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ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ 

К весне число россиян, обладающих брокерским сче-
том, превысило 24 млн человек. Много это или мало? 
Это каждый 6-й россиянин или каждый 4-й гражда-
нин трудоспособного возраста. Впрочем, никто не ме-
шает открывать счета пенсионерам и безработным. 
Другое дело, почему и как люди хотят играть на бир-
же. Для одних это азартный аттракцион, где есть 
шанс за счет удачных спекуляций повысить свое бла-
госостояние. За минувший год эту армию пополни-
ли те, кто недоволен упавшими ставками по банков-
ским вкладам и желает значительно приумножить 
свои сбережения. И пусть сегодня на бирже нет та-
ких финансовых аттракционов, как ГКО, 30 лет на-
зад позволявшие заработать 100, 200 и 300% от вложе-
ний, но, как и тогда, велик шанс свои деньги на бир-
же потерять. Для других это ежедневная напряжен-
ная работа. В этом случае люди не надеются на удачу 
и «авось», да и простого изучения опыта успеха фи-
нансистов уровня Фреда Коха или анализа рейтинга 
финансовых инструментов недостаточно. Как любая 
серьезная работа, работа инвестора требует квалифи-
кации. Этой теме мы отводим отдельную статью в на-
шем номере. Тонкостям инвестиций в недвижимость 
мы посвятили статьи о хоумстейджинге и аренде 
квартир в Москве. Любителям же аттракционов пред-
лагаем потратить деньги на отдых — провести время 
в одном из российских парков развлечений.

МИХАИЛ МАЛЫХИН
выпускающий редактор

ИГРА НА ДЕНЬГИ

В ЭТОМ НОМЕРЕ
ЦЕНА  СЛОВ

6 СТЕКЛЯННЫЙ ПОТОЛОК
БАЙДЕН ОТМЕНИЛ ВИЗИТ В АВСТРАЛИЮ ИЗ-ЗА ПОТОЛКА ГОСДОЛГА

ТРЕНД
8 МИНФИН ПОДСТРАХОВАЛСЯ

В МАЕ ОН ВЕРНУЛСЯ К ПРАКТИКЕ РАЗМЕЩЕНИЙ ГОСОБЛИГАЦИЙ С ПЛАВАЮЩЕЙ СТАВКОЙ

ТЕМА НОМЕРА
10 ЛЕС ИЗ РОССИИ ЗАДЕРЖИВАЕТСЯ

ЕГО ЭКСПОРТ ПРОДОЛЖАЕТ ПАДАТЬ

БОЛЬШИЕ ДЕНЬГИ
12 И НЕВОЗМОЖНОЕ ВОЗМОЖНО

К ЧЕМУ ПРИВЕДЕТ БИТВА ЗА ПОТОЛОК ГОСДОЛГА США

15 РЫНКУ ГКО — 30 ЛЕТ
КАК ВНУТРЕННИЙ ДОЛГ МЕНЯЛ РОССИЙСКУЮ ФИНАНСОВУЮ СИСТЕМУ

18 СИСТЕМНАЯ ТРАНСФОРМАЦИЯ ПОДДЕРЖКИ
КАК ИНСТРУМЕНТЫ ВЭБ.РФ ОТВЕЧАЮТ НА ВЫЗОВЫ ВРЕМЕНИ

20 ИНВЕСТОРЫ НАПУГАНЫ БАНКРОТСТВАМИ
УПРАВЛЯЮЩИЕ ВЫБИРАЮТ РЫНКИ,  
МЕНЕЕ ВСЕГО ПОСТРАДАВШИЕ ОТ АМЕРИКАНСКОГО БАНКОВСКОГО КРИЗИСА

ВЕЛИКИЕ  ФИНАНСИСТЫ
22 МИЛЛИОННЫЙ КРЕКИНГ

КАК ИНЖЕНЕР-ХИМИК СТАЛ ОЛИГАРХОМ

СВОИ ДЕНЬГИ
28 УПРАВЛЯЮЩИЕ ПОКАЗАЛИ КЛАСС

САМЫЕ ВЫГОДНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ МАЯ ПО ВЕРСИИ «ДЕНЕГ»

30 ДРЕВНЕЙШИЙ ИЗ ДРАГОЦЕННЫХ
ПОЧЕМУ ЗОЛОТО ЦЕНИТСЯ ВСЕ ДОРОЖЕ

31 «МЫ ВЫСТРАИВАЕМ СВОИ ПРОДУКТЫ И СЕРВИСЫ ВОКРУГ КЛИЕНТА»
ЧТО ТАКОЕ КЛИЕНТОЦЕНТРИЧНОСТЬ, «ДЕНЬГАМ» РАССКАЗАЛ СТАРШИЙ ВИЦЕ-ПРЕЗИДЕНТ,  
РУКОВОДИТЕЛЬ БЛОКА «РАЗВИТИЕ КЛИЕНТСКОГО ОПЫТА B2C» СБЕРБАНКА НИКОЛАЙ ВАСЁВ

32 ЦБ ВЫСТУПАЕТ ЗА ВОЗДЕРЖАНИЕ
НЕ ТОЛЬКО БРОКЕРАМ, НО И УК МОГУТ ОГРАНИЧИТЬ ПРИМЕНЕНИЕ ИНОСТРАННЫХ АКТИВОВ

35 БЕЗ НАЛОГА, БЕЗ САНКЦИЙ
СЕМЕЙНЫЕ КАПИТАЛЫ ТРАНСФОРМИРУЮТСЯ В ОТЕЧЕСТВЕННЫЙ ВАРИАНТ FAMILY OFFICE В ФОРМЕ ЗПИФ

36 ИНВЕСТИЦИИ НА ДОВЕРИИ
СРЕДСТВА ЧАСТНЫХ КЛИЕНТОВ АКТИВНО ИЩУТ ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ

38 «В ТУРНИРЕ НЕТ ПРОИГРАВШИХ, НО ПРИ ЭТОМ ТЫ МОЖЕШЬ ВЫИГРАТЬ»
КАК ЛИДЕРЫ РОССИЙСКОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ЧЕМПИОНАТА ЗАРАБОТАЛИ ДО 766% ДОХОДНОСТИ

40 БАНКИ ОТКРЫВАЮТ КАРТЫ
БАНКОВСКИЕ КАРТЫ МЕНЯЮТСЯ ВМЕСТЕ С РЫНКОМ, А НА НЕМ ЗА ПОСЛЕДНИЙ ГОД ПРОИЗОШЛИ  
ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРЕМЕНЫ. РАССКАЗЫВАЕТ ИСПОЛНИТЕЛЬНЫЙ ВИЦЕ-ПРЕЗИДЕНТ ГАЗПРОМБАНКА  
МАРИНА КУДРЯВЦЕВА

41 АРЕНДАТОРЫ РЕЖУТ БЮДЖЕТЫ
ЗАПРОСЫ НА АРЕНДУ КВАРТИР В МОСКВЕ ВЫРОСЛИ, А ВОЗМОЖНОСТЬ ПЛАТИТЬ ЗА НЕЕ — НЕТ

42 КВАРТИРАМ ПРИДАЮТ УСКОРЕНИЕ
ПРОДАТЬ ЖИЛЬЕ НА «РЫНКЕ ПОКУПАТЕЛЯ» ПОМОГАЕТ ХОУМСТЕЙДЖИНГ

44 ПРОДУКТОВЫЙ ЗАКАЗ
РОССИЯНЕ ПОВЕРИЛИ В ОНЛАЙН-ПОКУПКУ ПРОДУКТОВ

46 ДЕД МОРОЗ И ДРУГИЕ ЛЕТНИЕ АТТРАКЦИОНЫ
СКОЛЬКО СТОИТ ОТДЫХ В ТЕМАТИЧЕСКИХ ПАРКАХ РОССИИ

48 ПРОИЗВОДИТЕЛИ УШЛИ, МАШИНЫ ОСТАЛИСЬ
ГДЕ ИСКАТЬ ЗАПЧАСТИ К ИНОМАРКАМ

STORY
51 МИЛЛИОНЕРЫ ЮРСКОГО ПЕРИОДА

ИЛИ СКОЛЬКО СТОЯТ ДИНОЗАВРЫ

24.05.2023

№9

ФОТО НА ОБЛОЖКЕ: АНАТОЛИЙ ЖДАНОВ

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 
БЕСПЛАТНО 

ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ «КОММЕРСАНТЪ» («ДЕНЬГИ»)
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Президент США Джо Байден отменил наме-
ченный на 24 мая визит в Австралию для уча-
стия в саммите QUAD из-за проблем с согла-
сованием нового потолка американского гос-
долга. Впрочем, премьер Австралии Энтони 
Албаниз 17 мая — в день отлета американско-
го президента на саммит G7 в Хиросиму — 
заверил, что ради такого дела саммит QUAD 
в полном составе прибудет на встречу с Байде-
ном в Японию. Члены G7 также с пониманием 
относятся к тревогам Байдена, учитывая, что 
только у Японии в американских казначей-
ских бумагах более $1 трлн.
Министр финансов США Джанет Йеллен в мае 
напугала глобальные рынки американским 
дефолтом «со всеми вытекающими», если ре-
спубликанцы, настаивающие на сокращении 
госбюджета, не договорятся с демократами. 
Потолок американского госдолга с 1960 года 
поднимался уже 78 раз. Мало кто верит, что 
его не поднимут вновь (Байден пообещал это 
сделать и без одобрения Конгресса, ссылаясь 
на 14-ю поправку к Конституции). Но, памя-
туя об угрозе технического дефолта в подоб-
ной ситуации при Бараке Обаме в 2011 году 
и о снижении долгосрочного кредитного рей-
тинга США с максимального уровня ААА до 
АА+ агентством Standard & Poor’s, инвесторы 
выводят средства с американских площадок, 
а партнеры США переходят на взаиморасчеты 
в национальных валютах в обход доллара •

СТЕКЛЯННЫЙ 
ПОТОЛОК

О ПЕРСПЕКТИВАХ РАЗВОРОТА ЭКСПОРТА ДРЕВЕСИНЫ НА ВОСТОК  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ЛЕС ИЗ РОССИИ ЗАДЕРЖИВАЕТСЯ» НА СТРАНИЦЕ 10.

ЛЕС ПОВОРАЧИВАЕТ НА ВОСТОК
Экспорт леса из России в первом квартале этого года продолжил снижаться. Как сообщил 
 Рослесинфорг, отгрузки за рубеж пиломатериалов упали на 20,9%, до 4,5 млн кубометров. 
Речь прежде всего о доске и брусе из сосны, ели и лиственницы. В прошлом году экспорт упал 
на 20,8%, до 23,3 млн кубометров. После эмбарго сократились до нуля поставки в Европу, 
на которую приходилось почти 20% экспорта. Более половины отгрузок пришлось на Китай. 
Вторым крупнейшим покупателем лесопромышленной продукции из России был Узбекистан, 
импортировавший 1,9 млн кубометров пиломатериалов.

СБУДЕТСЯ ЛИ  ПРОРОЧЕСТВО ЙЕЛЛЕН
В середине мая министр финансов США Джанет Йеллен в очередной раз направила письмо 
лидерам Конгресса с предупреждением: «Мы по-прежнему считаем, что Министерство фи-
нансов, скорее всего, окажется не в состоянии удовлетворять все обязательства правитель-
ства, если Конгресс не примет меры по повышению или приостановке действия потолка гос-
долга к началу июня и потенциально к 1 июня». Фактически номинальный потолок госдолга 
в $31,4 трлн был преодолен еще в феврале. По данным Usdebtclock.org, 18 мая он перевалил 
за $31,79 трлн.

ПОДРОБНЕЕ О ПРОБЛЕМЕ ПОТОЛКА ГОСДОЛГА США  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «И НЕВОЗМОЖНОЕ ВОЗМОЖНО» НА СТРАНИЦЕ 12.

Источники: Statista.com, Usdebtclock.org.

КАК МЕНЯЛСЯ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ
ДОЛГ США ($ ТРЛН)

2023202220212020201920182017201620152014201320122011201020092008200720062005200420032002200120001999199819971996199519941993199219911990

3,23 3,67 4,06 4,41 4,69 4,97 5,22 5,41 5,53 5,66 5,67 5,81 6,23 6,78 7,38 7,93 8,51 9,01 10,02
11,91

13,56
14,79

16,07 16,74 17,82 18,15
19,5720,24

21,52
22,72

26,95
28,43

30,93

31,7931,4 ОФИЦИАЛЬНЫЙ
ПОТОЛОК ГОСДОЛГА
ПРЕВЫШЕН 18.05.2023Источник: ежемесячный ценовой обзор

«Рынок пиломатериалов в России», WhatWood.

ЭКСПОРТ ХВОЙНЫХ И ЛИСТВЕННЫХ ПИЛОМАТЕРИАЛОВ
ИЗ РОССИИ (МЛН КУБ. М)

2022202120202019201820172016201520142013201220112010

18,2 20 20,3 21,3 22,6 24,4
27

29,7
31,9 33,3 31,7 30

23,7

ГЛАВА ФРС

ДЖЕРОМ ПАУЭЛЛ
(НА ПРЕСС-КОНФЕРЕНЦИИ  
ПО ИТОГАМ ЗАСЕДАНИЯ РЕГУЛЯТОРА)

«УСЛОВИЯ В ЭТОМ СЕКТОРЕ 
(БАНКОВСКОМ.— „ДЕНЬГИ“)  
СУЩЕСТВЕННО УЛУЧШИЛИСЬ 
С НАЧАЛА МАРТА,  БАНКОВСКАЯ 
СИСТЕМА США НАДЕЖНАЯ 
И УСТОЙЧИВАЯ».

ЦЕНА АКЦИЙ  
КРУПНЕЙШИХ  
БАНКОВ  
НА МОСБИРЖЕ  
ВЫРОСЛА НА 2–3%

ДОХОДНОСТЬ  
АМЕРИКАНСКИХ  
КАЗНАЧЕЙСКИХ  
ОБЛИГАЦИЙ  
ВЫРОСЛА НА 14 Б.П.,  
ДО 3,57%

ИНДЕКС S&P500  
FINANCIALS  
ВЫРОС НА 2%,  
ДО 563,4 ПУНКТА

27 апреля 10 мая1 мая 4 мая

ЗАМПРЕД ЦБ РФ

ОЛЬГА 
 ПОЛЯКОВА
(НА КОНФЕРЕНЦИИ РБК)

«ПЕРВЫЕ МЕСЯЦЫ ТЕКУЩЕГО 
ГОДА ДАЮТ НАМ ОСНОВАНИЯ 
ПОЛАГАТЬ, ЧТО УЖЕ К  КОНЦУ 
ЭТОГО ГОДА БАНКОВСКИЙ 
СЕКТОР МОЖЕТ ВЫЙТИ НА ПО-
КАЗАТЕЛИ ПОРЯДКА 1,9 ТРЛН 
РУБ. ИЛИ ДАЖЕ БОЛЕЕ, ЧТО 
СОПОСТАВИМО С ПРИБЫЛЬЮ 
ЗА 2021 ГОД».

ГЛАВА МИНФИНА США

ДЖАНЕТ ЙЕЛЛЕН
(В ПИСЬМЕ КОНГРЕССМЕНАМ)

«АНАЛИЗ ПОСЛЕДНИХ ПОСТУПЛЕ-
НИЙ ФЕДЕРАЛЬНЫХ НАЛОГОВ ПО-
КАЗАЛ, ЧТО, ПО САМОЙ ОПТИМИ-
СТИЧНОЙ ОЦЕНКЕ, МЫ НЕ СМО-
ЖЕМ ПРОДОЛЖАТЬ ВЫПОЛНЯТЬ 
ВСЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА ПРАВИТЕЛЬ-
СТВА К НАЧАЛУ ИЮНЯ, ВОЗМОЖ-
НО, УЖЕ К 1 ИЮНЯ, ЕСЛИ КОН-
ГРЕСС ДО ЭТОГО ВРЕМЕНИ НЕ ПО-
ВЫСИТ ИЛИ НЕ ПРИОСТАНОВИТ 
ДОЛГОВОЙ ЛИМИТ».
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ЦЕНА НЕФТИ BRENT 
ВЫРОСЛА НА 1%, 
ДО $75,56  
ЗА БАРРЕЛЬ
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О ДРУГИХ ТАЙНАХ ЗОЛОТА ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ДРЕВНЕЙШИЙ ИЗ ДРАГОЦЕННЫХ» НА СТРАНИЦЕ 30.

ЗОЛОТА МАЛО НЕ БЫВАЕТ
Запасы золота растут очень медленно. Ежегодно в шахтах добывается примерно 3,5 тыс. тонн, что эк-
вивалентно годовому приросту на 2%, отмечается в обзоре World Gold Council. По данным аналитиков, 
за всю историю было добыто около 209 тыс. тонн благородного металла, причем две трети объема — 
с 1950 года. По словам экспертов, весь этот объем образно образует куб со стороной всего 22 м и сто-
ит $12 трлн. Основная часть (95,5 тыс. тонн) золота приходится на ювелирные изделия. В виде слит-
ков и монет хранится около 35,7 тыс. тонн. Мировые банковские резервы оцениваются в 35,7 тыс. 
тонн. Все физически обеспеченные золотые ETF удерживают менее 3,5 тыс. тонн. Остальная часть 
 приходится на промышленную продукцию и активы финансовых учреждений (31,1 тыс. тонн). 

АВТОМОБИЛЕЙ СТАЛО МЕНЬШЕ
В прошлом году впервые за все время наблюдений «Автостатом» число автомобилей в России 
снизилось. По состоянию на январь 2023 года было зарегистрировано 45,3 млн автомобилей. 
Это на 0,4% меньше, чем в январе 2022 года (45,5 млн). Сокращение произошло прежде все-
го с официальным уходом крупных автопроизводителей с российского рынка, как следствие — 
с сокращением продаж. Впрочем, по сравнению с показателями десятилетней давности при-
рост числа машин в стране составил почти четверть, а если сопоставлять показатели 2005 года, 
то увеличение произошло двукратное.

КАК РЕШИТЬ ВОПРОСЫ ТЕХОБСЛУЖИВАНИЯ ИНОМАРОК,  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ПРОИЗВОДИТЕЛИ УШЛИ, МАШИНЫ ОСТАЛИСЬ» НА СТРАНИЦЕ 48.

11

25 27 28
31 32 33 35 37 39 41 42 42,2 43 43,5 43,5 44,5 45,5 45,3

Источник: «Автостат».

ЧИСЛО ЛЕГКОВЫХ МАШИН
В РОССИИ (МЛН ШТ.) 

2022202120202019201820172016201520142013201220112010200920082007200620051994

Источник: WGC.
ДИНАМИКА ДОБЫЧИ ЗОЛОТА В МИРЕ (ТОННЫ)

2022202120202019201820172016201520142013201220112010

2754,47 2876,86 2957,2
3166,77 3270,5 3361,31 3515,24 3575,71 3655,84 3596,3 3482,08 3589,46 3649,44

ИНДЕКС S&P500  
FINANCIALS  
ВЫРОС НА 2%,  
ДО 563,4 ПУНКТА

КУРС ЕВРО  
ВЫРОС НА 0,5%,  
ДО $1,1

ГЛАВА ЕЦБ

КРИСТИН  
ЛАГАРД
(В ИНТЕРВЬЮ  
ЯПОНСКОЙ ГАЗЕТЕ NIKKEI)

«МЫ ДЕЙСТВОВАЛИ 
ОЧЕНЬ РЕШИТЕЛЬНО 
В БОРЬБЕ С ИНФЛЯЦИЕЙ. 
ТЕМ НЕ МЕНЕЕ НАМ НУЖ-
НО СДЕЛАТЬ БОЛЬШЕ».

ЦЕНА ФЬЮЧЕРСА НА 
ПОСТАВКУ ПШЕНИЦЫ 
УПАЛА НА 3,5%,  
ДО 6,4 $/БУШЕЛЬ

АКЦИИ КОМПАНИИ 
TESLA ПОДОРОЖАЛИ 
НА 4%, ДО $173,9

АКЦИИ RAYTHEON  
TECHNOLOGIES  
CORPORATION  
ПОДЕШЕВЕЛИ НА 1,3%,  
ДО $95,44

10 мая 11 мая 16 мая 17 мая

КООРДИНАТОР  
СТРАТЕГИЧЕСКИХ  
КОММУНИКАЦИЙ  
В СОВЕТЕ  
НАЦИОНАЛЬНОЙ  
БЕЗОПАСНОСТИ США

ДЖОН КИРБИ
(НА БРИФИНГЕ В ОТВЕТ  
НА ВОПРОС ОБ УНИЧТОЖЕНИИ  
АМЕРИКАНСКОЙ ПРС В КИЕВЕ)

«ОЧЕВИДНО, ЧТО ЕСЛИ СИ-
СТЕМЕ PATRIOT БЫЛ НАНЕСЕН 
УЩЕРБ, ТРЕБУЮЩИЙ РЕМОН-
ТА ЗА ПРЕДЕЛАМИ УКРАИНЫ, 
ТО МЫ, КОНЕЧНО, ПОМОЖЕМ 
В ЭТОМ».

ПРЕЗИДЕНТ ТУРЦИИ

РЕДЖЕП  
ТАЙИП  
ЭРДОГАН
(В ОБРАЩЕНИИ К ДЕПУТАТАМ  
ПРАВЯЩЕЙ ПАРТИИ)

«ЧЕРНОМОРСКУЮ  
ЗЕРНОВУЮ СДЕЛКУ  
ПРОДЛИЛИ ЕЩЕ  
НА ДВА МЕСЯЦА».

МИЛЛИАРДЕР 

ИЛОН МАСК
(В ИНТЕРВЬЮ ТЕЛЕКАНАЛУ CNBC)

«ДУМАЮ, ЭТО (ПОЛНОСТЬЮ БЕСПИЛОТ-
НАЯ СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ TESLA.— 
„ДЕНЬГИ“) МОЖЕТ ПРОИЗОЙТИ В ЭТОМ 
ГОДУ. МНЕ УЖЕ УДАЛОСЬ НЕСКОЛЬКО 
ДНЕЙ ПОПУТЕШЕСТВОВАТЬ ПО БОСТО-
НУ НА АВТОМОБИЛЕ TESLA, ЛИШЬ ЗА-
ДАВАЯ МАРШРУТ, С МИНИМАЛЬНЫМИ 
ВМЕШАТЕЛЬСТВАМИ В УПРАВЛЕНИЕ».

МИНИСТР ЭНЕРГЕТИКИ США

ДЖЕННИФЕР 
ГРЭНХОЛМ
(НА СЛУШАНИЯХ  
В ПАЛАТЕ ПРЕДСТАВИТЕЛЕЙ)

«ЭТА САНКЦИОНИРОВАННАЯ 
КОНГРЕССОМ ПРОДАЖА 26 МЛН 
БАРРЕЛЕЙ БУДЕТ ЗАВЕРШЕНА 
К ИЮНЮ, И ИМЕННО В ЭТОТ МО-
МЕНТ МЫ НАЧНЕМ ИСКАТЬ ВОЗ-
МОЖНОСТИ ДЛЯ ПОКУПОК».
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первые четыре месяца года министерство еженедельно размещало долгосрочные ОФЗ с постоян-
ным купоном (ОФЗ-ПД), два раза в месяц разбавляя их ОФЗ с плавающим номиналом 
(ОФЗ-ИН). Минфину удалось занять по итогам первого квартала 738 млрд руб., то есть 
менее 87% от квартального плана (850 млрд руб.). В апреле ситуация не улучшилась, 
за месяц министерству удалось занять лишь 226 млрд руб., что на 10% выше показате-
ля марта, но на четверть меньше плановой величины в 309 млрд руб. (из расчета, что 
во втором квартале в среднем в неделю Минфин должен занимать 77,25 млрд руб.).

Апрельское отставание от плана может быть связано со снижением спроса 
на ОФЗ-ПД со стороны системно значимых кредитных организаций (СЗКО). По оценкам 
ЦБ, в прошлом месяце СЗКО выкупили на аукционах ОФЗ лишь 9% всего объема разме-
щений, в марте на них приходилось 60,5%, а в феврале — 65,6%. «Низкий спрос на ОФЗ 
со стороны кредитных организаций может быть обусловлен тем, что банки стремятся 
ограничить свой процентный риск (доля краткосрочных пассивов по-прежнему превы-
шает 80%), наращивая более краткосрочное корпоративное кредитование по плаваю-
щим ставкам»,— отмечается в майском «Обзоре рисков финансовых рынков» ЦБ.

Главный аналитик Совкомбанка Михаил Васильев обращает внимание, что 
на фоне повышенных госрасходов дефицит бюджета за январь—апрель вырос 
до 3,4 трлн руб., тогда как по итогам первого квартала составлял 2,4 трлн руб. То есть 
дефицит уже выше величины, заложенной на этот год (2,9 трлн руб.). «Минфин в ос-
новном задействовал средства ФНБ для финансирования дефицита бюджета. Хотя чи-
новники всегда подчеркивали, что предпочитают займы на долговом рынке с целью 
сберечь средства ФНБ»,— отмечает Михаил Васильев.

В целях активизации спроса министерство впервые с начала года возобновило раз-
мещение ОФЗ с плавающей ставкой (ОФЗ-ПК — флоатеры). 2 мая инвесторам был 
предложен новый выпуск ОФЗ-ПК объемом 750 млрд руб., спрос на который составил 
260,7 млрд руб. В итоге выпуск был размещен в объеме 75,5 млрд руб. по средневзве-
шенной цене — 96,57% от номинала. Это максимальный объем привлечений в рамках 
одного аукциона в этом году. «Покупка флоатеров сейчас выглядит вполне логичной 

на фоне все более частых заявлений 
со стороны ЦБ о возможном повыше-
нии ключевой ставки»,— считает ру-
ководитель направления анализа рын-
ка облигаций инвестиционного банка 
«Синара» Александр Афонин.

Размещение флоатеров позволя-
ет Минфину привлечь большой объ-
ем средств по более низким ставкам 
в сравнении с классическими ОФЗ. 
С начала этого года Ruonia находит-
ся в диапазоне 6,8–7,6% годовых, тог-
да как доходности ОФЗ с фиксиро-
ванной ставкой купона срочностью 
10–12 лет составляют 10,5–10,8% годо-
вых. «Минфин, как заемщик, стремит-
ся, во-первых, размещать свои бумаги 
на возможно более долгий срок для 

 МИНФИН ПОДСТРАХОВАЛСЯ
В МАЕ ОН ВЕРНУЛСЯ К ПРАКТИКЕ РАЗМЕЩЕНИЙ ГОСОБЛИГАЦИЙ С ПЛАВАЮЩЕЙ СТАВКОЙ

В условиях дефицита бюджета Минфин внес изменения 
в тактику привлечения заимствований. В мае министер-
ство предложило инвесторам кроме классических ОФЗ 
с постоянным купоном и плавающим номиналом облига-
ции с плавающей ставкой. Этот шаг позволит не только ис-
полнить план по заимствованию на этот год, но и в случае 
необходимости перевыполнить его. Активное размеще-
ние таких бумаг может снизить давление с долгосрочных 
классических ОФЗ, что позитивно скажется на их цене.

ТЕКСТ Василий Синяев
ФОТО Александр Коряков

Источник: Минфин.

ОФЗ-ПД (ОФЗ с постоянным купоном)

С НАЧАЛА
ГОДА

ПО 2 МАЯ

КАК МИНФИН ЗАНИМАЕТ НА ВНУТРЕННЕМ ДОЛГОВОМ РЫНКЕ (МЛРД РУБ.)

ОФЗ-ПК (ОФЗ с плавающим купоном)

ОФЗ-ИН (ОФЗ с плавающим номиналом)

2017

1704,6

2018

1033,2

2019

1875

2082,4

2020 2021 2022 2023

220,6

625,7

859,15

22,8

1484

932,7

77,7
100107,4 75,5129,6187,8 139,4 155,5

3245
2500

3281,2

1064,25

1845

2496

2635,4

5277,8

Источник: Минфин.

ПРЕДВАРИТЕЛЬНАЯ
ОЦЕНКА

МИНФИНА
ЗА ЯНВАРЬ—

АПРЕЛЬ

ИСПОЛНЕНИЕ ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА (МЛРД РУБ.) 

Расходы

Профицит/Дефицит бюджета

Доходы

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

15
 0

88
,9

19
 4

54
,4

20
 1

88
,8

18
 7

22
,6

25
 2

86
,4

27
 8

24

77
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16
 4

20
,3

16
 7

13

18
 2

14
,5

22
 8

24
,4

24
 7

62
,1

31
 1

19

11
 2

06

-1331,4

2741,4
1974,3

-4101,8

524,3

-3295 -3424
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уменьшения рисков рефинансиро-
вания и, во-вторых, по возможности 
уменьшать свои процентные риски, 
размещая бумаги с фиксированным 
купоном»,— поясняет руководитель 
отдела аналитики долгового рынка 
«Ренессанс Капитала» Алексей Булга-
ков. «Оборотной стороной может ока-
заться рост нагрузки на бюджет, если 
ставки все-таки пойдут вверх»,— пола-
гает руководитель направления DCM 
департамента корпоративных финан-
сов «Цифра брокер» Максим Чернега.

