЧЕСКОЙ КОМАНДЫ

«ИВА ПАРТНЕРС» 10 60 100 УХОД ЭМИТЕНТА С ПУБЛИЧНЫХ ТОРГОВ ВМЕСТО ТРАНСФОРМАЦИИ В ПАО

«ГАЗПРОМ» СТАВКА НА СНИЖЕНИЕ ПОЛИТИЧЕСКОЙ НАПРЯЖЕННОСТИ И ВОЗВРАТ  
К ПОСТАВКАМ ГАЗА В ЕС В ПОЛНОМ ОБЪЕМЕ ЧЕРЕЗ ПОЛЬШУ И ГТС УКРАИНЫ

«ИВА ПАРТНЕРС» 3 56 118 РЕАЛИЗАЦИЯ ПОЛИТИКИ ЕС ПО ОТКАЗУ ОТ ГАЗА ИЗ РФ. ВЫСОКИЕ ЗАТРАТЫ  
НА РЕАЛИЗАЦИЮ ИНФРАСТРУКТУРЫ ДЛЯ ДОСТАВКИ ГАЗА НОВЫМ ПОТРЕБИТЕЛЯМ

«ГАЗПРОМ 
НЕФТЬ»

В ТЕКУЩИХ УСЛОВИЯХ СМОТРИТСЯ ДОСТАТОЧНО ВЫИГРЫШНО ЗА СЧЕТ БОЛЬШЕЙ 
ОРИЕНТАЦИИ НА ВНУТРЕННИЙ РЫНОК И СРАВНИТЕЛЬНО НИЗКОЙ ЗАВИСИМОСТИ  
ОТ ЭКСПОРТА. ДЛЯ МИНИМИЗАЦИИ САНКЦИОННОГО ДАВЛЕНИЯ ЭКСПОРТНЫЕ  
ПОТОКИ БУДУТ ПЕРЕНАПРАВЛЕНЫ В АЗИЮ. ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЙ БОНУС —  
СТАБИЛЬНАЯ ВЫПЛАТА ДИВИДЕНДОВ АКЦИОНЕРАМ

ПСБ 11 56 Н/У ВВОД ЭМБАРГО НА НЕФТЕПРОДУКТЫ МОЖЕТ ПОСТАВИТЬ ПОД УГРОЗУ МАРЖУ  
ПЕРЕРАБОТКИ КОМПАНИИ; ВОЗМОЖНОЕ УСИЛЕНИЕ САНКЦИЙ ЗАПАДА  
В АДРЕС КОМПАНИИ КАК ДОЧЕРНЕЙ СТРУКТУРЫ «ГАЗПРОМА»

POSITIVE 
TECHNOLOGIES

КОМПАНИЯ ВЫИГРЫВАЕТ ОТ УХОДА ЗАРУБЕЖНЫХ ИГРОКОВ ИЗ РФ, РОСТ  
МАРЖИНАЛЬНОСТИ, НИЗКАЯ ДОЛГОВАЯ НАГРУЗКА, ПЛАНИРУЕТСЯ ВЫХОД  
НА МЕЖДУНАРОДНЫЕ РЫНКИ, ОРГАНИЧЕСКИЙ РОСТ ЗА СЧЕТ НАРАЩИВАНИЯ  
КЛИЕНТСКОЙ БАЗЫ И ПРОДАЖ ЛИЦЕНЗИЙ НА ПО СОБСТВЕННОЙ РАЗРАБОТКИ. 
ЕДИНСТВЕННАЯ В СЕКТОРЕ ИТ ПЛАТИЛА ДИВИДЕНДЫ В 2022 ГОДУ, ЕДИНСТВЕННАЯ 
КОМПАНИЯ ИЗ СЕКТОРА ИТ С АКЦИЯМИ В РОССИЙСКОМ ПРАВОВОМ ПОЛЕ

«ИВА ПАРТНЕРС», ПСБ, 
«ФИНАМ»

16 52 250 НЕБОЛЬШАЯ ДОЛЯ РЫНКА, ВЫСОКАЯ КОНКУРЕНЦИЯ, НИЗКИЙ FREE FLOAT,  
ПЕРСПЕКТИВЫ РОСТА ДИВИДЕНДНЫХ ВЫПЛАТ НЕВЕЛИКИ. ПОГЛОЩЕНИЕ  
ЭМИТЕНТА СО СТОРОНЫ ГОСКОМПАНИЙ 

«МАГНИТ» КОМПАНИЯ ПРОДЕМОНСТРИРОВАЛА ХОРОШИЕ ОПЕРАЦИОННЫЕ И ФИНАНСО-
ВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ В 2022 ГОДУ. БОЛЬШОЙ ЗАПАС ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ  
НА БАЛАНСЕ ДАЕТ НАДЕЖДУ, ЧТО КОМПАНИЯ МОЖЕТ НАПРАВИТЬ ИХ НА ВЫПЛАТУ 
ДИВИДЕНДОВ. ПОМИМО ЭТОГО «МАГНИТ» АКТИВНО ОСВАИВАЕТСЯ В РЕГИОНАХ,  
ГДЕ У НЕГО УЖЕ ВЫСТРОЕНЫ ЛОГИСТИЧЕСКИЕ ЦЕПОЧКИ

БКС, ПСБ 11 49 Н/У СНИЖЕНИЕ ДОХОДОВ НАСЕЛЕНИЯ. ПРОБЛЕМЫ С ИМПОРТОМ ПРОДУКЦИИ.  
УСИЛЕНИЕ КОНКУРЕНЦИИ С ДРУГИМИ КРУПНЫМИ СЕТЯМИ

OZON КОМПАНИЯ ПРОДОЛЖАЕТ РОСТ С ТЕМПАМИ ПОД 80% Г/Г, В ПРОШЛОМ ГОДУ  
ВПЕРВЫЕ ДОСТИГЛА ПОЛОЖИТЕЛЬНОЙ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ ПО EBITDA БЛАГОДАРЯ 
УВЕЛИЧЕНИЮ ЗАКУПОК ТОВАРОВ ПО ПАРАЛЛЕЛЬНОМУ ИМПОРТУ. КОМПАНИЯ  
АКТИВНО РАСШИРЯЕТ ПРИСУТСТВИЕ В РЕГИОНАХ РФ, А ТАКЖЕ В КИТАЕ И ТУРЦИИ

«АЛЬФА-КАПИТАЛ»,  
«ИВА ПАРТНЕРС», ПСБ

23 45 200 СНИЖЕНИЕ ДОХОДОВ НАСЕЛЕНИЯ. ПРОБЛЕМЫ С ИМПОРТОМ ПРОДУКЦИИ.  
УСИЛЕНИЕ КОНКУРЕНЦИИ С ДРУГИМИ КРУПНЫМИ СЕТЯМИ. ИНОСТРАННАЯ  
ЮРИСДИКЦИЯ ОГРАНИЧИВАЕТ ВОЗМОЖНОСТИ АКЦИОНЕРОВ. ПАДЕНИЕ РЕНТА-
БЕЛЬНОСТИ ПРИ НЕВОЗМОЖНОСТИ ПРИВЛЕЧЕНИЯ НОВЫХ СРЕДСТВ В КАПИТАЛ

GLOBALTRANS САНКЦИОННЫЕ РИСКИ, ПОСКОЛЬКУ ОСНОВНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ СОСРЕДОТОЧЕ-
НА НА ТЕРРИТОРИИ РОССИИ. У GLOBALTRANS НИЗКАЯ ДОЛГОВАЯ НАГРУЗКА,  
ВЫСОКИЙ ЧИСТЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК И ВЫСОКАЯ ОПЕРАЦИОННАЯ ЭФФЕКТИВ-
НОСТЬ. В СЛУЧАЕ ЕСЛИ МЕНЕДЖМЕНТ РЕШИТ ПЕРЕРЕГИСТРИРОВАТЬ КОМПАНИЮ 
В РОССИИ, GLOBALTRANS СМОЖЕТ ВЕРНУТЬСЯ К ВЫПЛАТЕ ДИВИДЕНДОВ

ПСБ, «ФИНАМ» 19 44 Н/У ЗАРУБЕЖНАЯ РЕГИСТРАЦИЯ И СЛОЖНОСТИ С ВОЗОБНОВЛЕНИЕМ ДИВИДЕНДНЫХ 
ВЫПЛАТ И БАЙБЭКА. СИЛЬНОЕ СНИЖЕНИЕ СТАВОК АРЕНДЫ ВАГОНОВ. ОТКАЗ  
МЕНЕДЖМЕНТА ПРОИЗВЕСТИ РЕДОМИЦИЛЯЦИЮ С КИПРА В ДРУЖЕСТВЕННЫЕ 
СТРАНЫ ИЛИ РОССИЮ

ММК КОМПАНИЯ МАКСИМАЛЬНО ОРИЕНТИРОВАНА НА ВНУТРЕННИЙ СПРОС, БЕНЕ-
ФИЦИАР МЕР ПОДДЕРЖКИ СТРОИТЕЛЬНОГО СЕГМЕНТА, ИНФРАСТРУКТУРНЫХ  
ПРОЕКТОВ. ВОЗВРАТ К РЕНТАБЕЛЬНОСТИ ЭКСПОРТА. ОТСУТСТВИЕ ДОЛГОВОЙ  
НАГРУЗКИ. ПОТЕНЦИАЛЬНЫЙ ВОЗВРАТ К ДИВИДЕНДНЫМ ВЫПЛАТАМ

«ИВА ПАРТНЕРС», 
 «АЛЬФА-КАПИТАЛ»

18 44 83 ОТСУТСТВИЕ ФИНОТЧЕТНОСТИ, ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ РАСХОДЫ.  
СНИЖЕНИЕ ДОБЫЧИ И ПРОДАЖ С ОДНОВРЕМЕННЫМ РОСТОМ ЗАТРАТ В СВЯЗИ  
С РАЗРУШЕНИЕМ ЦЕПОЧКИ ПОСТАВОК КАЧЕСТВЕННОЙ ТЕХНИКИ ДЛЯ НУЖД  
ОТРАСЛИ

TCS GROUP КОМПАНИЯ СМОГЛА ИЗБЕЖАТЬ ПРЯМЫХ САНКЦИЙ И ОСТАТЬСЯ ПРИБЫЛЬНОЙ  
В ТЕКУЩЕМ ГОДУ БЛАГОДАРЯ ШИРОКОЙ ДИВЕРСИФИКАЦИИ БИЗНЕСА  
И ПРАВИЛЬНОЙ ОЦЕНКЕ КРЕДИТНЫХ РИСКОВ. ОЖИДАЕМ В ЭТОМ ГОДУ  
ВОССТАНОВЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

ПСБ 26 41 Н/У ВОЗМОЖНОЕ УСИЛЕНИЕ САНКЦИОННОГО ДАВЛЕНИЯ НА РОССИЙСКИЙ  
БАНКОВСКИЙ СЕКТОР СО СТОРОНЫ ЗАПАДНЫХ СТРАН. УХУДШЕНИЕ КАЧЕСТВА  
ЗАЕМЩИКОВ. СНИЖЕНИЕ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ ИЗ-ЗА НЕОБХОДИМОСТИ СОЗДАНИЯ 
НОВЫХ РЕЗЕРВОВ

«СУРГУТ- 
НЕФТЕГАЗ» АП

БЛАГОДАРЯ НАЛИЧИЮ ОГРОМНОЙ «ВАЛЮТНОЙ КУБЫШКИ» БУМАГИ ЯВЛЯЮТСЯ  
ХОРОШЕЙ ЗАЩИТОЙ ОТ ОСЛАБЛЕНИЯ РУБЛЯ

ПСБ 17 40 Н/У КРЕПКИЙ РУБЛЬ. ОТСУТСТВИЕ АКТУАЛЬНОЙ ИНФОРМАЦИИ КАСАЮЩЕЙСЯ  
ТЕКУЩЕГО СОСТОЯНИЯ ВАЛЮТНЫХ ДЕПОЗИТОВ

«НОРНИКЕЛЬ» «НОРНИКЕЛЬ» ЯВЛЯЕТСЯ ВАЖНЫМ ЭЛЕМЕНТОМ МИРОВЫХ ПРОИЗВОДСТВЕННЫХ 
ЦЕПОЧЕК, ЧТО МИНИМИЗИРУЕТ РИСКИ ВВЕДЕНИЯ САНКЦИЙ. РОСТ ИНВЕСТИЦИ-
ОННОЙ ПРОГРАММЫ СНИЗИТ ДИВИДЕНДНУЮ ДОХОДНОСТЬ АКЦИЙ, ОДНАКО  
ПОЗВОЛИТ КОМПАНИИ СОХРАНИТЬ И РАСШИРИТЬ ПРИСУТСТВИЕ НА РЫНКЕ

«ФИНАМ» Н/У 33 Н/У СНИЖЕНИЕ ДИВДОХОДНОСТИ. РИСКИ АВАРИЙНОСТИ. РОСТ ЗАТРАТ  
НА ПЕРЕСТРОЙКУ ЛОГИСТИКИ ПОСТАВОК И ГЕОГРАФИИ ЭКСПОРТА. ЧРЕЗМЕРНОЕ 
УКРЕПЛЕНИЕ РУБЛЯ. НЕОПРЕДЕЛЕННОСТЬ В ОТНОШЕНИЯХ С «РУСАЛОМ»  
ПОСЛЕ ИСТЕЧЕНИЯ АКЦИОНЕРНОГО СОГЛАШЕНИЯ

ROS AGRO РЕОРГАНИЗАЦИЯ В ПАО. РАЗВИТИЕ ПРОЕКТА ПО ЭКСПОРТУ ПРОДУКЦИИ В КИТАЙ. 
РОСТ МИРОВЫХ ЦЕН НА ПРОДУКЦИЮ СЕЛЬСКОГО ХОЗЯЙСТВА

«ИВА ПАРТНЕРС» 9 32 Н/У РАСШИРЕНИЕ САНКЦИОННОГО ДАВЛЕНИЯ НА РФ И НА ПРОДУКЦИЮ ЭМИТЕНТА

«ПОЛЮС» ВЫСОКИЕ ЦЕНЫ НА ЗОЛОТО, ОЖИДАНИЯ ВОЗВРАТА К ДИВИДЕНДНЫМ  
ВЫПЛАТАМ, НОРМАЛИЗАЦИЯ ОПЕРАЦИОННЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ. ЗАЩИТА  
ОТ ОСЛАБЛЕНИЯ РУБЛЯ И СТАВКА НА РОСТ ЗОЛОТА В ТЕКУЩЕМ ГОДУ. КОМПАНИЯ 
ОСТАЕТСЯ ЛИДЕРОМ ОТРАСЛИ БЛАГОДАРЯ ТОМУ, ЧТО ИМЕЕТ САМЫЕ НИЗКИЕ  
ПРОИЗВОДСТВЕННЫЕ ЗАТРАТЫ. ЕСТЬ ВЕРОЯТНОСТЬ, ЧТО «ПОЛЮС» ВЕРНЕТСЯ  
К ВЫПЛАТЕ ДИВИДЕНДОВ

«АЛЬФА-КАПИТАЛ»,  
ПСБ

19 32 Н/У НАЛОГОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ ВЫСОКОМАРЖИНАЛЬНОГО БИЗНЕСА. СНИЖЕНИЕ 
ЦЕН НА ЗОЛОТО ИЗ-ЗА РЕЗКОГО РАЗВОРОТА ПОЛИТИКИ ФРС. УСИЛЕНИЕ  
САНКЦИОННОГО ДАВЛЕНИЯ НА ЗОЛОТО РОССИЙСКОГО ПРОИСХОЖДЕНИЯ

«ФОСАГРО» КАК МИРОВОЙ ЛИДЕР В ПРОИЗВОДСТВЕ ВЫСОКОСОРТНОГО ФОСФАТНОГО  
СЫРЬЯ КОМПАНИЯ ПРАКТИЧЕСКИ НЕУЯЗВИМА ДЛЯ САНКЦИЙ. ВЫСОКИЕ ЦЕНЫ  
НА УДОБРЕНИЯ И ИХ ДЕФИЦИТ ОБЕСПЕЧИВАЮТ ХОРОШИЕ РЕЗУЛЬТАТЫ.  
КОМПАНИЯ РЕАЛИЗУЕТ СИЛЬНУЮ ДИВИДЕНДНУЮ СТРАТЕГИЮ С ДВУЗНАЧНОЙ  
ДОХОДНОСТЬЮ АКЦИЙ

«ФИНАМ» Н/У 27 Н/У РОСТ ФИСКАЛЬНОЙ НАГРУЗКИ ПОСЛЕ ВВЕДЕНИЯ ЭКСПОРТНЫХ ПОШЛИН  
НА УДОБРЕНИЯ. РИСКИ ГОСУДАРСТВЕННОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ В ВИДЕ  
«ЗАМОРОЗКИ» ВНУТРЕННИХ ЦЕН, ОБЯЗАТЕЛЬНЫХ ОБЪЕМОВ ПОСТАВОК  
НА ВНУТРЕННИЙ РЫНОК И ОГРАНИЧЕНИЙ ОБЪЕМОВ ЭКСПОРТА

МОСБИРЖА БИЗНЕС МОСБИРЖИ ПРОЯВЛЯЕТ НЕПЛОХУЮ УСТОЙЧИВОСТЬ В НЫНЕШНИХ  
КРИЗИСНЫХ УСЛОВИЯХ. В ДОЛГОСРОЧНОЙ ПЕРСПЕКТИВЕ МОСБИРЖА ДАЖЕ  
МОЖЕТ В ОПРЕДЕЛЕННОЙ СТЕПЕНИ ВЫИГРАТЬ ОТ САНКЦИЙ В ОТНОШЕНИИ  
РОССИЙСКОГО ФИНАНСОВОГО СЕКТОРА, ЕЩЕ БОЛЬШЕ УСИЛИВ СВОИ ПОЗИЦИИ 
В КАЧЕСТВЕ ГЛАВНОЙ ПЛОЩАДКИ ДЛЯ ТОРГОВЛИ РОССИЙСКИМИ ЦЕННЫМИ  
БУМАГАМИ.  ОБЪЕМЫ ТОРГОВ В 2022 ГОДУ ВЫРОСЛИ, НЕСМОТРЯ НА УХОД  
БОЛЬШИНСТВА НЕРЕЗИДЕНТОВ. ЭТО ДОКАЗЫВАЕТ УСТОЙЧИВОСТЬ БИЗНЕСА  
КОМПАНИИ

ПСБ, «ФИНАМ» 14 26 Н/У САНКЦИИ В ОТНОШЕНИИ НКЦ. НЕВЫСОКИЕ ОБЪЕМЫ ТОРГОВ НА ВАЛЮТНОЙ  
СЕКЦИИ И РЫНКЕ АКЦИЙ. СУЩЕСТВЕННОЕ ДАВЛЕНИЕ НА РОССИЙСКИЕ  
ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ И ПОКАЗАТЕЛИ МОСБИРЖИ ОКАЗЫВАЮТ ВЫСОКАЯ  
ГЕОПОЛИТИЧЕСКАЯ НАПРЯЖЕННОСТЬ И НЕОПРЕДЕЛЕННОСТЬ КАСАТЕЛЬНО  
ВОССТАНОВЛЕНИЯ ЭКОНОМИКИ

«РУСАЛ» БЛАГОДАРЯ ОТКРЫТИЮ ЭКОНОМИКИ КИТАЯ СПРОС НА АЛЮМИНИЙ  
ДОЛЖЕН УВЕЛИЧИТЬСЯ

ПСБ 10 26 Н/У УХУДШЕНИЕ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЕ КОМПАНИИ ИЗ-ЗА СОКРАЩЕНИЯ  
ПОСТУПЛЕНИЙ ДИВИДЕНДОВ ОТ «НОРНИКЕЛЯ». СНИЖЕНИЕ ЦЕН НА АЛЮМИНИЙ. 
ПАДЕНИЕ ПРЕМИИ ЗА ПОСТАВКУ АЛЮМИНИЯ

н/у — инвесткомпании не указали данных.
* В случае наличия нескольких оценок приведены усредненные данные.