Этот инструмент позволяет Мин-
фину привлекать большие объемы 
средств для финансирования бюджета 
даже в непростых рыночных условиях. 
Так, в пандемийном 2020 году и в году 
минувшем при суммарном объеме 
размещений ОФЗ за год 5,28 трлн руб. 
и 3,28 трлн руб. на ОФЗ-ПК пришлось 
3,2 трлн руб. и 2,5 трлн руб. соответ-
ственно. Основными покупателями 
выступали крупные банки, для кото-
рых критичны процентные риски, 
о чем говорят объемы размещений. 
Например, на последнем аукционе та-
ких бумаг в декабре 2022 года спрос 
превышал 437 млрд руб., а объем раз-
мещения составил 250 млрд руб. В се-
редине ноября за один аукцион Мин-
фин смог привлечь 750 млрд руб. Раз-

мещение флоатеров поможет Минфи-
ну выполнить свою программу более 
равномерно, без резких всплесков, как 
это было в конце прошлого года, счита-
ет Александр Афонин.

По мнению Михаила Васильева, 
в ближайшие месяцы Минфин будет 
консервативно предлагать флоатеры, 
классические ОФЗ и инфляционные 
бумаги, отсекать агрессивные заяв-
ки и размещать ОФЗ по 75–100 млрд 
руб. в неделю. Однако в случае роста 
дефицита бюджета активность раз-
мещений может вырасти. В Совком-
банке полагают, что дефицит бюдже-
та по итогам года может превысить 
4,5 трлн руб. «В этом сценарии Мин-
фин может во втором полугодии уве-
личить объемы размещений флоате-
ров до 150–300 млрд руб. в неделю, на-
растив дисконт по цене на аукционах 
ОФЗ»,— считает Михаил Васильев.

Предложение ОФЗ-ПК позитивно 
для всего рынка госбумаг, так как мо-
жет снизить давление с классической 
суверенной кривой доходности, осо-
бенно с долгосрочного ее участка. 
«В случае продолжения регулярных 
первичных размещений флоатеров, 
вероятно, возможно умеренное суже-
ние спреда между доходностями ко-
ротких и длинных ОФЗ с фиксирован-

ным купоном с нынешних рекордных 
значений (спред между однолетними 
и десятилетними ОФЗ сейчас состав-
ляет около 300 б. п.), но он все равно 
останется очень большим по истори-
ческим меркам, поскольку пробле-
ма недостатка „естественных носите-
лей процентных рисков“ на россий-
ском финансовом рынке никуда не де-
лась»,— говорит Алексей Булгаков.

Динамика долгосрочных ставок бу-
дет во многом зависеть от политики 
ЦБ, риторика представителей которо-
го заметно ужесточилась с начала года. 
В частности, глава Банка России Эль-
вира Набиуллина полагает, что веро-
ятность повышения ключевой ставки 
высока как никогда. «Несмотря на то 
что инфляция укладывается в целевые 
показатели, ЦБ постоянно апеллирует 
к рискам ее роста и грозит повысить 
ставку, если вдруг появятся признаки 
реализации этих рисков. Соответствен-
но, эти опасения держат рынок в на-
пряжении»,— отмечает Максим Черне-
га. По его мнению, возможное повыше-
ние ключевой ставки на 0,25–0,5 п. п. 
уже заложено в ценах, если же со сто-
роны ЦБ последуют сигналы более 
мягкого характера, корректировка 
 ставок на 1–1,5 п. п. выглядит вполне 
возможной и закономерной •

КАКОЙ ДОЛГ ВЫБРАТЬ

ЕКАТЕРИНА ГОРБУНОВА,
портфельный управляющий  
инвестиционной группы  
«Тринфико» 

По итогам апреля количество 
частных лиц на Мосбирже 
 обновило максимум, превысив 
25 млн, за четыре месяца теку
щего года прирост составил 9%. 
При этом количество активных 
клиентов, которые совершили 
 хотя бы одну сделку в течение ме
сяца, осталось на уровне апреля. 
Учитывая, что период высоких 
ставок по банковским депозитам 
подошел к концу, можно предпо
ложить, что потенциальные ин
весторы раздумывают о начале 
работы на рынке ценных бумаг 
и ищут удачную точку входа.
В 2022 году российский внутрен-
ний рынок облигаций преподнес 
многим сюрприз, показав лучшие 
результаты по сравнению с прочи-
ми рынками. На фоне снижения 
вложений в акции на 43%, вложе-
ний в доллар и евро на 5% и 10% 
инвестиции в локальные облига-
ции оказались в плюсе. Совокуп-
ный индекс российских облигаций 
прибавил более 5%, индексы кор-
поративных облигаций и субъектов 

РФ за год выросли более чем на 
8%. Наибольшую годовую отдачу 
от вложений (+17%) получили ин-
весторы в ОФЗ с индексирован-
ным номиналом (ОФЗ-ИН).
Относительно невысокая зависи-
мость российского рынка от ино-
странных участников придает 
определенную стабильность ло-
кальным ценным бумагам. Особен-
но защищенными от внешней 
конъюнктуры выглядят корпора-
тивные и субфедеральные облига-
ции, где доля иностранцев мини-
мальна. В 2022 году из-за ограни-
чений произошло трехкратное со-
кращение участия зарубежных ин-
весторов. На конец марта 2023 го-
да вложения нерезидентов в ОФЗ 
опустились до 9,5%, что стало ми-
нимальным значением с августа 
2012 года.
Частные инвесторы воспользова-
лись уходом иностранцев для уси-
ления своих позиций на долговом 
рынке. За прошлый год доля физ-
лиц на вторичных торгах облига-
ций удвоилась, поднявшись до 
26%. За четыре месяца 2023 года 
на частных лиц приходилось уже 
более трети объема вторичных тор-
гов (35%), что обусловлено в том 
числе перетоком средств с рынка 
акций, серьезнее пострадавшего 
от распродаж в 2022 году, а также 
неопределенностью с выплатой 
дивидендов.
В условиях снижения спроса на 
первичных аукционах по размеще-
нию ОФЗ, где ранее до 70% выпу-
сков выкупалось иностранцами, 
Минфину России пришлось предо-
ставлять ощутимую премию ко вто-
ричному рынку. Кривая гособлига-

ций приобрела нетипично высокий 
уровень наклона, доходность на 
длинном конце превысила 10,7% 
годовых. Для долгосрочных инве-
сторов такие доходности оказыва-
ются привлекательными при про-
гнозируемом уровне инфляции 
в 4,5–6,5% в 2023 году и 4% 
в 2024–2025 годах. Однако ожи-
дания возможного расширения 
программы заимствования Мин-
фином и высокий уровень геопо-
литической неопределенности 
остаются факторами, которые не-
обходимо учитывать при формиро-
вании портфеля облигаций. Если 
горизонт инвестирования средне-
срочный или краткосрочный, вло-
жения в длинные бумаги могут не 
дать желаемого результата: высо-
кая дюрация предполагает значи-
тельный процентный риск.
Краткосрочные гособлигации 
в середине мая 2023 года предо-
ставляли доходность инвесторам 
на уровне ключевой ставки Банка 
России (7,5%), демонстрируя 
ожидания, что ставка не изменит-
ся на ближайшем заседании. Од-
нако низкий уровень текущей ин-
фляции не должен вводить в за-
блуждение. Вмененная доход-
ность по выпуску ОФЗ-ИН 
52002 с погашением в феврале 
2028 года уже полгода колеблется 
в диапазоне 6–7%, отражая повы-
шенный уровень инфляционных 
ожиданий. Повышение ключевой 
ставки, которое, вероятнее всего, 
произойдет на опорном заседа-
нии Банка России 21 июля, 
в большей степени может отраз-
иться на краткосрочных и средне-
срочных облигационных выпусках, 

поскольку в доходностях этих бу-
маг ужесточение ДКП пока не за-
ложено. В этих условиях привле-
кательнее выглядят госбумаги 
с плавающими купонами. Неда-
ром высокий спрос отмечается на 
выпуски ОФЗ-ПК (облигации с пе-
ременным купоном) на аукционах 
Минфина. Кроме того, ОФЗ-ИН 
остаются интересны на срок око-
ло года.
При формировании собственного 
инвестиционного портфеля важно 
учитывать горизонт и цели инве-
стирования. Диверсификация по 
срокам и именам остается актуаль-
ной при любом варианте развития 
событий. Если целью инвестора 
является сохранение средств от 
инфляции, в портфель лучше под-
бирать надежные облигации с дю-
рацией не выше планируемого 
срока инвестирования, добавляя 
некоторые корпоративные выпу-
ски эмитентов первого и второго 
эшелонов. Для инвестиций от трех 
до пяти лет интересны среднесроч-
ные ОФЗ с доходностью 8,6–9,6%, 
корпоративные облигации первого 
и второго эшелонов добавят порт-
фелю около 1–3% доходности. При 
больших сроках инвестирования 
ОФЗ выглядят сейчас привлека-
тельнее в терминах «риск/доход-
ность». Покупка выпусков на пер-
вичном рынке целесообразна 
с точки зрения фиксации повы-
шенного купона на среднесрочную 
и долгосрочную перспективу.
Облигации менее крепкого кре-
дитного качества (третьего эше-
лона и высокодоходные облига-
ции (ВДО)) в начале этого года 
показали опережающий рост. 

В этом сегменте рынка нужно 
внимательнее следить за кредит-
ным профилем эмитентов, осо-
бенно в ближайшие пару лет. При 
ухудшении рыночной конъюнкту-
ры таким компаниям бывает не 
просто рефинансировать свой 
долг. Выбирая бумаги, следует 
останавливаться на именах, кото-
рые вы хорошо знаете, ограничи-
вать сектор в портфеле, не забы-
вая о диверсификации. Напри-
мер, в строительном сегменте 
с доходностью 12–14% годовых 
можно найти бумаги эмитентов, 
прошедших проверку кризисом 
2008–2009 годов.
В рамках диверсификации можно 
присмотреться к замещающим вы-
пускам корпоративных облигаций, 
номинированных в иностранной 
валюте. Это относительно новый 
инструмент для розничных инве-
сторов, ставший более доступным 
благодаря снижению порога входа 
для инвестирования (от $1 тыс.). 
Отсутствие инфраструктурного ри-
ска наряду с привлекательным 
уровнем доходности (7–8,5% 
в долларах США для облигаций 
«Газпрома» в зависимости от сроч-
ности) делают такие бумаги весь-
ма интересными. Однако важно 
учитывать фактор конвертации ев-
рооблигаций (так называемые на-
весы распродаж), способный ока-
зать давление на цены в первые 
месяцы торгов этими выпусками. 
Инвестиции в эти валютные ин-
струменты скорее ориентированы 
на долгосрочных инвесторов, гото-
вых держать бумаги до погашения, 
чем на спекулянтов, желающих по-
лучить быструю прибыль.
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оссия больше года на фоне санкций пытается стабилизировать ситуацию с экспортом лесопро-
мышленной продукции, но пока динамика остается отрицательной. В первом 
квартале 2023 года поставки пиломатериалов, по данным Рослесинфорга, сокра-
тились на 21%. Это соразмерно показателям падения экспорта в целом за 2022 
год, но эксперты рассчитывают на постепенное восстановление отгрузок благо-
даря их переориентации из Европы в Китай.

Экспорт из России основной продукции лесопромышленного сектора в пер-
вом квартале 2023 года продолжал снижаться. Как сообщил Рослесинфорг, от-
грузки за рубеж пиломатериалов упали на 20,9%, до 4,5 млн кубометров. Речь 
прежде всего о доске и брусе из сосны, ели и лиственницы. Такая динамика 
 связана прежде всего с введенными в апреле и вступившими в силу в июле 
санкциями со стороны Евросоюза, который был одним из основных покупате-
лей продукции российского ЛПК. На него приходилось почти 20% всех экспорт-
ных поставок. После 10 июля, когда началось действие эмбарго на импорт поч-
ти всей продукции российского лесопромышленного комплекса, показатели 
постепенно сократились до нуля. Другие недружественные страны в первом 
квартале 2023 года сократили закупки пиломатериалов из России в 6,4 раза, 
до 271,6 тыс. кубометров. Япония сократила импорт на 47,7%, США — на 40,3%, 
Корея — на 18,7%.

В 2022 году экспорт упал на 20,8%, до 23,3 млн кубометров. Тогда более полови-
ны отгрузок пришлось на Китай, несмотря на сокращение им потребления на 7%, 
до 13 млн кубометров, из-за коронавирусных ограничений. Вторым крупнейшим 
покупателем лесопромышленной продукции из России в 2022 году был Узбеки-
стан, импортировавший 1,9 млн кубометров пиломатериалов, что соответствует 
уровню 2021 года. Эти же страны остались ключевыми потребителями россий-
ских пиломатериалов и в первом квартале 2023 года: на них пришлось совокуп-
но свыше 74% всех объемов всего экспорта. Китай закупил 2,88 млн кубометров 
продукции (рост на 3,5%, доля — 63,6%), Узбекистан — 480 тыс. кубометров (рост 
на 13,4%, доля — 10,6%).

Кругляк просел
Китай остается ключевым потреби-
телем продукции из необработанной 
древесины. Речь о кругляке из березы, 
так как в отношении необработанного 
или грубо переработанного леса хвой-
ных и ценных лиственных пород (дуб, 
бук, ясень) с 1 января 2022 года по по-
ручению президента РФ действует за-
прет на экспорт. Ранее государство по-
степенно снижало квоты. Сказались 
на экспорте и европейские санкции. 
До этого существенные объемы кру-
гляка закупала Финляндия (последние 
поставки были в первом квартале 2022 
года — около 800 тыс. кубометров). 
В первом квартале 2023 года негатив-
ная динамика сохранилась: поставки 
круглых лесоматериалов за рубеж упа-
ли в 2,7 раза, до 586 тыс. кубометров 
(почти 90% направлены в Китай).

Ограничение экспорта необрабо-
танной древесины, по расчетам прави-
тельства, должно стимулировать вну-
треннее потребление этой продукции. 
И, как уверял в начале года замглавы 
РЖД Алексей Шило, судя по объемам 
железнодорожных перевозок, систе-
ма начала работать. По его словам, пе-
ревозки леса для перерабатывающих 
предприятий Дальнего Востока и Вос-

ЛЕС ИЗ РОССИИ  
ЗАДЕРЖИВАЕТСЯ
ЕГО ЭКСПОРТ ПРОДОЛЖАЕТ ПАДАТЬ

С момента введения западных санкций в отноше-
нии российской продукции лесопромышленного 
комплекса ее производство и экспорт ежемесячно 
снижаются. Спасти ситуацию компании пытаются 
за счет перенаправления продукции на Восток, но 
поставки туда ограничены возможностями желез-
ной дороги и ценой логистики. Наращивание вну-
треннего потребления пиломатериалов и других 
 товаров ЛПК невозможно без роста спроса, которого 
пока не предвидится. Ситуацию осложняет длитель-
ное падение цен. Эксперты не ожидают существен-
ного улучшения конъюнктуры в ближайшее время.

ТЕКСТ Ольга Мордюшенко
ФОТО  Майя Жинкина,  

Эмин Джафаров

Источник: ежемесячный ценовой обзор «Рынок пиломатериалов в России», WhatWood.
ЭКСПОРТ ХВОЙНЫХ И ЛИСТВЕННЫХ ПИЛОМАТЕРИАЛОВ ИЗ РОССИИ (МЛН КУБ. М)
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точной Сибири выросли более чем 
на треть. На увеличение внутренней 
переработки рассчитывают и в Росле-
синфорге. На рынке сомневаются в та-
кой возможности: для этого необхо-
димо стимулировать в России спрос 
на те виды высокомаржинальной про-
дукции, которая раньше направлялась 
в Европу — фанеру, картон, бумажные 
мешки и пеллеты. Их потребление 
в стране ограничено и активного роста 
не предвидится, отмечают эксперты.

Ценовое пике
В 2022 и в начале 2023 года на рын-
ке пиломатериалов падают цены. 
Как отмечали в крупнейшей в Рос-
сии лесопромышленной компании 
Segezha Group, в четвертом квартале 
прошлого года национальные про-
изводители столкнулись с падением 
котировок на фоне сохранения вы-
сокой стоимости логистики, а также 
волатильности цен иностранных ва-
лют к рублю. Ключевыми причина-
ми низкого спроса называют высокие 
запасы на складах Китая. Например, 
в ноябре запасы в ключевой точке им-
порта пиломатериалов из РФ — порту 
Тайцань — были почти на треть выше 
аналогичного периода 2021 года. 
В другом крупном регионе потре-
бления, Египте, после падения цен 
в октябре 2022 года наметился тренд 
на повышение, который оказался 
ограничен низкой платежеспособно-
стью покупателей.

В агентстве WhatWood поясняют, 
что слабый спрос сохраняется, после-
довательное снижение цен на пило-
материалы продолжается практиче-
ски на всех мировых рынках. Глава 
Рослесинфорга Павел Чащин прогно-
зирует в 2023 году рост экспорта этой 
продукции как минимум в денежном 
выражении, благодаря повышению 
рентабельности экспортных поставок 
в связи со стабилизацией курса рубля 
и увеличением доли высокомаржи-
нальных продуктов. По его мнению, 
вырастут и физические объемы поста-
вок за счет переориентации экспорт-
ных потоков на Восток. Компании 
смогут до конца года заместить поте-
ри рынков недружественных стран, 
считает господин Чащин. Этому будет 
способствовать возобновление поста-
вок в Китай из морских портов Севе-
ро-Запада России, где расположены 
крупнейшие российские лесоперера-
батывающие предприятия.

В WhatWood напоминают, что на-
ращивание сухопутных отгрузок в Ки-
тай и другие азиатские страны до сих 
пор ограничено логистикой, несмо-
тря на поручение президента рас-
шить узкие места на железной дороге. 
В агентстве отмечают, что сохраняют-
ся сложности с согласованием заявок 
ГУ-12 от ОАО РЖД (заявка на перевозку 
грузов на согласование перевозчику).

Сложности с отгрузками через Вос-
точный полигон отмечает и зампред 
Архангельского областного собрания 
депутатов Александр Дятлов. По его 
словам, ситуация с пиломатериалами 
остается стабильно тяжелой, хотя ос-
лабление рубля повысило эффектив-
ность продаж на азиатских рынках 
для компаний Северо-Запада, где рас-
положены основные производства. 
«Восточный транспортный коридор 
стабилизировался на средней от по-
требностей ЛПК пропускной способ-
ности, по крайней мере, обеспечивает 
ритмичность отгрузок. Стабильно ле-
сопильные предприятия отгружают 
на Ближний Восток и в Северную Аф-
рику. Израиль и Египет — основные 
потребители на этом направлении. За-
тишье на рынках, демпфированное 
снижением объемов производства пи-
ломатериалов в России, в ближайшее 
время должно смениться ростом спро-
са, синхронизированного с активиза-
цией стройки»,— полагает он. Надеж-
ды производители связывают и с акти-
визацией работы портов Северо-Запа-
да, в первую очередь Санкт-Петербурга. 
«Это поможет увеличить пропускную 
способность транспортных коридо-
ров на всех направлениях, за исклю-
чением разве что среднеазиатского. 
Динамика продаж в апреле позволяет 
надеяться пусть не на кардинальное, 
но улучшение ситуации»,— считает го-
сподин Дятлов.

Пока производство ключевой про-
дукции ЛПК продолжает снижаться. 
Так, выпуск в России пиломатериа-
лов в январе—марте 2023 года, по дан-
ным Росстата, сократился относитель-
но аналогичного периода прошлого 

года на 12,3%, до 6,6 млн кубометров. 
Производство фанеры упало на 28,6%, 
до 738 тыс. кубометров, древесно-во-
локнистых плит (ДВП) — на 22,8%, 
до 141 млн условных квадратных 
метров, древесно-стружечных плит 
(ДСП) — на 9%, до 2,6 млн условных 
кубометров. Снижение производ-
ства бумаги и картона в РФ в янва-
ре—марте 2023 года составило 10,5% 
(до 2,369 млн тонн). Выпуск целлю-
лозы и древесной массы сократился 
на 3,9%, до 1,1 млн тонн.

Топливная проблема
Сложная ситуация сохраняется в сек-
торе производства топливных гранул: 
производство рухнуло почти вдвое — 
на 48,5%, до 320 тыс. тонн. Это создало 
дополнительные проблемы для лесо-
пильных предприятий, которые по-
ставляли в качестве сырья на целлю-
лозно-бумажные комбинаты балансы 
(верхнюю часть дерева, не используе-
мую для производства пиломатериа-
лов). В связи с тем, что заводы не при-
нимают балансовую древесину и щепу, 
ЛПК вынуждены оставлять ее в лесу, 
что грозит экологическими проблема-
ми и повышением пожароопасности.

В России давно планируется расши-
рять применение топливных гранул, 
которые, по сути, являются побочным 
производством для переработки дре-
весины. Основным направлением 
для этого является перевод на пелле-
ты котельных. В конце марта прези-
дент Владимир Путин поручил подго-
товить предложения о применении 
биотоплива для обогрева нового жи-
лья, в том числе частных домов. Регио-
нальным властям рекомендовано про-
думать модернизацию действующих 
котельных, работающих на угле и ма-
зуте, при их переводе на биотопливо 
(в том числе пеллеты) и строительство 
новых котельных, использующих та-
кое сырье. Также они должны рассмо-
треть возможность установить долго-
срочные тарифы на тепловую энер-
гию и фиксированные цены на биото-
пливо, поставляемое для обеспечения 
нужд котельных. К 1 июня правитель-
ство должно представить предложе-
ния по финансированию перевода 
котельных в регионах Дальневосточ-
ного и Северо-Западного федераль-
ных округов на биотопливо. На эти 
цели планируется выделить не менее 
15 млрд руб. в 2023–2024 годах.

Но на рынке отмечают, что пеллеты, 
даже несмотря на их низкую стоимость 
в России, не смогут конкурировать 
по теплоемкости и цене с традицион-
ными углеводородными энергоресур-
сами, особенно с учетом высоких за-
трат на переоборудование котельных. 
По мнению собеседников «Денег», про-
екты по переводу котельных на биото-
пливо, скорее всего, останутся проекта-
ми, дотируемыми государством •

В Сибири начался сезон  
масштабных лесных пожаров. 
Следить за сохранностью  
лесов предстоит министру  
природных ресурсов и экологии 
Александру Козлову ЭМ
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«Мы не потеряем, а, напротив, еще выиграем;  
мы всплывем, всплывем, и девиз наш в настоящую минуту 
должен быть: Pire ca va, mieux ca est*»

Ф. М. Достоевский, «Униженные и оскобленные»,  
часть третья, глава IX

Драма потолка
инистр финансов США Джанет Йеллен 11 мая на пресс-конференции перед встречей глав финан-

совых ведомств G7 в Японии заявила, что неспособность избежать надвигающе-
гося дефолта федерального правительства подорвет способность Вашингтона обе-
спечивать международное лидерство и защищать национальную безопасность 
США. Дефолт может привести к «экономической и финансовой катастрофе», де-
фолт «спровоцирует глобальный спад», а также «рискует подорвать мировое эко-
номическое лидерство США и поставить под сомнение нашу способность защи-
щать интересы национальной безопасности».

Бывший президент Дональд Трамп днем ранее —10 мая — призвал законода-
телей-республиканцев допустить дефолт Соединенных Штатов по своему долгу, 
если демократы не согласятся на сокращение расходов. «Я говорю республикан-
цам-конгрессменам, сенаторам, если они не дадут вам массовых сокращений, 
вам придется объявить дефолт»,— сказал Трамп, который снова собирается бал-
лотироваться на пост президента. «И я не верю, что они собираются объявить де-
фолт, потому что я думаю, что демократы полностью уступят, абсолютно уступят, 
потому что вы не хотите, чтобы это произошло. Но это лучше, чем то, что мы дела-
ем прямо сейчас, потому что мы тратим деньги, как пьяные матросы».

Администрация Байдена и республиканцы в Конгрессе ведут споры по поводу 
повышения текущего лимита заимствований в $31,4 трлн. Джанет Йеллен пред-
упреждала, что США могут достичь потолка своего долга уже 1 июня. Представи-
тели Республиканской партии требуют сокращения бюджетных расходов в буду-
щем, прежде чем они одобрят более высокий потолок долга. Байден настаивал на 
«чистом» увеличении, а также чтобы дальнейшие переговоры о бюджете проводи-
лись без привязки к лимиту госдолга. Демократы понимают, что сокращение бюд-
жетных трат, в том числе на социальные обязательства, существенно снизит под-
держку их избирателей на предстоящих в 2024 году президентских выборах. Ба-
ланс интересов политических партий найти непросто, к тому же в последние не-
сколько лет политика доминирует над экономическими интересами, чему являет-
ся подтверждением и давление на Китай, и санкционная и прокси-война против 
России, создавшие серьезные экономические проблемы развитым странам и рас-
калывающие некогда глобализированный мир на противостоящие блоки.

В 2011 году Соединенные Штаты 
были как никогда близки к тому, что-
бы пробить этот потолок. И несмотря 
на то что тогда дефолта не случилось, 
агентство Standard and Poor’s впервые 
в истории понизило кредитный рей-
тинг США из-за ситуации политиче-
ского тупика, влияющего на деятель-
ность правительства.

Анализ, проведенный Советом эко-
номических консультантов Белого 
дома, показал, что даже технический 
дефолт может быть столь же негати-
вен для американской экономики, 
как и Великая депрессия, и если про-
изойдет затяжной дефолт по наихуд-
шему сценарию, то может привести 
к сокращению как минимум 8,5 млн 
рабочих мест.

Дефолт, по мнению ряда конгрессме-
нов, также может иметь серьезные по-
следствия для национальной безопас-
ности США. «Наша экономическая без-
опасность — это наша национальная 
безопасность»,— сказал конгрессмен 
Энди Ким, член комитета по иностран-
ным делам Палаты представителей. 
«Это очень важная часть нашей гло-
бальной силы. Наша способность быть 
сильнейшей страной в мире основыва-
ется не только на оружии, бомбах и во-
енной технике — она во многом осно-
вана на нашей способности быть силь-
нейшей экономикой в мире».

Вероятность технического дефолта 
(задержка выплат) по казначейским 
облигациям США начала рассматри-
ваться всерьез после того, как спикер 
Палаты представителей Конгресса ре-
спубликанец Кевин Маккарти отверг 
на переговорах с президентом Байде-
ном идею краткосрочного продления 
лимита долга, что могло бы дать вре-
мя на дальнейшее согласование бюд-
жетных проблем и лимита государ-
ственного долга США.

Инвесторы нервничают на таких 
новостях и комментариях политиков. 
Обрушение фондового рынка и кол-
лапс на рынке облигаций приведут 
к значительной потере стоимости ак-
тивов и к колоссальным убыткам. В то 
же время исторический опыт (с 1960 
года потолок госдолга США поднимал-
ся 78 раз) показывает, что конгрессме-
ны могут поднять потолок долга в са-
мый последний момент, доведя при 
этом рынки до истерики. Дефолт по 
госдолгу остается не слишком вероят-

Очередной потолок госдолга США может быть пре-
одолен 1 июня, предупредила министр финансов 
Джанет Йеллен. С 1960 года потолок американско-
го госдолга поднимался 78 раз. История показывает, 
что конгрессмены могут поднять потолок в самый 
последний момент, доведя рынки до истерики.

 И НЕВОЗМОЖНОЕ ВОЗМОЖНО
К ЧЕМУ ПРИВЕДЕТ БИТВА ЗА ПОТОЛОК ГОСДОЛГА США

ТЕКСТ  Александр Лосев, 
 финансист

ФОТО  Reuters,  
C. Taylor Crothers/
Getty Images

Источники: Statista.com, Usdebtclock.org.

КАК МЕНЯЛСЯ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ
ДОЛГ США ($ ТРЛН)
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3,23 3,67 4,06 4,41 4,69 4,97 5,22 5,41 5,53 5,66 5,67 5,81 6,23 6,78 7,38 7,93 8,51 9,01 10,02
11,91

13,56 14,79 16,07 16,74 17,82 18,15 19,57 20,24 21,52 22,72

26,95
28,43

30,93

31,7931,4 ОФИЦИАЛЬНЫЙ ПОТОЛОК ГОСДОЛГА превышен 18.05.2023

*(франц.) «Чем хуже, тем лучше»
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ным исходом этой бюджетно-полити-
ческой драмы, но к инвесторам прихо-
дит осознание, что дефолт США боль-
ше не является чем-то немыслимым.

Вариант временного решения про-
блемы — это возможность примене-
ния 14-й поправки к Конституции 
США, которая гарантирует действи-
тельность государственного долга вне 
зависимости от лимитов, но такое ре-
шение, во-первых, может быть оспо-
рено в судах, а во-вторых, разделит 
американский долг на «законный» 
и «незаконный» и существенно повы-
сит его стоимость.

Последствия 
для мировой экономики
МВФ предупреждает, что дефолт США 
будет иметь «серьезные последствия» 
во всем мире. Технический дефолт 
США, нарушение потолка госдолга 
или дальнейший рост долларовых 
процентных ставок при дефиците де-
нежного предложения — это три не-
гативных события, которые способны 
вызвать масштабные обвалы фондо-
вых рынков по всему миру и деста-
билизировать мировую финансовую 
систему. Даже благополучное разре-
шение денежно-политической драмы 
в США не пройдет бесследно для рын-
ков. По данным Bloomberg, в мае стои-
мость страхования долга США, то есть 
CDS (кредитный дефолтный своп), для 
казначейских облигаций стала выше, 
чем CDS на облигации даже таких 
стран, как Греция, Мексика и Брази-
лия, которые неоднократно объявляли 
дефолты и имеют кредитный рейтинг 
на много ступеней ниже, чем у США.