Источник: опрос инвесткомпаний и банков «Альфа-Капитал», «ИВА Партнерс», ПСБ, «Финам».
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год выдался интересным для российской финансовой системы. Как его прошли 
 финансовые маркетплейсы как часть этой системы в целом и Банки.ру 
в частности? 
— В феврале все пошло немного не по плану. Нам пришлось пересматривать 
свои цели и задачи. Но сейчас уже с уверенностью можно говорить, что резуль-
таты 2022 года оказались намного лучше, чем мы ожидали. В очередной раз Бан-
ки.ру показал устойчивость своей модели в кризис: диверсификация бизнеса, 
наличие нескольких продуктовых вертикалей гарантирует, что в нашем ассор-
тименте всегда будет то, что интересует пользователей в конкретных обстоя-
тельствах. К примеру, в марте 2022 года был огромный спрос на вклады — мы 
фиксировали рекордное число обращений на подбор вкладов, количество поль-
зователей на сайте выросло почти в 1,5 раза, увеличился средний чек. Потом 
рынок изменился. Вклады перестали быть такими интересными, зато восстано-
вился «замороженный» из-за заградительных ставок спрос на кредиты. И, соот-
ветственно, мы зафиксировали рост заявок на кредитование. 

Мы тоже менялись вместе с рынком в 2022 году, улучшали наши сервисы, 
расширяли возможности для пользователей. Добавили, например, возмож-
ность сравнения дебетовых карт: есть разные критерии, по которым люди при-
нимают решение об открытии карты. Мы доработали мастера подбора креди-
тов и сервис подбора и выдачи займов. Запустили новые возможности для вы-
бора недвижимости в новостройках. А еще мы создали сервис, который помо-
гает пользователям получить ответы на финансовые вопросы и повысить свою 
финансовую грамотность. Сервис называется «Горячая линия с экспертами Бан-
ки.ру». С момента создания сервиса эксперты ответили уже более чем на 5 тыс. 
вопросов.

За год у нас очень серьезно увеличился трафик: в марте мы достигли рекорд-
ной цифры в 38 млн визитов. Сейчас Банки.ру стабильно удерживает трафик 
на уровне 20 млн визитов ежемесячно. И это не случайность — мы много для 
этого сделали. На это повлияло и доверие к бренду, и разнообразие продуктов 
и сервисов, и экспертная информация. Год был сложный, людям нужно было 
получать актуальную информацию, и обратиться к экспертам — самый надеж-
ный вариант. 

В месяц мы получаем и обрабатываем более миллиона заявок на различ-
ные финансовые продукты. Безусловно, на этом фоне у нас росла выручка — 
до 5,37 млрд руб. (плюс 32% год к году). И самое приятное то, что почти половину 
нашей выручки в 2022 году мы получили от наших повторных пользователей. 
Это большой качественный показатель, который отражает лояльность и полез-
ность ресурса для пользователя. 

— Кредитные организации тоже предпочитают работать 
с  повторными клиентами, особенно в условиях кризиса. 
Но это связано с более строгим скорингом. У Банки.ру работа 
с повторными клиентами — это тоже история про скоринг? 

— Мы работаем со всеми пользователями, потому что мы не банк. Наша мис-
сия — помочь людям принять правильное финансовое решение. А наилучший 
результат — если пользователь выходит с предложением. И конечно, основной 
вызов — учесть потребности пользователей маркетплейса и соотнести их с ме-
няющимися требованиями кредиторов. Мы постарались еще более точечно сег-
ментировать наших пользователей и их запросы, чтобы предлагать те продук-

ты, которые реально могут быть им 
доступны в текущей ситуации. Фак-
тически у Банки.ру две аудитории: 
наши пользователи и наши партне-
ры. Партнеров более 300, они рас-
пределены по разным вертикалям 
и тоже проходят проверку, чтобы 
иметь возможность работать на на-
шей площадке.

И благодаря такому подходу мы не 
отсекли наших пользователей, мы 
им предоставили выбор. Возможно, 
клиенту одобрили продукт в другом 
банке, с менее привлекательными 
условиями, чем он рассчитывал. Но 
в новых реалиях и профиль самого 
клиента стал менее привлекатель-
ным для банка. Самое главное, мы 
помогли клиенту решить его задачу, 
как минимум показали ему все вари-
анты, которые ему доступны для ее 
решения. 

— Ситуация в экономи-
ке страны остается кри-
зисной до сих пор: ре-
альные располагаемые 
доходы населения па-
дают, сохраняется вола-
тильность как внешняя, 
так и внутренняя. Какую 
роль в таких кризисных 
условиях играют финан-
совые маркетплейсы? 
Особенно учитывая, что 
потенциальные заемщи-
ки меняют привычные 
модели поведения, пере-
ходят на сберегательные 
модели? 

— Интерес к таким площадкам, как 
Банки.ру, возрастет. Почему? Потому 
что людям сложно ориентировать-
ся в огромной массе информации. 
Люди хотят сохранить свои денеж-
ные средства. А кто-то уверен, что 
сейчас самое время покупать квар-
тиру, потому что дешевеет недвижи-
мость. У каждого свой интерес, и он 
в совокупности очень высокий. 

И кризисы еще будут. Вопрос в том, 
какую мы пользу людям будем в та-
кие периоды приносить. Идеальная 
картина, то, к чему мы стремимся,— 
быть с пользователем на всем его жиз-
ненном цикле. Почему? Когда ему 20 
лет, он подбирает на нашей платфор-

 «МАРКЕТПЛЕЙСЫ ПЕРЕСТАЛИ  
БЫТЬ ВИТРИНАМИ СРАВНЕНИЯ,  
ОНИ СТАЛИ ФИНТЕХОМ»

Генеральный директор финансового маркетплейса 
Банки.ру Динара Юнусова о том, как сервис  
помогает клиентам подобрать оптимальное  
финансовое решение даже в условиях кризиса.

ТЕКСТ Мария Иванова
ФОТО Игорь Иванко
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ме свою первую кредитную карточку. 
Потом клиент взрослеет, меняет се-
мейный статус, задумывается о соб-
ственном жилье. Он приходит к нам 
за ипотекой. Дальше клиент задумы-
вается о страховании, рефинансиро-
вании кредита и так далее. Мы помо-
гаем ему разобраться во всех нюансах 
финансовых продуктов и процессов. 
Потому что мы не только «создаем за-
явки», мы многие вещи делаем «под 
ключ». Далее клиент закрыл ипотеку 
и начинает интересоваться накопле-
ниями — вкладами, сбережениями, 
инвестициями. Это все тоже можно 
делать на нашей площадке. Гораздо 
удобнее решать финансовые вопросы 
в рамках одной экосистемы, но она 
не должна быть закрытой и должен 
быть выбор.

— Как в 2022 году гло-
бально изменились 
 потребности ваших 
 клиентов?

— В марте 2022 года мы наблюдали 
высокий спрос на вклады, и благо-
даря рекордному росту процентных 
ставок прирост к марту прошлого 
года составил 340%. Также был заме-
тен рост спроса на страховые про-
дукты, количество купленных стра-
ховых продуктов через Банки.ру 
выросло в 2,5 раза. Люди покупали 
ОСАГО, интересовались каско, по-
тому что стоимость ремонта очень 
сильно выросла, они беспокоились 
за свои автомобили. Спрос на кре-
дитные карты вырос почти в два 
раза — пользователи оставили на 
80% больше заявок, чем в 2021 году. 
Спрос на микрозаймы тоже вырос 
в два раза. Микрозаймы стали един-
ственным кредитным продуктом 
с положительной динамикой спро-
са в марте прошедшего года. Спрос 
на потребительское кредитование 
сохранялся равномерным в течение 
всего года, несмотря на скачки ста-
вок. Согласно нашим исследовани-
ям, 42% потребкредитов пользовате-
ли брали на ремонт. 

Очень интересно, что в целом вы-
рос поток запросов и заявок на раз-
ные продукты именно через маркет-
плейсы. 

— А почему люди идут 
на маркетплейсы, а не 
напрямую в банк или 
страховую? Возможность 
сравнения, возможность 
увидеть сразу все опции? 

— Это естественное стремление най-
ти лучший продукт. Плюс, маркет-
плейсы меняются: они перестали 
быть витринами сравнения, они ста-
ли финтехом. Когда клиент приходит 

на нашу площадку, часть продуктов 
он может получить без визита в банк, 
сразу. Потому что он был идентифи-
цирован уже в этом банке, а мы ин-
тегрированы с банком. Это открытая 
экосистема. 

В прошлом году мы получили ста-
тус оператора финансовой платфор-
мы Банка России. Это позволяет на-
шим пользователям не только подо-
брать оптимальный банковский про-

дукт, но и сразу оформить его без лич-
ного визита в банк. Сейчас на нашей 
площадке можно, не приходя в банк, 
открыть вклад и получить потреби-
тельский кредит. Это очень удобно, 
и мы планируем расширять список 
доступных продуктов.

А еще у нас появился собственный 
продукт с банком КУБ — вклад «До-
стойный процент». Его можно офор-
мить только у нас на платформе. По-

добная интеграция финансового мар-
кетплейса и банка была реализована 
на российском рынке впервые.

— Какие у вас планы 
на 2023 год по развитию 
финтех-направления?

— Мы меняем и дополняем наши сер-
висы, увеличиваем количество инте-
граций с партнерами. Ранее мы могли 
делать только предсказательную мо-
дель — показать вероятность одобре-
ния. Сейчас мы уже работаем над тем, 
чтобы сказать вам конкретную сумму, 
срок, процентную ставку, которую вы 
получите у того или иного партнера. 

— Мы начали разговор 
с того, что в 2022 году все 
пошло не по плану. Как 
изменилась после 2022 
года глобальная страте-
гия Банки.ру? 

— Глобальная стратегия Банки.ру 
не поменялась и не поменяется: 
в 2025 году мы планируем увеличить 
количество наших пользователей 
до 50 млн в месяц, по этому плану 
и идем. Мы движемся в технологии, 
в создание кобрендинговых продук-
тов, собственных финансовых ре-
шений, мы идем в процессы, связан-
ные с обслуживанием клиентов, по-
тому что мы понимаем, что многие 
финансовые продукты требуют под-
держки, и для клиента лучшее реше-
ние — единая точка входа. Клиенту 
некомфортно, если его будут пере-
брасывать с одной площадки на дру-
гую. Поэтому наша стратегия — под-
держка пользователей в режиме од-
ного окна, причем как тех пользо-
вателей, которые предпочитают он-
лайн, так и тех, которые предпочита-
ют офлайн. 

Ключевая ценность нашей площад-
ки в том, чтобы пользователь полу-
чил свой продукт. Наша задача помо-
гать ему найти то, что он хочет, в со-
ответствии с его профилем и текущи-
ми требованиями кредиторов и эко-
номики. Мы постоянно расширяем 
линейку продуктов, изучаем и об-
новляем интеграции с нашими пар-
тнерами. Мы являемся интерфейсом 
для финансовых организаций, для 
многих из них наша витрина — это 
возможность сделать собственную 
бизнес-модель более конкурентоспо-
собной, чтобы они получили новых 
клиентов, при этом не экономили на 
привлечении и выдаче финансового 
продукта. В перспективе мы сможем 
взять на себя и процессы обслужива-
ния. Почему нет?

Вопрос всегда в том, кто это дела-
ет лучше. Для пользователя и для 
 бизнеса •

 «Глобальная стратегия Банки.ру 
не поменялась и не поменяется: 
в 2025 году мы планируем  
увеличить количество наших 
пользователей до 50 млн в месяц, 
по этому плану и идем»
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ксперты считают, что в 2023 году эти компании будут, с одной стороны, с большей осторожностью рас-
пределять рекламные бюджеты, а с другой — использовать наиболее эффективный для прямых 
продаж рекламный инструментарий. Им может стать платформа мобильной рекламы — благодаря 
 широким возможностям коммуникации с клиентами они показывают высокую эффективность. 

В 2022 году российский рекламный рынок падал на фоне ухода зарубежных игроков и рекламо-
дателей. Также на него повлияло резкое сокращение качественного и эффективного инвентаря. 
Рекламодатели потеряли возможность размещать рекламу на сайтах уровня YouTube и Facebook, 
а заинтересованные в монетизации ресурсы — использовать SSP-сети, которые помогали площад-
кам наиболее выгодно продавать места под баннеры. В результате мест для рекламы стало мень-
ше, на некоторых площадках, например, на Яндексе и VC, начался перегрев — быстро перекрыть 
выпавшие объемы оказалось крайне сложно.

По данным Ассоциации коммуникационных агентств России (АКАР), по итогам трех кварталов 
прошлого года суммарный объем рекламы в средствах ее распространения составил 380–385 млрд 
руб., что на 6% меньше к аналогичному периоду прошлого года. Сами участники рынка говорят 
о более драматичном падении: из ноябрьского исследования TenChat следует, что 21% российских 
компаний снизил бюджет на интернет-рекламу. Больше половины (56%) из них сократили затраты 
на 10–20%, треть (32%) — на 20–50%, еще 12% — от 50% и более.

В 2023 году рынок начнет восстанавливаться и вырастет на 10%, в первую очередь за счет актив-
ного продвижения российских брендов, которые занимают освободившиеся ниши, говорят экспер-
ты. «Появилось очень много российских производителей и имен, которые нуждаются в рекламе, 
пришли бренды из Китая, Индии и других стран. Стала более благоприятная для них почва — ра-
нее многие не могли конкурировать в своих сегментах с большими зарубежными брендами, поэто-
му не тратили свои бюджеты на кампании, которые уходили на второй план»,— говорит сооснова-
тель Vinci Agency Мария Лапук. 

Рынок продолжит адаптироваться, российские площадки будут стараться привлекать рекламо-
дателей и улучшать свои рекламные возможности, говорят эксперты. Продолжается бурный рост 
e-commerce, и появление у крупных маркетплейсов собственных рекламных инструментов явля-
ется еще одним трендом рынка цифровой рекламы. Как правило, такие площадки предлагают ши-
рокий выбор — баннеры, брендирование, размещение в поисковой выдаче и другие. «Доля e-com-
merce в медиапотреблении активно растет. Можно сказать, что маркетплейсы стали новыми соци-
альными сетями. Люди часами читают отзывы, рассматривают товары и накидывают их в корзину, 
даже если не планируют покупать»,— говорит Кирилл Самошонков, руководитель дирекции по 
цифровому маркетингу корпоративного бизнеса «МегаФона».

Опрошенные „Ъ“ эксперты считают, что российские рекламодатели будут с большей осторож-
ностью относиться к формированию рекламных бюджетов и выбору необходимого инструмента-
рия. «Можно наблюдать уже сейчас более взвешенный подход — отечественные компании отклю-
чили от рекламных кабинетов Google и других социальных сетей в России, поэтому рекламодате-
лям пришлось оперативно пересмотреть планирование, распределение и управление бюджетами, 
 рассчитать риски»,— добавила Мария Лапук.

Компании, выходящие на рынок 
в попытке занять ниши ушедших 
брендов, сегодня отдают предпочте-
ние таким платформам для рекламы, 
которые, с одной стороны, обладают 
широкими возможностями для тар-
гетирования рекламных кампаний, 
сопоставимыми с возможностями за-
рубежных социальных сетей, а с дру-
гой — показывают высокий CTR. Все 
больший интерес компании проявля-
ют к рекламным платформам опера-
торов связи, где один из основных ин-
струментов, но далеко не единствен-
ный — SMS-рассылка.