Непростая ситуация с долговым 
лимитом: сам размер госдолга и пер-

спектива длительного сохранения вы-
соких процентных ставок усилят не-
приятие риска банками и инвестфон-
дами, существенно сократят и уве-
личат стоимость кредитования, при-
ведут к серьезному ужесточению фи-
нансовых условий, а главное, вполне 
могут запустить глобальный финан-
совый кризис, поскольку сокраще-
ние предложения долларов как вну-
три, так и за пределами США создаст 
колоссальные трудности для обслу-
живания долларовых долгов компа-
ниями, государствами и гражданами 
по всему миру в условиях, когда со-
вокупный мировой долг превышает 
$300 трлн. В случае лавинообразного 
роста дефолтов по долгам даже на пе-
риферии мировых финансов возник-
нет эффект, способный остановить 
многие торговые, производственные 
и социально-экономические процес-
сы на всей планете. За этим может по-
следовать серьезный экономический 
спад и потери миллионов рабочих 
мест по всему миру.

В повышении потолка госдолга 
США тоже нет ничего хорошего, по-
скольку в обмен на новый долг будет 
увеличена денежная эмиссия со сто-
роны ФРС США, что приведет к ново-
му витку мировой инфляции, а с уче-
том рисков рецессии все это может 
перерасти в стагфляцию, из которой 
Соединенным Штатам и ряду других 
стран будет очень сложно выйти.

Перспективы  
дедолларизации
Американские эксперты отмечают, 
что серьезный кризис потолка долга 
может привести к тому, что большая 
часть мира перестанет доверять долла-
ру, потому что инвестиции в долларо-
вые активы становятся очень риско-
ванными, что ускорит конец между-
народного господства доллара США. 
Журнал Foreign Policy пишет в статье 
«America’s ‘Full Faith and Credit’ Is Clos-
er Than Ever to Defaulting», что с уче-
том того, что в воздухе уже витают слу-
хи о дедолларизации, дефолт станет 

«самостоятельно набитым фингалом 
под глазом» для доминирования дол-
лара в качестве мировой резервной ва-
люты, чем Соединенные Штаты поль-
зовались в течение последних 75 лет: 
«Мы определенно можем наблюдать 
желание среди действующих лиц на 
международном уровне жить в мире, 
в котором существует более разноо-
бразный набор вариантов междуна-
родных денег».

Но даже и без американского де-
фолта, а только учитывая рост про-
центных ставок и постоянно расту-
щую стоимость кредита большинство 
стран мира будет стараться как можно 
быстрее переходить на взаимные рас-
четы в национальных валютах или 
даже на бартер для избежания оста-
новки своих экономик и социаль-
но-политических кризисов.

Китайский юань стремительно тес-
нит доллар. Целый ряд стран перехо-
дит на расчеты в юанях, включая рас-
четы по поставкам нефти, которые 
с начала 1970-х годов проводились 
исключительно в долларах США. Для 
России китайский юань — это друже-
ственная резервная валюта, поэтому 
юань/рубль становятся основной ва-
лютной парой. Бразилия — ведущая 
экономика Южной Америки — под-
писала с Китаем соглашение о торгов-
ле в юанях, и для этого создается кли-
ринговая палата, которая позволит 
бразильским и китайским компаниям 
проводить расчеты в национальных 
валютах, что позволит сильно удеше-
вить трансграничные операции. Ин-
донезия и Южная Корея также пере-
ходят на расчеты в китайских юанях 
и в своих национальных валютах. 
Юань уже давно используют Иран, Ве-
несуэла, Пакистан, Алжир и Нигерия.

Следующим шагом, возможно, бу-
дет создание новой расчетной валю-
ты. Агентство Bloomberg со ссылкой 
на министра иностранных дел ЮАР 
Наледи Пандор сообщило, что вопрос 
о введении единой валюты странами 
БРИКС включен в повестку августов-
ского саммита глав государств БРИКС 
в Йоханнесбурге.

Наступает финал привилегирован-
ного положения Соединенных Шта-
тов, когда большая часть международ-
ной торговли осуществляется в дол-
ларах, поэтому США могут печатать 
деньги для оплаты товаров, которые 
они покупают за границей, что позво-
ляет им финансировать крупнейший 
дефицит международной торговли, ни 
о чем не беспокоясь. Теперь об амери-
канских активах, в которые торговым 
партнерам США приходилось вклады-
вать доллары, полученные от продажи 
своих товаров американским потреби-
телям, начинают беспокоиться все.

В случае лавинообразного  
роста дефолтов по долгам  
даже на периферии мировых  
финансов возникнет эффект, 
способный остановить многие 
торговые, производственные 
и социально-экономические  
процессы на всей планете
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Френд-шоринг  
и ответная реакция  
на дедолларизацию
В отличие от стран Глобального Юга 
и государств, столкнувшихся с дей-
ствием американских санкций, США 
вообще не видят альтернатив доллару 
и будут стараться гегемонию доллара 
сохранить хотя бы в подконтрольной 
им части мира.

На саммите глав финансовых ве-
домств и центральных банков G7 
в японской Ниигате, где Джанет Йел-
лен рассказывала о катастрофических 
последствиях дефолта США, был по-
ставлен вопрос об «укреплении цепо-
чек поставок», что, как пишет Bloom-
berg, стало своего рода кодовой фра-
зой для усилий США по снижению 
 зависимости от Китая.

Bloomberg сообщает, что официаль-
ные лица G7 предлагают новое пар-
тнерство по цепочкам поставок, кото-
рое будет открыто для других стран 
и для присоединения потребует от 
этих стран соблюдения стандартов 
в области прав человека, принципов 
демократии и экологической поли-
тики. Цель этой политики «укрепле-
ния цепочек поставок» носит геополи-
тический характер и направлена на 
уменьшение зависимости постинду-
стриальных развитых стран от Китая 
и на снижение доли Китая в мировом 
производстве и торговле.

Финансовые лидеры G7 осознают 
риски такой политики, но, скорее все-
го, подчинятся решениям Вашингто-
на. Выступая в Ниигате, экономиче-
ский комиссар Европейского союза 
Паоло Джентилони предупредил, что 
отделение от Китая представляет риск 
для мировой торговли. «Мы говорим 
не о закрытии нашей торговли с Ки-
таем, а о повышении безопасности 
наших цепочек поставок в некото-
рых стратегических секторах, таких 
как редкие полезные ископаемые»,— 
 сказал Джентилони в интервью.

Учитывая, что на территории Евро-
союза, Северной Америки и Японии 
нет значимых месторождений редко-
земельных металлов, а кроме США 
и Канады нет и запасов основных по-
лезных ископаемых, мир ждет оче-
редной этап борьбы за ресурсы в духе 
нового колониализма.

Страны БРИКС способны противо-
стоять этой политике, но теперь уже 
раскол мира на два блока становится 
неизбежным. Как и неизбежны эко-
номические, торговые и финансовые 
войны и даже горячие конфликты.

Но, как говорил полководец эпо-
хи Возрождения и эпохи наемниче-
ских войн Джан Джакомо Тривульцио 
французскому королю Людовику XII, 

для войны нужны три вещи: деньги, 
деньги и еще раз деньги. И в этом, 
возможно, главная проблема G7.

Британский журнал The Econo-
mist пишет, что правительства живут 
в стране фискальных фантазий и они 
не могут противостоять плачевному 
состоянию своих финансов, что может 
привести к катастрофе. The Economist 
отмечает, что «в течение десятилетия 
после мирового финансового кризиса 
2007–2009 годов падение процентных 
ставок позволяло правительствам под-
держивать огромные долги и к концу 
2010-х казалось, что им не о чем беспо-
коиться. Долгосрочные процентные 

ставки продолжали падать, даже когда 
долг рос. Вряд ли кто-то беспокоился 
о большем долге. Те дни простительно 
низких процентных ставок уже прош-
ли». Застой в экономике, санкцион-
ные и торговые войны, растущие рас-
ходы в странах G7 сталкиваются с со-
кращением налоговых поступлений 
и иных бюджетных доходов. А про-
центные расходы растут, и, по данным 
ресурса FRED («Экономические дан-
ные Федерального резерва»), созданно-
го и поддерживаемого исследователь-
ским отделом Федерального резервно-
го банка Сент-Луиса, входящего в ФРС 
США, в мае 2023 года процентные 

платежи правительства США по долгу 
превысили федеральные расходы на 
оборону.

Любая война, будь то экономиче-
ская, холодная или самая что ни на 
есть горячая,— дело дорогое. Но во 
все времена были те, кто зарабаты-
вал колоссальную прибыль на вой-
нах. У финансистов и крупных про-
мышленников, работавших непо-
средственно с государством, во все 
времена это получалось прекрасно. 
Корпорации и ведущие западные 
банки попробуют и на этот раз не 
упустить свою прибыль, пусть даже 
для этого придется пожертвовать по-
ловиной глобального рынка, если 
френд-шоринг и замыкание цепочек 
в «странах развитой демократии» вы-
нудят их отказаться от работы со стра-
нами БРИКС.

Шанс для России
Если раскол мировой экономики 
или финансовые проблемы США за-
пустят мировой кризис, то это нега-
тивно скажется на стоимости товаров 
российского экспорта, а значит, и для 
бюджета страны. Пострадают и рубль, 
и финансовая стабильность. Но кри-
зис ускорит модернизацию экономи-
ки России, потому что уже не будет 
иных вариантов. Накопленные за де-
сятилетия российским бизнесом дол-
лары и евро исчезнут с банковских 
счетов по геополитическим или кри-
зисным причинам, торговые связи бу-
дут разорваны, западные технологии 
станут недоступны.

Есть плюсы даже от финансовой не-
стабильности США и проблем финан-
совых рынков. Это может благоприят-
но для России сказаться на ходе СВО, 
потому что, как показывает истори-
ческий опыт, любой мировой эконо-
мический кризис или угроза его воз-
никновения вследствие тех или иных 
причин заставляет Запад сокращать 
экспансию, снижать давление на 
противников и заниматься решени-
ем внутренних проблем. Обрушение 
фондовых рынков практически мгно-
венно наносит серьезный ущерб эко-
номикам развитых стран и вызывает 
необходимость принимать экстрен-
ные меры фискального характера, 
что приведет к сокращению военных 
бюджетов и к пересмотру долгосроч-
ных программ перевооружений и во-
енных и невоенных стратегий сдер-
живания, в том числе к значительно-
му сокращению помощи своим прок-
си-силам.

Поэтому, как писал Достоевский, 
а вслед за ним и Ленин: «Pire ca va, 
mieux ca est», или «Чем хуже, тем 
 лучше» •

Журнал Foreign Policy пишет, 
что с учетом того, что в возду-
хе уже витают слухи о дедолла-
ризации, дефолт станет «само-
стоятельно набитым фингалом 
под глазом» для  доминирования 
доллара в качестве мировой 
 резервной валюты
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Осознанная необходимость
Советском Союзе понятия внутреннего долга, по сути, не было. Конечно, государство периодиче-

ски занимало деньги у граждан в форме облигаций внутреннего займа (не всегда, 
впрочем, возвращая — по крайней мере в срок), но законодательно данный ры-
нок обозначен не был и институционально не существовал. Идея построить его 
на уровне правительственных проработок появилась лишь на излете существо-
вания СССР, в 1990-м — тогда РСФСР в рамках перехода к рыночной экономике 
разрабатывала программу «500 дней», в которой предусматривалось, в том числе, 
принятие закона «О государственном внутреннем долге». Однако та программа 
принята так и не была. В 1991 году Советский Союз распался, и закон, допустив-
ший возможность выпускать легальные государственные ценные бумаги, защи-
щенные законодательно, появился только в ноябре 1992 года.

Ситуация в финансовой сфере страны на тот момент была критическая. По-
сле либерализации цен в начале 1992-го они сразу же подскочили в три с лиш-
ним раза, а по итогам года инфляция составила 2500%. Экономика на тот момент 
была практически целиком государственная, поэтому правительству пришлось 
индексировать зарплаты и пенсии, пусть и не столь высокими темпами, но все 
же довольно значительными — иначе люди просто не выжили бы в буквальном 
смысле слова. После распада СССР прервались экономические связи между ре-
спубликами, многие предприятия, и без того не особо приспособленные к работе 
в рыночных условиях, оказались в бедственном положении. Как вспоминал один 
из высокопоставленных сотрудников Минфина, «никакой сколько-нибудь устой-
чивой собственной доходной базы у бюджета не было — были одни долги».

В 1992 году дефицит бюджета покрыли за счет эмиссии, проще говоря — 
 напечатали денег. Но это еще больше раскручивало инфляцию, и было понят-
но, что до бесконечности так продолжаться не может. Срочно требовалось ис-

кать механизмы неинфляционного 
финансирования дефицита бюджета, 
то есть, как и во всем мире, прибе-
гать к рыночным заимствованиям.

Предполагалось, что первые госу-
дарственные рублевые облигации по-
явятся в начале 1993 года (после при-
нятия закона требовалось еще при-
нять ряд постановлений правитель-
ства), но выпуск задержался еще на че-
тыре месяца. Причина была в техно-
логической отсталости. Советские 
облигации госзайма были просто «бу-
мажками»: пришел в Сбербанк — ку-
пил облигацию, потом пришел — по-
гасил ее и получил проценты. Нор-
мальный же рынок госдолга должен 
был быть ликвидным, требовалось 
не только покупать и гасить бумаги, 
но и организовать их вторичное обра-
щение, обеспечить возможность бы-
строй покупки и продажи в любой мо-
мент, а также обеспечить идентифика-
цию текущего владельца. Были при-
глашены иностранные консультанты. 
В итоге была создана одна из самых 
передовых на тот момент торговых 
площадок, включавшая, в частности, 
систему «поставка против платежа», 
что снимало риски взаимного недове-
рия контрагентов по сделке.

Первые бумажные шаги
Новые государственные ценные бу-
маги получили название ГКО — госу-
дарственные краткосрочные обяза-
тельства. Название предложил, по вос-
поминаниям участников совещаний, 
на которых разрабатывалась концеп-
ция госзаимствований, директор де-
партамента, а впоследствии и первый 
зампред ЦБ, Андрей Козлов, которого 
часто называют «отцом» российского 
рынка госбумаг. Название всем понра-
вилось и сразу прижилось. Это были 
бескупонные облигации — они разме-
щались с дисконтом, а при погашении 
владельцу выплачивался номинал.

Первое размещение ГКО прошло 
на бирже ММВБ 18 мая 1993 года. Сум-
ма займа была совсем небольшой: 
Минфин предложил инвесторам трех-
месячные бумаги номиналом 100 тыс. 
руб. на сумму 1 млрд руб., цена отсече-
ния составила 83,2 тыс. руб., а объем 
выкупа — 885 млн руб., то есть прак-
тически все бумаги были проданы (на-
помним, речь идет о неденоминиро-
ванных рублях, то есть сегодня мы го-
ворили бы о выпуске облигаций номи-
налом 100 руб. на сумму 1 млн руб.).

Спрос на новые облигации в ходе 
аукциона превысил предложение 

РЫНКУ ГКО — 30 ЛЕТ
КАК ВНУТРЕННИЙ ДОЛГ МЕНЯЛ РОССИЙСКУЮ ФИНАНСОВУЮ СИСТЕМУ

30 лет назад, в мае 1993 года, в России был создан 
рынок государственных ценных бумаг. «Деньги» 
 решили вспомнить, как это было и к чему привело.
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в 10 раз, так что неудивительно, что 
на вторичных торгах их цены сра-
зу же резко пошли вверх: за два часа 
торговой сессии курс трехмесячных 
облигаций поднялся с цены отсече-
ния 83,2 тыс. руб. до 87–88 тыс. руб., 
со второго часа торгов курс постоянно 
держался выше 88 тыс. руб.

Что касается доходности бумаг, 
то на размещении она составила чуть 
более 100% годовых, на вторичных 
торгах — опустилась немного ниже. 
Это вполне соответствовало задачам 
Минфина начать замещение креди-
тов Центробанка рыночными займа-
ми (ставка рефинансирования ЦБ тог-
да как раз составляла 100% годовых), 
но мало коррелировало с макроэко-
номическими индикаторами: инфля-
ция в 1993 году колебалась в преде-
лах 600–1000% в годовом выражении 
и в мае признаков замедления темпов 
роста цен еще не наблюдалось. В СМИ 
сразу возникли предположения, что 
правительству «помог» Сбербанк 
(позднее, кстати, он многие годы был 
основным игроком на рынке ГКО), 
но, с другой стороны, было и объясне-
ние, не связанное с конспирологией: 
на российском рынке на тот момент 
попросту не было сравнимых по на-
дежности ликвидных финансовых 
инструментов, а банкам нужно было 
где-то размещать временно свободные 
«короткие» деньги — отсюда высокий 
спрос и низкая доходность госбумаг. 
«Каждый раз на размещении очеред-
ного выпуска нам приходилось му-
читься двойной проблемой — с одной 
стороны, не поставить высоких цен, 
с другой стороны, не пролететь мимо 
аукциона. Ситуация осложнялась тем, 
что инфляция была бешеной и про-
центы на выделяемые банком под аук-
цион и незадействованные деньги 
были высокими»,— вспоминал позд-
нее сотрудник одного из банков.

На тот момент на российском фи-
нансовом рынке не было индикатора 
уровня процентных ставок. Появился 
он примерно через год, когда объемы 
рынка выросли и его участники «рас-
пробовали» госбумаги, и тогда на став-
ки рынка ГКО стали ориентироваться 
другие ставки, в том числе по депози-
там для физических лиц, тем более что 
уже через полгода после старта рынка 
появились шестимесячные бумаги.

Тогда же инвесторы стали прида-
вать большее значение макроэконо-
мическим индикаторам. Так, в конце 
октября 1994 года Минфин впервые 

решил предложить инвесторам ГКО 
сроком обращения 1 год. Обстанов-
ка тогда была такая: ставка рефинан-
сирования ЦБ составляла 170% годо-
вых и постепенно росла, инфляция 
снижалась, рост цен за год составлял 
220%, но этот процесс только начался 
(по итогам первого полугодия было 
в районе 400%), и у инвесторов, види-
мо, не было уверенности в его устой-
чивости. Как итог: из общего объема 
эмиссии 200 млрд руб. удалось раз-
местить лишь 60,5 млрд, причем под 
доходность 450% годовых, то есть поч-
ти втрое выше ставки рефинансиро-
вания. Теперь не инвестору прихо-
дилось де-факто платить государству 
за право вложиться в его бумаги, а го-
сударству расплачиваться за заемные 
средства по рыночным ставкам, ры-
нок пришел в нормальное состояние.

Выбор сердцем
Сперва объем рынка были невелик, 
но быстро рос. По итогам 1993 года 
Минфин привлек через ГКО 300 млрд 
«неденоминированных» рублей, 
в 1994 году долг вырос до 10,7 трлн, 
в 1995-м — до 77 трлн. Темпы роста 
огромные, но для нового рынка впол-
не объяснимые: страна переходи-
ла на новую систему заимствований 
и балансировки бюджета, которая 
себя вполне оправдывала с точки зре-
ния отказа от эмиссионного финанси-
рования бюджета и сдерживания ин-
фляции. По итогам 1996 года инфля-
ция упала до значений порядка 20% 
в год. Вместе с тем даже в конце 1995 
года общий объем заимствований 
оставался относительно скромным — 
5,4% ВВП страны.

Качественное изменение ситуации 
произошло в 1996 году, в период пре-
зидентских выборов. Госдолг вырос 
кардинально. «В 1996 году были пре-
зидентские выборы, и было совсем 
не очевидно, кто победит — Ельцин 
или коммунисты,— вспоминала впо-
следствии Белла Златкис, которая, бу-
дучи руководителем департамента 
ценных бумаг и финансового рынка 
Минфина, вместе с Андреем Козло-
вым и создавала рынок госбумаг.— 
На самом деле именно в этот период 
создалась проблема с ГКО, потому что 
одномоментно на 100 млрд руб. были 
увеличены бюджетные расходы — 
нужно было профинансировать вы-
плату зарплаты».

Именно выплаты долгов по зарпла-
те стали в то время одним из главных 

инструментов агитации за действую-
щего президента. Едва ли не каждый 
вечер по телевидению выступал по-
мощник Бориса Ельцина по эконо-
мическим вопросам и рассказывал, 
в каких регионах погашены эти дол-
ги. «В первой половине 1996 года пре-
зидент дал мне поручение куриро-
вать погашение долгов по зарплате. 
Именно тогда у меня и появилась те-
левизионная известность. Меня про-
сто обязал Борис Николаевич высту-
пать по телевидению»,— вспоминал 
господин Козлов впоследствии. Долги 
эти в результате погасили прямо пе-
ред выборами, причем исключитель-
но за счет рынка госзаимствований. 
«Процентные ставки тогда взлетели 
немыслимо»,— вспоминала Белла 
Златкис.

В том же 1996 году было принято 
принципиальное решение — чтобы 
не платить сверхвысокие проценты, 
нужно допустить на российский ры-
нок внутреннего госдолга иностран-
ных инвесторов.

При этом, поскольку долг был ру-
блевый, а иностранным инвесторам 
рубли были не особо нужны, а нуж-
на была доходность в иностранной 
валюте, Центробанк ввел «валютный 
коридор» — пообещал держать курс 
рубля стабильным относительно дол-
лара США, в рамках определенного 
диапазона. Одновременно иностран-
ных инвесторов обязали при входе 
на рынок ГКО заключать форвардные 
контракты на конвертацию рублей 
в валюту при выходе с него. Сначала 
такие контракты заключались с ЦБ, 
а позднее, с 1997 года — с коммерче-
скими банками. Таким образом, ино-
странные инвесторы получили в свое 
распоряжение инструмент с фактиче-
ски фиксированной высокой валют-
ной доходностью. А доходность рын-
ка ГКО, например, в конце лета 1996 
года достигала 60–80% годовых. Ис-
кусственно завышенный курс рубля 
привлекал на рынок иностранных 
инвесторов.

Иностранные деньги на рынок 
пришли, причем немалые. Если рань-
ше основным игроком на этом рын-
ке был Сбербанк, то теперь ему при-
шлось потесниться, уступив место 
иностранным игрокам, имеющим 
у себя на родине доступ к сверхдеше-
вому, по российским меркам, фонди-
рованию. «Пытаясь сдержать доход-
ность ГКО, государство тогда начало 
рассматривать возможности привле-

чения иностранного капитала. В со-
четании с гарантиями неизменности 
валютного курса высокая рублевая до-
ходность ГКО означала и крайне при-
влекательную для международных 
финансовых спекулянтов валютную 
доходность. В таких условиях возник 
феномен иностранных инвестиций 
в привлекательные внутренние госу-
дарственные ценные бумаги. Остава-
ясь формально внутренним, по „на-
циональному составу“ кредиторов го-
сударственный долг стал преимуще-
ственно внешним»,— отмечали ана-
литики «Интерфакс-ЦЭА».

Государство тогда увеличило вну-
тренний госдолг более чем в 3,5 
раза — с 77 млрд руб. на начало 
1996-го до 249 млрд на начало 1997 
года. Это уже было 12,4% ВВП. А учи-
тывая, что в России, как и любой дру-
гой стране с развивающимися фи-
нансовыми рынками, заимствования 
стоят крайне дорого, столь большой 
долг было дорого обслуживать. При-
ходилось занимать еще и еще. В нача-

Источники: Минфин РФ, расчеты «Денег». ДИНАМИКА ВНУТРЕННЕГО ДОЛГА РОССИИ
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ле 1998 года внутренний долг России 
вырос до 19,3% ВВП.

Аналитики «Интерфакс-ЦЭА» тогда 
писали: «Сравнивая Россию с ее при-
мерно 20-процентным уровнем дол-
га по отношению к ВВП в 1997 году 
со странами с развивающимися фи-
нансовыми рынками, легко увидеть, 
что, к примеру, в Аргентине объем 
внутренних государственных цен-
ных бумаг к ВВП составлял около 3%, 
в Мексике — около 5%, в Польше — 
примерно 7%».

Час расплаты
В конце 1997 года разразился жесто-
чайший фондовый кризис в Юго-Вос-
точной Азии, и началось бегство инве-
сторов со всех развивающихся рынков, 
в том числе и с российского. На все это 
наложилось падение нефтяных цен — 
в 1998 году за баррель давали мень-
ше $10, доходы российского бюджета 
были в плачевном состоянии, способ-
ность платить по долгам — тоже.

17 августа 1998 года российским 
правительством было принято ре-

шение о временном замораживании 
рынка внутренних долговых обяза-
тельств и их последующей реструкту-
ризации. Премьер Сергей Кириенко 
обосновывал тогда свое решение так: 
доходы и расходы бюджета летом 1998 
года составляли примерно по 25 млрд 
руб. в месяц, а ежемесячные выплаты 
по ГКО — более 30 млрд руб.

Дефолт по долгам в национальной 
валюте объявляется крайне редко, 
в отличие от дефолтов по облигаци-
ям, номинированным в иностран-
ной валюте, которые возникают чаще 
и в больших масштабах. Причина 
проста — национальное правитель-
ство в любой момент может «допеча-
тать» денег, чтобы покрыть свои дол-
ги. У российского правительства та-
кая опция, разумеется, тоже была, 
но включение на полную мощность 
печатного станка, видимо, «обжига-
ло» — всем был памятен опыт начала 
1990-х с их гиперинфляцией.

Тем не менее дефолт стал серьез-
ным ударом: десятки банков, в том 

числе крупных, рухнули, сотни тысяч, 
по скромным оценкам, людей лиши-
лись своих сбережений. Минфин Рос-
сии тогда очень просил называть это 
не дефолтом, а «новацией». Что с его 
точки зрения было логично: физли-
цам задолженность по ГКО выплатили, 
юрлицам — реструктурировали. Про-
блема была лишь в том, что это было 
в рублях, а курс рубля к доллару в 1998 
году рухнул примерно втрое. «Все на-
родное добро превратилось в ГКО»,— 
родилась тогда невеселая шутка.

С тех пор российский рынок госу-
дарственных ценных бумаг преоб-
разился. Была попытка возрождения 
ГКО — в феврале 2000 года Минфин 
опять объявил аукцион по их разме-
щению, правда, на очень скромную 
сумму в 2 млрд руб. Но идея не полу-
чила продолжения (точнее — инте-
реса инвесторов). Официально ГКО 
не существуют с начала 2007 года — 
тогда, по данным Минфина, были 
официально погашены последние бу-
маги. Фактически же их нет на рынке 
с начала 2004 года, когда объем их об-
ращения стал совсем уж мизерным. 
Соответствующий же государствен-
ный долг к тому моменту был практи-
чески полностью представлен долго-
срочными облигациями ОФЗ.

С тех пор российское правительство 
гораздо аккуратнее относится к своим 
заимствованиям. С 2001 по 2014 год 
уровень внутреннего госдолга редко 
превышал уровень в 6% ВВП. Начиная 
с 2014 года он стал понемногу расти, 
по всей видимости, в связи с тем что 
из-за санкций для России закрылись 
западные рынки капитала. Большой 
скачок — с 8,5% до 13,1% ВВП — про-
изошел лишь однажды, в 2020 году, 
но тогда в разгар пандемии практи-
чески все страны наращивали объем 
заимствований для поддержки эко-
номики и населения, и Россия здесь 
была не в числе лидеров.

Сейчас, с учетом невозможности 
внешних заимствований, правитель-
ство намерено вновь увеличить вну-
тренний долг. Согласно плановым 
бюджетным показателям на 2023–
2025 годы, в этом году он увеличит-
ся с 11,8% до 13,8% ВВП, в 2024-м — 
до 14,25% ВВП, в 2025-м — до 14,65%. 
Правда, на этот раз ни о каких ино-
странных инвесторах речи нет: сейчас 
основные покупатели рублевых госбу-
маг — крупные банки с госучастием, 
которые получают под залог облига-
ций рефинансирование в ЦБ •

17 августа 1998 года российским 
правительством было  принято 
решение о временном замора
живании рынка внутренних  
долговых обязательств и их  
последующей реструктуризации

Источники: Минфин РФ, расчеты «Денег». 
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о замыслу правительства, около 2 трлн руб. частных инвестиций предстоит привлечь в экономику уже 
в этом году. Одно из приоритетных направлений — обеспечение техсуверенитета, со стиму-
лами для запуска новых и расширения существующих производств и технологий, критиче-
ски важных для страны. Стержневой инструмент — таксономия проектов, разработанная 
Минэкономразвития при участии ВЭБ.РФ. 

Таксономия — это перечень приоритетных видов производств и услуг, создания новых 
мощностей, технологий и расширения производств в отраслях, где степень локализации 
 составляет менее 50%. Среди них, например, авиапром, фармацевтика и электроника. В так-
сономию включены также проекты структурной адаптации экономики. Их ключевая за-
дача — обеспечить России экспорт на новые рынки. Как отмечал, выступая в Совете феде-
рации, председатель ВЭБ.РФ Игорь Шувалов, модернизация существующих производств 

и  обеспечение технологического су-
веренитета сформулированы в стра-
тегии госкорпорации. «По стратегиче-
скому плану мы должны обеспечить 
всей группой развития и коммерче-
скими банками поддержку экономи-
ки в размере 17 трлн руб. При этом 
к началу 2023 года объем поддерж-
ки составил 11 трлн руб.»,— заявлял 
Игорь  Шувалов. 

Основной ориентир разработчиков 
таксономии — рыночные инструмен-
ты финансирования и их синхрониза-
ция с промышленной политикой го-
сударства. Проекты, соответствующие 
таксономии, могут получить более де-
шевые кредиты за счет применения 
банками пониженных коэффициен-
тов риска. По оценке ВЭБ.РФ, ставка 
может снижаться на 0,5–1 п. п. по срав-
нению с рыночной. Ожидается, что 
к 2030 году объемы выдачи таких кре-
дитов в общей сложности достигнут 
15–20 трлн руб. 