Так, по данным агентства Telecom-
Daily, по итогам 2022 года российский 
рынок SMS-рассылок увеличился на 
20% год к году, что выше темпов ро-
ста 2021 года — тогда сегмент вырос 
лишь на 12%. Компании при выборе 
таких инструментов обращают вни-
мание на возможность точно таргети-
ровать свое предложение. По данным 
«МегаФона», по итогам 2022 года обо-
рот платформы «МегаФон Таргет» вы-
рос на 20% год к году. Основной спрос 
наблюдался в сегментах услуг и тор-
говли малого и среднего бизнеса — 
то есть среди компаний, для которых 
прямая реклама наиболее эффектив-
на. В 2022 году рыночная конъюнкту-
ра подталкивала бизнес искать кана-
лы с наибольшей конверсией, одним 
из которых является MMS. Год к году 
он показал двукратный рост.

Платформа «МегаФон Таргет» по-
зволяет обратиться к пользователю, 
проявлявшему интерес к тем или 
иным товарам и услугам, при помо-
щи SMS или MMS, рекламы в Viber, 
email-рассылок, в которые мож-
но встроить картинки и активные 
кнопки, а также целевых звонков. 
Рекламодатель может комбиниро-
вать баннерную интернет-рекламу 
с SMS-рассылками. Например, можно 
настроить демонстрацию рекламного 
баннера целевому клиенту с момен-
тальной отправкой SMS с промокодом.

По словам Кирилла Самошонкова, 
на рынке SMS-рассылок общеприня-
тый успешный показатель CTR состав-
ляет 0,5%, но рекламные кампании 
клиентов «МегаФон Таргета» показы-
вают значительно большую эффектив-
ность. «В период нехватки качественно-
го инвентаря и перегретой стоимости 
в интернет-аукционах возможности 
платформы позволяют бизнесу эффек-
тивно коммуницировать с потенци-
альными клиентами через различные 
каналы. За последний год мы видим 
повышенный интерес к классическим 
SMS и MMS, которые показывают хоро-
шую эффективность. При правильно 
сформированном предложении и точ-
ной настройке целевой аудитории CTR 
доходит до 4%. Получить такие пока-
затели в обычной баннерной рекла-
ме без применения агрегированных 
данных оператора крайне сложно»,— 
 добавил Кирилл Самошонков •

Российский рекламный рынок в 2023 году покажет 10-процент-
ное восстановление после падения 2022 года, прогнозируют экс-
перты. Драйверами роста станут российские компании, которые 
стремятся заместить продукты и услуги ушедших брендов. 
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 БРЕНДЫ ВЫХОДЯТ НА СВЯЗЬ
ПОЧЕМУ РАСТЕТ ПОПУЛЯРНОСТЬ МОБИЛЬНОЙ РЕКЛАМЫ
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И себе, и людям
остановление о продлении и корректировке условий государственных льготных ипотечных про-

грамм подписал в конце декабря председатель правительства Михаил Мишустин. 
Программы, срок действия которых истекал в конце 2022 года, были продлены 
еще на полтора года, до конца июня 2024-го.

Продление это было вполне ожидаемым. Впервые субсидированием ипо-
течных ставок при займах на приобретение жилья в новостройках правитель-
ство России занялось еще в 2015 году на фоне первого «санкционного» кризи-
са, не особо при этом скрывая, что одна из основных целей соответствующих 
мер — поддержка в тяжелый период строительной отрасли, активизация кото-
рой в силу высокого мультипликативного эффекта строительства должна была 
поддержать и смежные отрасли промышленности, а также многочисленные 
подрядные организации.

Опыт, судя по всему, был признан удачным, и льготную ипотеку для всех 
граждан вновь «расчехлили» весной 2020-го на фоне коронакризиса (програм-
ма «Семейная ипотека», запущенная в 2018-м, на тот момент уже действовала, 
по ней лишь смягчили условия). Предполагалось, что эта антикризисная мера 
будет действовать до середины 2021 года, но потом программу продлили еще 

на год, при этом существенно уре-
зав максимальные суммы займов, 
что сделало их малоактуальными для 
Москвы и Петербурга.

Весной прошлого года на фоне но-
вого санкционного кризиса льготная 
ипотека вернулась в повестку дня: ли-
миты были расширены (более того, 
были разрешены сверхлимитные кре-
диты, где по льготной ставке выда-
валась лишь часть займа, остальная 
сумма — по рыночной), а программа 
была продлена до конца 2022 года, 
когда и последовало решение о новом 
продлении.

«На наш взгляд, продление госпро-
граммы окажет позитивное влияние 
как на строительный рынок, так и на 
банковский сектор»,— прокоммен-
тировал решение главный аналитик 
ПСБ Дмитрий Монастыршин. На его 
взгляд, девелоперы смогут увеличить 
объемы строительства и продаж жи-
лья, а банки — нарастить кредитные 
портфели. В 2022 году доля кредитов 
на жилье в новостройках по банков-
скому сектору составляла около 50% 
всего объема ипотечных кредитов, 
из них 95% приходилось на льготные 
программы. По его мнению, увеличе-
ние объемов жилищного строитель-
ства простимулирует спрос на ме-
бель, бытовую технику, строитель-
ные и отделочные материалы, а воз-
ведение необходимой коммунальной 
и социальной инфраструктуры одно-
временно со строительством жилья 
будет способствовать повышению 
уровня жизни населения.

«Льготная ипотека на новострой-
ки — важный антикризисный меха-

Правительство России в очередной раз продлило 
действие льготных ипотечных программ с господ-
держкой. При этом условия программ были измене-
ны: по обычной льготной ипотеке выросла процент-
ная ставка, по семейной существенно расширили 
число тех, кому она доступна. Вместе с тем эксперты 
прогнозируют стагнацию или даже снижение цен 
на рынке жилой недвижимости и не рекомендуют 
кратко- и среднесрочные инвестиции в нее.

ТЕКСТ Петр Рушайло
ФОТО  Олег Харсеев,  

Константин Кокошкин

ИПОТЕКА НА ШИРОКУЮ НОГУ
КАК ИЗМЕНИЛИСЬ ПРАВИЛА ГОСПОДДЕРЖКИ ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ
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низм для поддержки строительной от-
расли, она существенно поддержала 
рынок в прошлом году, в период рез-
кого роста рыночных ставок и общей 
неопределенности»,— считает управ-
ляющий директор «Дом.РФ» Светлана 
Некрасова. По ее словам, в 2022-м на-
блюдалось перераспределение спро-
са на первичную ипотеку в пользу 
госпрограмм, их доля достигла 35%, 
это исторический рекорд. «Продле-
ние льготной ипотеки позволит не до-
пустить снижения спроса и даст воз-
можность застройщикам спокойно 
планировать свою работу в средне-
срочной перспективе»,— говорит экс-
перт, добавляя, что льготные госпро-
граммы важны еще и с точки зрения 
демографии: квартирный вопрос 
по-прежнему является ключевым фак-
тором при принятии решения о рож-
дении ребенка.

Действительно, с социальной точ-
ки зрения программы льготной ипо-
теки играют не меньшую роль, чем 
с макроэкономической. «На сегодня 
льготные ипотечные программы яв-
ляются весьма востребованными на-
селением, люди пользуются этой воз-
можностью и ценят ее. Например, 
в преддверии формального окон-
чания сроков программ всегда рос 
спрос на них»,— отмечает заведую-
щий кафедрой ипотечного жилищно-
го кредитования и финансовых ин-
струментов рынка недвижимости Фи-
нансового университета Александр 
Цыганов.

Продление льготных ипотечных 
программ является популярной ме-
рой среди россиян, говорит испол-
нительный директор аналитическо-
го центра НАФИ Людмила Спири-
донова. По данным исследований 
НАФИ, ипотека наряду с потреби-
тельскими и автомобильными кре-
дитами является одним из самых 
востребованных видов банковских 
кредитов по целям кредитования. 
На сегодняшний день 64% россиян 
заявляют о желании улучшить свои 
жилищные условия (приобрести но-
вое жилье или отремонтировать име-
ющееся), при этом на приобретение 
новой недвижимости ориентиро-
ван каждый пятый: 15% россиян по-
тенциально рассматривают покупку 
квартиры, а значит, могут искать для 
себя подходящие льготные програм-
мы на квартиры в новостройках, 
а 8% хотели бы построить дом и за-
интересованы в продлении льгот-
ных программ на индивидуальное 
жилищное строительство и в сель-
ской ипотеке. Две трети россиян, ко-

торые планируют улучшать свои жи-
лищные условия (66%) в перспекти-
ве трех лет, хотят сделать это за счет 
собственных средств, потратив свои 
накопления. В то же время каждый 
десятый предполагает использовать 
для этого потребительский (13%) или 
ипотечный кредит (12%).

Ипотека на сегодня — основной 
инструмент улучшения жилищных 
условий для большинства домохо-
зяйств страны, а для рынка это ос-
новной инструмент поддержки спро-
са, не единственный, но главный 
драйвер, считает заместитель дирек-
тора Института налогового менед-
жмента и экономики недвижимости 
НИУ ВШЭ Татьяна Школьная. Прав-
да, само продление госпрограмм она 
оценивает «неоднозначно». «С точки 
зрения поддержки спроса это пра-
вильный шаг в текущих условиях, 
и в краткосрочной перспективе это 
скорее плюс,— поясняет эксперт.— 
Однако с точки зрения устойчиво-
го развития рынка безусловная под-
держка — это мотивация к стагна-
ции и возможному снижению каче-
ства, которое и так во многих случа-
ях оставляет желать лучшего».

Шире круг
Продление льготных ипотечных 
программ сопровождалось и их кор-
рекцией. Неизменными остались 
только лимиты кредитования: как 
по «Льготной ипотеке», так и по «Се-
мейной ипотеке» максимальный раз-
мер кредита по льготной ставке в Мо-
скве, Санкт-Петербурге, Московской 
и Ленинградской областях составля-
ет 12 млн руб., для остальных регио-
нов — 6 млн руб. При этом, правда, 
еще в мае 2022 года была предусмо-
трена возможность увеличения мак-
симального размера кредита для 
ипотеки с использованием льготной 
ставки до 30 млн руб. в столичных об-
ластях и 15 млн руб. в остальных ре-
гионах; при этом 12 млн и 6 млн руб. 
соответственно будут субсидированы 

государством, остальная сумма может 
быть выдана по рыночной или дру-
гой субсидируемой ставке.

Скорректированы же были условия 
допуска к программам и процентные 
ставки. Наибольшие изменения кос-
нулись программы «Семейная ипо-
тека»: она стала более доступна. Если 
ранее на получение кредитов могли 
претендовать семьи, в которых ребе-
нок родился после 1 января 2018 года, 
то с 1 января этого года программа 
стала доступна также и для семей, где 
есть два ребенка, которым еще не ис-
полнилось 18 лет, при этом сроки 
их рождения не имеют значения.

Данная программа весьма чувстви-
тельна к расширению круга потенци-
альных заемщиков. «В прошлом году 
программа была распространена на се-

мьи с первенцами (до июля она каса-
лась только семей с двумя и более деть-
ми, хотя бы один из которых родил-
ся после 1 января 2018 года.— „День-
ги“), в результате выдачи выросли: 
если в 2021 году ею воспользовались 
133 тыс. семей, то в 2022-м — уже более 
170 тыс.»,— отмечает Светлана Некра-
сова. По оценкам «Дом.РФ», нынешнее 
изменение условий программы при-
несет дополнительно порядка 30 тыс. 
кредитов в год. «Расширение круга по-
тенциальных заемщиков может увели-
чить объем выдач по данной програм-
ме на 10–15% к уровню 2022 года»,— 
прогнозирует главный аналитик «Рос-
банк Дом» Ирина Бабина. В банке «От-
крытие» считают, что «новые условия 
увеличат доступность программы 
на 10–20%». «По нашим оценкам, в бли-
жайшие полтора года программой 
„С емейная ипотека“ на покупку жилья 
смогут воспользоваться 200–240 тыс. 
российских семей»,— говорит Дми-
трий Монастыршин.

«Расширение спроса точно прои-
зойдет, таких семей немало,— уверен 
Александр Цыганов.— Но многое бу-
дет зависеть от общей уверенности 
в завтрашнем дне — своем, предприя-
тия, на котором работают потенциаль-
ные заемщики, страны как таковой». 
Спрос, на его взгляд, может вырасти 
в небольших региональных центрах, 

 «Предельная ставка по программе 
„Семейная ипотека“ составляет 
6% годовых, но кредиторы  
снижают ставки, конкурируя  
друг с другом за возможность  
выдавать такие кредиты»
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где для решения жилищных вопросов 
в совокупности могут использоваться 
социальные выплаты и возможности 
льготных программ.

Что касается процентных ставок, 
то их максимальный размер для за-
емщика в рамках семейной ипотеки 
остался неизменным — 6% годовых 
(государство при этом компенсирует 
банкам недополученный процентный 
доход, рассчитывая его как разницу 
между увеличенной на 2,5 п. п. ключе-
вой ставкой ЦБ и данной величиной).

В реальности ставки будут несколь-
ко ниже, полагают эксперты. «Пре-
дельная ставка по программе „Семей-
ная ипотека“ составляет 6% годовых, 
но кредиторы дополнительно снижа-
ют ставки, конкурируя друг с другом 
за возможность выдавать такие креди-
ты. В настоящее время средняя став-
ка по программе составляет 5,6%»,— 
говорит Светлана Некрасова. Ставки 
по этой программе, вероятнее все-
го, останутся неизменными до конца 
года, на уровне 5–6%, считает Татьяна 
Школьная. «Полагаем, что ставки со-
хранятся на текущем уровне, в диапа-
зоне 5,3–6%»,— говорят в «Открытии».

По льготной ипотеке же (она доступ-
на всем гражданам) роста процентных 
ставок как раз следует ожидать, по-
скольку в новой, продленной, версии 
программы размер предельной ставки 

для заемщика был поднят с 7% до 8% 
годовых. «Повышение максимальной 
процентной ставки по льготной ипо-
теке с 7% до 8% повлекло пропорцио-
нальное увеличение клиентских ста-
вок по программе на 1%»,— говорят 
в банке «Открытие». Там ожидают, что 
до конца года уровень ставок сохра-
нится на уровне 7,1–8%.

По данным НАФИ, на выплату ипо-
течных кредитов чаще всего прихо-
дится до трети ежемесячных доходов 
домохозяйства, имеющего такой кре-
дит, поэтому ипотечное кредитование 
большинством россиян по-прежнему 
воспринимается как долгосрочное фи-
нансовое бремя, рассуждает Людмила 
Спиридонова. Поэтому даже малей-
шее повышение ставки будет снижать 
доступность ипотеки для граждан. Од-
нако, отмечает она, ситуация посте-
пенно меняется: «Сегодняшний ипо-
течный заемщик — в большинстве слу-
чаев молодая столичная семья со ста-
бильным уровнем дохода, взвешенно 
принимающая решения об оформле-
нии ипотечного кредита и обладаю-
щая достаточным уровнем финансо-
вой грамотности для того, чтобы пра-
вильно распределять доходы и не за-
держивать выплаты по кредиту».

Повышение ставки с 7% до 8% при-
ведет к снижению спроса, соглашается 
Дмитрий Монастыршин. С другой сто-
роны, полагает он, стабилизация цен 
на недвижимость и постепенное улуч-
шение ситуации в экономике будут 
способствовать восстановлению инте-
реса людей к ипотеке. «По нашим оцен-
кам, темпы прироста ипотечного порт-
феля банковского сектора в 2023 году 
будут на уровне 15–17%, что сопостави-
мо с уровнем 2022 года»,— прогнозиру-
ет эксперт. Ирина Бабина прогнозиру-
ет снижение интереса к льготной ипо-
теке из-за повышения ставок: «Наибо-
лее вероятным видится сценарий, в ко-
тором в первом квартале рынок будет 
перестраиваться под новые условия 
льготной ипотеки, и вероятна коррек-
ция спроса на новостройки в пределах 
5–10% с выравниваем во втором-чет-
вертом кварталах 2023 года».

«Изменившиеся условия програм-
мы будут комфортны для покупате-
лей с учетом того, что средняя ставка 
по рыночной ипотеке сегодня состав-
ляет порядка 11%, разница в плате-
жах очевидна»,— говорит Светлана 
Некрасова. С учетом значительных 
скидок к предельной ставке от бан-
ков средняя ставка по программе се-
годня составляет 7,4%. По мнению го-
спожи Некрасовой, продление прог-

ГОУДАРСТВЕННЫЕ ПРОГРАММЫ  
ПОДДЕРЖКИ  ИПОТЕЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

ПРОГРАММА КОМУ ДОСТУПНА
МАКСИ-

МАЛЬНАЯ 
СТАВКА

МИНИМАЛЬНЫЙ 
ПЕРВОНАЧАЛЬ-

НЫЙ ВЗНОС

МАКСИМАЛЬНАЯ 
СУММА КРЕДИТА

«ЛЬГОТНАЯ  
ИПОТЕКА»

ВСЕМ СОВЕРШЕННОЛЕТНИМ  
ГРАЖДАНАМ РФ

8% 15% ДО 12 МЛН РУБ.— ДЛЯ МО-
СКВЫ, МОСКОВСКОЙ ОБ-
ЛАСТИ, САНКТ-ПЕТЕРБУРГА 
И ЛЕНИНГРАДСКОЙ  
ОБЛАСТИ; ДО 6 МЛН РУБ.— 
ДЛЯ ОСТАЛЬНЫХ  
РЕГИОНОВ*

«СЕМЕЙНАЯ 
ИПОТЕКА»

ДЛЯ СЕМЕЙ, В КОТОРЫХ С 1 ЯНВАРЯ 
2018 ГОДА РОДИЛСЯ ПЕРВЫЙ  
ИЛИ ПОСЛЕДУЮЩИЙ РЕБЕНОК, И СЕМЕЙ, 
В КОТОРЫХ ВОСПИТЫВАЮТСЯ ДВА НЕСО-
ВЕРШЕННОЛЕТНИХ РЕБЕНКА ЛИБО ДЕТИ 
С ОГРАНИЧЕННЫМИ ВОЗМОЖНОСТЯМИ

6% 15% ДО 12 МЛН РУБ.— ДЛЯ МО-
СКВЫ, МОСКОВСКОЙ ОБ-
ЛАСТИ, САНКТ-ПЕТЕРБУРГА 
И ЛЕНИНГРАДСКОЙ  
ОБЛАСТИ; ДО 6 МЛН РУБ.— 
ДЛЯ ОСТАЛЬНЫХ  
РЕГИОНОВ*

«ДАЛЬНЕ-
ВОСТОЧНАЯ  
ИПОТЕКА»

НА ПРИОБРЕТЕНИЕ ИЛИ СТРОИТЕЛЬСТВО 
ЖИЛЬЯ НА ТЕРРИТОРИИ РЕГИОНОВ ДАЛЬ-
НЕВОСТОЧНОГО ФЕДЕРАЛЬНОГО ОКРУГА

2% 15% 6 МЛН РУБ.