Оценку проектов ведут сами банки, 
реестр проектов — ВЭБ.РФ, а провер-
ку проектов/кредитов на соответствие 
проводит Банк России. «Участие ВЭБа 
в качестве якорного инвестора подраз-
умевает и степень доверия со стороны 
других участников проекта»,— говорит 
управляющий директор рейтингового 
агентства «Национальные Кредитные 
Рейтинги» Андрей Пискунов.

Идут на риск
Для ускорения разработки и внедре-
ния перспективных технологий пере-
сматриваются риск-подходы на уровне 
самого ВЭБа — сейчас мандат госкор-
порации развития не позволяет финан-
сировать высокорисковые проекты на 
ранних стадиях или оценивать резуль-
таты инвестирования не по отдельным 
проектам, а по портфелю в целом. «Та-
кой подход используется во всем мире. 
Главное, чтобы в целом по портфелю 
не было убытка. И если 10–25% компа-
ний окажутся успешными, а их техно-
логии — востребованными, тогда мы 
будем считать, что в целом портфель 
составлен правильно, без ошибок»,— 
заявлял ранее Игорь Шувалов. 

Сейчас список потенциальных про-
ектов, которые могли бы претендовать 
на такое финансирование в 2023–2024 
годах, обсуждается с правительством. 
Минэкономразвития уже разработало 
проект постановления, предусматрива-
ющий право ВЭБ.РФ на риск и выделе-
ние на эти цели 50 млрд руб. Это около 
30% от всего объема венчурных инве-
стиций в России за 2021 год. 

 СИСТЕМНАЯ  
ТРАНСФОРМАЦИЯ ПОДДЕРЖКИ
 КАК ИНСТРУМЕНТЫ ВЭБ.РФ ОТВЕЧАЮТ НА ВЫЗОВЫ ВРЕМЕНИ

Реализация планов правительства по привлечению в эко-
номику частных инвестиций в объеме 10 трлн руб. до 2030 
года серьезно повышает роль медиаторов между бизнесом 
и властью — ВЭБа и организаций, входящих в его периметр. 
С учетом объективных сложностей по доступу к технологи-
ям и фондированию как на Западе, так и на Востоке экспер-
ты прогнозируют дальнейшую активизацию повестки вну-
три страны, с акцентом на обеспечение техсуверенитета. 

ТЕКСТ Евгения Андреева
ФОТО  Westend61/ 
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В 3,7 РАЗА ВЫРОС ВКЛАД

В МОДЕРНИЗАЦИЮ И ПОДДЕРЖКУ

РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

*ВМЕСТЕ С КОММЕРЧЕСКИМИ БАНКАМИ.
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Отметим, что на протяжении по-
следних пяти лет ВЭБ.РФ под руковод-
ством Игоря Шувалова последователь-
но внедряет новый инструментарий 
поддержки проектов и одновременно 
серьезно расширяет сферы их реали-
зации: госкорпорация стала одним 
из крупнейших игроков в проектах 
строительства школ, замены город-
ского транспорта, реализации кон-
цессии в сфере водоснабжения и т. п. 
По каждому из этих треков активно 
задействуются механизмы ГЧП. По-
скольку целью мер поддержки явля-
ется максимизация социально-эконо-
мических эффектов для граждан как 
конечных бенефициаров, перспек-
тивен и новый подход к оценке вли-
яния проектов на качество жизни — 
Индекс ВЭБ.РФ уже агрегирует инфор-
мацию по более чем 250 показателям 
в 115 городах России.

Донастройка —  
с новыми выдачами
Одним из хорошо известных рынку 
инструментов стимулирования ин-
вестиций в реальный сектор являет-
ся Фабрика проектного финансиро-
вания. Она специализируется на под-
держке крупных проектов стоимостью 
от 3 млрд руб., со сроками финанси-
рования до 20 лет и окупаемости до 
30 лет. Суть механизма — в привлече-
нии ВЭБ.РФ синдицированных креди-
тов, по которым гарантируется неиз-
менность ставок в долгосрочной пер-
спективе. По состоянию на май 2023 
года в рамках Фабрики проектного 
финансирования подписано 26 проек-
тов, общая стоимость которых состав-
ляет 1,6 трлн руб., объем участия ВЭБ.
РФ  составляет 456 млрд руб. 

Спектр охвата фабрики также рас-
ширяется (обновленное постановле-
ние должно появиться в ближайшее 
время) — в нее смогут попасть не толь-

ко проекты с нуля, но и модернизация 
производств. Будут смягчены и усло-
вия финансового участия инициато-
ров: на 2023–2024 годы минимальная 
доля их собственных средств сниже-
на с 20% до 15% от стоимости проек-
та. Мера оказалась востребованной, 
и  Минэкономразвития предложило 
сделать ее постоянной. 

Еще одна новелла — создание фон-
дов акционерного капитала для под-
держки проектов с дефицитом соб-
ственных средств инициатора (мини-
мальная планка тут уже 10% от стои-
мости проекта). По поручению прези-
дента формировать такие фонды будут 
ВЭБ.РФ и коммерческие банки, при 
этом госкорпорация гарантирует ми-
нимальную доходность таких вложе-
ний на уровне 4% годовых и возврат 
средств в случае убытков. Источники 
«Денег» говорят, что новости о таких 
фондах могут появиться уже к момен-
ту выхода номера в печать. 

Ресурсы  
для реальной экономики 
Активный запрос на меры поддержки 
ВЭБ.РФ формируют и власть, и реги-
оны/города. Речь прежде всего о про-
граммах антикризисных поручи-
тельств, которые активно задейство-
вали с ковидного 2020-го по кредитам 
бизнесу на сохранение рабочих мест 
и модернизацию. Этот инструмента-
рий применялся максимально широ-
ко и в 2022–2023 годах для системоо-
бразующих предприятий. Также ВЭБ.
РФ предоставляет поручительства по 
коммерческим кредитам на заверше-
ние инвестиционных проектов в ре-
альном секторе экономики (обрабаты-
вающая промышленность, транспорт 
и ИТ-сфера) или приобретение прио-
ритетной импортной продукции. Суть 
механизма в том, что при невозмож-
ности выплаты долга заемщиком ВЭБ.

РФ обязуется покрыть до 50% кредита. 
Объем предоставленных банкам по-
ручительств по программам поддерж-
ки экономики 2022 года составил бо-
лее 1 трлн руб., в свою очередь объем 
одобренных кредитов коммерческих 
банков превысил 745 млрд руб. Пору-
чительства используют также в связ-
ке с льготными программами инсти-
тутов развития, входящих в группу 
ВЭБа, например, по займам Россий-
ского экспортного центра на поддерж-
ку экспортеров.

Системный подход
Экономике не хватает длинных денег 
и поддержки крупных проектов, кон-
статирует академический руководи-
тель магистерской программы «Управ-
ление инвестиционными проектами» 
НИУ ВШЭ Игорь Царьков. «ВЭБ как раз 
предлагает такие инструменты, и эти 
инструменты не статичны, они посто-
янно совершенствуются»,— добавля-
ет он. Внутренние инвестиции — это 
на текущий момент единственный ре-
сурс, доступный для реализации про-
грамм по достижению техсуверените-
та, уверен Андрей Пискунов. 

При этом возможность привлече-
ния азиатских инвесторов, по оценке 
господина Пискунова, пока малове-
роятна. «В первую очередь из-за опасе-
ний с их стороны вторичных санкций, 
во вторую — из-за нежелания растить 
конкурентов в областях, где они сами 
пытаются достичь лидерства»,— ука-
зывает Андрей Пискунов. Роль ВЭБа 
как раз и заключается в гарантирова-
нии возвратности и платности вложе-
ний российских инвесторов в проек-
ты внутри страны. В последние годы 
финансовая эффективность и окупа-
емость вложений стали важнейшим 
приоритетом для ВЭБа и одновремен-
но необходимым условием привле-
чения ресурсов рыночных игроков, 

добавляет в свою очередь первый ви-
це-президент Центра стратегических 
разработок  Борис  Копейкин. 

В среднесрочной перспективе при-
оритетность возложенных на ВЭБ.РФ 
задач будет определяться теми сфера-
ми, в которых российская экономика 
наиболее уязвима. Речь, в частности, 
о безопасности транспортной отрас-
ли, в первую очередь воздушных пере-
возок, фармакологии и медоборудо-
вания, а также комплектующих для 
микроэлектроники. Инструментарий 
модернизации экономики в услови-
ях внешних вызовов ограничен. «Если 
раньше подобные процессы можно 
было стимулировать за счет создания 
преференций для частного бизнеса, то 
сейчас большинство компаний с ино-
странным участием либо полностью 
ушли с российского рынка, либо кар-
динально снизили степень присут-
ствия, а любое техническое взаимо-
действие находится под прямым за-
претом»,—  говорит Андрей Пискунов.

Маневр отечественного бизнеса 
также не слишком широк на фоне пе-
рекрытия доступа к западным техно-
логиям. Взаимодействие с азиатски-
ми партнерами — в стадии формиро-
вания и под пристальным санкцион-
ным вниманием. В таких условиях 
востребован инструментарий органи-
заций развития, способных выпол-
нять задачи, недоступные частному 
бизнесу. По оценке экспертов, с уче-
том текущего запроса власти и биз-
неса на обеспечение потребностей 
экономики в этих сферах роль ВЭБ.
РФ как системного оператора господ-
держки и посредника между публич-
ной и частной сторонами будет воз-
растать. «Позицию ВЭБа в системе го-
суправления и развития экономики 
можно назвать уникальной. В некото-
рых нишах госкорпорация является 
единственным оператором, объединя-
ющим государственные и частные ин-
тересы. Например, в сфере городской 
экономики, поддержки моногородов, 
в рамках Фабрики проектного финан-
сирования»,— подчеркивает дирек-
тор Центра региональной политики 
 РАНХиГС Владимир Климанов. 

Согласно стратегии группы ВЭБ.
РФ, в 2021–2024 годах предусмотрен 
рост финансирования инвестпроек-
тов на 70% по сравнению с результата-
ми 2017–2020 годов, напоминает Бо-
рис Копейкин. Общий объем инвести-
ций в результате деятельности ВЭБа за 
четыре года составит более 10% годо-
вого ВВП страны. Как отмечает Игорь 
Царьков, имеющиеся в ВЭБ.РФ меры 
поддержки позволяют реализовывать 
практически в «ручном режиме» про-
екты, что актуально в нынешнее экс-
траординарное время. Однако в «обыч-
ных условиях», полагает он, большую 
роль должны играть рыночные ин-
струменты и стратегическое плани-
рование развития отраслей исходя 
из конкурентных преимуществ •
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еждународные инвесторы по-прежнему c осторожностью смотрят на инвестиции в акции, свидетель-
ствуют данные EPFR. По оценкам «Денег», основанным на отчетах Bank of America 
(учитывающих данные EPFR, BofA), за месяц, завершившийся 11 мая, все мировые 
фонды акций потеряли $3,2 млрд. Это на 15% больше, чем в прошлом месяце. Отток 
продолжается третий месяц, за это время клиенты этих фондов забрали $20 млрд.

Как и прежде, инвесторы сокращают вложения в классические фонды акций, чи-
стый отток из которых в отчетный период составил почти $35 млрд, что на $14 млрд 
больше, чем месяцем ранее. В то же время в более спекулятивные биржевые фонды 
ETF притоки выросли с $18 млрд до почти $32 млрд.

Осторожность международных инвесторов связана с возросшими опасениями 
относительно перспектив мировой экономики. Судя по апрельскому опросу порт-
фельных управляющих, проведенному аналитиками BofA, 63% респондентов не ис-
ключают замедления темпов роста мировой экономики на горизонте ближайших 
12 месяцев. В марте и феврале пессимистов было заметно меньше — на 51% и 35% 
соответственно. «Усиливаются риски глобальной рецессии, а инфляция в разви-
тых экономиках не так уж сильно замедляется. В этой связи мы наблюдаем как от-
токи с рынка акций в целом, так и переход из активных стратегий в пассивные ETF, 
которые зачастую сильно лучше показывают себя в периоды спада»,— отмечает 
управляющий директор департамента по работе с акциями УК «Система Капитал» 
Константин Асатуров.

Инвесторы  
не верят банкам и ФРС
Ухудшение настроений на рынках 
связано в первую очередь с продол-
жающимся банковским кризисом 
в США, который лишь отчасти был 
купирован финансовыми властя-
ми. В начале мая о банкротстве объ-
явил еще один крупный американ-
ский банк — First Republic с активами 
в $229 млрд. Банк занял второе место 
по величине среди обанкротивших-
ся банков в истории США, по объе-
му активов он превосходит как SVB, 
так и Signature Bank. Спустя несколь-
ко дней, 11 мая, калифорнийский 
банк PacWest Bancorp (с активами 
в $40 млрд) сообщил, что за первую 
неделю мая вкладчики забрали из 
него почти 10% депозитов.

Управляющие опасаются дальней-
шего разрастания кризиса, поскольку 
не была устранена его первопричи-
на — высокая ставка. «Хотя риторика 
ФРС и смягчилась, регулятор пока го-
ворит, что лишь возьмет паузу в уже-
сточении политики, чтобы оценить 
ситуацию, исходя из поступающих 
данных. При этом не исключен сцена-
рий, при котором ставки будут высоки 
продолжительное время, что будет ме-
шать восстановлению цен на активы 
и может негативно отразиться на от-
дельных банках»,— полагает аналитик 
«КСП Капитал УА» Михаил Беспалов.

Банкротства или дефолт
В сложившихся условиях именно аме-
риканский рынок оказался в числе 
наиболее пострадавших от бегства 
инвесторов. По данным EPFR, за от-
четный период клиенты фондов, ин-
вестиционная декларация которых 
ориентирована на рынки акций США, 
вывели $10,6 млрд. Это почти вдвое 
выше оттока предшествующего меся-
ца. Отток наблюдается пятый месяц. 
За это время американские фонды по-
теряли свыше $58 млрд. Столь же про-
вально начинался для США и 2019 
год, когда за тот же период отток до-
стиг $60 млрд. Четыре года назад ин-
весторы опасались последствий тор-
говой войны с Китаем. Теперь бегство 
инвесторов из американских фондов 
акций связано с банковским кризи-
сом и с риском дефолта. В начале мая 
Минфин США сообщил, что потолок 
госдолга может быть достигнут уже 
в начале июня, что в теории означает 
риск дефолта крупнейшей экономи-
ки мира. Инвестстратег «Арикапита-
ла» Сергей Суверов предупреждает, 

 ИНВЕСТОРЫ НАПУГАНЫ БАНКРОТСТВАМИ
УПРАВЛЯЮЩИЕ ВЫБИРАЮТ РЫНКИ, МЕНЕЕ ВСЕГО ПОСТРАДАВШИЕ ОТ АМЕРИКАНСКОГО БАНКОВСКОГО КРИЗИСА

Банковский кризис в США и жесткая денежно-кре-
дитная политика ФРС привели к бегству междуна-
родных инвесторов из фондов американских и евро-
пейских акций. За четыре недели отток инвестиций 
из таких фондов составил $10,6 млрд и $9,8 млрд со-
ответственно. Инвесторы с большей охотой покупа-
ют акции развивающихся стран во главе с Китаем. 
Россияне обеспокоены геополитикой, потому фик-
сируют прибыль в фондах акций и уходят в более 
 надежные фонды денежного рынка.

ТЕКСТ Татьяна Палаева
ФОТО  RunPhoto/ 

Getty Images

Источники: Bloomberg, BofA, Midlincoln Research, Investfunds.

Движение инвестиций ($ млн) Изменение ключевого фондового индекса

*За четыре недели, закончившиеся 5 апреля.
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что дефолт в США может привести 
к глубокой и длительной рецессии.

На практике проблема обычно ре-
шается повышением потолка, как это 
было уже не раз. Но из-за разногла-
сий между республиканцами и демо-
кратами решение может затянуться 
и негативно сказаться на кредитном 
рейтинге страны. Сходная ситуация 
наблюдалась летом 2011 года, когда 
на фоне дебатов в Конгрессе США по 
вопросу повышения верхней план-
ки госдолга (в итоге была повышена) 
международное рейтинговое агент-
ство Standard & Poor’s понизило кре-
дитный рейтинг США с высшего 
уровня ААА на одну ступень ниже, 
до уровня АА+. «Понижение рейтин-
га бумаг США будет иметь негатив-
ные последствия как для финансово-
го сектора, так и для рынка в целом. 
Но вероятность реализации сценария 
полноценного дефолта в США, на мой 
взгляд, по-прежнему крайне мала»,— 
считает Михаил Беспалов.

Поскольку банковская система Ев-
ропы сильно зависима от США, аме-
риканский банковский кризис пуга-
ет европейских инвесторов. Фонды 

Европы уже столкнулись с сильным 
оттоком инвестиций. По оценке «Де-
нег», клиенты таких фондов забрали 
в прошлом месяце свыше $9 млрд, 
что более чем вдвое выше объема 
средств, выведенных месяцем ра-
нее. Больше инвесторы выводили 
в марте 2022 года после начала СВО 
на  Украине.

Ограничения Евросоюза в отноше-
нии российского сырья в дальней-
шем могут обернуться высокими из-
держками для западной экономики. 
«На фоне заявлений ЕЦБ о неготов-
ности к паузе в ужесточении денеж-
но-кредитной политики у европей-
ского рынка может быть недостаточ-
но стимулов для развития по сравне-
нию с рынками азиатских стран»,— 
считает Михаил Беспалов.

В таких условиях заметно вырос-
ли суммарные продажи фондов раз-
витых стран. По оценкам «Денег», чи-
стый отток с рынков developed mar-
kets за отчетный период составил 
$18,8 млрд, что почти втрое больше 
оттока месяцем ранее. Отток идет не 
только из США и ЕС, но и из фондов 
Японии ($1,5 млрд).

Китай тянет  
развивающиеся рынки
В исключительном положении оста-
ются фонды, ориентированные на 
акции компаний развивающихся 
стран. По оценкам «Денег», приток 
в фонды emerging markets за ме-
сяц составил $15,5 млрд. Это поч-
ти в пять раз больше привлечений 
апреля. С начала года фонды данно-
го типа привлекли $52,5 млрд. Это 
почти на треть меньше, чем за ана-
логичный период 2022 года. Но тог-
да все фонды developed markets при-
влекли свыше $110 млрд, а в этом — 
потеряли более $41 млрд.

Аномальный интерес к фондам 
emerging markets связан с неплохи-
ми темпами роста экономики Китая. 
По данным Государственного ста-
тистического бюро, ВВП КНР в пер-
вом квартале 2023 года составил 
$4,14 трлн, прибавив в годовом ис-
числении 4,5%. Высокий темп роста 
показала сфера услуг (5,4%), аграр-
ный сектор (3,7%) и промышленность 
(3,3%). Увеличение темпов роста на-
блюдается на фоне отказа Китая от 
жестких ограничений из-за панде-
мии коронавируса. «Несмотря на не-
устойчивость восстановления, китай-

ская экономика может показать рост 
в этом году в районе 5%, это стимули-
рует притоки в локальные акции»,— 
считает Сергей Суверов.

Константин Асатуров связывает 
аномалию на рынках развивающих-
ся стран с тем, что оттоки из них на-
блюдались сильно раньше, когда на 
рынках только заговорили о рисках 
рецессии мировой экономики. В то 
же время из развитых рынков ин-
весторы обычно выходят не сразу, 
а когда вырастет вероятность спада 
экономик и продолжительность эко-
номических шоков. По его мнению, 
в ближайшие месяцы поведение 
международных инвесторов будет за-
висеть от вероятности рецессии и об-
щей макроэкономической обстанов-
ки в той или иной стране. «Оттоки из 
мировых рынков акций продолжат-
ся в пользу более консервативных 
инструментов»,— полагает господин 
Асатуров.

Россияне  
фиксируют прибыль
Наряду с фондами развитых стран 
оттоки отмечаются и из российских 

фондов акций. По оценке «Денег», 
 основанной на данных Investfunds, 
за месяц чистый отток средств из та-
ких фондов составил почти 1 млрд 
руб., или $12,5 млн (при курсе долла-
ра 80,23 руб./$). Это первый результат 
со знаком минус в этом году. За пре-
дыдущие три месяца фонды акций 
привлекли 3,1 млрд руб.

Продажа акций российскими ин-
весторами связана с желанием за-
фиксировать прибыль после дли-
тельного периода роста. С октября 
2022 года индекс Московской бир-
жи вырос более чем на 40%, причем 
только весной он прибавил почти 
17% и впервые с апреля 2022 года за-
крепился выше 2600 пунктов. «Рос-
сийских инвесторов страшит переку-
пленность рынка и геополитические 
риски. Поддержку оказывают эконо-
мика (ВВП может прибавить в этом 
году около 2%) и хорошая корпора-
тивная отчетность»,— считает Сергей 
Суверов.

В таких условиях часть средств 
была переведена в фонды денежного 
рынка, которые привлекли за месяц 
свыше 1 млрд руб. Такие фонды счи-
таются «тихой гаванью», поскольку 
почти не подвержены рыночному ри-

ску, так как зарабатывают в основном 
на операциях обратного репо. Эти 
фонды имеют низкие риски, но и до-
ход приносят заметно меньше, чем 
фонды акций и облигаций, а потому 
рассматриваются как временное раз-
мещение средств. Поэтому при про-
должении роста на рынке акций день-
ги с высокой вероятностью вернутся 
на рынок.

Пока участники рынка не ви-
дят значительных поводов для про-
должения подъема на российском 
 рынке. Константин Асатуров обра-
щает внимание на риски, что бу-
дут давить на цену рублевых акций. 
Это новые пакеты санкций, ухудше-
ние ситуации с госбюджетом, обо-
стрение геополитической обста-
новки и возможное усиление на-
логового бремени. «Это не значит, 
что российский рынок обязательно 
перейдет к коррекции, но поводов 
для роста явно будет меньше, и, ве-
роятно, они будут носить сугубо ин-
дивидуальный характер, связанный 
с определенными корпоративными 
событиями»,— отмечает господин 
 Асатуров •

Осторожность международных 
инвесторов связана с  возросшими 
опасениями относительно  
перспектив мировой экономикиRU
N

PH
O

TO
 /

 G
ET

TY
 IM

AG
ES



BL
O

O
M

BE
RG

 /
 G

ET
TY

 IM
AG

ES

Рожденный в Куане
ред Чейз Кох родился в Куане. Мало кто сможет ответить, не подглядев в интернете, где находится 

этот городок. В штате Техас. В 1900 году, когда Фред появился на свет, население Ку-
аны составляло 1651 человек. Отец Фреда был одним из наиболее уважаемых и бо-
гатых жителей города. Голландский печатник Хотц Кох приплыл в Америку в 1888 
году. В Новом Свете он сменил имя на Гарри. В 1890 году Гарри Кох приехал в Ку-
ану и купил городскую газету Quanah Tribune. Кох одновременно был и редакто-
ром газеты, и владельцем типографии, в которой она печаталась. В 1897 году он ку-
пил конкурирующее издание Quanah Chief и объединил две газеты в одну — Qua-
nah Tribune-Chief. Гарри Кох был главным акционером проходившей через город 
188-километровой железнодорожной ветки, открывшейся в 1902 году. Его газета, 
разумеется, активно рекламировала эту железную дорогу.

У Гарри было два сына — Антон и Фред. Судьба Антона плохо известна, за исклю-
чением того факта, что какое-то время он возглавлял рекламную службу в отцов-
ской газете. У Фреда были сложные отношения с отцом. В детстве он как-то сбежал 

из дома, чтобы стать членом индей-
ского племени команчей. Когда под-
рос, не захотел заниматься семейным 
бизнесом. У отца было достаточно 
средств, чтобы дать Фреду хорошее 
образование в другой сфере. В 1917–
1919 годах Фред учился в престиж-
ном частном Институте Райса (в на-
стоящее время Университет Райса). За-
тем поступил в не менее престижный 
Массачусетский технологический ин-
ститут. В годы учебы он выступал за 
сборную института по боксу, на вто-
ром курсе был избран старостой груп-
пы. В 1922 году получил диплом ин-
женера-химика. Тогда это была новая, 
очень востребованная специальность.

Штат Техас переживал нефтяной 
бум. С пользующимся высоким спро-
сом дипломом Фред Кох быстро на-
шел работу по специальности — на 
нефтеперерабатывающем заводе Tex-
as Company (в 1959 году эта компания 
сменила название на Texaco) в горо-
де Порт-Артур. Проработал он там не-
долго. Ему поступило более выгодное 
предложение — должность старшего 
инженера в британской Medway Oil 
and Storage Company. Владелец фир-
мы называл Коха «лучшим инжене-
ром-химиком в мире».

Бизнес в Уичито
В 1925 году Фред Кох вернулся в Со-
единенные Штаты, где устроился на 

 МИЛЛИОННЫЙ КРЕКИНГ
КАК ИНЖЕНЕР-ХИМИК СТАЛ ОЛИГАРХОМ

Фред Кох делал деньги на автомобильном буме в США, 
на индустриализации в СССР, на милитаризации 
 фашистской Германии. Его наследникам до сих пор 
принадлежит и его имя до сих пор носит вторая по 
 величине частная компания США — Koch Industries. 
Его сын Чарльз, возглавляющий теперь компанию, 
входит в двадцатку богатейших жителей планеты.

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО  Bloomberg / Getty 

Images, wikipedia.org, 
РИА Новости,  
Imagno / Getty Images, 
Patrick McMullan / 
Getty Images, Peter 
Skingley / Reuters, 
Peter G. Aiken / Getty 
Images, Christina 
Horsten / picture 
alliance / Getty Images
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работу в находившуюся в Уичито, 
штат Канзас, компанию Keith-Win-
kler Engineering Company. Компа-
ния принадлежала знакомому ему по 
Массачусетскому технологическому 
институту П. С. Киту и Льюису Вин-
клеру. Компания была переименова-
на в Keith-Winkler-Koch Engineering 
Company. Вскоре П. С. Кит покинул 
фирму, так что история бизнеса даже 
не сохранила его полное имя. Ком-
пания снова сменила название — на 
Winkler-Koch Engineering Company.

Фирма занималась разработкой но-
вых технологий для нефтеперераба-
тывающей промышленности. В 1926 
году оборудование для термического 
крекинга, созданное Winkler-Koch, 

было установлено на нефтеперера-
батывающем заводе (НПЗ) компании 
Garber Refining в штате Оклахома.

В США быстро росло число авто-
мобилей, и, соответственно, стране 
требовалось все больше топлива. Не-
фтеперерабатывающие заводы посто-
янно наращивали мощности. Конку-
ренция в сфере оборудования для не-
фтепереработки была высочайшей. 
В 1926 году на 150 американских НПЗ 
использовались установки крекинга 
33 различных систем. Число патен-
тов, выданных на крекинг-процессы, 
исчислялось тысячами.

Кох и Винклер также разработали 
свой крекинг-процесс, о чем партнеры 
объявили в 1927 году. Компания Uni-
versal Oil Products (в настоящее вре-
мя — Honeywell UOP), в которой рабо-
тал Винклер до того, как начать соб-

ственное дело, заявила, что они лишь 
слегка модифицировали использу-
емый компанией процесс. В марте 
1929 года Universal Oil Products подала 
в суд, обвинив Winkler-Koch и поль-
зовавшуюся ее оборудованием ком-
панию Root Refining в нарушении 
патентного законодательства и тре-
буя компенсации за ущерб в разме-
ре $50 млн. Судебные иски, всего их 
было 44, возбудили и другие компа-
нии. Винклер и Кох отвергали все об-
винения. Они утверждали, что круп-
ный бизнес просто хочет с ними рас-
правиться, так как разработанный 
ими инновационный процесс более 
дешев и даже мелкие фирмы, исполь-

зуя его, смогут конкурировать с лиде-
рами нефтяной индустрии.

В 1935 году судья Уоррен Дэвис вы-
нес решение в пользу Universal, по-
требовав, чтобы ответчики заплати-
ли этой компании за патент и вы-
плачивали регулярное лицензион-
ное вознаграждение. Winkler-Koch 
и Root Refining сумели достичь дого-
воренности с истцом, выплатив бо-
лее $1 млн. Но в 1943 году выясни-
лось, что адвокат Universal, получив 
гонорар в размере $50 тыс., передал 
$10 тыс. якобы в долг двоюродному 
брату судьи Дэвиса. Дело о наруше-
нии патентного законодательства 
было отправлено на пересмотр. Ад-

воката исключили из адвокатуры, су-
дью отправили на пенсию.

В марте 1945 года уже Winkler-Koch 
обратилась в суд, обвинив 11 ведущих 
нефтяных компаний, в том числе Uni-
versal Oil Products, в патентном сгово-
ре и потребовав от ответчиков ком-
пенсации в размере $16,95 млн с каж-
дой компании.

Судебная тяжба закончилась в 1952 
году. Winkler-Koch сумела отсудить 
у Universal $1,5 млн.

Ударник  
первой пятилетки
7 августа 1929 года газета Wichita Ea-
gle вышла с заголовком на первой по-
лосе «Русские миллионы для Уичито». 
Газета сообщала, что в июле Совет-
ский Союз разместил в Соединенных 
Штатах заказы на рекордную для од-
ного месяца сумму — $20,1 млн. Из 
этой суммы примерно $3 млн (около 
$52,5 млн на современные доллары) 
пришлось на долю компании Win-
kler-Koch. К тому времени у компа-
нии уже был один контракт с СССР, 
но о нем не сообщалось из-за не са-
мой крупной суммы — $100 тыс.