ГОСУДАРСТВЕН-
НАЯ ИПОТЕКА  
ДЛЯ IT-
СПЕЦИАЛИСТОВ

ДЛЯ ГРАЖДАН РФ, НЕ МЕНЕЕ ТРЕХ МЕСЯ-
ЦЕВ ТРУДОУСТРОЕННЫХ В КОМПАНИИ, 
КОТОРАЯ РАБОТАЕТ В СФЕРЕ ИНФОРМА-
ЦИОННЫХ ТЕХНОЛОГИЙ, НЕ МЕНЕЕ ОДНО-
ГО КВАРТАЛА ПОЛЬЗУЕТСЯ ЛЬГОТАМИ  
(ПОНИЖЕННЫМИ СТРАХОВЫМИ ТАРИФА-
МИ) И АККРЕДИТОВАНА МИНЦИФРЫ  
РОССИИ

5% 15% ДО 9 МЛН РУБ. В РЕГИОНАХ 
С НАСЕЛЕНИЕМ МЕНЕЕ  
1 МЛН ЧЕЛОВЕК,  
ДО 18 МЛН РУБ. В РЕГИО-
НАХ С НАСЕЛЕНИЕМ  
БОЛЕЕ 1 МЛН ЧЕЛОВЕК**

ВЫПЛАТА  
МНОГОДЕТНЫМ 
СЕМЬЯМ

ПОГАШЕНИЕ ИПОТЕЧНОГО КРЕДИТА  
МНОГОДЕТНЫХ РОДИТЕЛЕЙ, У КОТО-
РЫХ С 1 ЯНВАРЯ 2019 ГОДА РОДИЛСЯ 
ТРЕТИЙ ИЛИ ПОСЛЕДУЮЩИЙ РЕБЕНОК

- - ДО 450 ТЫС. РУБ. 
( ЕДИНОРАЗОВАЯ  
ВЫПЛАТА)

*В случае комбинации с рыночными продуктами банков сумма кредита может быть увеличена 
до 30 млн руб. для Москвы, Московской области, Санкт-Петербурга и Ленинградской области и до 
15 млн руб. для остальных регионов. При этом процентная ставка по кредитному договору в отношении 
превышающей суммы может быть выше льготной ставки.

**В случае комбинации с рыночными продуктами банков сумма кредита может быть увеличена до 15 
млн руб. в регионах с населением менее 1 млн человек и до 30 млн руб. в регионах с населением бо-
лее 1 млн человек. При этом процентная ставка по кредитному договору в отношении превышающей 
суммы может быть выше льготной ставки.

Источник: «Дом.РФ».
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раммы позволит улучшить жилищ-
ные условия еще 300–350 тыс. семей 
за полтора года.

Ловушка от застройщиков
Рынок процентных ставок за послед-
ний год претерпел серьезные измене-
ния, и в первую очередь из-за разви-
тия сегмента так называемых ставок 
от застройщика. В рамках таких про-
грамм ставки по ипотечным креди-
там могут быть околонулевыми.

Как отмечает в своих материалах 
Банк России, с начала лета прошлого 
года ипотека с господдержкой стала 
все чаще комбинироваться с так на-
зываемой субсидией от застройщика. 
Это позволяет банкам выдавать кре-
диты по экстремально низким став-
кам (вплоть до 0,01%). По результатам 
опроса пяти крупнейших ипотечных 
банков, в июне почти две трети всей 
ипотеки на первичном рынке в сег-
менте строящегося жилья под залог 
прав требования по договорам уча-
стия в долевом строительстве выда-
валось именно в рамках таких «ком-
бинированных» программ. В резуль-
тате этого средневзвешенная ставка 
на рынке первичной ипотеки с го-
споддержкой снизилась в прошлом 
году с 5,9% годовых в январе до 3,7% 
в августе, подсчитали в ЦБ.

При этом в Банке России утверж-
дают, что экстремально низкие став-
ки по программам «льготной ипоте-
ки от застройщика» достигаются как 
за счет использования льготной го-
сударственной ипотеки, так и за счет 
завышения стоимости квартиры для 
покупателя и выплаты застройщиком 
банку этой разницы в составе комис-
сии для компенсации его выпадаю-
щих доходов. Как подсчитали в ЦБ, за-
емщику при этом квартира продает-
ся по цене на 20–30% выше, чем если 
бы он покупал ее за наличные либо 
используя классическую или льгот-
ную ипотеку от государства.

Это выливается в существенный 
рост рисков для заемщиков. Основ-
ной из них — невозможность продать 
недвижимость на вторичном рын-
ке без потерь, то есть по той же цене, 
по которой она была приобретена, 
если только цены на недвижимость 
за время владения не выросли на эти 
самые 20–30%. «Наиболее неблаго-
приятная ситуация, если заемщик, 

например, из-за потери работы или 
болезни не сможет обслуживать кре-
дит в первые годы после покупки жи-
лья и банк будет взыскивать принуди-
тельно задолженность путем продажи 
жилья на торгах. В этом случае заем-
щик, скорее всего, полностью потеря-
ет первоначальный взнос, а выручен-
ных от продажи средств может не хва-
тить на погашение всей задолженно-
сти»,— пишет Центробанк.

«Практика показывает, что чаще 
всего „вкусное“ предложение от за-
стройщика оборачивается завышен-
ной на 25–30% ценой на новострой-
ку»,— соглашается Александр Цыга-
нов. Это вполне объяснимо: прибыль 
все равно должна получиться, в дан-

ном случае ее формирование перене-
сено на будущее, а значит, в будущем 
заемщику придется заплатить все ра-
зом. Поэтому он советует сравнивать 
предложения по «ипотеке от застрой-
щиков» с реальными рыночными це-
нами на аналогичную недвижимость 
и не покупать жилье по завышенной 
стоимости.

Практика «условно нулевых» ставок 
по кредитам создает риски не только 
и не столько для заемщиков, но для 
банков и рынка в целом, считает Та-
тьяна Школьная. «Продолжение такой 
практики выгодно в первую очередь 
застройщикам, но только в очень ко-
роткой перспективе, а в конечном 
итоге ударит и по ним»,— говорит 
она, советуя заемщикам помнить, что 
бесплатный сыр бывает только в мы-
шеловке.

Большая часть «кредитов от за-
стройщиков» сейчас перестраивает-
ся с практики увеличения стоимости 
недвижимости для уплаты комиссии 
банкам для снижения ставок на пре-
доставление скидок на размер таких 
комиссий, отмечает Ирина Бабина. 
«Заемщикам при оформлении ипо-
течного кредита мы советуем не ори-

ентироваться исключительно на раз-
мер процентной ставки, а оценивать 
все параметры такого кредита: размер 
ежемесячного платежа, срок креди-
тования, размер итоговой перепла-
ты»,— заключает она.

Застойные настроения
Если следовать логике Центробанка, 
особо рискованными кредиты от за-
стройщиков становятся в периоды 
стагнации или тем более падения цен 
на рынке недвижимости. Именно тог-
да нет шансов, что рост рыночной сто-
имости жилья в кратко- и долгосроч-
ной перспективе позволит «отыграть» 
наценку, свойственную таким креди-
там. Эксперты полагают, что именно 

такой период сейчас и наступает.
«В первой половине 2023 года 

на рынке жилья в целом по стра-
не мы, вероятно, увидим сохране-
ние тенденций последнего квартала 
2022-го: цены как на первичном, так 
и на вторичном рынках будут опу-
скаться в среднем на 0,2–0,5% в месяц, 
в каждом регионе могут быть свои 
темпы снижения»,— прогнозирует 
Ирина Бабина. Вместе с тем сильно-
го снижения стоимости вторичного 
жилья в Москве и Санкт-Петербурге 
в «Росбанк Дом» не ожидают: в этих го-
родах собственники квартир, как пра-
вило, неохотно снижают цену при па-
дении спроса и предпочитают снять 
жилье с продажи до лучших времен.

В силу достаточно слабого спро-
са на жилье в 2023 году цены на пер-
вичном рынке жилой недвижимо-
сти в России могут стабилизировать-
ся и сохраняться на уровне 2022 года, 
 полагает Дмитрий Монастыршин.

В банке «Открытие» ожидают, что 
цены на жилье в новостройках в этом 
году в среднем останутся на уровне 
2022 года. Что же касается вторично-
го рынка, объемы сделок здесь будут 
примерно на треть ниже показателей 

2020–2021 годов, но могут вырасти 
на 20–25% по отношению к продажам 
2022-го, и в итоге рост цен на вторич-
ное жилье по результатам 2023 года 
может составить 5–10%, правда, «при 
отсутствии новых значимых внешних 
потрясений».

В силу ожидаемой стагнации цен 
эксперты не советуют рассматривать 
вложения в жилую недвижимость как 
инструмент для кратко- и среднесроч-
ных инвестиций. «Вложения в недви-
жимость эффективны только в том 
случае, если нет иной возможно-
сти для инвестирования свободных 
средств»,— полагает Александр Цыга-
нов. Сохранить все или часть из них 
получится, но получить прибыль 
в ближайшей перспективе будет про-
блематично. Пока рынок не устоялся, 
но больше тенденций по снижению 
как стоимости квадратного метра, 
так и арендной платы. И пока, на его 
взгляд, есть тревожные настроения 
в обществе, эти тенденции будут пре-
валировать. Хотя за счет величины 
российского рынка недвижимости, 
обширной географии и отсутствия 
значимых альтернатив для инвести-
рования средств населением могут 
быть и иные примеры с локальным 
ростом цен.

«При наличии достаточной суммы 
на покупку жилой недвижимости та-
кой актив может стать хорошим ин-
струментом защиты от инфляции, 
но в долгосрочной перспективе»,— 
советует Дмитрий Монастыршин. 
Если человек захочет продать жилье 
через год, то, возможно, придется пре-
доставить скидку, которая не компен-
сирует инфляцию.

«Перспективность вложений зави-
сит от многих факторов, в том числе 
наличия альтернатив. Альтернатив 
же сейчас мало»,— говорит Татьяна 
Школьная. Для непрофессионалов, 
по ее мнению, недвижимость была 
и остается одним из основных инст-
рументов сбережений. Использовать 
ипотечные кредиты она рекоменду-
ет только с целью улучшения своих 
жилищных условий и никак иначе, 
поскольку остальные варианты свя-
заны с высокими рисками. При этом 
Татьяна Школьная ожидает более или 
менее плавного снижения цен на жи-
лую недвижимость в течение всего 
2023 года •

Источник: «Дом.РФ».ДИНАМИКА СРЕДНЕВЗВЕШЕННЫХ ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК ПО ПРОГРАММАМ КРЕДИТОВАНИЯ*
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*Указаны средневзвешенные рублевые процентные ставки
в % годовых для топ-20 банков на рынке ипотечного кредитования.

ПЕРВИЧНЫЙ РЫНОК ЛЬГОТНАЯ ИПОТЕКА
СЕМЕЙНАЯ ИПОТЕКА IT-ИПОТЕКА ДАЛЬНЕВОСТОЧНАЯ ИПОТЕКА

 «Перспективность вложений  
зависит от многих факторов, 
в том числе наличия альтернатив.  
Альтернатив же сейчас мало»
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«ЦИАН.Аналитике» посчитали разницу в цене аренды и ипотеки для однокомнатных и двухком-
натных квартир на вторичном рынке в домах, построенных до 1990 года, и новых, 
строительство которых завершилось в 2018–2023 годах. Условия по ипотеке взяли 
среднестандартные. Сумма первоначального взноса — 30%, срок кредита —25 лет. 
Ставка на новостройки — 8% (льготная ипотека), на вторичном рынке — 10%. 

Получилось, что снимать однокомнатную квартиру в старом фонде обойдет-
ся в 46,5 тыс. руб. в месяц, купить такую же в ипотеку — 72,1 тыс. руб. Цифры для 
двухкомнатной квартиры — 52,2 тыс. и 92,4 тыс. руб. соответственно. В новых до-
мах аренда однокомнатной квартиры — 58,4 тыс. руб., двухкомнатной — 82,4 тыс. 
руб. Ипотека — 80,2 тыс. и 113,2 тыс. руб. соответственно. Кредит по-прежнему 
 дороже в 1,3–1,7 раза. 

Динамика этого показателя в прошлом году была очень неравномерной. В на-
чале 2022 года в Москве ипотека была дороже аренды однокомнатной кварти-
ры почти в два раза, а к весне — уже в три раза. В среднем по стране разрыв был 
в три раза. Но тогда оставались города, где аренда была дороже ежемесячного 
платежа по кредиту: Тольятти, Челябинск и Астрахань. В этом году таких городов 
не осталось. Ипотека везде в России дороже, чем аренда.

Абсолютные цифры, конечно, не учитывают нюансов, которые обязательно 
нужно иметь в виду, когда речь идет о недвижимости. В этом сравнении не зало-
жены индексация арендных платежей, расходы на возможные переезды из одно-
го арендного жилья в другое, в том числе не по желанию квартирантов: хозяева 
рано или поздно продают арендные квартиры или занимают их сами. 

Сумма платежа по ипотеке не изменится, пока заемщик не внесет дополнитель-
ный платеж. Часть расходов компенсирует налоговый вычет (максимальная ком-

пенсация — 650 тыс. руб.). Есть и эмо-
циональная составляющая: невозмож-
но сравнить, насколько трудно ко-
пить на первый взнос и внезапно ис-
кать новую квартиру, собирать вещи, 
 переезжать и снова их распаковывать. 

К ипотеке дороже готовиться и до-
роже ее обслуживать. Если помнить 
об этом, то завлекающие предложе-
ния об ипотеке с нулевой ставкой бу-
дут выглядеть настораживающе. ЦБ 
уже обратил на это внимание — все 
риски кроются в завышенной стои-
мости квартиры. Такой кредит может 
стоить недорого, но его трудно будет 
рефинансировать, если этого потре-
буют изменившиеся жизненные 
 обстоятельства •

 ИПОТЕКА ИЛИ АРЕНДА
ПЛАТЕЖ ПО ИПОТЕКЕ В СТОЛИЦЕ ОКАЗАЛСЯ В ПОЛТОРА РАЗА ВЫШЕ АРЕНДНОГО

Сопоставимый с ценой аренды платеж по ипотеке 
за квартиру в Москве сегодня выходит только в том 
случае, когда первоначальный взнос составляет бо-
лее половины цены жилья. Банки готовы кредито-
вать и с меньшей суммой на старте. Но  накопления 
в размере от 10% до 30% цены квартиры делают ипо-
теку слишком дорогой: аренда получается  минимум 
в полтора раза дешевле, не требуя существенных 
 затрат на старте.

ТЕКСТ Екатерина Геращенко
ФОТО Игорь Евдокимов

РАЗНИЦА В СУММЕ АРЕНДНОГО
И ИПОТЕЧНОГО ПЛАТЕЖЕЙ В РОССИИ

Источник: «ЦИАН.Аналитика».

1-К. КВАРТИРА
2-К. КВАРТИРА

0 20 40 60 80 100

ПОКУПКА
СТАРОЙ
ВТОРИЧКИ

АРЕНДА
СТАРОЙ
ВТОРИЧКИ

ПОКУПКА
КВАРТИРЫ
В НОВОМ
ДОМЕ

АРЕНДА
КВАРТИРЫ
В НОВОМ
ДОМЕ 

САНКТ-
ПЕТЕРБУРГ

НОВОСИБИРСК

НИЖНИЙ
НОВГОРОД

ЕКАТЕРИНБУРГ

КРАСНОДАР

КРАСНОЯРСК

ПЕРМЬ

КАЗАНЬ

УФА

РОСТОВ-
НА-ДОНУ

ОМСК

САМАРА

ЧЕЛЯБИНСК

ВОРОНЕЖ

ВОЛГОГРАД

МОСКВА 



С В О И  Д Е Н Ь Г И  Н Е Д В И Ж И М О С Т Ь

КО
Н

СТ
АН

ТИ
Н

 К
О

КО
Ш

КИ
Н

а прошедшие пять лет машиноместа в новостройках подорожали почти в два раза, а спрос на них 
вырос на 68,8%, подсчитали в компании «Метриум». Управляющий партнер «Ме-
триум» Надежда Коркка поясняет, что эти данные получены на основе количества 
договоров долевого участия (ДДУ), заключенных на приобретение мест в пар-
кингах. Динамика спроса на парковки по сегментам жилья была неравномер-
ной. В новостройках массового сегмента он вырос на 36,1%, в премиум-классе — 
на 48,6%, в бизнес-классе — на рекордные 130%. Только в элитном сегменте упал 
на 25,7% из-за дефицита нового предложения дорогих проектов в прошлом году.

Существенный прирост спроса за пять лет скрывает текущую стагнацию. 
«Пик потребительской активности пришелся на период пандемии. Но в 2022 году 
спрос просел. Клиенты купили 15,1 тыс. машиномест (без учета уступок прав тре-
бований по ДДУ) на первичном рынке столицы, что на 35,7% меньше, чем в 2021 
году»,— рассказала Надежда Коркка. Правда, в эту статистику не входят данные 
по наземным паркингам, потому что места на них продаются по договору куп-
ли-продажи. По прогнозам госпожи Коркки, если не случится новых потрясений, 
спрос сохранится на уровне 2022 года: возможностей для его роста пока нет. «Пла-
тежеспособность населения продолжает снижаться. Основной драйвер покупа-
тельской активности на первичном рынке — ипотека, и покупатели тратят наи-
большую часть дохода на погашение жилищных кредитов. А приобретение ма-
шиномест большинство откладывает»,— говорит эксперт.

Обеспеченность страдает
Из-за изменения приоритетов у покупателей девелоперы стали строить паркин-
ги поменьше. В итоге коэффициент обеспеченности машиноместами на первич-
ном рынке Москвы на отрезке времени в те же пять лет снизился вдвое. По оцен-
ке «Метриум», сейчас на две строящиеся квартиры приходится в среднем одно 
парковочное место. 

В Москве коэффициент обеспеченности машиноместами определяется в со-
ответствии с Региональными нормативами градостроительного проектирова-
ния (РНГП) Москвы и соответствующими проектами планировки территории. 
«Исторически, в зависимости от района, этот показатель составлял 0,5 парко-
вочного места на квартиру. Как правило, обеспеченность машиноместами в Мо-
скве ниже, чем в Московской области, где коэффициент достигает 0,7 машино-
места на квартиру»,— комментирует управляющий партнер ГК «Ферро-Строй» 
Григорий Ваулин, поясняя, что в Москве лучше развита сеть общественного 

транспорта, а нормативы РНГП пред-
полагают ряд понижающих коэффи-
циентов, учитывающих доступность 
общественного транспорта для кон-
кретного объекта. 

РНГП в Москве и области разные. 
Кроме того, расчеты и нормы привя-
заны к количеству жителей, а не квар-
тир, и зависят от объекта. «Расчетное 
количество машиномест может наби-
раться в том числе из так называемых 
гостевых машиномест и машиномест 
постоянного хранения на плоскост-
ных стоянках, многоэтажных и под-
земных паркингах»,— отмечает госпо-
дин Ваулин. 

Так, коэффициенты обеспеченно-
сти отличаются по классу объектов. 
Плюс к этому, существуют нормати-
вы по размерам и габаритам машино-

ПАРКУЕМ ДЕНЬГИ
СТОИТ ЛИ ИНВЕСТИРОВАТЬ В ПОКУПКУ МАШИНОМЕСТ

На фоне дефицита парковочных мест в Москве идея 
инвестиционной покупки машиноместа выглядит 
привлекательной. Цена в среднем в десять раз ниже, 
чем на квартиры, и растет за счет строительной готов-
ности. Разница в теории может принести до 25% до-
ходности. На практике зарабатывать на перепродаже 
 парковок сложнее, чем на квартирах, особенно сейчас.

ТЕКСТ Екатерина Геращенко
ФОТО Константин Кокошкин

КОЛИЧЕСТВО ОБОРУДОВАННЫХ
ПАРКОВОЧНЫХ МЕСТ В МОСКВЕ

Источник: Департамент транспорта Москвы.
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мест. В комфорт-классе они рассчита-
ны в основном на автомобили класса 
С, в бизнес-классе — класса D, а в пре-
миальном сегменте — класса E.

Например, в элитных клубных 
проектах может быть два парковоч-
ных места на одну квартиру. «В ком-
форт-классе предполагается не менее 
одного парковочного места на квар-
тиру. Но этот параметр обсуждается, 
поскольку городские власти видят 
риски увеличения стоимости ква-
дратного метра жилья в случае строи-
тельства большого парковочного про-
странства»,— говорит генеральный 
директор девелоперской компании 
«СМУ-6 Инвестиции» Алексей Перлин. 
Плюс, из-за падения спроса на квар-
тиры не всегда удается продать все 
парковочные места даже после сдачи 
проекта. 

Одновременно количество машин 
в собственности ежегодно растет. 
Если в 2018 году во владении было 
309 автомобилей на 1 тыс. человек, 
то к 2021-му стало 327,6. В Москве рост 
не такой интенсивный благодаря уже-
сточению условий парковки в горо-
де и развитию общественного транс-
порта — с 296,2 до 297,4 автомобиля 
на 1 тыс. человек — но есть. 

Как дорожают 
 машиноместа
Ценообразование машиномест в но-
востройках происходит по аналогии 

с квартирами. Как правило, на началь-
ном этапе строительства выбор макси-
мально широкий, а цены на 25% ниже, 
чем в паркингах жилых комплексов, 
введенных в эксплуатацию. Но если 
квартиры в долгосрочной перспекти-
ве практически всегда дорожают бы-
стрее, чем растет инфляция, то ситуа-
ция с машиноместами выглядит ина-
че. Так, до 2020 года, в течение прибли-
зительно пяти лет, цены на парковки 
в столичных новостройках почти не 
менялись. Но в период пандемии на 
волне ажиотажного спроса они вырос-
ли в полтора-два раза. В первом полу-
годии 2022 года тренд на подорожа-
ние машиномест сохранился в связи 
с высокой инфляцией и ростом цен 
на стройматериалы. За этот период 
парковки стали дороже еще на 13%.

Но к концу прошлого года основные 
строительные материалы подешевели 
до уровня января—февраля 2022 года. 
И средняя цена машиноместа, подско-
чившая в июле 2022 года до рекорд-
ных 2,5 млн руб., уже в декабре снизи-
лась до 2,2 млн руб.

По данным «Метриум», сейчас 
цены по классам объектов выгля-
дят следующим образом: в москов-
ских новостройках массового сегмен-
та 1,334 млн руб., бизнес-класса — 
2,544 млн руб., премиум-класса — 
3,524 млн руб., элитного сегмента — 
6,254 млн руб. На первичном рын-
ке Подмосковья парковочные места 

реализуются в среднем за 985,6 тыс. 
руб. «Сейчас на рынке машиномест 
достигнут баланс интересов застрой-
щиков и покупателей. Предпосы-
лок к новым ценовым колебаниям 
нет»,— полагает Надежда Коркка.

Как заработать  
на парковке
Цена парковочного места в ново-
стройке меняется в зависимости от 
стадии готовности проекта — чем 
она выше, тем, соответственно, до-
роже машиноместо. «На цены влияет 
не только это, но и успех реализации 
квартир в конкретной новостройке. 
Если высокий спрос, девелопер мо-
жет поднимать цены на паркинг не 
один раз. В случае низкого спроса, 
наоборот, будет готов предлагать ма-
шиноместа едва ли не в подарок»,— 
предупреждает Алексей Перлин. 
В этом сложность выбора объекта для 
инвестирования — каждый проект 
индивидуален. «Здесь нет ни общей 
статистики, ни конкретных рекомен-
даций, на каком именно этапе име-
ет смысл совершить сделку»,— пред-
упреждает он. 

В последнее время наметилось сни-
жение разрыва между ценой квар-
тир на начальном и финальном эта-
пе строительства объекта. С ценами 
парковочных мест дела обстоят так 
же, что снижает привлекательность 
инвестиций в них, одновременно по-

вышая требования к выбору объекта. 
«Динамика цены машиноместа, от ко-
торой зависит инвестиционный до-
ход, может сильно отличаться от объ-
екта к объекту. При сдаче в аренду ма-
шиноместа, как и квартиры, окупа-
ются в среднем 15–17 лет»,— полагает 
Григорий Ваулин, добавляя, что самый 
разумный вариант вложения средств 
в машиноместо — покупка лота на на-
чальном этапе строительства, конеч-
но, с большим дисконтом.

Свободная покупка и продажа 
парковочного места стала возмож-
на с 1 января 2017 года, когда всту-
пил в силу ФЗ №315 «Об изменениях 
в гражданском кодексе РФ». До этого 
площадки для стоянки личного ав-
тотранспорта оформлялись только 
в долевую собственность между не-
сколькими автовладельцами. То есть 
для продажи места требовалось полу-
чать согласие остальных дольщиков 
проекта.

Сейчас девелоперы не ограни-
чивают инвесторов, а иногда даже 
предлагают различные бонусы кли-
ентам, которые готовы купить сра-
зу несколько лотов. Исключение со-
ставляют проекты с низким коэффи-
циентом обеспеченности машиноме-
стами. «Если возникает риск нехват-
ки парковочных мест для жителей, то 
могут быть введены ограничения»,— 
отмечает господин Ваулин. Напри-
мер, застройщики могут разрешить 
приобретение машиномест только 
покупателям квартир в жилом ком-
плексе. «В нашей практике не было 
случаев, когда инвесторы скупают 
половину или треть мест в паркин-
ге. Обычно в сделку для перепродажи 
или сдачи в аренду входят 3–4 маши-
номеста»,— резюмирует он. 

В условиях острой нехватки парко-
вочных мест нужно оценивать лока-
цию. Паркинг может стать выгодной 
долгосрочной инвестицией, давая 
собственнику возможность зарабаты-
вать на сдаче его в аренду, убежден 
Алексей Перлин. Паркинг также мо-
жет стать выгодной краткосрочной 
инвестицией. Но, выбирая парковку 
для дальнейшей перепродажи, не-
обходимо учитывать как количество 
машиномест в ЖК (если, например, 
их больше, чем квартир, не факт, что 
сделка вообще когда-нибудь состо-
ится), так и популярность проекта 
в целом. «Успешные продажи свиде-
тельствуют о высоком спросе, значит, 
и на машиноместо найдутся желаю-
щие»,— говорит господин Перлин, 
подчеркивая, что простота инвести-
рования в паркинги может ввести 
в заблуждение, и для выбора потен-
циально доходного объекта необхо-
димо анализировать рынок, общать-
ся с экспертами и отслеживать про-
гнозы и цены •
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аднеприводный рамный внедорожник из Индонезии, семиместный минивэн из Таиланда, ком-
фортный седан из Арабских Эмиратов — салоны российских автодилеров в новом 
году пестрят предложениями купить новое авто из самых разных уголков земли, 
поставляемых по схеме параллельного импорта. Такой способ продаж уже набрал 
нешуточную скорость: по подсчетам участников рынка, по итогам прошлого года 
общий объем реализации машин по параллельному импорту составил в районе 
100 тыс. единиц, или на уровне 10–15% от всех продаж новых авто в стране. Постав-
ки продолжают набирать обороты: по данным «Автостата», если весной и летом 
прошлого года в месяц ввозили порядка 1–2 тыс. новых машин, то теперь поставки 
авто по параллельному импорту стремятся к отметке в 10 тыс. единиц в месяц.

Напомним, что зеленый свет автомобильным продажам по параллельному им-
порту был включен минувшей весной, когда на фоне санкций и бойкота произ-
водителей из недружественных стран российские власти разрешили ввоз в стра-
ну потребительских товаров без согласия правообладателей. В сформированный 
Минпромторгом перечень попали и автомобили. Причем специальным поста-
новлением правительства в июле прошлого года была серьезно упрощена про-
цедура сертификации и оформления ввозимых таким образом машин не только 
для физических, но и для юридических лиц. Фактически любая компания или 
частное лицо может теперь купить за границей любую модель авто и привезти 
ее для продажи в РФ без лишних хлопот с оформлением ранее необходимого во-
роха бумаг — заключений или свидетельств, подтверждающих, что такое транс-
портное средство может использоваться в стране на дорогах общего пользования.

Снятие бюрократических препонов
Окрыленные либерализацией рынка автодилеры, частные лица, мелкие и сред-
ние компании активно ввозят из-за границы в Россию новые автомобили, при-
чем география таких покупок уже весьма обширна. К самым популярным стра-
нам относят Казахстан, Китай, ОАЭ, Германию, Южную Корею. «Из Казахстана 
много поставок корейских автомобилей местной сборки, японских и китайских. 
Если вам хочется новый автомобиль из Азии — вам сюда или в ОАЭ»,— поясняет 
Сергей Пиголкин, основатель аукциона новых автомобилей CarClick.ru. По его 
словам, из Китая завозят ряд местных брендов, в том числе электрокары, а также 
некоторые европейские марки, собранные для азиатского рынка. Зачастую это 
автомобили не те, к которым привыкли россияне. К примеру, Volkswagen для Ки-
тая и для России выпускал совсем разные машины: иные комплектации, моторы 
и трансмиссия, материалы отделки.

Широта географии поставок определила и модельное разнообразие ввозимых 
по параллельному импорту автомобилей. По подсчетам «Автостата», в прошлом 
году в Россию независимые поставщики завезли 500 моделей от 85 брендов. Для 
сравнения: в настоящее время официально в РФ продается только 68 моделей 
от 17 производителей. В первую очередь поставки по параллельному импорту ка-
саются более дорогих автомобилей премиального класса. В такого рода постав-
ках клиент может найти привычные ему марки и модели, которые ранее офици-
ально ввозились в РФ. «С сентября прошлого года с помощью поставок параллель-
ного импорта налажены поставки автомобилей европейских брендов,— делятся 
с „Деньгами“ в пресс-службе автодилера „Автодом“.— На текущий момент в на-
ших автосалонах есть автомобили Audi, BMW, Mini, Mercedes-Benz. Также постав-
ляются Volvo, Jaguar, Land Rover. Большинство автомобилей поступают из стран 
ближнего зарубежья и Азии. Авто проходят полное таможенное оформление со-
гласно законодательству, гарантия сохраняется при оформлении специальных 

страховых продуктов, покрывающих 
расходы клиента при возникновении 
гарантийного случая». По мнению 
представителя компании, параллель-
ный импорт не решает всех проблем 
с нехваткой автомобилей на нашем 
рынке. Дилерам выгоднее ввозить 
кроссоверы или электромобили пре-
миум-сегмента и класса люкс, у кото-
рых выше маржинальность.

Вместе с привычными моделями 
в салонах все чаще попадаются и ра-
нее незнакомые для российского по-
требителя машины, которые до этого 
производитель не считал нужным по-
ставлять в Россию. Например, неза-
висимые поставщики недавно нача-
ли поставлять из Южной Кореи крос-
совер Samsung QM6, который осна-
щен мощным дизельным турбомото-
ром в 177 л. с. и предлагается по цене 
в 3,6 млн руб. Или для тех, кому нужен 
вместительный семейный автомо-
биль, адресовано предложение мини-
вэна из США Honda Odyssey, который 
неплохо оснащен электроникой и име-
ет внушительный бензиновый 3,5-ли-
тровый мотор мощностью 284 л. с. 
(цена — 5,5 млн руб.). Более бюджет-
ное предложение — компактный хет-
чбэк Kia Ray, который комплектуется 
скромным трехцилиндровым мото-
ром с объемом 1 л и имеет оригиналь-
ную сдвижную пассажирскую дверь 
с правой стороны (цена — 1,6 млн 
руб.). Из Европы в салоны завозят го-
родской хетчбэк Toyota Wigo, который 
в оснащении с 1,2-литровым мотором 
88 л. с. предлагается за 1,5 млн руб. 

«Преимущество параллельного им-
порта в том, что по данной схеме мож-
но приобрести любое авто, которого 
нет на российском рынке и никогда 
ранее не было в России»,— уверен Де-
нис Решетников, руководитель ди-

ДУБЛЕР НАЧИНАЕТ ДЕЙСТВОВАТЬ
АВТОРЫНОК ВЫБИРАЕТ ПАРАЛЛЕЛЬНЫЙ ИМПОРТ

Приобретение автомобиля по схеме параллельно-
го импорта может стать выгодной покупкой как 
с точки зрения цены, так и выбора нужной  модели. 
Что нужно знать при этом, с какими приятными 
и не очень сюрпризами может столкнуться поку-
патель, выяснили «Деньги».

ТЕКСТ Георгий Алексеев
ФОТО Stephen Lam/Reuters

Источник: опрос национальной премии
«Автомобиль года в России».
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лерского направления сети автосало-
нов Fresh Auto. В его компании был 
опыт поставки Changan UNI-K 2022 
года выпуска с мощностью 226 л. с. 
и передним приводом, который вооб-
ще не планировали продавать на тер-
ритории РФ, а также электромобиль 
Volkswagen ID, модели Tesla и Mer-
cedes-Benz Gelandewagen с эксклюзив-
ными расцветками кузова. По словам 
господина Решетникова, наиболее вос-
требованы на сегодняшний день дефи-
цитные модели брендов из стран Ев-
ропы, Японии, США, ОАЭ, Кореи: пре-
миальные и люксовые авто, а также 
седаны и внедорожники среднего це-
нового сегмента — например, Mitsubi-
shi Pajero, Toyota Land Cruiser Prado, 
седан Volkswagen Bora, модели Kia — 
Sportage, Carnival, Seltos, Ceed, Cerato.

Индонезийский сюрприз
Часто встречаются и экзотические 
маршруты поставки новых авто: не-
которые везут машины, например, 
из Индонезии, из Мексики и Чили. 
Например, поставляемая из Индо-
незии модель Toyota Rush сегодня 
предлагается за 2,2 млн руб. Машина 
имеет рамную конструкцию и семи-
местное размещение. Правда, эта мо-
дель оснащена скромным двигателем 
с рабочим объемом 1,5 л мощностью 
104 л. с. и устаревшей четырехступен-
чатой автоматической коробкой пере-
дач. Такая Toyota из Индонезии имеет 
не полный и даже не передний, а за-
дний привод, что совсем необычно 

для российского рынка. Скорее всего, 
неудобно такой машиной будет управ-
лять зимой на скользкой и заснежен-
ной дороге, где привод на задние ко-
леса будет провоцировать занос.