В 1928 году в СССР был разработан 
первый пятилетний план развития 
народного хозяйства. Одной из глав-
ных задач первой пятилетки была 
ускоренная индустриализация стра-
ны. Нефтеперерабатывающая про-
мышленность входила в число глав-
ных направлений развития. Пятилет-
ним планом было предусмотрено уве-
личить количество вырабатываемых 
бензинов и масел, при этом улучшив 
их качественные характеристики. 
Оборудование и технологии закупа-
лись на Западе. За годы первой пяти-
летки в эксплуатацию были введены 
23 установки термического крекинга. 
Сооружение первой в СССР промыш-
ленной крекинг-установки по проек-
ту британской фирмы Vickers (в 1927 
году вошла в состав Vickers-Arm-
strongs) началось в 1926 году. Из-за 
многочисленных недостатков в про-
мышленную эксплуатацию установку 
удалось ввести лишь в 1929 году. Еще 
два агрегата Vickers, установленные 
на НПЗ в Баку, постоянно ломались.

После этой неудачи СССР обра-
тился к Winkler-Koch. В то время как 
почти во всем мире в крекинговых 
установках использовался процесс 
Карбона Петролеума Даббса (в краже 
именно этой технологии компания 
Universal Oil Products обвиняла Вин-
клера), в СССР в большинстве кре-
кинговых установок использовался 
процесс Винклера-Коха, а сами уста-
новки были поставлены компанией 
Winkler-Koch. Суды в США из-за прав 
на патент советских заказчиков, веро-
ятно, мало волновали. У продукции 
Винклера и Коха было серьезное пре-

Сергей Ганшин, как и многие 
другие советские нефтяники, 
сотрудничавшие с Кохом  
в годы первой пятилетки, стал 
жертвой сталинских репрессий

О сотрудничестве Winkler-Koch 
с Советским Союзом писала 
даже газета компартии США 
The Daily Worker

Первый советский нефтепере-
рабатывающий крекинг-завод 
в Баку. На нем работали  
две установки Winkler-Koch
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имущество перед конкурентами — 
низкая цена.

Установки вводились в строй как на 
уже существующих в СССР заводах, 
так и на новых, построенных в годы 
первой пятилетки.

В 1929 году были подписаны кон-
тракты на поставку в СССР восьми 
установок термического крекинга. 
В 1930 году, когда в Соединенных 
Штатах вовсю бушевала Великая де-
прессия, Winkler-Koch подписала кон-
тракт еще на семь установок. В 1931 
году в Советском Союзе работало 15 
крекинговых установок этой компа-
нии — две в Баку, четыре в Батуми, 
шесть в Грозном, две в Туапсе, одна на 
Константиновском заводе имени Мен-
делеева в Ярославле (впоследствии за-
вод многократно переименовывался, 
сейчас носит название «Ярославский 
опытно-промышленный нефтемасло-
завод имени Д. И. Менделеева»). Спе-
циалисты Winkler-Koch участвовали 
в производстве установок, занима-
лись их обслуживанием, компания 
передала СССР чертежи оборудования 

и технологии создания крекинговых 
установок. В Грозном жили 13 сотруд-
ников компании и их жены. Миссис 
Пол Миллер писала домой, что у рус-
ских пользуются огромной популяр-
ностью американские пироги. Инже-
неры компании жаловались на высо-
кие цены и низкое качество номеров 
в советских гостиницах.

О сотрудничестве Winkler-Koch 
с Советским Союзом писала даже газе-
та компартии США The Daily Worker.

В 1931 году рабочий Подольского 
механического завода Аркадий Суха-
рев написал стихи о пожаре на заво-
де «Азнефти» в Батуме (с 1936 года — 
Батуми), опубликованные в журнале 
«Огонек». Там были такие строки:

«Меж взлохмаченным пламенем и
Установками „Винклера-Коха“
Кто-то встал над резервом немым,
Кто-то гасит горячий хохот.
Это вышел кузнец Василий,
Премированный трижды ударник.

И стихия огня, весела,
В поединок пошла на парня.
Он уже отступил бы, гоним
Свистопляской горячего ада,
Но до крекингов Коха за ним
Растянулась его бригада».

Мистер Кох и большевики
В августе 1930 года Фред Кох, вице-пре-
зидент и генеральный менеджер Win-
kler-Koch, приехал в СССР. В советской 

стране он провел полтора месяца, по-
сетил несколько НПЗ, на которых стро-
ились установки его фирмы. В 1929–
1931 годах он часто принимал у себя 
дома советских нефтяников. Управля-
ющего объединением «Азнефть» Миха-
ила Баринова, председателя объедине-
ния «Союзнефть» Сергея Ганшина. Оба 
были расстреляны в 1937 году.

Инженер треста «Грознефть» В. А. Ха-
чатуров в июне 1930 года покончил 

с собой в отеле в Уичито. Он оставил 
две предсмертные записки, судя по 
которым он был послан в США для ис-
следовательской работы по нефти, но 
не смог выполнить поставленного пе-
ред ним задания. Главный редактор 
эмигрантской газеты «Новое русское 
слово» Марк Вейнбаум опубликовал 
в своей газете заметку. В ней он пи-
сал о встрече с Хачатуровым, на кото-
рой тот рассказал, что получил приказ 
срочно вернуться на родину и испу-
гался, так как незадолго до этого узнал, 
что двое его коллег расстреляны. Хача-
туров спрашивал у Вейнбаума, может 
ли он остаться в США. Фред Кох счи-
тал, что Хачатуров, возможно, не по-
кончил с собой, а был убит агентами 
Объединенного государственного по-
литического управления (ОГПУ).

На НПЗ Eurotank в Гамбурге  
в годы Второй мировой войны 
на крекинговой установке си-
стемы Winkler-Koch производи-
лось авиационное топливо для 
люфтваффе. После бомбарди-
ровки завода в июне 1944 года 
американской авиацией языки 
пламени поднимались в небо 
на сотни метров, а дым не рас-
сеивался два дня

Чарльз Кох (в центре) и Дэвид 
Кох (справа) в 1983 году сосре-
доточили в своих руках по 42% 
акций семейной компании.  
На фото слева — оперный  
певец Сэмюэл Реми

НЕ КОХ

В источниках на русском языке  
укоренилось неправильное  
произношение фамилии Koch — Кох.
Члены семьи в общении с другими 
людьми чаще всего сталкивались  
с другим неправильным произно
шением — Коч. Правильно — Коук.
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Профессор Александр Саханов, 
первым побывавший у Коха в 1929 
году, в 1931 году приехал в США в оче-
редную командировку по контракту 
с Winkler-Koch, но возвращаться на-
зад не стал. Он сменил фамилию на 
Саханен (его отец был этническим 
финном) и устроился на работу в Stan-
dard Oil Company of New York, которая 
в том же году объединилась с Vacuum 
Oil Company. Созданная компания So-
cony-Vacuum с 1966 года носит назва-
ние Mobil Oil Corporation. В США Саха-
нен выпустил несколько монографий, 
получил множество патентов, умер 
своей смертью в 1976 году.

Хачатурову и Саханову было чего 
опасаться. С 1929 по 1931 год ОГПУ 
расследовало «дело контрреволюци-
онной, шпионско-вредительской ор-
ганизации в нефтяной промышлен-
ности СССР», по которому было при-
влечено 77 человек, из которых как 
минимум семеро были расстреляны, 
большинство приговорено к деся-
ти годам лагерей, девять человек — 
к пяти годам лагерей.

Фред Кох знал о репрессиях про-
тив советских нефтяников. Не самые 
лучшие впечатления о коммунисти-
ческом режиме остались у него после 
посещения СССР в 1930 году. В поезд-
ке его повсюду сопровождал Еремей 
Лившиц (Кох называл его на англий-

ский манер Джеромом), старый боль-
шевик, участник русских революций 
1905 и 1917 годов, которому довелось 
сидеть и в российских, и в американ-
ских тюрьмах. Впрочем, имя и биогра-
фию Кох знал со слов своего спутника, 
так что в них не обязательно должна 
быть хоть частичка правды.

Лившиц постоянно рассказывал 
Коху о коммунизме, о том, как комму-
нисты проникнут во все сферы амери-
канской жизни — школы, университе-
ты, церкви, на госслужбу, в профсою-
зы и вооруженные силы. Кох поверил 
в теорию большевистского заговора, 
тайного плана СССР по разрушению 
США изнутри.

В 1956 году он побывал в СССР еще 
один раз. В 1958 году стал одним из 12 
основателей ультраправой политиче-
ской группы — «Общества Джона Бер-
ча». В 1960 году Кох выпустил за свой 
счет брошюру «Коммунизм глазами 
бизнесмена» (A Businessman Looks at 
Communism).

Eurotank для Гитлера
В 1932 году Фред Кох, ставший благо-
даря советским заказам миллионе-
ром, познакомился на матче по кон-
ному поло с Мэри Робинсон, дочерью 
врача из Канзас-Сити. Они пожени-
лись через месяц. Фред немедленно 
начал в Уичито строительство семей-

ного особняка, соответствующего их 
социальному статусу,— с террасными 
садами, полем для конного поло, ко-
нюшней, псарней, двумя бассейна-
ми — взрослым и детским.

У супругов родилось четыре сына — 
Фредерик Робинсон Кох, Чарльз де Га-
нал Кох и близнецы Дэвид Гамильтон 
Кох и Уильям Ингрэм Кох.

Американская журналистка-рас-
следователь Джейн Майер в опубли-
кованной в 2017 году книге «Dark 
Money: The Hidden History of the Bil-
lionaires Behind the Rise of the Radi-
cal Right» первой предала гласности 
тот факт, что Кох работал не только 
на Сталина, но и на Гитлера. В 1934 
году, то есть уже после прихода Гит-
лера к власти, Winkler-Koch Engi-
neering предоставила документацию 
и начала строительство крекинг-уста-
новки мощностью 1 тыс. тонн в день 
для строящегося НПЗ Europaeische 
Tanklager und Transport AG (Eurotank) 
в Гамбурге. Владельцем Eurotank была 
зарегистрированная в Великобрита-

нии компания Crusader Petroleum In-
dustries, которая, в свою очередь, при-
надлежала нью-йоркской компании 
Davis Co. Уильяма Родса Дэвиса.

18 марта 1938 года Мексика объяви-
ла о национализации нефтяной про-
мышленности. США и другие страны 
объявили о прекращении закупок 
мексиканской нефти. Дэвис стал тем 
человеком, который помог Мекси-
ке, продав, по разговорам в торговых 
кругах, 12 млн баррелей нефти фа-
шистской Германии и 8 млн баррелей 
фашистской Италии. Эта нефть соста-
вила заметную часть резервов двух 
стран накануне Второй мировой во-
йны. Большая часть сырой нефти, по-
ставляемой из Мексики, перерабаты-
валась на НПЗ Eurotank. Завод в Гам-
бурге был третьим по мощности в Гер-
мании и одним из немногих пред-
приятий, на котором производился 
высокооктановый бензин для воен-
ной авиации. По данным британской 
разведки, во время войны Дэвис раз-
рабатывал схему поставки Германии 
нефти, что способствовало бы дей-
ствиям германской авиации против 

ФРЕД КОХ  
О КОММУНИЗМЕ

Пока существует коммунизм, в мире 
никогда не будет мира. Мы будем во-
евать до конца, и это не наш выбор. 
К сожалению, мало кто осознает этот 
факт.
Будьте уверены, что коммунист всегда 
будет коммунистом, до конца — будет 
добиваться полного контроля над го-
сударством путем насильственной, 
кровавой революции.
Вы можете смело нападать на комму-
низм, на самом деле некоторые ком-
мунисты могут даже к вам присоеди-
ниться — но если вы нападете на кон-
кретного коммуниста в правитель-
стве, это плохо для вас закончится.
Социализм — предтеча коммунизма. 
 Демократия не может существовать, ког-
да государство владеет всей собствен-
ностью. Захват коммунизмом социали-
стической страны — пустяковое дело.
Организация Объединенных Наций 
была задумана коммунистами в Мо-
скве во время Второй мировой вой-
ны. ООН, Всемирный суд и Мировое 
правительство — инструменты, с по-
мощью которых Кремль намеревается 
скрытно захватить Америку.
Коммунизм — не болезнь бедноты, 
это болезнь разума. Дети очень бога-
тых людей гораздо более восприим-
чивы к нему, чем дети бедняков.
Коммунисты намереваются захватить 
нас постепенно. При каждом кризисе мы 
делаем уступки коммунистам — это аль-
тернатива кошмарной атомной войне.
«Какая разница, если три четверти 
мира погибнет, если оставшаяся 
 четверть будет коммунистической? 
( Ленин)» (Цитата фейковая.— прим. 
«Деньги»).

Старший сын Фреда Коха, Фре-
дерик Робинсон Кох, не интере-
совался нефтью. Он был гума-
нитарием. На фото — Фредерик 
Кох вместе с королевой Велико-
британии Елизаветой на цере-
монии торжественного откры-
тия театра «Лебедь» (The Swan) 
в городе Стратфорд-он-Эвон
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английского торгового судоходства, 
но не смог воплотить ее в жизнь. Уи-
льям Дэвис скончался 1 августа 1941 
года, до официального вступления 
США в войну.

В начале войны сотрудники Euro-
tank разобрали крекинговую установ-
ку и спрятали детали. То, что осталось, 
разбомбила в 1944 году американская 
авиация. После войны НПЗ был вос-
становлен, его приобрела Anglo-Irani-
an Oil Company (в 1954 году сменив-
шая название на British Petroleum). 
В 1985 году завод был закрыт.

Из-за контракта с Eurotank Фред 
Кох в 1930-е годы несколько раз по-
сещал Германию. По слухам, он чу-
дом избежал смерти 6 мая 1937 года. 
Имея билет на трансантлантический 
рейс дирижабля «Гинденбург», Кох 
в последний момент отказался ле-
теть. Дирижабль потерпел катастрофу 
при посадке.

В одном из писем Коха, написан-
ном в 1938 году, есть такие строки: 
«Хотя никто со мной не соглашается, 
я придерживаюсь мнения, что един-
ственные здоровые страны мира — 
это Германия, Италия и Япония, 
просто потому что все они трудятся 
и усердно трудятся».

У двух старших сыновей Коха была 
няня из Германии, вернувшаяся на 
родину после оккупации фашистски-
ми войсками Франции — чтобы пора-
доваться вместе с народом. Няня была 
сторонницей жесткой дисциплины. 
Даже в туалет мальчики должны были 
ходить в определенное время.

В ответ на публикацию книги 
Джейн Майер президент и главный 

операционный директор Koch In-
dustries Дэйв Робертсон разослал со-
трудникам компании письмо, в кото-
ром говорилось, что обвинения Фре-
да Коха в том, что он симпатизиро-
вал одному из самых тиранических 
режимов в истории,— «фальшивое 
и ужасное обвинение… пример жур-
налистики самого низкого пошиба». 
Робертсон обращал внимание на то, 
что в Германии в то время занимались 
бизнесом многие американские ком-
пании, в том числе Coca-Cola, General 
Motors, Ford и IBM. А Фред Кох в кон-
це 1930-х руководил проектами еще 
в восьми странах, включая США.

Нефтяной посредник
О том, как развивался бизнес Фре-
да Коха после Второй мировой вой-
ны, известно только в общих чертах. 
Он не любил привлекать к себе вни-
мание. В 1940 году он основал ком-
панию Wood River Oil and Refining. 
В 1946 году его компания приобрела 
компанию Rock Island Oil & Refining, 
владеющую системой сбора сырой 
нефти и нефтеперерабатывающим 
заводом (в связи с чем в 1959 году он 
изменил название своей фирмы на 
Rock Island Oil & Refining). В 1948 году 
Wood River построила трубопровод 
в штате Иллинойс. Он выбрал свою 
нишу — между крупными корпораци-
ями, занимающимися нефтедобычей, 
и многочисленными потребителями, 
которым был нужен бензин. Кох ску-
пал и собирал в единую сеть много-
численные мелкие фирмы, в первую 
очередь связанные с транспортиров-
кой нефти и нефтепродуктов — как 

с помощью нефтепроводов, так и с ис-
пользованием грузового транспорта. 
Убыточные и близкие к банкротству 
компании выводил в прибыль. Он 
также продолжал заниматься химиче-
ским машиностроением.

В 1959 году Кох купил 35% акций 
компании Great Northern Oil, владев-
шей крупнейшим НПЗ штата Минне-
сота, на котором перерабатывалась 

сырая нефть из канадской провинции 
Саскачеван, у своего старого приятеля 
Джеймса Ховарда Маршалла II.

Два брата на два брата
На седьмом десятке Фред Кох задумал-
ся о том, кто из сыновей продолжит его 
дело. О том, чтобы это был старший, 
Фредерик, не могло быть и речи. Фре-
дерика абсолютно не волновала нефть. 
Он интересовался театром, живопи-
сью, музыкой. В то время как трое его 
братьев получали образование в Масса-
чусетском технологическом институте 
(а отец был щедрым благотворителем 
этого учебного заведения), Фредерик 
получил диплом магистра в Гарварде 
по специальности «английский язык», 
отслужил на военном флоте, а затем 
поступил в Йельскую школу драмы из-
учать сценарное мастерство. Отец даже 
подозревал Фредерика в гомосексуа-
лизме, отношение к которому в США 
в 1960-е годы сильно отличалось от со-
временного. Однажды у отца с сыном 
произошел конфликт. Фред решил, что 
Фредерик украл $700. Тот заявлял, что 
невиновен. Фред не поверил и пообе-
щал лишить сына наследства.

На роль наследника Фред выбрал 
второго сына, Чарльза. Тот рабо-

В 2013–2014 годах площадь  
перед Музеем современного 
искусства в Нью-Йорке была 
перестроена на сделанное  
Дэвидом Кохом (на фото)  
пожертвование в размере 
$65 млн и получила его имяCH
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тал в консалтинговой компании Ar-
thur D. Little и не хотел переходить 
в отцовскую фирму. Фред пригрозил 
ему, что в случае отказа продаст весь 
свой бизнес. Чарльз позднее расска-
зывал так: «Я решил, что управлять 
собственной компанией может быть 
интереснее, чем консультировать чу-
жую». В 1961 году Чарльз Кох начал 
работать в подразделении Koch Engi-
neering. В 1966 году был назначен на 
пост президента головной компании 
Rock Island Oil & Refining.

17 ноября 1967 года Фред Кох от-
правился с друзьями на утиную охоту. 
После очередного выстрела он произ-
нес: «Хороший выстрел». Потом схва-
тился за сердце и умер.

После смерти отца председателем 
совета директоров и исполнительным 
директором Rock Island стал Чарльз 
Кох. Компания была переименована 
в честь отца — Koch Industries.

Когда Фред Кох умер, годовой доход 
принадлежащих ему компаний со-
ставлял около $400 млн.

В 1969 году в результате сделки, 
проведенной Чарльзом Кохом, в ком-
пании появился единственный акци-
онер, не принадлежащей к семье,— 
Джеймс Ховард Маршалл II. Он полу-
чил 16% акций Koch Industries в обмен 
на акции Great Northern Oil, в резуль-
тате чего эта компания стала на 100% 
принадлежать Koch Industries.

Старшего сына Фред действительно 
лишил наследства, но не полностью. 
Через основанный отцом траст Фреде-
рик владел 14% Koch Industries.

После смерти отца братья разде-
лились на два враждующих лаге-
ря. Чарльз и Дэвид против Фредери-
ка и Уильяма. Дэвид, поработав по-
сле института, как и брат, в Arthur 
D. Little, в 1970 году пришел в Koch 
Industries. Его брат-близнец Уильям 
присоединился к семейной компа-
нии годом позже и дорос до долж-
ности вице-президента по корпора-
тивному развитию. Уильяму очень 
не нравилось, что брат тратит деньги 
корпорации на политические про-

екты, в первую очередь на поддерж-
ку Либертарианской партии, высту-
пающей за большую свободу бизне-
са и общества от государственного 
контроля, а также слишком много 
денег вкладывает в развитие бизне-
са, вместо того чтобы выплачивать 
более щедрые дивиденды акционе-
рам. Фредерик не реагировал на эти 
претензии и утверждал, что его брат 
психически нездоров, что отражает-
ся на его поступках.

В ноябре 1980 года Уильям пред-
принял попытку взять компанию под 
свой контроль. Голосуя своими акци-
ями, а также, по доверенности, акци-
ями Фредерика и Джеймса Ховарда 
Маршалла III, он намеревался полу-
чить пять из девяти мест, то есть боль-
шинство, в совете директоров. План 
был сорван. Доверенности были ото-
званы, Джеймса Ховарда Маршал-
ла III убедили продать акции его отцу. 
Уильям Кох был уволен из семейной 
компании с выходным пособием 
в размере $400 тыс.

Чарльз стал добиваться от двух 
братьев, Уильяма и Фредерика, что-
бы они продали ему свои акции. Бра-
тья обменялись судебными исками. 
Тяжба продолжалась до 1983 года 
и закончилась мировым соглашени-
ем. Уильям Кох получил $620 млн за 
свои акции, Фредерик — $400 млн 
за свои. В 1985 году оставшиеся без 
акций братья решили, что их обма-
нули с курсом акций, и потребовали 
доплаты. Судебные процессы про-
должались еще долго. Уильям обви-
нил Koch Industries, что компания 
занималась фальсификациями объ-
емов закупок, приобретая нефть на 
землях, принадлежащих государству, 
и на землях индейских резерваций. 
Суд признал компанию виновной. 
В мае 2001 года Уильям Кох и Koch 
Industries объявили о достижении 
соглашения и отказе от взаимных 
претензий «навсегда». Koch Indus-
tries выплатила $25 млн, из кото-
рых $7,37 млн получил Уильям Кох, 
остальное государство распределило 
среди индейских племен, которым 
был нанесен финансовый ущерб.

В настоящее время журнал Forbes 
оценивает состояние Уильяма Коха 
в $1,6 млрд. Фредерик Кох скончался 
в 2020 году.

Чарльз Кох по-прежнему руко-
водит компанией. За 55 лет его ру-
ководства годовой доход Koch In-
dustries вырос более чем в 300 раз 
(в 2021 финансовом году он превы-
шал $125 млрд, показатели 2022 года 
еще не обнародованы). Koch Indus-

tries занимает второе место в рейтин-
ге крупнейших частных компаний 
США журнала Forbes. Можно сказать, 
что самой удачной инвестицией Фре-
да Коха оказался сын Чарльз. Он мо-
дернизировал семейную компанию. 
В результате многочисленных при-
обретений, сделанных при Чарльзе, 
спектр деятельности Koch Industries 
сильно расширился. Сейчас это муль-
тинациональный многопрофильный 
конгломерат, занимающийся неф-
тью, газом, нефтехимическим про-
изводством, торговлей сырьевыми 
товарами, целлюлозно-бумажным 
производством, энергетикой, произ-
водством сельхозудобрений, автозап-
частей, электроники, финансовыми 
услугами, облачным компьютингом, 
инвестициями, вторичной перера-
боткой (список можно продолжить). 
В 60 странах мира на компанию рабо-
тает около 120 тыс. человек. В июле 
2022 года основной акционер и пре-
зидент ГК ФСК Владимир Воронин 
выкупил бизнес по производству ли-
стового стекла Guardian Glass (два за-
вода — в Рязани и в Ростовской обла-
сти), входящей в состав конгломерата 
Koch Industries. Сумма сделки не рас-
крывалась.

Состояние Чарльза Коха, соглас-
но Bloomberg Billionaire Index, в мар-
те 2023 года превышало $67 млрд. 
Forbes дает более скромную оценку — 
$59 млрд. Чарльзу Коху принадлежит 
42% акций семейной компании. Таким 
же пакетом акций и, соответственно, 
таким же состоянием обладают на-
следники скончавшегося в 2019 году 
Дэвида Коха — вдова Джулия Маргарет 
Флэшер Кох и трое его детей. •

КОХГРАД

В городе Уичито, где находится штаб-
квартира Koch Industries, многие зда-
ния носят имя Кох — благодаря ще-
дрым пожертвованиям, сделанным 
членами семьи: Общественный центр 
Кохов, Скаутский центр Кохов, Центр 
водных видов спорта Кохов, Центр ис-
кусств Мэри Кох, зал «Среда обитания» 
имени Кохов в музейном комплексе 
«Центр природы великих равнин», те-
матическая зона имени Кохов «Оран-
гутаны и шимпанзе» в зоопарке, парк 
аттракционов «Карусель гарденс» име-
ни Кохов в ботаническом саду. Мест-
ная баскетбольная команда играет 
на стадионе «Чарльз Кох Арена».
По данным Koch Industries, по ситуа-
ции на 2014 год компания пожертво-
вала некоммерческим организациям 
родного города и родного штата Техас 
более $50 млн.
Два крупнейших реципиента — Уичит-
ский университет (с 2000 по 2019 год 
получил $21 млн) и Центр искусств 
Мэри Кох (с момента открытия в 2017 
году по 2019 год — $14,8 млн).

В настоящее время журнал 
Forbes оценивает состояние  
Уильяма Коха в $1,6 млрд.  
Фредерик Кох скончался  
в 2020 году

Баскетбольная арена в Уичито 
носит имя Чарльза Коха. В честь 
членов семьи Кох названы 
 многие другие объекты в городе



С В О И  Д Е Н Ь Г И  Ф И Н А Н С О В Ы Е  И Н С Т Р У М Е Н Т Ы

ПИФы
лагодаря активному управлению портфельных менеджеров лидирующие позиции по доходности в ми-

нувшем месяце, завершившемся 11 мая, заняли отдельные категории паевых инвестици-
онных фондов (ПИФов). По оценкам «Денег», основанным на данных Investfunds, в отчет-
ный период из 187 крупных розничных фондов (открытые и биржевые ПИФы, с активами 
свыше 100 млн руб.) 123 показали прирост цены пая. В предыдущие четыре месяца убы-
точными были единичные фонды. Если в прошлом месяце каждый второй фонд принес 
прибыль, превышающую 5%, то в минувшем таких было только два.

Лучшую динамику продемонстрировали фонды, ориентированные на широкий рынок 
российских акций. По данным InvestFunds, цена паев таких фондов выросла за отчетный 
период на 3,4–7%. Основным фактором, повлиявшим на рост акций российских компаний 
и соответствующих фондов, являются дивидендные истории. «После объявления Сбербан-
ком дивидендов, которые оказались рекордными в истории компании, рынок ожидал вы-
плат от других компаний. В апреле рекомендовал дивиденды за 2022 год СД ЛУКОЙЛа, за-
тем — СД „Татнефти“»,— отмечает аналитик УК ТРИНФИКО Мария Трофимова.

Стабильный доход продолжают приносить фонды рублевых облигаций. По данным In-
vestFunds, такие ПИФы показали рост цены пая на 0,2–2%, при этом лидерами роста были 
в основном фонды государственных облигаций. В отчетный период индекс государствен-
ных облигаций RGBITR поднялся на 1,4%, до 626 пунктов. Индекс корпоративных облига-
ций RUCBITR прибавил только 1% и вернулся к отметке 509 пунктов. По словам управляю-
щего директора по инвестициям «ТКБ Инвестмент Партнерс» Игоря Козака, важным собы-
тием минувшего месяца стало заседание Банка России 28 апреля. Российский финансовый 
регулятор сохранил ключевую ставку на уровне 7,5% годовых и продолжил жесткую рито-
рику. Регулятор снизил прогнозы по инфляции (4,5–6,5% г/г) и ключевой ставке (7,3–8,2% 
годовых) на 2023 год, связав решение с более длительным действием временных дезин-
фляционных факторов.

В аутсайдерах в минувшем месяце оказались недавние рекордсмены — фонды, инве-
стирующие в валютные активы: золото, еврооблигации и акции иностранных компаний. 
Цена паев таких фондов упала за месяц на 2–17%. В аутсайдерах оказались фонды на аме-
риканские акции. Фонды с высокой долей иностранных акций демонстрировали отрица-
тельную динамику не столько из-за слабой динамики на мировых ранках, сколько из-за 
укрепления курса рубля в начале мая.

В летние месяцы подъем на российском рынке может продолжиться, считают управ-
ляющие, чему будет способствовать поступление дивидендов. По оценке аналитиков 

SberCIB Investment Research, в весен-
не-летний период ожидаются диви-
денды в размере 1,8 трлн руб., из ко-
торых около 250 млрд могут быть ре-
инвестированы в акции. Несмотря на 
ужесточение риторики ЦБ, управля-
ющие ожидают в этом году двухзнач-
ную доходность по фондам облига-
ций. «До конца года регулятор может 
поднять ставку до 8%, но это уже за-
ложено в текущий уровень ставок»,— 
 отмечает руководитель отдела управ-
ления бумагами с фиксированной 
 доходностью УК «Первая» Дмитрий 
Постоленко.