Неприспособленность к россий-
ским условиям является одним 
из главных недостатков приобретения 
«параллельной» машины. Есть боль-
шая вероятность, что привезенная, на-
пример, модель из ОАЭ не будет иметь 
привычного подогрева сидений или 
стекол. А подвеска авто, выпущенно-
го, скажем, для корейского рынка, 
окажется недостаточно надежной для 
российских дорог. «В ОАЭ достаточно 
автомобилей в европейской комплек-
тации со столь необходимыми нам по-
догревом и привычными комплекта-
циями, это вопрос цены,— указыва-
ет Сергей Пиголкин.— Но тут нужно 
проверять каждый конкретный экзем-
пляр: в основной массе авто ОАЭ адап-
тированы под жаркий климат. Да, печ-
ка в них есть, а вот подогрева сидений 
и руля уже не будет».

Дилеры заявляют, что высокие по-
требительские свойства большинства 
поставляемых по параллельному им-
порту моделей все же в состоянии удов-
летворить запросы покупателей. «Мы 
считаем, что все поставляемые нами 
автомобили подходят для эксплуата-
ции в России с точки зрения их осна-
щенности»,— говорит Юлия Овчинни-
кова, директор по развитию автохол-
динга «Ключавто». Так, например, Maz-
da CX-4 (цена — от 2,9 млн руб.) с увели-

ченным клиренсом, на ее взгляд, хоро-
шо покажет себя при движении на пе-
ресеченной местности. Сильная сто-
рона модели Mazda Atenza (от 3,3 млн 
руб.), по ее словам,— шумоизоляция 
и повышенная жесткость кузова, а Toy-
ota Avalon (от 3,7 млн руб.) российские 
автовладельцы оценят за премиаль-
ный дизайн передней части и широ-
кую колесную базу, обеспечивающую 
объем пространства в салоне.

Обратная сторона цены
Привлекательной стороной приобре-
тения авто по параллельному импорту 
является более привлекательная цена. 
Она может быть минимум на 15–20% 

ниже, чем остатки со складов офици-
ально ввезенных в РФ автомобилей. 
А в премиальном сегменте ценовая вы-
года может быть еще более заметной 
и исчисляться суммой до нескольких 
миллионов рублей. «Автомобили по па-
раллельному импорту выгоднее поку-
пать по цене от 2 млн руб., пропорция 
в экономии будет составлять от 20% 
до 50%. И чем дороже авто, тем его при-
обретение таким способом в конечном 
итоге будет более экономически обо-
снованным»,— полагает Антон Лысков, 
директор компании «АРС-Практик». 
Он приводит в пример вариант с по-
ставкой из США модели Porsche Cay-
enne в комплектации Platinum Edition. 
Его цена в США в пересчете на рубли 
составляет 7 млн руб., стоимость до-
ставки до РФ варьируется в пределах 
500 тыс. руб., затраты на оплату тамо-
женных сборов и постановку на учет — 
не более 3 млн руб. То есть затратная 
часть на приобретение этого автомо-
биля составит чуть более 10 млн руб. 
В России же средняя цена такой маши-
ны составляет от 15 млн руб. 

Обратная сторона более привлека-
тельной цены — это риски с оплатой 
и доставкой «параллельного» авто. 
Наиболее выгодная цена новой маши-
ны из-за границы предлагается, если 
оформлять ее на заказ. В этом случае 
придется подождать в зависимости 
от географии: наиболее быстро доста-
вят новый автомобиль из Казахстана 
(от 5 до 15 дней), Германии (от 15 до 
30 дней). На доставку из ОАЭ и Китая 

Источник: опрос национальной премии
«Автомобиль года в России».
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участники рынка советуют заклады-
вать два месяца. А из Южной Кореи 
в связи с перегрузкой и очередями 
на таможне Владивостока придется 
подождать три месяца и более.

Способы оплаты определяются 
индивидуально. Обычно продавцы 
просят внести предоплату в размере 
до 70% от конечной цены авто. Тут ри-
ски зависят от статуса продавца: если 
компания крупная, то шансы потерять 
предоплату более низкие. Если фир-
ма небольшая или продавец — физи-
ческое лицо, то риск мошенничества, 
увы, высок. «В 2022 году 28% ввезен-
ных в РФ авто по параллельному им-
порту доставлялись физическими ли-
цами, но пользоваться их услугами 
рискованно»,— считает Владимир Же-
лобов, директор по продажам автомо-
билей с пробегом компаний «Автодом» 
и «АвтоСпецЦентр». По его словам, 
проблемы с документами на тамож-
не, повреждения при транспортиров-

ке — основные, с которыми сталки-
ваются клиенты, обратившиеся к не-
надежным поставщикам. Предоплата 
часто не возвращается даже в том слу-
чае, когда автомобиль так и не был до-
ставлен покупателю. Поэтому при за-
казе автомобиля, на его взгляд, из-за 
рубежа лучше всего обращаться к офи-
циальным дилерам, которые возь-
мут на себя ответственность за достав-
ку авто, таможенное и юридическое 
оформление сделки.

Острым вопросом для покупателей 
авто по параллельному импорту оста-
ется и гарантия. Крупные дилеры мо-
гут давать гарантию на купленную 
у них машину. А вот физическое лицо 
такую гарантию не может дать по опре-
делению. «Поломка автомобиля — ос-
новной риск приобретения автомо-
биля по параллельному импорту,— 
говорит Алексей Макаров, директор 
по развитию автомобильного диле-
ра „Нижегородец“.— Вполне возмож-
на ситуация, что в автомобиле может 
что-то сломаться, и в случае, если это 
непривычная модель на рынке, ждать 
поставку запчасти можно очень долго. 
При этом сроки устранения поломки, 
регламентированные законом о за-
щите прав потребителей, могут быть 
превышены. Чтобы избежать возмож-
ных последствий, некоторые дилеры 
продают машины через физическое 
лицо. В случае, когда физическое лицо 
продало автомобиль другому физли-
цу, закон о защите прав потребителей 
не действует и устранение недостатков 
от дилера требовать бесполезно».

Таким образом, многое зависит 
от репутации продавца. «Если поку-
патель обращается за услугой к инди-
видуальному предпринимателю или 
частному лицу, существуют риски 
остаться и без предоплаты, и без авто-
мобиля, несмотря на заключенный 
договор. Даже организация, которая 
оказывает услуги по ввозу авто, может 
иметь уставный капитал в 10 тыс. руб. 
и обанкротиться в любой момент»,— 
предупреждает Денис Решетников 
из Fresh Auto. Поэтому, по его словам, 
надо тщательно выбирать поставщика. 
Например, критериями надежности 
станут срок его присутствия на рын-
ке, правдивые отзывы клиентов в со-
циальных сетях, личный опыт взаи-
модействия друзей и знакомых. Хотя 
и для дилеров основные риски заклю-
чаются в том, что вложенные средства 
на приобретение большого числа авто-
мобилей замораживаются на один-два 
месяца, пока они не будут выданы кли-
ентам. За этот период ценники могут 
скорректироваться из-за волатильно-
сти курсов валют. Но, несмотря на это, 
почти все представители авторитейла 
в России используют параллельный 
импорт для пополнения своих скла-
дов, так как спрос на новые авто есть, 
а предложений практически нет •

КАК ВЫБРАТЬ  
ПРОДАВЦА

АННА КОНОНОВА,
руководитель антимонопольной  
практики юридической компании  
«Центральный округ»
 

Выбирая продавца, лучше заранее его 
проверить, например, при помощи бес-
платных сервисов «Прозрачный биз-
нес», «Банк данных исполнительных 

производств», «Картотека арбитраж-
ных дел» по ИНН контрагента. Для про-
давца-юрлица «красной карточкой» бу-
дут его недавняя регистрация или нали-
чие значительного количества долгов, 
исков к нему, блокировка его счетов. 
С такими продавцами лучше не рабо-
тать, особенно по предоплате: есть риск 
не получить ни авто, ни деньги  назад.
Стоит ли покупать авто у физического 
лица? Приобретать ввезенный по парал-
лельному импорту автомобиль у физли-
ца не рекомендую: в этом случае не бу-
дет применяться «Закон о защите прав 
потребителей», который защитит вас при 
работе с юрлицом или ИП. По схеме 
оплаты не через дилера рекомендую до-
говариваться о постоплате, если же это 
невозможно — предусмотреть макси-

мально возможные способы подстрахо-
ваться. Например, включить в договор 
неустойки, получить поручительство 
от финансово стабильных третьих лиц. 
Также стоит отразить в договоре все 
значимые характеристики авто, а также 
сроки передачи автомобиля. 
Как быть с гарантией и оригинальны-
ми запчастями? Отсутствие гарантии 
на авто неприятно, но решаемо. Если 
раньше автолюбитель мог обратиться 
с претензией и к дилеру, и к импортеру, 
получив подменный автомобиль и ско-
рейшее разрешение вопроса, то теперь 
среди ответственных лиц остается толь-
ко продавец. Но если экспертиза под-
твердит наличие заводского недостатка, 
то продавец обязан будет уплатить зна-
чительные суммы штрафов и неустоек.

КАК ЛУЧШЕ ПОКУПАТЬ  
«ПАРАЛЛЕЛЬНЫЙ»  
АВТОМОБИЛЬ

СЕРГЕЙ ГЕБЕЛЬ,
генеральный директор юридической  
компании «Гебель и партнеры»

Ввозом автомобилей в Россию по парал-
лельному импорту занимаются как круп-
ные автодилеры, так и небольшие органи-
зации и даже физические лица. Самый 
простой и надежный вариант — обратить-
ся к дилеру. Мало того что это точно 
не мошенник, так еще могут предоставить 
гарантию на новую машину. При этом по-
купателя не беспокоят проблемы с до-
ставкой и оформлением документов, по-
скольку автомобиль уже находится в стра-
не. Однако это будет дороже из-за боль-

шой накрутки и навязывания различных 
опций, сервисов. Кроме того, выбор у ди-
леров не особо большой. В основном они 
завозят дорогостоящие премиальные ав-
то, так как это выгоднее с экономической 
точки зрения. Если хочется сэкономить 
или привезти редкий автомобиль, отсут-
ствующий у дилеров, можно обратиться 
к предоставляющим подобные услуги ор-
ганизациям и физическим лицам. Однако 
решаться на это нужно только после взве-
шивания всех потенциальных рисков. По-
добных предпринимателей на рынке мно-
жество, и в первую очередь стоит обра-
щать внимание на отзывы. Нужно заранее 
обговорить цену, способ доставки, уточ-
нить про расходы, связанные с растамож-
кой и оформлением документов. Не стоит 
сразу вносить 100% предоплаты, лучше 
договориться на оплату частями. Опла-
тить можно всеми привычными способа-
ми — всю сумму наличными или в кредит. 
Также некоторые дилеры предлагают про-
граммы трейд-ин со сдачей старого авто. 
Риски при этом минимальны.
При покупке машины из-за границы у ор-
ганизации или физического лица рисков 
существенно больше. Срок доставки за-
висит от выбранной страны и варьирует-

ся от одного до шести месяцев. Сюда 
включен срок доставки до границы, вре-
мя на оформление, а также перевозку 
по стране при необходимости. Способ 
оплаты определяется индивидуально, но, 
как правило, поставщики просят предо-
плату в размере вплоть до 70% от общей 
стоимости авто. Ввозимые по параллель-
ному импорту автомобили не имеют га-
рантии импортера, и это никак не испра-
вить. Однако дилеры начинают разраба-
тывать собственные программы и пред-
лагают гарантию от себя, но это уже до-
полнительные финансовые продукты, ко-
торые клиент может приобрести по жела-
нию. Вопрос запчастей и технического 
обслуживания напрямую зависит от мо-
дели автомобиля. Если она популярна, 
уже присутствует в России или ранее офи-
циально завозилась схожая версия, 
то проблем не будет. Этот факт важно учи-
тывать при покупке редких и экзотиче-
ских машин. В результате можно сказать, 
что при отсутствии опыта, знаний и неже-
лании нести повышенные риски покупать 
автомобиль, ввезенный по параллельно-
му импорту, лучше у дилера. Хоть это и до-
роже, но избавит от нежелательных ри-
сков и обезопасит всю сделку.
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ПОЧЕМУ, НЕТ?

МОГУТ БЫТЬ
ПРОБЛЕМЫ

С ЗАПЧАСТЯМИ

ПОТОМУ ЧТО
ОН ДОРОЖЕ

МЕСТНЫХ АНАЛОГОВ 

ДОЖДУСЬ АВТОМОБИЛЕЙ
ИЗ ИРАНА Источник: опрос сайта «За рулем» и «Автостата».

ДА 
30,3

27,7

14,9

12,7

9,5

2,9

1,8

2,6

НЕТ
41,8

НЕ ЗНАЮ
27,9
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од назад, после начала специальной военной операции, российская финансовая система по-
пала под жесткие санкции. В санкционном списке оказались Сбербанк, ВТБ, 
Альфа-банк, Промсвязьбанк, «Открытие» и их дочерние структуры — брокер-
ские, лизинговые, факторинговые и др. Международные платежные системы 
ушли с российского рынка, российские карты перестали действовать за рубежом, 
с рынка ушли системы бесконтактной оплаты (Apple Pay, Google Pay), часть бан-
ков отключены от системы SWIFT. В Россию ограничен ввоз наличной иностран-
ной валюты, а Банком России введено жесткое регулирование оборота и обме-
на валюты на рынке. Так называемые дружественные экономики то принимают 
российские карты или оплату рублями, то, опасаясь вторичных санкций, отка-
зываются от этих инициатив. Попытки разработать альтернативу пока не увенча-
лись успехом.

Платежные системы
«Деньги» опросили финансовых экспертов и юристов о том, какие у россиян, 
 оказавшихся за рубежом, остались возможности воспользоваться собственными 
средствами. «Единственным платежным средством, в котором россиянину мож-
но быть твердо уверенным за рубежом сейчас, являются наличные деньги»,— 
считает старший директор по банковским рейтингам агентства «Эксперт РА» Вла-
димир Тетерин. Если у вас на руках не местная валюта, эксперт советует мораль-
но быть готовым к тому, что с высокой долей вероятности придется столкнуться 
с не самыми выгодными условиями обмена (особенно если обменивать придет-
ся рубли). По мнению господина Тетерина, средства можно вывести в наличную 
валюту за рубежом посредством таких онлайн-сервисов, как Koronapay («Золотая 
корона»), «Юнистрим» и CONTACT. Естественно, такие трансакции сопряжены 
с удержанием комиссии, к тому же они могут работать далеко не во всех странах.

«Вторым по надежности, но при этом несравнимо более рискованным, можно 
назвать использование карты международной платежной системы, выпущен-

ной за пределами России»,— полага-
ет Владимир Тетерин. На его взгляд, 
это гораздо удобнее, тем более что 
с помощью иностранного «пластика» 
можно оплачивать покупки онлайн. 

«В странах ближнего зарубежья 
пока есть возможность воспользо-
ваться СБП и другими российски-
ми продуктами либо там же относи-
тельно легко можно оформить счет 
и карту с тем, чтобы перевести день-
ги через СПФС или системы перево-
дов типа „Юнистрим“»,— советует 
руководитель лаборатории блокчейн 
и финтех школы управления «Скол-
ково» Егор Кривошея. Минусом, на 
его взгляд, здесь является чрезвычай-
ная неустойчивость внешней среды, 
при которой никто не может гаранти-
ровать защиту ваших средств от замо-
розки в иностранных юрисдикциях, 
предостерегает Владимир Тетерин.

«Банки стран—соседей России 
 могут вводить обременительные 
т ребования для получателя карты — 
 например, потребовать аналог рос-
сийского ИНН или обязать человека 
прожить в стране не менее 15 дней 
до получения карты, не говоря уже 
о существенных по величине еди-
новременных трансакциях на эти 
счета и карты, а также комиссиях»,— 
предостерегает специальный совет-
ник по санкционным вопросам кол-
легии адвокатов Pen & Paper Кира 
 Винокурова.

Миру — «Мир»
В некоторых странах, несмотря на 
угрозу санкционного давления За-
пада, на данный момент продолжа-
ют принимать карту системы «Мир». 
Число таких государств не так дав-
но стало стремительно сокращать-
ся. Однако в Белоруссии, например, 
российской картой «Мир» можно 
платить повсеместно из-за полной 
ее интеграции с местной «Белкарт». 
Важно помнить, что даже если сегод-
ня оплата картой «Мир» в какой-то 
стране возможна, то уже завтра это 
может быть не так. Яркий пример 
тому — Турция. Возможность исполь-
зовать карту «Мир» в Турции продли-
лась для россиян несколько месяцев. 
Однако на момент написания текста 
большинство турецких банков пре-
кратили операции по ней из-за ри-
сков санкционного давления и огра-
ничений по работе с нероссийски-
ми контрагентами. «Платежи кар-
той платежной системы „Мир“ пере-
стали обрабатывать или принимать 
вьетнамский банк BIDV, казахстан-
ский „Халык“ и армянские банки, 
также в Узбекистане обслуживание 
карт „Мир“ было приостановлено. 
Нацбанк Киргизии разъяснил, что 
коммерческие банки самостоятель-

В 2022 году россияне столкнулись с запретом пользо-
ваться своими денежными средствами за рубежом. 
Российский финансовый сектор находится под санк-
циями, и россияне нигде, кроме территории страны, 
не могут воспользоваться ни собственными банков-
скими картами, ни счетами. Как выяснили «Деньги», 
вполне легальные способы обойти жесткие ограни-
чения все-таки есть, однако все они имеют сущест-
венные особенности.

ТЕКСТ Мария Иванова
ФОТО  Сафрон Голиков, 

Юрий Мартьянов

ТРУДНОСТИ ПЕРЕВОДОВ
КАК РОССИЯНАМ ЗА ГРАНИЦЕЙ ПОЛУЧИТЬ ДОСТУП К СВОИМ СРЕДСТВАМ
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но будут принимать решения о рабо-
те с платежной системой „Мир“. Это 
означает, что в свете современной 
санкционной войны никто не будет 
брать на себя лишние риски. Тем бо-
лее что эти риски экстремально вы-
соки»,— предупреждает Кира Вино-
курова.

«15 сентября Управление по кон-
тролю за зарубежными активами 
Минфина США (OFAC) фактически 
предупредило, что вправе вводить 

блокирующие санкции против лю-
бого лица, которое материально со-
действовало, спонсировало или 
предоставляло поддержку любого 
рода НСПК — оператору платежной 
системы „Мир“ — для обхода санк-
ций. Хотя сама НСПК пока не нахо-
дится под санкциями, OFAC считает, 
что она самим своим существовани-
ем  помогает подсанкционным рос-
сийским банкам обходить санкции. 
То есть OFAC рассматривает все мето-
ды, используемые Россией для смяг-
чения эффекта санкций, как обход 
этих санкций»,— поясняет госпожа 
Винокурова.

«Хелло» и «Астрасенд»
Очевидно, что большинство выезжа-
ющих россиян не могут обналичить 
и вывезти с собой значительные 
средства и сталкиваются с необходи-
мостью перевода средств из России 
в страну своего местонахождения. 
Российские регуляторы и финансо-
вые институты, безусловно, понима-
ют возросший спрос на трансгранич-
ные операции как между физлица-
ми, так и между юрлицами. Только 

за текущий год Банк России зареги-
стрировал две новые платежные си-
стемы. Еще в апреле была зареги-
стрирована система «Хелло». Пред-
полагалось, что она займется перево-
дами в рублях, долларах, евро и юа-
нях. Сайт компании до сих пор нахо-
дится в разработке, а по контактам, 
указанным на сайте Банка России, 
«Деньгам» никто не ответил. Так что 
узнать, на каких условиях можно пе-
ревести рубли, например, родствен-

нику, оказавшемуся за рубежом, 
 через систему «Хелло», не удалось.

Недавно регулятор зарегистриро-
вал еще одну платежную систему — 
«Астрасенд». Ее создателем выступи-
ла одна из крупнейших инкассатор-
ских компаний на российском рын-
ке — «Инкахран». Компания обеща-
ет, что будет специализироваться на 
трансграничных переводах для физ-
лиц, и уверяет, что уже имеет догово-
ренности с рядом банков в странах 
ближнего зарубежья. Судя по всему, 
компания рассчитывает, по крайней 
мере частично, заместить ушедшую 
с российского рынка Western Union. 

Тот самый SWIFT
Не окончательно исчезла еще и воз-
можность перевода средств через си-
стему SWIFT. Хотя надо быть гото-
вым к комиссиям и регулярно меня-
ющимся условиям. Так, из системно 
значимых банков SWIFT-переводы до 
сих пор проводят Газпромбанк, Райф-
файзенбанк, Юникредит-банк и Рос-
банк. Комиссия колеблется на уров-
не 1–3%, сумма перевода — от 3 тыс. 
до 25 тыс. руб. Проблема этого, каза-

лось бы, привычного способа состо-
ит в том, что с каждым новым паке-
том санкций от SWIFT отключаются 
все новые банки, а сама система за-
висима от западной платежной ин-
фраструктуры. Часть системно значи-
мых банков, которые не отключены 
от SWIFT, являются дочерними струк-
турами зарубежных банков, и даль-
нейшие их перспективы развития 
в России совсем неясны. Кроме того, 
важно учитывать, что традиционно 

SWIFT-переводы были ориентирова-
ны на доллар и евро, что теперь не 
слишком актуально для россиян, ока-
завшихся в ближнем зарубежье и дру-
гих дружественных странах. К тому 
же операции с долларами и евро попа-
дают под ряд ограничений в России. 
Попытки наладить SWIFT-переводы 
в других валютах предпринимали не-
сколько региональных банков: «Ку-
бань Кредит» — в китайских юанях, 
Солид-банк — в японских иенах и ки-
тайских юанях. В сентябре «Тинь-
кофф» запустил SWIFT-переводы в ва-
лютах стран СНГ и Китая. Комиссия 
для перевода в рублях — 1 тыс. руб., 
для клиентов Tinkoff Premium и Tin-
koff Private комиссии нет. Комиссия 
для переводов в другой валюте — 1% 
от суммы перевода. Сейчас в «Тинь-
кофф» через SWIFT можно отправить 
доллары или евро в некоторые банки 
Китая, Монголии и стран СНГ, юани — 
во все банки Китая, а тенге, соответ-
ственно,— Казахстана. Рубли мож-
но отправить только по СНГ, зато не-
сколькими способами: через SWIFT, 
по номеру телефона, номеру карты 
или реквизитам счета.

Встречные предложения
Разумеется, заинтересованы в прито-
ке денежных средств россиян и сами 
дружественные страны. Они ищут 
пути обойти санкции и санкцион-
ные риски и дать россиянам удоб-
ный платежный инструмент. Актив-
нее всего себя ведет на этом поле 
Турция. В сентябре президент стра-
ны Реджеп Тайип Эрдоган поручил 
министрам разработать с Москвой 
альтернативы российской системе 
«Мир». Через какое-то время речь 
уже пошла про некие «карты тури-
ста», с помощью которых россияне 
смогут покупать билеты турецких 
авиалиний. Однако никаких кон-
кретных решений пока нет. И это не 
удивительно. «Поскольку создание 
любого субститута для „Мира“ неиз-
бежно попадет под санкции США, 
правительствам (и центральным бан-
кам) обоих государств придется соз-
дать инфраструктуру, для которой 
включение в санкционные списки 
не станет парализующим деятель-
ность фактором. То есть любые уч-
реждения, лица, технологии, кото-
рые будут использоваться в данной 

КАК РОССИЯНИНУ ВОСПОЛЬЗОВАТЬСЯ СОБСТВЕННЫМИ СРЕДСТВАМИ ЗА РУБЕЖОМ
СПОСОБ ОПЛАТЫ ПРЕИМУЩЕСТВА ПОДВОДНЫЕ КАМНИ
НАЛИЧНАЯ ВАЛЮТА САМЫЙ НАДЕЖНЫЙ ВАРИАНТ, КОТОРЫЙ БУДЕТ РАБОТАТЬ  

ПРИ ЛЮБЫХ ГЕОПОЛИТИЧЕСКИХ УСЛОВИЯХ
НЕ ВСЕГДА ВЫГОДНЫЙ КУРС ОБМЕНА

 ОБНАЛИЧИТЬ СРЕДСТВА ВСЕ ЕЩЕ МОЖНО ЧЕРЕЗ СИСТЕМЫ KORONAPAY 
(« ЗОЛОТАЯ КОРОНА»), «ЮНИСТРИМ» И CONTACT. НО ЭТИ ТРАНCАКЦИИ  
СОПРЯЖЕНЫ С КОМИССИЕЙ И ДОСТУПНЫ НЕ ВО ВСЕХ СТРАНАХ

КАРТЫ МЕЖДУНАРОДНОЙ  
ПЛАТЕЖНОЙ СИСТЕМЫ, ВЫПУЩЕННЫЕ 
ЗА ПРЕДЕЛАМИ РОССИИ

МОЖНО ОПЛАЧИВАТЬ ПОКУПКИ ОНЛАЙН НИКТО НЕ МОЖЕТ ГАРАНТИРОВАТЬ ЗАЩИТУ СРЕДСТВ ОТ ЗАМОРОЗКИ  
В ИНОСТРАННЫХ ЮРИСДИКЦИЯХ

ПОКА ЧТО ОТНОСИТЕЛЬНО ПРОСТАЯ И БЫСТРАЯ ПРОЦЕДУРА  
ОФОРМЛЕНИЯ В СТРАНАХ БЛИЖНЕГО ЗАРУБЕЖЬЯ

В НЕКОТОРЫХ СТРАНАХ ОТКРЫТИЕ СЧЕТА ДЛЯ РОССИЯН СТАЛО ПЛАТНЫМ  
ИЗ-ЗА ВЫСОКОГО СПРОСА. НАПРИМЕР, В КАЗАХСТАНЕ

КАРТА ПЛАТЕЖНОЙ СИСТЕМЫ «МИР» ЕСТЬ ПОЧТИ У ВСЕХ РОССИЯН ГАРАНТИРОВАННО И ПОВСЕМЕСТНО МОЖНО ИСПОЛЬЗОВАТЬ ТОЛЬКО  
В БЕЛОРУССИИ ЗА СЧЕТ ИНТЕГРАЦИИ С «БЕЛКАРТОЙ»

СТРАНЫ С ВЫСОКИМ ТУРПОТОКОМ ИЗ РОССИИ ПРЕДПРИНИМАЮТ  
ПОПЫТКИ (ПОКА НЕ ОСОБЕННО УСПЕШНЫЕ) НАЧАТЬ ПРИНИМАТЬ  
КАРТЫ «МИР» ТАК, ЧТОБЫ НЕ ПОПАСТЬ ПОД САНКЦИИ

В ОСТАЛЬНЫХ СТРАНАХ ОГРАНИЧЕНИЯ НА РАБОТУ С РОССИЙСКОЙ ПЛАТЕЖНОЙ 
СИСТЕМОЙ ПОСТОЯННО МЕНЯЮТСЯ, КРОМЕ ТОГО, КОММЕРЧЕСКИЕ БАНКИ 
 МОГУТ САМОСТОЯТЕЛЬНО ОГРАНИЧИВАТЬ ТАКИЕ ОПЕРАЦИИ. ЗАЧАСТУЮ 
 ПОЛНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ОГРАНИЧЕНИЙ ЯСЕН ТОЛЬКО НА МЕСТЕ

С ОГРАНИЧЕНИЯМИ, НО РАБОТАЕТ В НЕКОТОРЫХ СТРАНАХ АЗИИ 
И БЛИЖНЕГО ЗАРУБЕЖЬЯ: АРМЕНИЯ, БЕЛОРУССИЯ, ВЬЕТНАМ,  
КАЗАХСТАН, КИРГИЗИЯ, ТАДЖИКИСТАН, УЗБЕКИСТАН, ЮЖНАЯ КОРЕЯ

НОВЫЕ ОТЕЧЕСТВЕННЫЕ СИСТЕМЫ 
ТРАНСГРАНИЧНЫХ ПЕРЕВОДОВ: 
« ХЕЛЛО», «АСТРАСЕНД»

РОССИЙСКИЕ СИСТЕМЫ, КОТОРЫЕ ТОЧНО НЕ УЙДУТ С РЫНКА ПОКА НЕ РАБОТАЮТ

СПЕЦИАЛИЗАЦИЯ НА ТРАНСГРАНИЧНЫХ ПЕРЕВОДАХ И РАБОТУ  
НЕ ТОЛЬКО С «КЛАССИЧЕСКИМИ» ВАЛЮТАМИ

НЕОБХОДИМ СЧЕТ В ЗАРУБЕЖНОМ БАНКЕ

SWIFT ОТНОСИТЕЛЬНО НЕБОЛЬШИЕ КОМИССИИ СИСТЕМА НАХОДИТСЯ ПОД САНКЦИОННЫМИ РИСКАМИ И ЗАВИСИМА  
ОТ ЗАПАДНОЙ ПЛАТЕЖНОЙ СИСТЕМЫ

СО SWIFT ВСЕ ЕЩЕ РАБОТАЕТ ЧАСТЬ РОССИЙСКИХ СИСТЕМНО  
ЗНАЧИМЫХ БАНКОВ

ЧИСЛО БАНКОВ, ЧЕРЕЗ КОТОРЫЕ ВСЕ ЕЩЕ МОЖНО СОВЕРШАТЬ SWIFT-
ПЕРЕВОДЫ, ПОСТОЯННО СОКРАЩАЕТСЯ

ПОНЯТНАЯ СИСТЕМА И ВЫСОКАЯ СКОРОСТЬ ПЕРЕВОДА (1 ДЕНЬ) ЕСТЬ МАССА ПОСТОЯННО ДОПОЛНЯЮЩИХСЯ ОГРАНИЧЕНИЙ ПО СТРАНАМ  
И ВАЛЮТАМ

Источник: «Деньги», открытые источники.
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системе, не должны быть зависимы 
от США, американской валюты, то-
варов и клиентов. В таком случае для 
нее санкции США не будут трагиче-
скими, даже если их введут»,— пола-
гает госпожа Винокурова.

Еще один возможный вариант — 
установка в дружественных странах 
специальных POS-терминалов, кото-
рые будут принимать карты «Мир». 
О таких планах заявили несколько 
российских банков в конце октя-
бря. Пока предполагается, что такие 
терминалы могут быть установлены 
в ОАЭ и Турции. Предполагается, что 
платежные операции будут прохо-
дить через счет посредника, который 
будет открыт в российском банке-эк-
вайере. Возможно, что торговые точ-
ки, которые согласятся на установку 
таких терминалов, будут работать че-
рез посредников, которые по дове-
ренности уже будут взаимодейство-
вать с российским эквайером.

Цифровая альтернатива
В начале 2023 года на рынке появи-
лась еще одна высокотехнологичная 
инициатива, призванная обеспечить 

россиянам стабильную возможность 
перевода средств за рубеж. В новой 
концепции развития цифрового ру-
бля Банком России прописаны две 
модели начала трансграничных опе-
раций с этим инструментом. Первая 
модель предполагает, что страны за-
ключают отдельные двусторонние со-
глашения об интеграции платформ 
цифровых валют между собой. Вто-
рая — подключение страны к единой 
интеграционной платформе, которая 
позволяет на основе выработанных 
единых протоколов и стандартов обе-
спечить платежи между платформа-
ми цифровых валют разных стран, 
подключенными к ней. В первом слу-

чае платформы каждой страны будут 
самостоятельно заниматься конвер-
тацией и передачей форматов между 
странами. Однако быстро реализо-
вать ни одну из этих схем не удаст-
ся, уверены участники финансового 
рынка. Да и в целом реализация та-
кой инициативы будет зависеть ско-
рее не от намерения и готовности 
России и ее цифровой и финансо-
вой инфраструктуры, а от готовности 
стран-контрагентов взаимодейство-
вать с Россией и тех потенциальных 
санкционных рисков, которые такое 
взаимодействие может предпола-
гать. Вероятнее всего, удастся создать 
лишь несколько страновых «пар». 

Сколько на создание таких систем 
потребуется времени, инвестиций 
и IT-специалистов, часть из которых 
также оказались по разным причи-
нам в других странах, и готова ли 
Россия в текущих реалиях к реали-
зации таких проектов, прогнозиро-
вать трудно. Как и потенциальные 
санкционные риски для участвую-
щих в цепочке партнеров. «Создание 
такой альтернативы усложнено не 
столько технологическими барье-
рами (технологии есть), сколько от-
сутствием должных управленческих 
компетенций (не все управленцы 
понимают спектр доступных техно-
логий) и барьерами сотрудничества 
(не все страны готовы подключать-
ся к альтернативным системам при 
наличии SWIFT для многих перево-
дов). А трансграничные переводы 
остаются одним из уязвимых мест 
в текущей санкционной риторике, 
так как напрямую зависят от между-
народных партнеров в большинстве 
сценариев»,— добавляет Егор Кри-
вошея. Так что такие проекты, на его 
взгляд, пока выглядят интересными, 
но утопичными •

ДЕНЬГИ  
МИГРАНТОВ

Судя по данным доклада Росстата 
о «Социально-экономическом 
 положении России» за 2022 год, 
в прошлом году из страны выехало 
622 915 человек. Это почти в три 
раза больше, чем в 2021  году. 
Большая часть международной 
миграции россиян пришлась 
на страны СНГ — 544 819 человек. 
В страны ближнего зарубежья вы-
ехало 78 096 россиян. Больше 
всего выехало в Армению, Казах-
стан, Киргизию, Таджикистан 
и на Украину (от 66 тыс. до более 
100 тыс. человек в зависимости 
от страны). Среди стран дальнего 
зарубежья «фаворитами» оказа-
лись Вьетнам, Грузия, Индия и Ки-
тай (от 5 тыс. до 10 тыс. человек). 
Среди стран Европейского союза 
больше всего россиян оказалось 
в Германии (почти 3 тыс. человек).
По данным местных финансовых 
регуляторов, объем денежных 
 переводов из России в страны 
 миграции россиян увеличился 
на 300–500%. Так, в Казахстан 
из России было переведено 
$775,4 млн. Это рекорд за все 
время, что в стране ведется такая 
статистика (с 2014 года). Перево-
ды из России в Грузию также по-
ставили рекорд (с 2012 года) — 
$2 млрд. Объем денежных пере-
водов в Узбекистан вырос 
в 2,6 раза, до $14,5 млрд.

 «OFAC рассматривает  
все методы, используемые  
Россией для смягчения  
эффекта санкций,  
как обход этих санкций»
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6 февраля Китай реанимирует международный туризм: впервые с начала пандемии жители стра-
ны официально получили возможность выезжать на отдых за рубеж. Вице-пре-
зидент Российского союза туриндустрии Дмитрий Горин отмечает, что откры-
тие Китая для российских путешественников пока достаточно условное: реше-
ние по групповым безвизовым поездкам, организация которых активно велась 
до пандемии, пока не принято. Выдача классических туристических виз, по его 
словам, пока не возобновилась. Решение этого вопроса ожидается в 20-х числах 
февраля. Пока соотечественники могут оформлять для поездок лишь деловые 
и иные типы виз. На сайте посольства Китая есть информация лишь об учебных 
и деловых визах. 

Еще одна проблема — авиасообщение. По подсчетам господина Горина, 
 осуществляется лишь 10% от докризисного числа рейсов. Цена перелетов оста-

ОТКРЫТИЕ КИТАЯ
ВО СКОЛЬКО ОБОЙДЕТСЯ РОССИЯНАМ ОТДЫХ В ПОДНЕБЕСНОЙ

Одной из ключевых новостей февраля для туррын-
ка стало возвращение в число турнаправлений 
 Китая. Международный туризм в стране был огра-
ничен с начала пандемии COVID-19. Для россиян 
перезапуск направления пока условный. Из-за ви-
зовых сложностей и ограниченных авиарейсов 
 добираются в страну лишь немногие. Но  ситуация 
может измениться: на рынок вернутся как экс-
курсионные туры в континентальный Китай, так 
и бюджетный пляжный отдых на острове Хайнань. 