Акции
В минувшем месяце на российский 
рынок акций вернулась повышенная 
волатильность. Если в первые две не-
дели отчетного периода индекс Мо-
сковской биржи вырос почти на 5% 
и впервые с апреля прошлого года 
закрепился выше уровня 2650 пун-
ктов, то уже в начале мая он снизился 
более чем на 5% ниже 2500 пунктов. 
К 12 мая индекс отыграл часть утра-
ченных позиций и закрепился на от-
метке 2565 пунктов, прибавив за ме-
сяц 0,7%. Коррекции в начале мая, 
как считает аналитик «Цифра брокер» 
Даниил Болотских, способствовали 
укрепление рубля, которое негативно 
влияет на экспортеров, и снижение 

УПРАВЛЯЮЩИЕ  
ПОКАЗАЛИ КЛАСС
САМЫЕ ВЫГОДНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ МАЯ ПО ВЕРСИИ «ДЕНЕГ»

Месяц был удачным лишь для немногих финансовых 
 инструментов. По оценкам «Денег», лидирующие пози-
ции по доходу занимают паевые инвестиционные фон-
ды, ориентированные на широкий российский рынок 
акций. Большая часть валютных ПИФов, как и акций 
наиболее ликвидных компаний, оказались убыточны-
ми по итогам минувшего месяца. Впервые с начала года 
 худшую динамику продемонстрировали инвестиции 
в золото и валютные депозиты.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО  Akhtar Soomro/

Reuters

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

ИНДЕКС МОСКОВСКОЙ БИРЖИ 0,71 13,05 11,23 -1,46
СБЕРБАНК 4,59 38,53 92,44 24,61
«РОСНЕФТЬ» 2,06 13,66 6,39 13,97
«ГАЗПРОМ» -2,69 9,62 -24,55 -5,46
«НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ» -5,58 -1,99 -31,52 -26,24
«РУСГИДРО» -4,04 4,39 -0,15 25,26
«МАГНИТ» -2,32 -4,54 -5,29 26,11
«ЯНДЕКС» 2,99 -2,34 26,22 -29,15
АЛРОСА -1,38 6,20 -13,42 9,75
«АЭРОФЛОТ» 10,87 32,69 30,42 -46,10
«ФОСАГРО» -1,55 5,32 -10,62 177,76

Источник: Московская биржа. *Данные на 12.05.2023.

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ПАЕВЫЕ ФОНДЫ* (%)
КАТЕГОРИЯ ФОНДОВ 1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА
АКЦИИ РОССИЙСКИЕ 0,5–7,7 5,6–18 -18–+36 -13–+102

АКЦИИ ИНОСТРАННЫЕ -2–16 -5–+16 -30–+33 20–37

РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 0,2–2 1,2–4 8,8–33 3–24

ЕВРООБЛИГАЦИИ -3–7 -2–+1,7 5–7 -16–+4

ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК -6–+0,6 0,2–1,2 7,7–8 17–20

СМЕШАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ -1–+3,3 -1,5–+12 10–25 5–43

ДРАГМЕТАЛЛЫ -3–5,2 7–18 14–25 4–14

Источник: Investfunds. *Данные на 11.05.2023.
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цен на энергоресурсы. По данным In-
vesting, в первую неделю мая цена се-
вероморской нефти Brent снижалась 
более чем на 10%, до $72 за баррель.

В числе аутсайдеров в минувшем 
месяце оказались акции ГМК «Но-
рильский никель», потерявшие поч-
ти 6%. Акции компании снижались 
на фоне отказа от дивидендов за 2022 
год. К тому же инвесторов разочаро-
вали финансовые результаты компа-
нии. «Компания отчиталась по РСБУ 
за первый квартал 2023 года, где ука-
зала на снижение выручки на 15% до 
199,3 млрд руб., а также об убытке 
в размере 31,6 млрд руб. против при-
были в 13,8 млрд руб. в сравнитель-
ном квартале»,— отмечает Даниил 
 Болотских.

Исключением из общей картины 
стали акции Сбербанка и «Аэрофло-
та», цена которых выросла за месяц 
на 4,6% и 10,9% соответственно. «Ин-
весторы перекладывали прибыли по-
следних двух месяцев в акции Сбер-
банка с целью получения дивиден-
дов»,— отмечает Даниил Болотских. 
В связи с тем, что акции банка зани-
мают 16% в индексе Московской бир-
жи, их подъем удержал рублевый ин-
дикатор в зеленой области. Позитив 
в акциях «Аэрофлота», по мнению экс-
перта, связан со спекулятивной актив-
ностью на фоне сообщений, что ави-

акомпании отменяют рейсы внутри 
страны из-за сокращения субсидий.

Господин Болотских смотрит пози-
тивно на перспективы российского 
рынка акций летом. Он не исключает 
подъема индекса Московской биржи 
до 2700 пунктов на фоне роста цен на 
энергоносители и сырьевые товары, 
а также ослабления рубля.

Депозиты
После двухмесячного затишья сниже-
ние ставок по рублевым вкладам воз-
обновилось. По данным Банка Рос-
сии, по итогам третьей декады апреля 
средняя максимальная ставка по вкла-
дам крупнейших банков опустилась 
на 4 базисных пункта, до 7,636%. Ме-
сяц назад ставка находилась на уров-
не 7,676%. Доходность второй месяц 
подряд остается на уровне 0,64%.

Впервые с начала года убыточ-
ным стало размещение средств на 
валютных депозитах. Депозит в дол-
ларах обесценил бы вложения на 
4,7%. Вклад в евро принес бы убыток 
в размере 5,5%. Месяцем ранее ре-
зультат таких инвестиций был со зна-
ком плюс — доход в размере 8% и 11% 
 соответственно.

Потери валютных вкладов связа-
ны с снижением курсов валют в кон-
це отчетного периода. Если 12 апреля 
курс доллара на Московской бирже 

находился на уровне 82 руб./$, то уже 
11 мая он опустился ниже 75 руб./$. 
По итогам отчетного период он за-
крылся на 77,92 руб./$, потеряв за ме-
сяц более 4 руб. Курс евро за отчет-
ный период снизился на 5,15 руб., до 
84,84 руб./€. «Укрепление курса вызва-
но прежде всего завершением выкупа 
бизнеса у недружественных европей-
ских юрисдикций, об этом говорит бо-
лее сильное укрепление курса рубля 
против евро»,— считает старший эко-
номист инвестиционного банка «Си-
нара» Сергей Коныгин. Он обращает 
внимание на рост налоговых посту-
плений от экспортеров с ростом цены 
Urals и снижением дисконта к цене 
Brent. По данным Минфина, средняя 
цена российской нефти в апреле — 
$58,3 за баррель, что на 22,5% выше 
мартовской.

Подъем российской валюты может 
продолжиться на фоне старта летне-
го дивидендного сезона, под который 
экспортеры будут конвертировать экс-
портную выручку. «Мы ожидаем до-
полнительно 320 млрд руб. в рубле-
вых поступлениях. Конечно, Минфин 
может начать покупать юани в июне, 
однако объемы будут на уровне стати-
стической погрешности общего объ-
ема торгов, влияния на курс рубля 
не будет»,— полагает Сергей Коны-
гин. По его оценке, на горизонте ме-

сяца курс доллара будет в диапазоне 
 75–77 руб./$, а к концу лета не исклю-
чает укрепления до 75 руб./$.

Золото
Впервые с середины лета 2022 года худ-
ший результат за месяц показали вло-
жения в золото. Инвестиции в благо-
родный металл обесценились в мае бо-
лее чем на 5%. С учетом прироста в пре-
дыдущие 11 месяцев их доходность 
составляет 40%, сохраняя золоту статус 
самой выгодной инвестиции.

Текущие потери были связаны в ос-
новном с поведением российской ва-
люты, которая укрепилась к доллару 
США почти на 5%. Эффект усиливало 
небольшое снижение цены металла 
на мировом рынке. 12 мая цена золота 
опустилась до $2011 за тройскую ун-
цию, что почти на 1% ниже значений 
месячной давности. Основной причи-
ной коррекции стало усиление опасе-
ний относительно политики ФРС. По 
итогам майского заседания американ-
ский финансовый регулятор повысил 
базовую ставку на 0,25 процентного 
пункта, до 5–5,25%. В своем заявлении 
ФРС сохранила формулировку о том, 
что инфляция находится на повышен-
ном уровне, но и яснее указала, что 
ужесточение условий кредитования 
скажется на домохозяйствах и компа-
ниях, приведет к снижению экономи-
ческой активности, занятости и ин-
фляции, правда, в «неопределенной» 
степени. Такие слова были расценены 
как сигнал о том, что повышение став-
ки может продолжиться. В итоге после 
заседания золото потеряло почти 2% 
стоимости.

В связи с продолжением банковско-
го кризиса в США интерес к благород-
ному металлу может довольно быстро 
восстановиться. В начале мая стало из-
вестно о проблемах еще одного аме-
риканского банка PacWest Bancorp, 
который столкнулся с массовым отто-
ком вкладчиков. «Новости подогреют 
страхи фондового рынка относительно 
сохраняющихся в глобальной эконо-
мике угроз для стабильности мирово-
го банковского сектора. И поддержит 
интерес к металлу»,— отмечает Игорь 
Козак. В рублях цена золота будет силь-
но зависеть от поведения самого рубля, 
поэтому инвесторам стоит следить и за 
российским валютным рынком •

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

КЛАД РУБЛЕВЫЙ 0,64 1,83 11,80 17,70

ВКЛАД ДОЛЛАРОВЫЙ -4,68 6,70 25,56 9,64

ВКЛАД В ЕВРО -5,49 8,69 32,60 10,77

ИЗМЕНЕНИЕ КУРСА ДОЛЛАРА -4,92 6,17 23,10 5,90

ИЗМЕНЕНИЕ КУРСА ЕВРО -5,72 8,15 30,00 6,56

Источники: ЦБ, Московская биржа, оценки «Денег». *Данные на 11.05.2023.

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

ЗОЛОТО -5,25 15,18 35,96 23,90

ФОНДЫ ФОНДОВ -5,18 14,98 35,49 23,59

КУРС ДОЛЛАРА -4,92 6,17 23,10 5,90

Источники: Profinance, Московская биржа. *Данные на 12.05.2023.
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ричина популярности золота кроется не только в его эстетических и физических характери-
стиках, но и в долговечности, так как именно этот металл не разрушается под 
воздействием коррозии. Таким образом, все добытое человечеством золото до-
ступно по сей день. По оценкам World Gold Council (WGC), приведенным в об-
зоре «Размер и структура рынка», за всю историю было добыто около 209 тыс. 
тонн благородного металла, причем две трети всего объема — с 1950 года. Бла-
годаря своей высокой плотности весь этот объем образует куб со стороной все-
го 22 м, и стоит такой кубик $12 трлн.

Основная часть золота, по оценкам WGC, приходится на ювелирные  изделия, 
а именно 95,5 тыс. тонн. В виде слитков и монет хранится около 35,7 тыс. тонн 
металла, а мировые банковские резервы золота оцениваются в 35,7 тыс. тонн. 
Все физически обеспеченные золотые ETF удерживают менее 3,5 тыс. тонн. 
Остальная часть приходится на промышленную продукцию и активы финансо-
вых учреждений и в сумме составляет 31,1 тыс. тонн. В целом запасы золота ра-
стут очень медленно. «Ежегодно в шахтах добывается примерно 3,5 тыс. тонн, 
что  эквивалентно годовому приросту на 2%»,— отмечается в обзоре WGC.

Хотя золото уже более полувека не играет основополагающей роли в мировой 
финансовой системе, оно и сейчас остается важнейшей ее частью. Причем за по-
следние десять лет значимость металла только выросла, что отчетливо видно по 
изменившейся структуре спроса. Если в начале XX века свыше 60% потребления 
металла приходилось на ювелирную отрасль, а на инвестиционный спрос не-
многим более 10%, то в последние пять лет на них приходилось соответственно 
48% и 45%. «Увеличение богатства и экономический рост сыграли ключевую роль 
в подпитке потребления ювелирных изделий, инвестиций в технологии и при-
обретении золотых слитков и монет»,— отмечается в отчете WGC.

Сильным фактором роста инвестиционного спроса стало появление обеспечен-
ных золотом ETF. Это сделало покупку золота максимально простой и привлекло 
в него не только частных инвесторов, но и институциональных. Как отмечается 
в обзоре WGC, начиная с 2010 года центральные банки перешли от чистых продав-

цов к чистым покупателям, исполь-
зуя актив для диверсификации своих 
валютных резервов. Наиболее интен-
сивно центробанки покупали металл 
в прошлом году — после того как за-
падные страны заморозили часть ва-
лютных резервов Банка России, сни-
зилось доверие к доллару и евро. По 
итогам 2022 года все мировые ЦБ при-
обрели свыше 1 тыс. тонн металла, что 
более чем вдвое больше покупок 2021 
года и является максимальным объе-
мом за все время наблюдений WGC.

В текущем году мировые центробан-
ки продолжают активно скупать ме-
талл в целях диверсификации рисков 
владения фиатными валютами на фоне 
перестройки текущей доллароцентрич-
ной глобальной финансовой системы 
и сохраняющихся геополитических ри-
сков. По оценкам WGC, за первый квар-
тал все мировые ЦБ купили свыше 225 
тонн металла, что на 176% больше поку-
пок годом ранее, но более чем в полто-
ра раза меньше показателя четвертого 
квартала 2022 года. При этом ключевые 
покупатели золота остались прежни-
ми — это ЦБ Турции (30 тонн) и Народ-
ный банк Китая (58 тонн) •

ДРЕВНЕЙШИЙ  
 ИЗ ДРАГОЦЕННЫХ
 ПОЧЕМУ ЗОЛОТО ЦЕНИТСЯ ВСЕ ДОРОЖЕ

За свою историю человечество обрело около 209 тыс. 
тонн золота, которое теперь оценивается в $12 трлн. 
Даже с учетом того что более пятидесяти лет назад 
была упразднена формальная привязка курсов ми-
ровых валют к золоту, благородный металл с каж-
дым годом играет все более важную роль в глобаль-
ной экономике и на финансовых рынках.

ТЕКСТ Иван Евишкин

Источник: WGC.

*В первую очередь промышленная продукция
  и активы финансовых учреждений.

ОБЩЕЕ КОЛИЧЕСТВО ЗОЛОТА В МИРЕ
(ТЫС. ТОНН)

СЛИТКИ И МОНЕТЫ

ЗОЛОТЫЕ РЕЗЕРВЫ
ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ

ETF, ОБЕСПЕЧЕННЫЕ
ФИЗИЧЕСКИМ МЕТАЛЛОМ

ОСТАЛЬНЫЕ ЧАСТИ*

35,715

4,044

3,473

30,096

ЮВЕЛИРНЫЕ
ИЗДЕЛИЯ

95,547

Источник: WGC.

ЮВЕЛИРНАЯ ОТРАСЛЬ

КАК МЕНЯЛАСЬ ДОБЫЧА ЗОЛОТА И ЕГО ПОТРЕБЛЕНИЕ (ТОННЫ)

ПОТРЕБЛЕНИЕ ФИЗИЧЕСКОГО МЕТАЛЛА
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ПРОМЫШЛЕННЫЙ СПРОС СЛИТКИ И МОНЕТЫ ETF ЦБ

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ДОБЫЧА ЗОЛОТАДОБЫЧА ПЕРЕРАБОТКА ЗОЛОТА

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2754,5 2876,9 2957,2 3166,8 3270,5 3361,3 3515,2 3575,7 3655,8 3596,3 3482,1 3589,5 3649,4

1671,2 1626,3 1636,8 1195,3 1129,6 1067,1 1232,1 1112,4 1131,7 1275,7 1293,1 1136,2 1140,6
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едавно вы возглавили в Сбере новый блок «Развитие клиентского опыта B2C». Какие задачи 
 перед ним стоят?
— Основа работы Сбера — клиентоцентричность. Что это значит? Наш клиент — в центре, и уже во-
круг него мы выстраиваем свои продукты и сервисы. Мы хотим изменить привычный для многих 
компаний подход, когда есть продукт и под него ищется потребитель. Наша модель работает ина-
че: у Сбера более 106 млн клиентов, и мы готовим для них те продукты и сервисы, которые подхо-
дят именно им. Это работа с отдельными сегментами потребителей, упрощение клиентского пути, 
 повышение лояльности. Настройкой именно такой системы и занимается моя команда.

— 106 млн человек — это совсем разные люди и потребности, наверня-
ка есть и такие, кому важен именно индивидуальный подход?

— Конечно, например, для клиентов Sber Private Banking. Этот формат работы с состоятельными кли-
ентами покрывает 33% отечественного рынка по объему активов под управлением и обслуживает 15% 
всех клиентов сегмента HNWI (High Net Worth Individuals) в России. За последние годы он значительно 
расширил свое присутствие и теперь представлен в десяти городах страны. Мы предлагаем индивиду-
альные ставки, снимаем ограничения на максимальную сумму кредита, помогаем с юридическим со-
провождением сделки на всех этапах. Недвижимость можем подобрать в любом городе, в любой стра-
не, жилую и коммерческую, со скидками от партнеров. К тому же нашим клиентам доступны эксклю-
зивные кредитные продукты: под залог недвижимости, слитков, банковских вкладов и даже наличной 
валюты. В прошлом году мы выиграли значимые для рынка private-премии как банк-партнер в услови-
ях идеального шторма и компания, предоставляющая лучший клиентский опыт офлайн.

— Какие услуги наиболее востребованы у клиентов Sber Private Banking 
и как они будут развиваться?

— За последний год у клиентов Sber Private Banking вырос интерес к альтернативным способам 
хранения капитала. Если в 2021 году банк продал 179 кг золота, то в 2022 году — уже 4 тонны. 14% 
депозитов состоятельные клиенты теперь держат в юанях — раньше их не было вообще,— а объем 
их рублевых инвестиций вырос на 5% за год. В этом году мы продолжим персонализировать  сервис, 
будем предлагать полноценное обслуживание целым семьям.

Сегодня мы уже предлагаем своим клиентам полный спектр услуг по управлению капиталом 
 через свою платформу, которая позволяет работать с различными брокерами и инвестиционными 
компаниями на рынке. Это решение позволяет видеть полную информацию и управлять своим ин-
вестиционным портфелем на основе AI powered — анализа и персональных рекомендаций. Клиен-
ты не только получают рекомендации на основе многомерного анализа рыночной ситуации, соста-
ва портфеля клиента, его пожеланий и целей, но и получают доходность от инвестиций, опережаю-
щую среднерыночную на 15%.

За последние два года Sber Private Banking запустил несколько сервисов и решений, расширив 
возможности управления капиталом семьи. Это совершение любых операций без лимитов и огра-
ничений удаленно, инвестирование в российские и иностранные активы через лидирующие ми-
ровые инвестиционные центры Востока, Азии и Латинской Америки. Реализовал новый подход 
к обслуживанию семьи, где каждый член семьи получает актуальные услуги всей группы Сбер, 
а также дополнительные привилегии с учетом суммарного баланса всей семьи.

— Как строится работа с другими сегментами?
— Мы регулярно проводим исследования, что помогает глубже понять потребности клиентов. Ана-
лизируем не только уровень дохода и возраст, но и образ жизни, чтобы предложить самый нужный 
сервис. Если на этапе исследования продукт оказывается сложным и неудобным, он отправляется 
на доработку. 

В Сбере есть предложения для разных клиентов: работающего населения, детей и молодежи, 
пенсионеров. В России сегодня живет 11 млн людей с инвалидностью, из которых 8 млн — клиен-
ты Сбера, и мы постоянно улучшаем доступность своих сервисов. 5,3 млн иностранных граждан — 
это тоже наши клиенты, и для них самый актуальный продукт — СберКарта. Есть у нас и так назы-
ваемый массовый высокодоходный сегмент — это люди, у которых есть свободные деньги, растет 
интерес к инвестициям. Для них мы улучшаем формат обслуживания СберПремьер, помогаем кли-
енту управлять своим портфелем и капиталом.

— Для такого подхода надо анализировать большие объемы данных. 
 Какие технологии вы используете?

— Сбер — одна из крупнейших технологических компаний страны, и мы создали комплекс си-
стем. Например, у нас есть собственная концепция взаимодействия с клиентом, которую мы назы-
ваем «Ромашка». Она работает на платформе персональных рекомендаций SberNBA (Next Best Ac-
tion), в основе которой — предсказание следующей потребности клиента. Основная задача — за-

крыть ее наилучшим предложением, 
обеспечить удобное использование 
финансовых продуктов банка и нефи-
нансовых сервисов наших партнеров.

— Подписка СберПрайм 
как раз объединяет все 
возможности для клиен-
тов. Расскажите, какое 
влияние оказало на биз-
нес банка появление та-
кой подписной модели?

— Подписочный бизнес в России сей-
час на подъеме. Наш СберПрайм+ со-
вмещает в себе как банковские, так 
и lifestyle-сервисы. В прошлом году 
мы достигли важной отметки — 96% 
подписчиков воспользовались сво-
ей подпиской в течение месяца. Нам 
важно, чтобы клиенты выбирали нас 
осознанно и понимали свою выгоду. 
За 2022 год наши подписчики получи-
ли выгоду в размере 10 млрд руб. На-
пример, владельцы СберПрайм+ уже 
забыли про то, что когда-то платили 
за обслуживание карты или перево-
ды. Мы продолжаем развивать подпи-
ску и в этом году порадуем еще более 
выгодными предложениями.

— Вы много говорите 
о повышении комфорта 
и лояльности клиентов. 
Но можно ли измерить 
их любовь?

— Мы хотим быть любимым брен-
дом, а значит, должны понимать, что 
необходимо улучшить. В своих иссле-
дованиях мы постоянно анализиру-
ем лояльность клиентов и удовлетво-
ренность нашими сервисами. А с это-
го года ввели новую метрику, которая 
как раз отражает любовь клиентов 
и эмоции, которые они чувствуют 
при взаимодействии с банком. Она 
учитывает, как часто люди спонтанно 
называют Сбер любимым брендом, 
насколько он их вдохновляет и да-
рит позитивные эмоции. И я уверен, 
что все больше людей будут выбирать 
Сбер по любви •

 «МЫ ВЫСТРАИВАЕМ СВОИ ПРОДУКТЫ 
И СЕРВИСЫ ВОКРУГ КЛИЕНТА»

Что такое клиентоцентричность и как не гадать на «Ромашке», 
а точно знать, что нужно 106 млн клиентов, «Деньгам» расска-
зал старший вице-президент, руководитель блока «Развитие 
клиентского опыта B2C» Сбербанка Николай Васёв.
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ондовый рынок и частные инвесторы одними из первых почувствовали на себе ужесточение 
санкций западных стран против России. Самым болезненным стало не столько 
падение цен рублевых активов на десятки процентов — такие движения ни раз 
происходили на российском рынке за последние 15 лет, сколько заморозка счета 
НРД в Euroclear и Clearstream. Через этот счет осуществляла операции с иностран-
ным ценными бумагами (ИЦБ) большая часть частных инвесторов и брокеров. 
 Заблокированными оказались сбережения россиян на сотни миллиардов рублей.

К этому оказались не готовы не только физические лица, но и большая часть 
профессиональных участников фондового рынка и сам регулятор. Если в случае 
с блокировкой еврооблигаций российских эмитентов проблема была частично 
решена выпуском замещающих облигаций, то в случае ценных бумаг иностран-
ных эмитентов решения до сих пор нет. Конечно, брокеры, банки и управляю-
щие компании в индивидуальном порядке подали документы в финансовые ре-
гуляторы Люксембурга и Бельгии на получение индивидуальной лицензии, кото-
рая позволяет разблокировать активы клиентов, но до сих пор о положительных 
решениях ничего не известно. Успешнее были индивидуальные обращения в ев-
ропейские суды физлиц, но такие случаи единичны.

Инвесторам Запад закрыли
В сложившихся условиях для минимизации рисков инвестиций в ИЦБ Банк Рос-
сии ведет активную работу по ужесточению требований к торговле иностранны-
ми акциями из недружественных стран. Первыми под ограничения попали кли-
енты брокеров. С 1 октября брокеры в соответствии с предписанием ЦБ переста-
ли исполнять поручения клиентов, если они вели к увеличению доли таких бумаг 
в портфеле свыше 15%. С 1 ноября порог был снижен до 10%, с 1 декабря — до 5%, 
а с начала текущего года — до 0. В марте регулятор продлил действие предписание 
еще на полгода.

На этом мегарегулятор не остановился и в апреле опубликовал проект указа-
ний, направленных на ограничение доли иностранных ценных бумаг в паевых 
инвестиционных фондах для неквалифицированных инвесторов. Речь идет об от-

крытых и биржевых фондах, которые 
в последние годы выступали локомо-
тивом роста рынка коллективных ин-
вестиций. ЦБ предлагает ограничить 
долю инвестиций таких фондов в ИЦБ 
с текущих 100% до 40%. Этот шаг, как 
считает регулятор, позволит миними-
зировать для неопытных инвесторов 
риски, связанные с возможной блоки-
ровкой со стороны иностранных ин-
ститутов. Для квалифицированных 
инвесторов условия не изменятся.

Принятые меры влияют на спрос 
российских инвесторов на данный вид 
активов. Судя по опросу Банка России, 
в минувшем году частные инвесторы 
продали акции и депозитарные распи-
ски иностранных компаний более чем 
на 235 млрд руб., это самый высокий 
выход из данных активов с момента 
начала их торгов на «СПБ Бирже», и это 
на треть меньше притока в 2021 году. 
В итоге доля ИЦБ в структуре портфе-
лей упала с 12,9% до 9,1%. Данных по 
продажам таких ценных бумаг менед-
жерами, управляющими паевыми 
инвестиционными фондами, нет, но 
о том, что и они активно продавали та-
кие активы, можно судить по резкому 
падению цен активов в фондах. За ми-
нувший год, по данным ЦБ, вложения 
всех категорий фондов в ценные бума-
ги иностранных компаний сократи-
лась более чем вдвое, до 294 млрд руб.

В этом году сокращение доли таких 
инвестиций продолжилось. Об этом 
говорят наблюдения участников рын-
ка и данные торгов на «СПБ-Бирже». 
По оценкам биржи, суммарный объем 
торгов иностранными ценными бума-
гами на площадке в апреле составил 
только $2,5 млрд, что на 5,74% меньше 
мартовского результата и почти на 72% 
меньше, чем за аналогичный период 
минувшего года. Негативное влияние 
на спрос инвесторов на ИЦБ оказыва-
ет бурный рост российского рынка ак-
ций на фоне рекордных дивидендов 
ряда крупных компаний. По оценкам 
SberCIB Investment Research, диви-
дендные выплаты компаний из индек-
са Московской биржи в весенне-лет-
нем сезоне 2023 года могут составить 
порядка 1,8 трлн руб. За весенние ме-
сяцы индекс Мосбиржи поднялся поч-
ти на 16%.

Расширение внутренних 
возможностей
Если с иностранными ценными бу-
маги ЦБ взял четкий курс на ужесто-

События 2022 года показали риски инвестиций 
в иностранные ценные бумаги. В связи с этим ЦБ 
ограничивает доступ к ним неквалифицированных 
инвесторов. Взамен предлагается добавить в порт-
фели облигаций российских эмитентов, но доступ 
к ним можно получить, лишь пройдя тестирование. 
Участники рынка отмечают высокий интерес к ста-
тусу квалифицированного инвестора, тем более 
что ЦБ намерен ужесточить условия его получения.

ТЕКСТ Василий Синяев
ФОТО  Александр Казаков, 

Getty Images

 ЦБ ВЫСТУПАЕТ ЗА ВОЗДЕРЖАНИЕ
НЕ ТОЛЬКО БРОКЕРАМ, НО И УК МОГУТ ОГРАНИЧИТЬ ПРИМЕНЕНИЕ ИНОСТРАННЫХ АКТИВОВ
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чение, то в случае с российскими ре-
гулятор готов смягчать прежние огра-
ничения. В частности, рассматривает 
возможность смягчения требований 
к рейтингу облигаций, доступных для 
инвестиций неквалифицированным 
инвесторам, не прошедшим тестиро-
вание. В настоящее время такие инве-
сторы могут купить только облигации 
с рейтингом ААА (наивысший уро-
вень кредитоспособности) от АКРА 
или «Эксперт РА». Регулятор же пред-
лагает снизить требования к рейтин-
гу облигаций до А (умеренно высокий 
уровень кредитоспособности). Также 
рассматривается возможность умень-
шения минимальной суммы инвести-
ций в закрытые ПИФы недвижимо-
сти, а также разрешение продажи не-
которых простых облигаций со струк-
турным доходом, но при условии про-
зрачной формулы расчета доходности 
и с учетом особых требований к базо-
вым активам.

Наиболее значительным для инве-
сторов, как считают участники рын-
ка, является смягчение требований 
к рейтингу облигаций, так как наи-
высший рейтинг имеют только самые 
крупные эмитенты на долговом рын-
ке. По оценке младшего директора по 
корпоративным рейтингам «Эксперт 
РА» Михаила Никонова, основанной 

на данных Cbonds, сейчас у эмитен-
тов с рейтингом AAA в обращении об-
лигации на 13,1 трлн руб., эмитенты 
с рейтингом от AA+ до A — на 5,8 трлн 
руб. Всем неквалифицированным ин-
весторам также доступны ОФЗ Мин-
фина, которые не имеют националь-
ного рейтинга, объем которых, по 
данным Михаила Никонова, составля-
ет 18,9 трлн руб. Тем самым получает-
ся, что в абсолютных величинах рас-
ширение не будет значительным, но 
при этом резко расширяется спектр 
эмитентов. «В категории с рейтингом 
AAA 43 эмитента, на более низких 
ступенях от AA+ до A — 111 эмитен-
тов»,— отмечает эксперт.

Рынок поддерживает предложение 
ЦБ по снижению требований к рей-

тингу по облигациям. «Стандартиза-
ция рейтинговой сетки под междуна-
родные стандарты — это действитель-
но хорошее решение, с учетом уже-
сточения правил получения статуса 
квалифицированного инвестора, так 
как рейтинг от ААА до А- примерно 
соответствует „инвестиционному“ по 
международной шкале (не ниже ВВ по 
международной шкале)»,— отмечает 
руководитель отдела по работе с обли-
гациями УК «Ингосстрах-Инвестиции» 
Николай Рясков. Такое расширение, 
по его мнению, откроет новые воз-
можности для неквалифицированных 
инвесторов и для стратегий довери-
тельного управления, ориентирован-
ных на неквалифицированных инве-
сторов, позволит компаниям сравни-

тельно более низкого рейтинга полу-
чить доступ к более широкому пулу 
потенциальных инвесторов. Инвесто-
ры получают возможность повысить 
эффективность инвестиций, так как 
доходности облигаций с более низ-
ким рейтингом традиционно выше. 
«По нашим оценкам, ликвидные кор-
поративные рублевые выпуски с рей-
тингом AAA торгуются с доходностью 
около 9%. Средняя доходность у вы-
пусков с категорией A около 11–12% 
годовых»,— отмечает господин Нико-
нов. По словам операционного дирек-
тора «Цифра брокер» Галины Каряки-
ной, расширение доступа к большему 
спектру инструментов для неквали-
фицированных инвесторов позволит 
увеличить доходы не только им, но 
и российским брокерским компани-
ям. Это важно для развития россий-
ского фондового рынка в целом.