ТЕКСТ  Александра  
Мерцалова

ФОТО  Future Publishing /
Getty Images, Zhang 
Bin/China News 
Service/VCG/Getty 
Images, VCG/VCG/
Getty Images

FU
TU

RE
 P

U
BL

IS
H

IN
G

 /
 G

ET
TY

 IM
AG

ES

ZH
AN

G
 B

IN
 /

 C
H

IN
A 

N
EW

S 
SE

RV
IC

E 
/ 

VC
G

 /
 G

ET
TY

 IM
AG

ES



ется достаточно высокой. На офи-
циальном сайте «Аэрофлота» цена 
прямого перелета из Москвы в Пе-
кин и обратно 5–11 марта составляла 
58,3 тыс. руб. Билет на рейс со стыков-
кой в Чэнду от Sichuan Airlines на те 
же даты можно было приобрести за 
48,7 тыс. руб. через билетных агентов. 
Прямой перелет из Москвы в Шанхай 
и обратно на 4–10 марта у «Аэрофлота» 
стоил 61 тыс. руб. Примерно за ту же 
сумму можно было купить билет на 
рейсы Air China со стыковкой в Пеки-
не. Дмитрий Горин предполагает, что 
расширение полетной программы 
в Китай начнется после полноценно-
го возобновления выдачи виз — с по-
явлением турпотока осуществление 
таких рейсов снова станет интересно 
перевозчикам. Эксперт не исключает, 
что это будет способствовать и сниже-
нию цен. 

Предложения туроператоров на те 
же направлении пока также ограни-
ченны. По словам представителя «Ин-
туриста» Дарьи Домостроевой, ее ком-
пания прорабатывает организацию 
пляжных туров на Хайнань и экскурси-
онных программ в континентальном 
Китае. В программы войдут посеще-
ния Пекина, Шанхая, Гуанчжоу и проч. 

«Их цену можно будет рассчитать лишь 
после решения вопроса о группо-
вых безвизовых поездках и расшире-
ния полетных программ»,— поясняет 
представитель туркомпании. Госпожа 
Домостроева добавляет, что со стороны 
китайских туристов, в свою очередь, 
существуют предварительные заявки 
на туры в России. Такие гости сейчас 
могут получать классические туристи-
ческие визы в страну, но их массовые 
заезды обычно начинаются не раньше 
апреля. 

До пандемии популярным у ту-
роператоров был маршрут «Золотое 
кольцо Китая», рассчитанный на 12–
14 дней. Такое путешествие включа-
ло в себя посещение Шанхая, Пеки-
на, Сианя, Гуйлиня, Яншо, Сучжоу, 
Ханчжоу. Минимальная цена такого 
путешествия в 2019 году составляла 
около $3 тыс. Но с учетом инфляции 
и возросшей стоимости перевозки 
сейчас этот показатель, вероятно, бу-
дет заметно выше. Хайнань до панде-
мии, напротив, часто рассматривал-
ся путешественниками как направ-
ление бюджетного пляжного отды-
ха. В начале 2020 года средняя цена 
путевки на человека оценивалась 
в 43,5 тыс. руб. •

НАИБОЛЕЕ ПОПУЛЯРНЫЕ ЗАРУБЕЖНЫЕ  
ТУРИСТИЧЕСКИЕ НАПРАВЛЕНИЯ У РОССИЯН В 2022 ГОДУ 
СТРАНА 

ЧИСЛО  
ПОЕЗДОК 

ДИНАМИКА  
К 2021 ГОДУ (%)

ДИНАМИКА  
К 2019 ГОДУ (%)

ТУРЦИЯ 5 232 611 11,5 -25,4

ОАЭ 1 208 518 97,2 21,2

ЕГИПЕТ 947 122 -2,7 689

ТАИЛАНД 435 008 1316 -70

МАЛЬДИВЫ 201 952 -8,38 142

ИЗРАИЛЬ 159 900 233 -52,5

СЕРБИЯ 123 425 95 92,5

ДОМИНИКАНСКАЯ РЕСПУБЛИКА 95 936 -46,3 -54

ШРИ-ЛАНКА 91 272 440 5,4

КАТАР 63 165 63 -49

Источник: данные Ассоциации туроператоров России на базе цифр Погранслужбы ФСБ,  
национальных туристических министерств и ведомств.

ДИНАМИКА ЧИСЛА ПОЕЗДОК РОССИЯН В КИТАЙ (ТЫС.) Источник: Погранслужба ФСБ.
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ветение сакуры в Японии — популярный туристический бренд, познакомиться с которым мечта-
ют многие путешественники. Тематические программы в страну туроператоры 
традиционно планируют уже с середины марта, цена недельных туров в этом году 
начинается от $1,1 тыс. на человека без учета международного перелета. Но, учи-
тывая развитый общественный транспорт внутри страны, аналогичное путеше-
ствие можно организовать и самостоятельно. Прямые рейсы в Японию из России 
сейчас не осуществляются, единственный вариант — лететь со стыковками. Цена 
самых бюджетных билетов на 19–28 марта из Москвы в Токио и обратно у россий-
ских онлайн-тревел-агентств в середине февраля составляла 117,8 тыс. руб. Япо-
ния оформляет визы российским туристам, но путешественники пока должны со-
блюдать санитарный протокол — предъявить сертификат о трехступенчатой вак-
цинации от COVID-19 зарубежными препаратами или сдать в установленном по-
рядке ПЦР-тест перед вылетом, заполнить онлайн-анкету перед поездкой для по-
лучения QR-кода придется всем путешественникам. 

Альтернативное зарубежное направление для решивших посмотреть на цвете-
ние сакуры туристов — Южная Корея. Цена организованных туров в страну сопо-
ставима с Японией, но варианты перелетов доступнее. Так, с пересадкой в Ташкен-
те из Москвы в Сеул и обратно в период 19–28 марта можно попасть за 69,6 тыс. 
руб. на рейсах Uzbekistan Airways. Российским туристам не нужна виза, но требу-
ется оформить электронное разрешение на въезд. Последним лучше озаботиться 
заблаговременно: на форумах путешественников обсуждаются случаи отказа. 

Значительно более бюджетный вариант — подобрать направление для цветоч-
ного тура внутри страны. 

Лаванда и алтайская сакура
Внутри страны, по словам гендиректора туроператора «Дельфин» Сергея Ромаш-
кина, большинство туристов рассматривают ботанические туры как дополни-
тельную экскурсию в рамках уже запланированной поездки. В качестве примера 
эксперт приводит Никитский ботанический сад вблизи Ялты в Крыму, который 
путешественники любят посещать в разное время года. Сейчас входной билет 

в основную часть парка стоит 500 руб. 
для взрослых посетителей. Еще по 
300 руб. придется заплатить при посе-
щении парка «Монтедор», оранжерей, 
заповедника «Мыс Мартьян». Цена 
групповых экскурсий в Никитский 
ботанический сад из Ялты составляет 
около 1 тыс. руб. за человека, индиви-
дуальное обслуживание в самом объ-
екте — 2–2,5 тыс. руб. Еще одна попу-
лярная цветочная локация в Крыму — 
лавандовые поля, разбросанные по 
всей территории полуострова. Смо-
треть их местные традиционно сове-
туют в июне, когда у цветов наиболее 
насыщенный сиреневый цвет. Самые 
обширные поля — у подножия горы 
Демерджи, куда местные гиды пред-

ЦВЕТОЧНЫЙ ТУРИЗМ
СКОЛЬКО СТОЯТ БОТАНИЧЕСКИЕ ПУТЕШЕСТВИЯ

Весенний хит на туристическом рынке в мире — 
цветение сакуры в Японии и Южной Корее. Подоб-
ные туры доступны и нашим соотечественникам, 
но цена такого удовольствия высока. «Деньги» вы-
яснили, где пролегают популярные ботанические 
маршруты внутри страны и во сколько может  
обойтись такое весеннее путешествие.

ТЕКСТ  Александра  
Мерцалова

ФОТО Getty Images/EyeEm

САМЫЕ ПОПУЛЯРНЫЕ ЗАРУБЕЖНЫЕ АВИАНАПРАВЛЕНИЯ НА ЛЕТО 2023 ГОДА 

ЕРЕВАН
БАКУ

МОСКВА

ТАШКЕНТ
СТАМБУЛ

АНТАЛЬЯ

Источник: данные «Туту».

СРЕДНИЙ ЧЕК ТУДА-ОБРАТНО (РУБ.)

27 835

16 976

29 57043 236

Москва—Баку

Москва—Ташкент

Москва—
ЕреванМосква—Анталья

34 419
Москва—Стамбул

ПОПУЛЯРНЫЕ БОТАНИЧЕСКИЕ НАПРАВЛЕНИЯ ВНУТРИ СТРАНЫ 
Источники: открытые данные, сайты заповедников.

*За расчет брался самый дешевый прямой перелет 15–21 мая в поисковой выдаче Aviasales 15 февраля.
ЦЕНА ПЕРЕЛЕТА ИЗ МОСКВЫ И ОБРАТНО* (ТЫС. РУБ.)
ЧТО ПОСМОТРЕТЬ 

18,2

РАБОТА АЭРОПОРТА
ОГРАНИЧЕНА

РАБОТА АЭРОПОРТА
ОГРАНИЧЕНА

29,4
9,5

8,8

10,5 СТЕПНЫЕ
ТЮЛЬПАНЫ,
ИРИСЫ

КАЛМЫКИЯ 

РАСТЕНИЯ ТУНДРЫ
МУРМАНСКАЯ ОБЛАСТЬ 

ЛИЗИХИТОН КАМЧАТСКИЙ,
ДРУГИЕ РАСТЕНИЯ

КАМЧАТКА 

ЛАВАНДОВЫЕ ПОЛЯ,
БОТАНИЧЕСКИЙ САД

КРЫМ 

ЛОТОСЫ
АСТРАХАНСКАЯ ОБЛАСТЬ

РОДОДЕНДРОН
АРХЫЗ 

РЕСПУБЛИКА АЛТАЙ
МАРАЛЬНИК
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лагают индивидуальные экскурсии 
с выездом из Алушты за 6,5 тыс. руб. 

Востребованный ботанический 
маршрут на весну — цветение ма-
ральника на Алтае, которое традици-
онно приходится на середину апре-
ля—середину мая. В это же время 
проходит тематический праздник, 
традиционно открывающий тури-
стический сезон. Сейчас туропера-
торы не предлагают туры, предусма-
тривающие только осмотр цветущего 
маральника — как правило, эта воз-
можность предоставляется во всех 
весенних турах. Пятидневный тур 
«Алтай весенний. Цветение мараль-
ника» продается с 29 апреля на сайте 
туроператора «Алеан», сейчас стоит 
от 72 до 88,6 тыс. руб. на двоих в за-
висимости от типа размещения. Про-
грамма стартует из Горно-Алтайска, 
включает посещение нескольких во-
допадов, озер Телецкое и Манжерок, 
реки Катунь и проч. Цена тура вклю-
чает размещение, входные билеты, 
транспорт и экскурсионное обслужи-
вание по маршруту. Авиабилеты путе-
шественники приобретают дополни-
тельно. Цена прямого перелета в Гор-
но-Алтайск из Москвы и обратно на 
29 апреля — 5 мая в середине февраля 
на рейсах S7 составляла 30,3 тыс. руб. 

Степные  
тюльпаны и лотосы
Альтернативное цветочное направле-
ние на весну — Калмыкия, где во вто-
рой половине апреля зацветают тюль-

паны Геснера (Шренка). Традиционно 
смотреть на них туристы отправляют-
ся на берега соленого озера Маныч-Гу-
дило. Здесь же, в окрестностях села 
Приютное, проходит ежегодный фе-
стиваль тюльпанов. Государственный 
природный биосферный заповедник 
«Черные земли» предлагает туристам 
маршрут «Тюльпаны Маныча» протя-
женностью 2,5 км. Здесь помимо тюль-
панов можно полюбоваться и цвете-
нием ирисов. Ближайший к маршруту 
населенный пункт — поселок Маныч-
ский Яшалтинского района. Работа аэ-
ропорта Элисты ограничена с конца 
февраля прошлого года. Из-за сложно-
стей логистики добираются в регион 
туристы чаще всего на собственном 
автомобиле. Железнодорожные биле-
ты на момент подготовки материала 
доступны не были. 

Летом одно из наиболее востребо-
ванных ботанических направлений 
на юге страны — лотосовые поля на 
территории Астраханского биосфер-
ного заповедника в дельте Волги. Се-
зон цветения здесь достаточно длин-
ный — с июля по сентябрь. Цена ме-
ста в купе в фирменном поезде «Ло-
тос» на 1 мая из Москвы в середине 
февраля составляла 4,4 тыс. руб., об-
ратно 7 мая — от 5,2 тыс. руб. Правда, 
путь в одну сторону составит более су-
ток. На официальном сайте Астрахан-
ского заповедника туристам предла-
гаются варианты размещения в посел-
ке Дамчик, их цена сейчас составляет 
от 800 до 3,5 тыс. руб. в сутки за чело-

века. Дополнительно придется запла-
тить за экскурсии. Другой популяр-
ный вариант — однодневные группо-
вые туры из Астрахани. Цена одной 
из таких программ местного туропе-
ратора «Спутник Астрахань» составля-
ет 2,5 тыс. руб. на человека. Путеше-
ствие включает групповой трансфер, 
поездку на лодке к лотосовым полям, 
купание в дельте Волги, обед и двух-
часовой отдых на турбазе. 

На Дальний Восток,  
Кавказ и Хибины
Всесезонным ботаническим направле-
нием в России можно назвать Камчат-
ку. Весной здесь проходят экскурсии 
к месту цветения ядовитого лизихито-
на камчатского. Период цветения — 
всего две недели — обычно приходит-
ся на вторую половину мая. На сайте 
компании «Вкус Камчатки» дневной 
тематический тур сейчас обойдется 
в 5,5 тыс. руб. за человека. Он включа-
ет в себя поездку на автобусе, ботани-
ческую экскурсию, прогулку по полям 
лизихитонов, сбор черемши, посеще-
ние термального источника и обед. 
Летом и осенью в качестве ботаниче-
ских часто рассматривают экскурсион-
ные поездки к подножию Авачинско-
го вулкана и горному массиву Вачка-
жец, включающие трансфер до места, 
трекинг в сопровождении гида и обед. 
Цена дневного тура с выездом из Пе-
тропавловска-Камчатского на сайте ту-
роператора «Ред Риверз» сейчас состав-
ляет 8,5–9,2 тыс. руб. 

В июне сезон активного цветения 
начинается в горах Кавказа. Одно из 
доступных ботанических направле-
ний здесь — Архыз. Посмотреть на 
цветение рододендрона можно, под-
нявшись по популярным туристиче-
ским тропам в окрестностях поселка. 
Доступны маршруты разной сложно-
сти и протяженности. Для любителей 
походов есть варианты, на которые 
потребуется несколько дней. Добрать-
ся до Архыза можно на такси из аэро-
порта Минеральные Воды. В середине 
февраля прямой перелет из Москвы 
и обратно на 1–7 июня на рейсах «По-
беды» стоил 8,8 тыс. руб. Архыз — по-
пулярный горнолыжный курорт, где 
найти вариант размещения не со-
ставит труда: в частности, на неделю 
в начале июня в окрестностях посел-
ка в феврале были доступны 225 раз-
личных вариантов на двоих. 

Интересным опытом ботаническо-
го тура для путешественников мо-
жет стать поездка на Русский Север. 
Особенно — ранней осенью, кото-
рая в тундре начинается в середине 
сентября. Туристы в этот период мо-
гут посмотреть на мхи и лишайники, 
контрастирующие с традиционными 
желто-красными оттенками. Местные 
турфирмы предлагают как одноднев-
ные туры в Хибины и Ловозерские 
тундры по цене от 6–7 тыс. руб. за че-
ловека, так и варианты маршрутов 
на три—четыре дня. Хорошим вари-
антом может оказаться путешествие 
в Териберку. Самый удобный способ 
добраться — самолет из Москвы до 
Мурманска, перелет в обе стороны на 
5–11 июня на рейсах S7 сейчас стоит 
9,5 тыс. руб. Размещение в отеле Cedar 
Grass в Териберке — от 6,2 тыс. руб. 
в сутки при заезде в будни. Примерно 
столько же стоят сетевые гостиницы 
в центре Мурманска •

САМЫЕ ПОПУЛЯРНЫЕ  
АВИАНАПРАВЛЕНИЯ ВНУТРИ 
СТРАНЫ НА ЛЕТО 2023 ГОДА 
МОСКВА—СОЧИ

САНКТ-ПЕТЕРБУРГ—СОЧИ

МОСКВА—КАЛИНИНГРАД

ЕКАТЕРИНБУРГ—СОЧИ

НОВОСИБИРСК—СОЧИ

ТЮМЕНЬ—СОЧИ

МОСКВА—МИНЕРАЛЬНЫЕ ВОДЫ

КРАСНОЯРСК—СОЧИ

МОСКВА—МАГАДАН

МОСКВА—ПЕТРОПАВЛОВСК-КАМЧАТСКИЙ

САМАРА—СОЧИ

МОСКВА—МАХАЧКАЛА

ОМСК—СОЧИ

МОСКВА—ИРКУТСК

САНКТ-ПЕТЕРБУРГ—НОВОСИБИРСК

МОСКВА—ВЛАДИВОСТОК

КАЗАНЬ—СОЧИ

НИЖНИЙ НОВГОРОД—СОЧИ

САНКТ-ПЕТЕРБУРГ—КАЛИНИНГРАД

МОСКВА—ГОРНО-АЛТАЙСК

Источник: данные «Туту».
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