Не все участники рынка разделяют 
оптимизм. Руководитель проектов ИК 
«ВЕЛЕС Капитал» Валентина Савен-
кова обращает внимание, что неква-
лифицированные инвесторы могут 
пройти тестирование и получить воз-
можность совершать сделки с облига-
циями в том числе с низким кредит-
ным рейтингом. Пройти тест можно 
у любого брокера, у многих такая оп-
ция предусмотрена в мобильном при-

НЕМНОГО ИСТОРИИ

Возможность инвестировать средства 
паевых фондов в иностранные цен-
ные бумаги привлекала управляющие 
компании с начала становления ин-
дустрии коллективных инвестиций, 
но долгие годы не было технической 
возможности это сделать. При этом 
почти у каждого ПИФа в инвестицион-
ной декларации была заявлена воз-
можность приобретать такие бумаги. 
Только в 2008 году ФСФР (в послед-
ние была присоединена к ЦБ) приня-
ла все необходимые нормативы, по-
зволяющие паевым фондам приобре-
тать зарубежные акции, облигации 
и паи, а также депозитарные распи-
ски. Хотя такой возможноcти участни-
ки рынка ждали долгие годы, но из-
за мирового финансового кризиса 
первый фонд с ИЦБ появился лишь 
в 2010 году, а к концу 2012 году об-
щее количество таких фондов достиг-
ло двух десятков. Настоящий бум 
в развитии таких ПИФов произошел 
после появления в России в 2018 го-
ду новой категории фондов — бирже-
вых (БПИФ). В преддверии начала 
СВО инвесторам были доступны бо-
лее 100 розничных фондов (половина 
из которых были БПИФами), инвести-
рующих исключительно в иностран-
ные ценные бумаги, с суммарным 
объемом активов 172 млрд руб.

 «В текущих условиях, когда 80% 
инвесторов имеют на брокер-
ских счетах либо 0 руб.,  
либо сумму менее 10 тыс. руб., 
порог в 30 млн руб. выглядит 
чрезвычайно завышенным»
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ложении. Пройти тест можно сразу на 
все доступные неквалифицированно-
му инвестору ценные бумаги и отдель-
ные операции с ними, либо прохож-
дение теста будет предложено при по-
пытке купить такой актив или совер-
шить ранее недоступную операцию.

Квалификация  
идет полным ходом
Желание Банка России защитить роз-
ничных инвесторов от возможных 
финансовых потерь по причине не-
понимания работы тех или иных про-
дуктов оправданно, ведь многие клас-
сы активов обесценились в минув-
шем году, а иностранные в основном 
оказались заморожены. Вместе с тем, 
как считает руководитель направле-
ния по взаимодействию с государ-
ственными органами УК «Альфа-Ка-
питал» Николай Швайковский, важно 
не перейти грань, когда избыточные 
ограничения становятся преградой 
для доступа широкого круга инвесто-
ров на фондовый рынок, в первую 
очередь к отечественным финансо-
вым инструментам. «Подход должен 
быть гибким и учитывать текущую 
конъюнктуру, наличие или отсут-
ствие альтернативных инструментов 
инвестирования»,— обращает внима-
ние господин Швайковский.

Неудивительно, что в таких услови-
ях растет спрос физических лиц на по-
лучение статуса квалифицированного 
инвестора. По данным ЦБ, по итогам 
минувшего года общее число квали-
фицированных инвесторов выросло 
на 64%, до 556 тыс. лиц. «За последний 
год (с конца февраля 2022 по конец 
февраля 2023 года.— „Деньги“) коли-
чество квалифицированных инвесто-
ров в „Цифра брокер“ выросло на 27%. 

При этом наибольший интерес к полу-
чению статуса квалифицированного 
инвестора был отмечен в июне 2022 
года»,— говорит Галина Карякина. 
«Если по состоянию на начало марта 
2022 года доля квалифицированных 
инвесторов составляла порядка 15% 
по отношению к активным, то сейчас 
она выросла почти в два раза и состав-
ляет уже 29%»,— рассказал руководи-
тель управления развития клиентско-
го сервиса ФГ «Финам» Дмитрий Лес-
нов. При этом он обращает внимание, 
что за рассмотренный период число 
активных инвесторов данного типа 
выросло почти в три раза.

Квалифицированные инвесторы 
могут торговать всеми инструмента-
ми, доступными как на российском, 
так и на международном рынках. 
К примеру, такому участнику рынка 
будут доступны акции и депозитар-
ные расписки зарубежных компаний, 
которые не торгуются на российской 
бирже; операции с еврооблигация-
ми; паи закрытых инвестиционных 
фондов, венчурных инвестиционных 
фондов, а также хедж-фондов; струк-
турные ноты и другие производные 
финансовые инструменты. К тому 
же они могут участвовать в сделках 
IPO не только на локальном, но и на 
внешнем рынке. Применение столь 
широкого инструментария позволяет 
потенциально получить более высо-
кую доходность, но сопряжено с по-
вышенными рисками.

В настоящее время для получения 
статуса квалинвестора физическое 
лицо должно соответствовать одному 
из пяти требований: владеть активами 
не менее чем на 6 млн руб. или за по-
следние четыре квартала в среднем со-
вершать не менее 10 сделок в квартал, 

но не реже одного раза в месяц также 
на сумму не менее 6 млн руб.; иметь 
опыт работы в должности, на которую 
в соответствии с федеральными зако-
нами требовалось согласование Банка 
России, или последние пять лет работы 
в организации, имеющей статус квали-
фицированного инвестора; иметь выс-
шее экономическое образование по 
факту окончания определенного вуза, 
квалификацию в сфере финансовых 
рынков или международный серти-
фикат CFA, CIIA или FRM. «В основном 
статус квалифицированного инвесто-
ра получают за счет объема активов»,— 
отмечает Галина Карякина.

В настоящее время ЦБ выступает 
за ужесточение требований к получе-
нию статуса квалифицированного ин-
вестора. В частности, регулятор высту-
пает за увеличение требуемого разме-
ра имущества до 30 млн руб., а также 
учитывать только ликвидные активы. 
Участники рынка выступают как ми-
нимум за двукратное снижение этой 
суммы. «В текущих условиях, когда 
80% инвесторов имеют на брокерских 
счетах либо 0 руб., либо сумму менее 
10 тыс. руб., порог в 30 млн руб. выгля-
дит чрезвычайно завышенным»,— по-
лагает Дмитрий Леснов. По мнению 
Николая Швайковского, слишком вы-
сокий порог входа может побуждать 
сегмент состоятельных клиентов ис-
кать варианты доступа к «квальным» 
инструментам через иностранных фи-
нансовых посредников. Это чревато 
дополнительным оттоком капитала из 
России. «Акцент в ограничениях сто-
ит делать не на имущественный ценз, 
а на образовательный — это позволит 
повысить уровень игроков рынка»,— 
считает гендиректор Accent Capital 
 Марина Харитонова •

ТЕСТИРОВАНИЕ

В настоящее время частных инвесто-
ров можно разделить на три груп-
пы — это неквалифицированные ин-
весторы, инвесторы, прошедшие те-
стирование, и квалифицированные 
инвесторы. Если последней катего-
рии доступен максимально широкий 
инструментарий активов как на рос-
сийском, так и на иностранном рын-
ке, то первой категории доступны 
только самые надежные акции и об-
лигации на российском рынке, а так-
же валюта. Если же инвестор хочет 
расширить список доступных акти-
вов, но не дотягивает до требований 
для получения статуса квалифициро-
ванного инвестора, то он может 
пройти тестирование, которое пред-
назначено для снижения рисков по-
тери капитала из-за незнания более 
сложных финансовых инструментов.
Тест состоит из семи вопросов, три 
из которых оценивают опыт инвести-
рования, четыре оставшихся прове-
ряют знание финансовых инструмен-
тов. Итоговые вопросы выбираются 
из 11 вариантов по каждому инстру-
менту. Для успешного прохождения 
необходимо правильно ответить 
на все вопросы, тестирующие знание 
инструмента. В случае провала мож-
но попробовать снова. Число попыток 
не ограничено.
Всего инвестору доступно пятнад-
цать тестов, сдача которых открыва-
ет доступ к таким инструментам, как 
российские акции, не включенные 
в котировальные списки, договоры 
репо, иностранные акции, требую-
щие тестирования, закрытые ПИФы, 
доступные неквалифицированным 
инвесторам, сделки с неполным по-
крытием, облигации иностранных 
эмитентов, требующие тестирова-
ния, облигации иностранных эми-
тентов, учрежденные не в ЕАЭС, 
ЕС и Великобритании, конвертируе-
мые облигации, облигации со струк-
турным доходом, облигации РФ,  
выпущенные не в РФ, ЕАЭС, 
ЕС, но с рейтингом Банка России, 
паи / акции иностранных ETF 
со спонсируемым доступом на бир-
же и без него, паи ЗПИФов, доступ-
ные неквалифицированным инве-
сторам, производные финансовые 
инструменты (фьючерсы, опционы), 
структурные облигации, российские 
облигации без рейтинга. «Этих ин-
струментов более чем достаточно, 
чтобы составить полноценный инве-
стиционный портфель для инвесто-
ров, у которых недостаточно средств 
или оборота, чтобы получить статус 
квалифицированного инвестора»,— 
считает Валентина Савенкова.

Источник: «БКС Мир инвестиций».КАКИЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ И ОПЕРАЦИИ ДОСТУПНЫ РОССИЯНАМ
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НАИБОЛЕЕ ЛИКВИДНЫЕ РОССИЙСКИЕ АКЦИИ

ОБЛИГАЦИИ С РЕЙТИНГОМ ААА

РОССИЙСКИЕ И ИНОСТРАННЫЕ АКЦИИ,
НЕ ВКЛЮЧЕННЫЕ В КОТИРОВАЛЬНЫЕ СПИСКИ

ДОГОВОРЫ РЕПО

ЗАКРЫТЫЕ ПИФЫ

СДЕЛКИ С НЕПОЛНЫМ ПОКРЫТИЕМ

ОБЛИГАЦИИ СО СТРУКТУРНЫМ ДОХОДОМ

ДОСТУПНО НЕДОСТУПНО ТРЕБУЕТ ТЕСТИРОВАНИЯ
НЕКВАЛИФИЦИРОВАННЫЙ
ИНВЕСТОР

ПРОИЗВОДНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ
(ФЬЮЧЕРСЫ, ОПЦИОНЫ)

РОССИЙСКИЕ ОБЛИГАЦИИ БЕЗ РЕЙТИНГА

СТРУКТУРНЫЕ ОБЛИГАЦИИ

ЦЕННЫЕ БУМАГИ ЭМИТЕНТОВ
ИЗ НЕДРУЖЕСТВЕННЫХ СТРАН

АКЦИИ ЗАРУБЕЖНЫХ КОМПАНИЙ, КОТОРЫЕ
НЕ ТОРГУЮТСЯ НА МОСБИРЖЕ И СПБ БИРЖЕ

ЦЕННЫЕ БУМАГИ, ХРАНЕНИЕ ИЛИ ВЫПЛАТА ДОХОДА
ПО КОТОРЫМ ОСУЩЕСТВЛЯЕТСЯ ЧЕРЕЗ
ИНФРАСТРУКТУРУ НЕДРУЖЕСТВЕННЫХ СТРАН

ИНОСТРАННЫЕ ГОСОБЛИГАЦИИ (НАПРИМЕР,
КАЗНАЧЕЙСКИЕ ОБЛИГАЦИИ США)

СТРУКТУРНЫЕ ПРОДУКТЫ, ЗПИФ, НЕКОТОРЫЕ
ВЫПУСКИ ОБЛИГАЦИЙ, БИРЖЕВЫЕ НОТЫ

УЧАСТИЕ В PRE-IPO

КВАЛИФИЦИРОВАННЫЙ
ИНВЕСТОР
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очему в непростых экономических условиях ЗПИФы активно набирают популярность?
— В кризисные периоды интерес и спрос на закрытые фонды всегда растет. Связано это с особен
ностями этих фондов и налогообложением. Если мы говорим про ЗПИФ для розничных инвесто
ров, то приток новых клиентов и средств в такие фонды вызван желанием уйти в «тихую гавань» 
и получать стабильный доход. К удачным решениям в первую очередь можно отнести инвестиции 
в фонды недвижимости, которые обеспечены реальными активами и имеют доходность выше, 
чем предлагают банки по депозитам.

В случае создания закрытых фондов, ориентированных на индивидуального инвестора, интерес 
к ним связан с необходимостью финансировать инвестиционные проекты, размещать свободные 
средства на рынке ценных бумаг и использовать преимущества «бесконечного» налогового перио
да в части доходов фонда. Многих привлекает именно эта особенность ЗПИФа как «упаковки».

В силу сложностей текущей экономической и геополитической ситуации индустрия персональ
ных фондов активно развивается: растет потребность клиентов к деофшоризации, девалютизации 
и, соответственно, возвращению к инвестициям в Россию.

— Как за минувший год вырос объем активов ЗПИФ  
под  вашим управлением?

— Несмотря на сложный 2022 год, активы ЗПИФ под нашим управлением выросли на 24%. Но кри
терием нашей работы являются интерес клиентов в сотрудничестве с нами и сложность реализуе
мых проектов через механизм ЗПИФ.

Ежегодно мы создаем по 3–4 новых фонда, и сегодня у нас в линейке 13 действующих ЗПИФов, 
ориентированных на квалифицированных инвесторов и на концепцию фондов family office. Они 
представляют собой оболочку, внутри которой связываются воедино все бизнесы бенефициаров.

Информация о деятельности фондов закрыта, но если мы могли бы говорить о наших достиже
ниях, то отметили бы, что совершили знаковую сделку на рынке складской недвижимости России, 
заключили крупнейшую сделку на рынке офисной недвижимости в Поволжье, финансируем соз
дание агрохолдинга в Башкирии.

Мы считаем, что каждая сделка должна открывать долгосрочные перспективы и выглядеть 
 разумной через 5, 10 и даже 15 лет.

— Что можно упаковать в ЗПИФ?
— Любые виды и классы активов: например, самолеты, яхты, золотые слитки и монеты, предметы 
искусства и коллекции живописи. Например, мы одни из первых совершили сделки с товарными 
знаками и правами на результаты интеллектуальной деятельности.

— С каким объемом активов имеет смысл создавать 
 персональный фонд?

— Мы считаем, что такое решение оправданно при сумме активов от 500 млн руб. При таком объеме 
средств под управлением вознаграждение управляющей компании может окупаться одним только 
реинвестированием суммы отложенного налогового платежа, в дополнение к которому клиент по
лучает множество дополнительных преимуществ. В рамках группы мы оказываем широкий спектр 
услуг, в том числе по структурированию сделок и реинвестированию в пределах фонда, а также даем 
экспертизу по юридическому и налоговому сопровождению, проведению сделок с офшорами и т. д.

— В ЗПИФах предусмотрена возможность участия пайщика 
в  управлении?

— Особенность наших фондов в том, что, как управляющая компания, полностью зависим от воли 
и решения пайщика, которое он реализует участием в инвестиционном комитете и имеет пол
ный контроль над активами. Это усложняет работу нам, но и позволяет клиенту чувствовать себя 
 спокойно и комфортно.

— В фондах возможно частичное изъятие средств пайщиком?
— По решению нашей компании можно регулярно осуществлять погашение инвестиционных 
паев. Эта опция также предусмотрена правилами всех фондов. 

— Возможности ЗПИФ не порождают риски для клиента?
— Закрытые фонды имеют минимальные ограничения и широкие возможности. Создание фонда 
у крупных рыночных УК несет минимальные риски. К тому же данный сегмент рынка очень заре
гулирован: в фондах регулярно проводятся аудит и независимая оценка активов, за операциями 
управляющей компании осуществляет контроль спецдепозитарий, который проверяет соответ

ствие сделки правилам доверительно
го управления и законодательству; он 
же ведет реестр пайщиков и осущест
вляет хранение активов фонда.

ЗПИФ — это обособленный имуще
ственный комплекс. При такой кон
струкции фонд безопасен даже в слу
чае отзыва лицензии управляющей 
компании, так как всем имуществен
ным комплексом может быть передан 
в доверительное управление другой 
компании, которую выберет пайщик.

— Думаете выйти 
в сегмент розничных 
 ЗПИФов?

— Создание розничных ЗПИФов — 
для нас стратегическая цель. Ранее мы 
рассматривали возможность создания 
венчурных фондов «АгроТех», фондов 
preIPO — все то, что в отдельные пе
риоды вызывало живой интерес инве
сторов. Но анализ тенденций и опыта 
коллег на рынке показал, что профиль 
нашего клиента не соответствует та
кому уровню риска, и отложили эту 
идею. Сейчас вернулись к ней, но смо
трим на фонды недвижимости с ак
центом на логистические комплексы, 
гостиницы и медицинские центры.

— Смотрите в сторону 
коммерческой недви
жимости?

— Это будет не просто коммерческая 
недвижимость, а та, в которую уже ин
вестированы средства наших клиен
тов и арендаторами которой выступа
ют кредитоспособные компании. Мы 
выступаем за надежность и стабиль
ность дохода, который прогнозиру
ем, и будем предлагать как индика
тивный уровень. Учитывая профиль 
и компетенции нашей группы, рас
сматриваем создание земельного фон
да, но пока это на стадии проработки.

— На кого ориентируе
тесь в этих проектах?

— Это довольно сложные инвести
ционные продукты, поэтому будем 
ориентироваться на создание подоб
ных фондов для квалифицирован
ных инвесторов. Мы хотим привлечь 
более профессиональных инвесто
ров, доля ЗПИФ в портфеле которых 
не  более 20% •

БЕЗ НАЛОГА, БЕЗ САНКЦИЙ
СЕМЕЙНЫЕ КАПИТАЛЫ ТРАНСФОРМИРУЮТСЯ В ОТЕЧЕСТВЕННЫЙ ВАРИАНТ FAMILY OFFICE В ФОРМЕ ЗПИФ

Какие формы инвестиций востребованы россиянами в кризис
ные времена, об активном продвижении концепции family 
 office в форме ЗПИФ, преимуществах таких фондов, а также 
о планах по развитию продуктовой линейки, «Деньгам» расска
зал  директор департамента по управлению ЗПИФ «РСХБ Управ
ление Активами» Борис Голубев.
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оссийский рынок доверительного управления вырос с первого квартала 2023 года. По опро-
су «Денег» среди управляющих компаний, на которые в конце 2021 года при-
ходилось около 80% рынка, за квартал активы частных инвесторов, пере-
данных в доверительное управление, выросли почти на 100 млрд руб., пре-
высив 1 трлн руб. По данным ЦБ, в первом полугодии прошлого года, на 
фоне  турбулентности российского фондового рынка и заморозки иностран-
ных  активов, объем средств в ДУ всех компаний упал почти на треть, до 
0,9 трлн руб.

Основной рост активов в первом квартале отмечается в части индивидуаль-
ного доверительного управления (ИДУ), которое рассчитано на ограничен-
ный круг инвесторов. «Основной прирост в индивидуальные стратегии ДУ 
был обеспечен клиентами премиальных каналов и private banking, в то вре-
мя как в цифровых и массовых каналах большей популярностью пользова-
лись фонды с выплатой дохода. Выросло и количество клиентов»,— утвержда-
ют в пресс-службе УК «Первая». Заместитель гендиректора «РСХБ Управление 
активами» по розничному бизнесу и маркетингу Константин Кирпичев гово-
рит о росте активов в ИДУ на 15% за квартал. «По итогам первого квартала коли-
чество клиентов направления wealth management / multi-family office, в рам-
ках которого продаются стратегии индивидуального доверительного управле-
ния, выросло на 5% по сравнению с началом года. По объему активов рост сос-
тавил 22%»,— поделился гендиректор «ТКБ Инвестмент Партнерс» Дмитрий 
 Тимофеев.

Возвращение капитала
Активное восстановление рынка на-
чалось еще в третьем квартале и за-
метно ускорилось в конце прошлого 
года. По данным Банка России, по ито-
гам второго полугодия 2022 года ак-
тивы физлиц в доверительном управ-
лении всех управляющих компаний 
выросли почти на 330 млрд руб. и до-
стигли 1,25 трлн руб. Директор Alfa 
Capital Wealth Андрей Бабиян обра-
щает внимание на восстановление 
интереса к инструментам доверитель-
ного управления как со стороны но-
вых клиентов, так и инвесторов, стол-
кнувшихся с падением рынка и за-
морозкой активов в 2022 году. «Когда 
появилось понимание дальнейших 
рыночных перспектив, эмоции отош-
ли на второй план и фокус внимания 
сместился на новые возможности»,— 
 отмечает господин Бабиян.

Для активного восстановления ин-
тереса частных инвесторов к продук-
там доверительного управления есть 
и другие причины. В первую очередь 
это релокация крупных капиталов 
из «тихих гаваней» европейских бан-
ков в Россию и другие дружественные 
юрисдикции из соображения сохран-
ности активов. Эти клиенты, как от-
мечает Дмитрий Тимофеев, привыкли 
получать сервис и экспертизу уровня 
bespoke, а не made to measure и тем 
более ready to wear. Такой уровень до-
ступен в индивидуальном доверитель-
ном управлении. «В ИДУ для квали-
фицированных инвесторов по ряду 
объективных причин мы можем пред-
ложить более интересные стратегии 
и инвестиционные идеи, чем в рам-
ках паевых инвестиционных фондов 
или групповых стратегий ДУ, так как 
данный продукт менее зарегулирован 
и обладает максимальной гибкостью 
и учитывает все пожелания и интере-

 ИНВЕСТИЦИИ НА ДОВЕРИИ
СРЕДСТВА ЧАСТНЫХ КЛИЕНТОВ АКТИВНО ИЩУТ ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ

Состоятельные россияне наращивают инвестиции 
на российском фондовом рынке. Спросом у инве-
сторов пользуются консервативные стратегии об-
лигаций и денежного рынка, которые неплохо по-
казали себя на фоне высокой волатильности в 2022 
году. В доверительном управлении клиенты ищут 
защиты и от возможного ослабления рубля. Для ми-
нимизации рисков управляющие предлагают стра-
тегии, ориентированные на замещающие и юане-
вые облигации, на акции китайских компаний.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Getty Images

Источник: Банк России.КАК МЕНЯЛАСЬ СТРУКТУРА АКТИВОВ ДУ (%)
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сы клиентов»,— отмечает Дмитрий 
Тимофеев. По словам Константина 
Кирпичева, в ИДУ можно оперативно 
предложить инвестиционные страте-
гии, актуальные для текущей рыноч-
ной ситуации.

Еще одним важным фактором по-
вышенного интереса инвесторов 
к доверительному управлению ста-
ло падение ставок по депозитам. По 
данным Банка России, средняя мак-
симальная ставка крупнейших бан-
ков составляла в марте 7,676%, что на 
1,135 процентного пункта выше ло-
кального минимума, установленно-
го в сентябре прошлого года, но на 
10,9 п. п. ниже значений конца марта 
2022 года. «Доходность в 7–8% пере-
стает устраивать клиентов, поскольку 
еще недавно она была двухзначной. 
Инвесторы ищут на рынке более до-
ходные инструменты»,— поясняет 
Константин Кирпичев.

Риск дело тонкое
Несмотря на общее восстановление 
рынка ИДУ, состоятельные инвесто-
ры стали более консервативно под-
ходить к инвестированию. По дан-
ным опроса клиентов, проведенного 
«Альфа-Капиталом», за последний год 
у 33% инвесторов готовность к риску 
снизилась, почти у половины не изме-
нилась и только у 15% выросла. Осто-
рожность связана с высокой волатиль-
ностью рынка акций, который в про-
шлом году упал на 40%. Константин 
Кирпичев обращает внимание, что ос-
новной спрос был сконцентрирован 
в достаточно коротких по сроку и лик-
видных активах (облигации, инстру-
менты денежного рынка). «Высоким 
спросом пользовались структурные 
продукты на базе биржевых структур-
ных облигаций для квалифицирован-
ных инвесторов. Например, на срок 

6–12 месяцев с гарантированной вы-
сокой ставкой купона (15–20% годо-
вых)»,— отмечает господин Кирпичев.

Осторожность оправданна, ведь по 
итогам минувшего года только страте-
гии на облигации и инструменты де-
нежного рынка принесли инвесторам 
доход. По оценке ЦБ, стратегии на об-
лигации российских компаний при-
несли прибыль в размере 2,8%, а стра-
тегии российских акций обесценили 
вложения на 39%.

В последнее время участники рын-
ка фиксируют растущий интерес 
к российскому рынку акций. «Пре-
миальные клиенты все чаще желают 
включить в свой портфель дивиденд-
ные истории и достать с полки на вре-
мя забытые бумаги российских хед-
лайнеров типа Сбербанка, „Газпро-
ма“ и других флагманов российско-
го реального сектора»,— рассказали 
в пресс-службе УК «Первая».

Валюта и ныне там
Высокий интерес управляющие от-
мечают и к валютным активам. Такие 
инвесторы очень чувствительны к ри-
скам девальвации рубля — это впол-
не оправданно, если учесть, что с на-
чала года курс доллара вырос на Мо-
сковской бирже почти на 16% и есть 
предпосылки для дальнейшего роста 
в связи со снижением экспорта и вос-
становлением импорта. Директор по 

поддержке продаж и клиентскому 
опыту «БКС Мир инвестиций» Андрей 
Верещагин поделился c «Деньгами» 
результатами опроса клиентов: 94% 
по-прежнему заинтересованы в инве-
стициях в зарубежные активы. «Клиен-
ты понимают необходимость диверси-
фикации и готовы инвестировать в за-
рубежные бумаги до 50% своих акти-
вов»,— отмечает господин Верещагин.

При таких инвестициях приходится 
учитывать возросшие за последний год 
инфраструктурные риски. Из-за санк-
ций ЕС против НРД оказались забло-
кированы на счетах депозитария в Eu-
roclear не только ценные бумаги ино-
странных эмитентов, но и еврообли-
гации и депозитарные расписки рос-
сийских эмитентов. В итоге для мно-
гих инвесторов оказались недоступны 
не только операции с такими бумага-
ми, но и проводимые по ним платежи 
в виде погашений и выплат купонов. 
Благодаря эмитентам, которые выпу-
скают замещающие облигации и вы-
плачивают купоны локальным держа-
телям, состояние рынка значительно 
улучшилось с прошлого года, обращает 
внимание Андрей Бабиян.

Практика выпуска замещающих 
 облигаций российскими эмитентами 
и планы Минфина сделать такие заме-
щения обязательными повысили ин-
терес состоятельных инвесторов к ар-
битражным стратегиям. Эта стратегия 
заключается в покупке еврооблигаций 
и депозитарных расписок российских 
эмитентов у иностранных инвесторов 
в расчете на последующее замещение 
их локальными бумагами. «В зависимо-
сти от склонности клиента к риску — 
он выбирает либо еврооблигации под 
замещение или погашение в россий-
ской инфраструктуре, либо депозитар-
ные расписки квазироссийских эми-
тентов под редомициляцию или разде-
ление»,— отмечает Дмитрий Тимофе-
ев. По его словам, по таким стратегиям 
соотношение риск / доходность выше, 
чем по локальным инструментам, поэ-
тому в ИДУ это основной тренд.

По оценке главного аналитика БК 
«Регион» Александра Ермака, с сентя-
бря шесть эмитентов разместили 29 
выпусков замещающих облигаций на 
9,56 млрд долларов США, 3,56 млрд 
в евро, 411,2 млн в фунтах и 168,2 млн 
в швейцарских франках. Такое разно-
образие эмитентов и валют позволи-
ло управляющим предложить клиен-

там стратегии ИДУ, ориентированные 
на инвестиции в замещающие обли-
гации. Константин Кирпичев гово-
рит о высоком интересе к таким стра-
тегиям. «Менее чем за четыре месяца 
в стратегию ДУ „Еврооблигации“ было 
привлечено более 130 крупных клиен-
тов, это не считая тех клиентов, кото-
рые сформировали портфель с учетом 
замещаемых еврооблигаций в рамках 
ИДУ»,— рассказал Андрей Верещагин.

Инвесторов привлекает не только 
отсутствие инфраструктурных рисков 
таких инвестиций, но и высокая до-
ходность в валюте. Например, заме-
щающие облигации «Газпрома» торгу-
ются с доходностью 4–9,1% (в зависи-
мости от дюрации и валюты выпуска). 
«Сегодня локальные инструменты 
могут обеспечивать большую доход-
ность в рублях и валюте, чем амери-
канские или европейские бумаги, без 
всяких вопросов по геополитике»,— 
отмечает Андрей Бабиян.

Разворот от Запада
Благодаря «развороту на Восток» ста-
ли пользоваться спросом стратегии на 
различные юаневые инструменты, от-
метили в пресс-службе УК «Первая». 
В первую очередь к ним относятся об-
лигации российских эмитентов, номи-
нированные в юанях. Сейчас на рынке 
обращается больше 20 выпусков таких 
облигаций 11 эмитентов. Доходность 
двух-трехлетних облигаций компаний 
первого эшелона составляет 3,7–4% го-
довых, четырех-пятилетних — 3,5–6,4% 
годовых. Это ниже, чем у замещающих 
облигаций, но выше ставок по юане-
вым вкладам крупных банков (редко 
превышают 3%).

В «БКС Мир инвестиций» видят ин-
терес и к акциям китайских компа-
ний, которые доступны в рамках стра-
тегии ДУ «Гонконг. Авторский метод». 
«Эта стратегия дает клиентам возмож-
ность инвестировать в гонконгском 
долларе, который сильно коррели-
рует с долларом США, но не относит-
ся к недружественным валютам»,— 
 рассказал Андрей Верещагин.

При дальнейшем развитии про-
дуктовой линейки в части валютных 
стратегий УК будут ориентироваться 
на азиатские рынки: Индии, Китая, 
арабских стран. Для эффективности 
таких инвестиций, как считает Ан-
дрей Верещагин, понадобится новая 
экспертиза, которая пока еще не на-
работана у частных инвесторов, но 
активно развивается в управляющих 
компаниях. «Основными вызовами 
и рисками для сегмента ИДУ мы ви-
дим дальнейшее ужесточение санк-
ций и появление новых ограничи-
тельных мер, влияющих на осущест-
вление операций и риски вторичных 
санкций в отношении дружествен-
ных контрагентов и юрисдикций»,— 
резюмировал Дмитрий Тимофеев •

КАК МЕНЯЛИСЬ АКТИВЫ И КОЛИЧЕСТВО КЛИЕНТОВ  
В ДОВЕРИТЕЛЬНОМ УПРАВЛЕНИИ

2019 2020 2021
I КВ. 
2022

II КВ. 
2022

III КВ. 
2022

IV КВ. 
2022

АКТИВЫ  
(ТРЛН РУБ.)

ФИЗИЧЕСКИЕ ЛИЦА 0,7 1,0 1,2 1,1 0,9 1,0 1,3

ЮРИДИЧЕСКИЕ ЛИЦА 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6

КОЛИЧЕСТВО  
КЛИЕНТОВ (ТЫС. ЕД.)

ФИЗИЧЕСКИЕ ЛИЦА 340 561 842 872 875 871 847

ЮРИДИЧЕСКИЕ ЛИЦА 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7

Источник: Банк России.
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ак родилась идея Российского инвестиционного чемпионата?
— Обсуждать проект мы начали около полутора лет назад. Идея была в том, чтобы сде
лать процесс инвестирования не просто заработком, а превратить его в интеллектуаль
ное хобби или спортивное состязание. До нашего старта в России был, по сути, только 
один проект подобного рода — «Лучший частный инвестор». В апреле 2022 года мы запу
стили свои турниры.

— Вас не остановило то, что тогда фондовый рынок еще не оправился 
от шока?

— Да, момент был непростой. Но мы решили так: жизнь продолжается, люди продол
жают инвестировать и получать хорошие доходности. И мы не ошиблись. К тому вре
мени мы провели уже более ста турниров — еженедельных и ежемесячных соревнова
ний между инвесторами внутри приложения «Тинькофф Инвестиций», в них приня
ли участие 250 тыс. человек, а 30 тыс. получили награды. В августе мы запустили еже
дневные турниры, а РИЧ стал «вишенкой на торте».

— Что было самым интересным для вас в процессе чемпионата? Какой 
отклик вы получили от участников?

— Отзывы были разные. Конечно, никто не любит проигрывать, поэтому были и те, кто 
критиковал формат мероприятия. Но большинство участников очень позитивно отозва
лись о проекте.

Конечно, для нас главной целью было — вовлечь клиентов в процесс инвестирования, 
и результат нас радует. Мы увидели оживление в сегментах клиентов, кто пользуется на
шим приложением и торговым терминалом. Сейчас мы запустили новый Кубок именно 
потому, что мы достигли своих целей. Самое главное для участников: турнир ни к чему 
не обязывает. Тут нет проигравших, но при этом ты можешь выиграть!

— Дало ли это вам прирост бизнеса?
— Безусловно, мы увидели рост клиентской базы, а также 
интерес к инвестициям тех, кто уже был с нами — они стали 
более активно пользоваться продуктами и торговать на фон
довом рынке вместе с нами. Хочу подчеркнуть, что есть мно
жество соревнований, от участия в которых люди ничего не 
получают и даже теряют. РИЧ позволяет инвесторам совме
стить возможность заработка и игровой спортивный момент.

— Кто может участвовать в турнирах?
— Особых ограничений нет: нужно просто быть клиентом 
«Тинькофф Инвестиций» и иметь 10 тыс. руб. на счете. Также 
нужен профиль в социальной сети «Пульс», это способ иден
тификации игрока. Кстати, это оказалось очень удобным, 
потому что любой игрок может подписаться на победителя 
и посмотреть, в какие ценные бумаги он инвестирует. 

— То есть в процессе возникла еще и обра-
зовательная функция?

— Да, мы всегда говорили — чтобы бороться с другими, нуж
но совмещать две вещи: учиться самому и смотреть на стра
тегии других участников. В РИЧ участники могут не только 
посоревноваться в умении управлять личным капиталом, 
но и следить за сделками, объемом портфеля и инвестици
онными идеями лидеров соревнований в соцсети «Пульс». 

— С какого возраста мож-
но принимать участие 
в чемпионате?

— Ограничение одно — возраст 
участников не менее 18 лет и до 
бесконечности.

— Я читала о том, что 
среди активных участ-
ников оказались и люди 
зрелого возраста. Ожида-
ли ли вы интерес со сто-
роны этой аудитории?

— Верхней возрастной планки у нас 
нет, но нас удивил даже не сам факт 
участия, а то, что эти люди объединя
лись в группы и сообщества. В про
шлом году, когда мы запустили кон
курс об истории своего участия с награ
дой 100 тыс. руб., нам написала пенси
онерка о том, что она участвует с дру
зьями и они смотрят результаты друг 
друга. При этом они придумали такое 
забавное правило: победитель недели 
проводит чаепитие для всех друзей. Та
кие истории нас очень вдохновляют, 
особенно если речь идет о старшем по
колении, которое обычно более кон
сервативно в вопросе инвестиций.

— Если говорить о побе-
дителях, есть ли что-то об-
щее в их стратегиях? По-
хожи ли они по возрасту?

— На самом деле по итогам турниров 
у нас очень разная статистика — и по 
возрасту, и по опыту, и по размеру 
портфеля. Но если говорить о топ50, 
то можно выделить главное: это люди, 
которые уделили больше внимания 
инвестициям — вкладывали не толь
ко свои деньги, но и время.

 «В ТУРНИРЕ НЕТ ПРОИГРАВШИХ,  
НО ПРИ ЭТОМ ТЫ МОЖЕШЬ ВЫИГРАТЬ»
КАК ЛИДЕРЫ РОССИЙСКОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ЧЕМПИОНАТА ЗАРАБОТАЛИ ДО 766% ДОХОДНОСТИ

В конце апреля прошло награждение победителей первого 
Российского инвестиционного чемпионата (РИЧ2022), в ко
тором приняли участие около 250 тыс. частных инвесторов. 
Среди них — и опытные трейдеры, и новички. Максималь
ная доходность, которую продемонстрировали участники 
РИЧ, составила 766%. Сто участников, показавших лучшие 
результаты, получили денежные призы от 70 тыс. до 2,5 млн 
руб. О том, каким будет новый чемпионат, и секретах успеш
ных стратегий «Деньгам» рассказал руководитель РИЧ2022 
Марат Ишмеев.

ТЕКСТ Мария Кислицына
ФОТО  предоставлены  

Тинькофф Инвестиции
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Стратегии были разные. Кто-то фор-
мировал портфель вручную, кто-то на-
правил свои усилия в другом направ-
лении. Один наш победитель создал 
с нуля торгового робота, и он показал 
очень хороший результат. Кто-то ори-
ентировался на маржинальную тор-
говлю, кто-то принципиально работал 
с классическим подходом. А кому-то 
помогло и удачное вложение на старте. 

— Насколько тут важна 
удача?

— Элемент удачи есть в любом спор-
те. Среди наших клиентов много как 
профессиональных трейдеров, так 
и начинающих инвесторов. Это мож-
но сравнить с бегом или плаванием — 
те, кто тренируется, показывают хо-
рошие результаты. Инвестирование 
связано с рисками, риск и доходность 
тесно связаны. Наш первый курс 
в приложении Академии инвестиций 
как раз рассказывает о соотношении 
доходности и риска. Конечно, в тур-
нире шли на больший риск ради боль-
шей доходности. 

— Было ли что-то неожи-
данное для вас?

— Был один инсайт — мы думали, что 
мотивация участников — заработать 
деньги. Мы ориентировались в пер-
вую очередь на такой интерес. Но ока-
залось, что есть немало участников, кто 
хотел посмотреть на стратегии победи-
телей. Мы не рассчитывали на социаль-

ный фактор. Но тем не менее многие 
хотели оценить саму стратегию, посмо-
треть, успешен ли данный инвестор на 
короткой дистанции или в целом. 

— Уже стартовал второй 
чемпионат. Чем он отли-
чается от первого?

— Мы запустили Кубок РИЧ, это тур-
нир-сателлит с призовым фондом 
50 млн руб. Мы решили ввести новую 
награду за самый высокий абсолют-
ный доход. Победитель получит кубок 
уникального дизайна.

— Вероятно, больше 
всего шансов побе-
дить в этой номинации 
у участников с портфе-
лем свыше 1 млн руб.?

— Да, в этой категории шансов боль-
ше, но есть и стимул для тех, у кого 
входной чек меньше. Но повторяю — 
это дополнительный приз, все пре-
дыдущие призы остаются. Во-вторых, 
большим капиталом сложнее распо-
ряжаться — по нашим наблюдениям, 
инвесторы с большим объемом порт-
феля предпочитают более консерва-
тивные стратегии. В целом у нас есть 
планы регулярно проводить крупные 
чемпионаты под эгидой РИЧ.

— Какие у вас амбиции 
по масштабам следую-
щих турниров?

— Конечно, мы хотим, чтобы интерес 
рос. На данный момент около 100 тыс. 

клиентов уже принимают участие 
во втором чемпионате. Но, конечно, 
мы хотим, чтобы в следующем РИЧ их 
было 300 или 500 тыс.! Думаем сейчас 
о том, что для этого сделать.

— Сравнивая нынешний 
чемпионат и РИЧ-2022, 
как вы считаете, насколь-
ко на интерес к таким 
проектам влияет ситуа-
ция на фондовом рын-
ке? Все-таки 2022 год был 
очень стрессовым для 
инвесторов.

— Мы уверены в том, что в турнирах 
главное — найти возможности. Наши 
участники — это определенная ауди-
тория, которая в любой фазе экономи-
ки может найти эти возможности. Для 
этих людей страшнее всего затишье, 
то есть отсутствие волатильности. 
Главное — что есть движение и жизнь 
на рынке. Мы уже сейчас видим, что 
результаты участников очень достой-
ные. У текущих лидеров Кубка РИЧ 
максимальная доходность на данный 
момент составляет +580%.

— Вы сказали, что неожи-
данным был интерес к чу-
жим стратегиям. Не хоти-
те ли поощрять лидеров 
делиться знаниями?

— Мы думаем об этом, и у нас много 
идей не только как привлекать лиде-
ров, а о том, как участникам следить 
за результатами друг друга.

С лидерами все непросто: кто-то не 
хочет делиться секретом своего успе-
ха, у кого-то очень интересные стра-
тегии, но вопрос, насколько они мас-
штабируемы, остается открытым. 
К тому же не каждый готов становить-
ся публичным и вести свой блог. Сре-
ди победителей были и популярные 
блогеры социальной сети «Пульс» В об-
щем, эту задачу не так просто решить.

Опять же, история с победителем, 
который придумал робота. У него как 

раз пример сложной и не факт что мас-
штабируемой стратегии. К нему даже 
обращались с предложением продать 
робота. А он ответил, что сам по себе 
робот — не панацея, он не поможет че-
ловеку, который не разбирается в ин-
вестициях, выиграть в чемпионате. Та-
ких уникальных историй немало.

Кроме того, надо понимать, что тек-
сты блогеров — это не классическое 
обучение, это скорее дополнительный 
бонус — возможность оценить ход 
мыслей лидеров. Я все-таки призываю 
тех, кто хочет впервые попробовать 
свои силы в подобных соревновани-
ях, не пытаться повторить стратегии 
лидеров, а пройти хотя бы базовые 
курсы Академии инвестиций, опреде-
лить цель и горизонт инвестирования 
и выстроить свою стратегию — это по-
может вам лучше ориентироваться на 
рынке и быстрее достичь запланиро-
ванного результата. Главное отличие 
победителей — они хорошо понима-
ют базу, поэтому надо сначала изучить 
основы инвестирования.

— Вы сказали об обуче-
нии. Есть ли в рамках 
образовательного кур-
са подготовка к участию 
в таких чемпионатах?

— Наверное, пока проект не дорос 
до личных тренеров, но вв Академии 
инвестиций Тинькофф есть курсы 
для разных уровней. То есть каждый 
может расширить арсенал инстру-
ментов. Это дает больше возможно-
стей участникам в разных ситуациях 
 адекватно отреагировать.

Вообще у нас постоянный мозговой 
штурм и масса идей. Больше вопро-
сов — в каком порядке их реализовы-
вать. Я считаю, что мы сделали класс-
ный старт. Мы будем стараться прово-
дить не только крупные мероприятия, 
но и запускать новые форматы турни-
ров — развивать этот проект в разных 
направлениях •

РОССИЙСКИЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ЧЕМПИОНАТ В ЦИФРАХ
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ачнем с того, что карты привычных нам зарубежных платежных систем перестали работать 
за границей. Соответственно, стремительно вырос спрос банковских клиен-
тов на альтернативные варианты оплаты покупок за рубежом. Какие варианты? 
Мы предлагаем карту UnionPay, с помощью которой можно оплачивать покуп-
ки и снимать наличные более чем в 150 странах так же легко, как и в России. 
Наши клиенты наиболее часто используют ее для расчетов в Турции, Египте, 
ОАЭ и Италии. Карта открывается в рублях или в юанях — на выбор клиента, 
заказать ее можно на официальном сайте Газпромбанка. Карту доставят в удоб-
ное время в нужное место, либо ее можно получить в офисе банка за 15 минут. 
При этом сейчас в рамках акции Газпромбанк возвращает комиссию за выпуск. 

«Умная карта „Мир“» также пользуется большим спросом у клиентов Газ-
промбанка благодаря своей многофункциональности. У нас одни из лучших 
условий по карте на российском рынке — в частности, расширенный лимит 
на бесплатное снятие наличных в банкомате любого банка, банковские пере-
воды, высокий кешбэк. В то же время клиенты получают специальные пред-
ложения от самой платежной системы НСПК. Карта уже сейчас принимается 
в ряде стран, и их число растет. Уникальность ее в том, что клиент может вы-
брать одну из четырех программ лояльности, которая ему наиболее интересна, 
и ежемесячно менять программу. Например, можно выбрать начисление бо-
нусов «Аэрофлот» (2,5 мили за каждые 100 руб. покупок) или получать кешбэк 
до 10% автоматически в категории с самыми большими тратами за месяц. 

Если говорить про сегмент кредитных карт, то здесь критерии конкурентно-
го предложения другие. Один из них — длинный грейс-период. Давно прош-
ли времена, когда самыми привлекательными предложениями от банков 
были беспроцентные периоды кредитования сроком 50–60 дней. Мы в Газ-
промбанке запустили такое решение — карту, которая предоставляет клиен-
там возможность пользоваться средствами без процентов в течение 180 дней, 
то есть полгода. Это самый длинный постоянный льготный период на рынке. 

Мы не ограничиваем клиента сро-
ком, в который он может воспользо-
ваться предложением. Кроме того, 
с мая по просьбе клиентов добави-
ли еще одну интересную опцию — 
по кредитной карте «180 дней» мож-
но снять до 50 тыс. руб. бесплатно, 
а ведь большинство банков взима-
ют комиссию за снятие наличных 
по кредиткам.

В целом по кредитным картам про-
слеживается явный тренд на получе-
ние максимального количества пре-
имуществ в одном предложении — 
кешбэк, длинный льготный период, 
бесплатные переводы и снятие на-
личных. Важным фактором становят-
ся и понятные правила обслуживания 
по банковским продуктам. Все уста-
ли от огромного количества условий 
для получения бесплатного обслужи-
вания, длинного льготного периода 
и кешбэка. 

Эпитет «умный» сегодня в банков-
ской сфере — это почти всегда еще 
и «цифровой». За последние три года 
в «цифре» банки совершили настоя-
щий прорыв. Цифровые карты вы-
пускаются моментально, ими мож-
но оплачивать покупки в интернете 
или в магазинах, добавив в мобиль-
ный кошелек. Конечно, пока не все 
смартфоны поддерживают этот функ-
ционал, но я думаю, что этот вопрос 
со временем тоже решится. 

Также все популярнее становит-
ся оплата по QR-кодам и с помощью 
стикера — наклейки с чипом, при-
вязанной к вашему счету. Стикером 
можно платить и снимать наличные 
как с обычной бесконтактной кар-
ты — отличная альтернатива Apple 
Pay и другим платежным решениям. 
Можно сказать, что борьба за клиен-
та идет в онлайн-пространстве. 

Кроме того, Газпромбанк планиру-
ет предоставлять нашим клиентам 
не просто «привычную банковскую 
карту», а целый комплекс сервисов, 
которые мы готовим совместно с на-
шими партнерами. Новый тренд, ко-
торый набирает популярность,— это 
сервисы подписок, и Газпромбанк 
как один из ключевых игроков зада-
ет высокую планку в этом. Мы объ-
единяем финансовые преимущества 
карты с нефинансовыми сервисами 
подписки «Огонь» на специальных 
условиях для клиентов банка — это 
сеть АЗС «Газпромнефть», Ozon, ги-
пермаркеты «Лента» и другие, око-
ло 40 партнеров. Тренд на подписки 
только набирает обороты •

БАНКИ ОТКРЫВАЮТ КАРТЫ
Банковские карты меняются вместе с рынком,  
а на нем за последний год произошли, можно  
сказать, глобальные перемены. Рассказывает  
исполнительный вице-президент Газпромбанка  
Марина Кудрявцева.

ФОТО  предоставлено  
пресс-службой  
Газпромбанка
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«Инком-Недвижимости» посчитали: с начала 2023 года предложе-
ние на массовом рынке аренды жилья в Москве не уве-
личилось. Дешевые квартиры держатся в экспозиции 
несколько дней, а если лот рядом с метро или станцией 
МЦК, он может уйти за несколько часов после выхода ре-
кламы. «Спрос в масс-маркете сфокусирован исключитель-
но на объектах экономкласса. Скидки в диапазоне 5–10% 
по-прежнему актуальны, но самые недорогие квартиры 
сдаются без дополнительного снижения цены»,— говорит-
ся в материалах компании.

«В марте обращений потенциальных арендаторов и сде-
лок найма было на 10% больше, чем в феврале, показатель 
соответствует мартовским значениям 2021 года»,— ком-
ментирует заместитель директора управления аренды 
квартир «Инком-Недвижимости» Оксана Полякова.  

Нанимателям сейчас нужны в основном одно- и двух-
комнатные квартиры экономкласса с хорошей транспорт-
ной доступностью. Но если два года назад часть аренда-
торов готова была искать более качественные квартиры 
и переезжать, пользуясь нестабильностью рынка, в двуш-
ку, более престижный район или перейти на индивиду-
альную аренду вместо складчины, то сейчас массовый 
тренд — падение желаемой цены аренды.

По данным МИЭЛЬ, в марте в экспозиции было 44,7 тыс. 
квартир. 39% из них — однокомнатные, двухкомнатных — 
42%, трехкомнатных — 19%.

За полгода, с сентября 2022 года по февраль 2023-го, 
средняя цена найма однокомнатных квартир снизилась 
на 7%, двухкомнатных и трехкомнатных — на 8%.

Дешевле всего аренда обходится 
в Троицком АО — 26 тыс. руб. в месяц 
за однокомнатную квартиру. Двухком-
натные стоят в среднем 35 тыс. руб., 
а трехкомнатные — 42 тыс. руб.

При невысоком спросе — в сред-
нем по рынку — собственникам при-
ходится быть более лояльными из-за 
конкуренции и особенностей спроса. 
85% современных арендаторов при-
ехали в Москву из регионов и стран 
СНГ на учебу и работу с планами 
осесть в Москве или исключительно 
временно, чтобы заработать. Осталь-
ные 15% — молодые москвичи, отсе-
ляющиеся от родителей; те, кто сдает 
квартиру ради дохода, арендуя более 
дешевое жилье; те, кто продал квар-
тиру и ждет, когда будет готова ново-
стройка, или переезжает из одной 
съемной квартиры в другую. Поэто-
му лендлорды готовы к торгу и сни-
жают требования к потенциальным 
нанимателям. В массовом сегменте 
примерно половина собственников 
согласна на размещение квартиран-
тов с детьми и домашними животны-
ми; порядка 20% спокойно относятся 
к национальности нанимателей; око-
ло 40% арендодателей готовы разбить 
сумму страхового депозита на не-
сколько месяцев, чтобы уменьшить 
единовременную финансовую на-
грузку на жильцов •

Спрос на аренду жилья в Москве  
сосредоточен в сегменте низкобюд-
жетной аренды. Владельцы более 
дорогого жилья смягчают требова-
ния к арендаторам и готовы пускать 
жильцов с детьми и животными  
ради стабильной арендной выручки.

ТЕКСТ  
Екатерина  
Геращенко

АРЕНДАТОРЫ РЕЖУТ БЮДЖЕТЫ
ЗАПРОСЫ НА АРЕНДУ КВАРТИР В МОСКВЕ ВЫРОСЛИ, А ВОЗМОЖНОСТЬ ПЛАТИТЬ ЗА НЕЕ — НЕТ

Данные: МИЭЛЬ.
СРЕДНЯЯ ЦЕНА АРЕНДЫ КВАРТИР
ПО АДМИНИСТРАТИВНЫМ ОКРУГАМ МОСКВЫ (РУБ./МЕСЯЦ)

ЗАПАДНЫЙ АО

СЕВЕРНЫЙ АО 

СЕВЕРО-
ВОСТОЧНЫЙ АО

СЕВЕРО-
ЗАПАДНЫЙ АО

ЗЕЛЕНОГРАДСКИЙ АО

ЦЕНТРАЛЬНЫЙ АО

ЮГО-ВОСТОЧНЫЙ АО

ЮГО-
ЗАПАДНЫЙ АО

НОВОМОСКОВСКИЙ АО

ТРОИЦКИЙ АО

ЮЖНЫЙ АО

ВОСТОЧНЫЙ АО

34 012
43 434
58 677

83 835
57 261
42 256

47 577
35 595
27 047

49 915
41 171
30 691

70 773
50 789
39 051

63 051
46 955
36 904

73 599
47 560
37 143

42 345
34 667
25 609

141 707
82 762
56 981

61 128
45 110
36 119

73 006
51 874
37 554

64 419
45 970
35 781

1-КОМНАТНЫЕ

2-КОМНАТНЫЕ

3-КОМНАТНЫЕ

Данные: Intermark Real Estate.

*Первый квартал 2023 года.

СРЕДНЕВЗВЕШЕННЫЕ СТАВКИ НА РЫНКЕ ВЫСОКОБЮДЖЕТНОЙ АРЕНДЫ В МОСКВЕ* (ТЫС. РУБ. В МЕСЯЦ)

«ТВЕРСКАЯ»—КРЕМЛЬ

«ФРУНЗЕНСКАЯ» 

КРЫЛАТСКОЕ/КУНЦЕВО

ПАТРИАРШИЕ ПРУДЫ ЦВЕТНОЙ БУЛЬВАР

«ЛУБЯНКА»,
«КИТАЙ-ГОРОД»,
«ЧИСТЫЕ ПРУДЫ»

ЛЕНИНСКИЙ ПРОСПЕКТ

ЛЕНИНСКИЙ ПРОСПЕКТ

ЗАМОСКВОРЕЧЬЕ

«КРАСНОПРЕСНЕНСКАЯ»

«ТАГАНСКАЯ»

КУТУЗОВСКИЙ
ПРОСПЕКТ

ПРОСПЕКТ МИРА

АРБАТ—«КРОПОТКИНСКАЯ»
397

365

332 329 320

285

271

286

230

180
266

340

268

200

СРЕДНЯЯ

329
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оумстейджинг — это создание маркетинговой упаковки для недвижимости. Хоумстейджер изу-
чает потенциал квартиры, оценивая дом и его расположение, качество ремонта. 
Создает конкурентные преимущества и подчеркивает достоинства помещений 
за счет незначительных изменений в интерьере.

Если не демпинговать, продать жилье на вторичном рынке сейчас трудно. По-
купатели чувствуют неуверенность из-за рисков экономической нестабильности 
и цены ипотеки, поэтому предпочитают рассматривать только те объекты, на ко-
торые есть дисконт. По тем же причинам покупатели не хотят связываться с мас-
штабным ремонтом. Продавцам снижать цену невыгодно. В результате объявле-
ния о продаже на вторичном рынке висят почти на четверть дольше, чем в про-
шлом году. 

Минимальный срок, за который продавалась квартира — 87 дней,— зафикси-
рован в 2021 году. Тогда в Москве был рекордный спрос на вторичное жилье — 
было заключено 171 тыс. ДКП. В 2022 году было зарегистрировано 132 тыс. сде-
лок, объявлений стало на 80% больше, а срок экспозиции увеличился до 124 дней 

в Москве и 129 дней в Подмосковье. 
По другим данным, с момента нача-
ла поиска покупателя и до выхода на 
сделку проходит в среднем шесть ме-
сяцев, тогда как нормальным сроком 
считается три месяца.

По словам хоумстейджера Ирины 
Чу, сейчас основная цель обращения 
продавцов — повысить скорость выхо-
да на сделку. О повышении цены речь 
идет в редких случаях, отмечает экс-
перт. «Два года назад обращения из Мо-
сквы с просьбой повысить цену арен-
ды в два раза или из Казани, где владе-
лец хотел „плюс 30%“ к цене при про-
даже, были выполнимы. Сейчас это 
скорее вызов»,— говорит госпожа Чу. 
Ниша, в которой на современном рын-
ке можно добиваться повышения до-
ходности,— краткосрочная аренда. По 
словам Ирины Чу, накануне летнего 
сезона число обращений за оформле-
нием городских квартир увеличилось.

Чем полезен  
хоумстейджинг
В России на хоумстейджинг нет массо-
вого спроса. «Очень немногие осозна-
ют необходимость подготовки недви-
жимости к продаже. 99% убеждены, 
что квартира продастся и так. Поэтому 
арендаторов не выселяют, деперсона-
лизацию не проводят»,— сетует ри-
элтор Василий Павлов, подчеркивая, 
что если это сделать, можно продать 
квартиру как минимум быстрее, как 
максимум — дороже. «Затраты в 300–
500 тыс. руб. могут дать 1 млн руб. 
к цене, и продавец останется в плю-
се»,— комментирует он, отмечая, что 
оценка не применима к сделкам в сег-
менте массового жилья. «Хоумстейд-
жинг в массовом сегменте — это фи-
нансовое напряжение, с которым се-
мья не справится, на дополнительные 
расходы просто нет средств. Но если 
бы продавцы были готовы, подготовка 
точно повлияла бы на продажу. На ско-
рость выхода на сделку точно»,— счи-
тает господин Павлов. 

Основатель агентства хоумстейд-
жинга FrontStage Наталья Короткова 
уверяет: такие инвестиции приносят 
доход. Она приводит пример: хозяева 
год не могли продать квартиру на Ле-
нинском проспекте по цене 54,6 млн 
руб. Хоумстейджинг объекта обошл-
ся в 731 тыс. руб. (из них 560 тыс. руб. 
ушли на декор и работу подрядчиков). 
В течение месяца после окончания об-
новления квартира была продана по-

КВАРТИРАМ ПРИДАЮТ УСКОРЕНИЕ
ПРОДАТЬ ЖИЛЬЕ НА «РЫНКЕ ПОКУПАТЕЛЯ» ПОМОГАЕТ ХОУМСТЕЙДЖИНГ

Еще недавно за несколько сотен тысяч рублей опыт-
ные хоумстейджеры на 5–10% повышали цену кварти-
ры, выставленной на продажу, причем без ущерба для 
скорости сделки. Критерии эффективности хоумстейд-
жинга на рынке вторичной недвижимости меняются: 
возможности для повышения цены теперь минималь-
ны, но стейджерам удается ускорить продажу. 

ТЕКСТ Екатерина Геращенко
ФОТО Getty Images

Данные: МИЭЛЬ.
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сле первого просмотра за 59 млн руб. 
Сопоставимый бюджет на хоумстейд-
жинг в Раменках (701 тыс. руб., из них 
543 тыс. руб.— декор и расходы на 
подрядчиков) обеспечил рост ставки 
аренды в два раза с 60 до 120 тыс. руб. 
в месяц.

По словам Ирины Чу, сейчас рынок 
нестабилен и часто оценить, насколь-
ко дороже продан объект, очень слож-
но. «Мало кто понимает, какова реаль-
ная рыночная цена. Можно ориенти-
роваться на кадастровую, но это самая 
нижняя граница»,— рассуждает она, 
добавляя, что на повышение цены от 
5 до 30% можно рассчитывать. Все за-
висит от района, качества жилья, кон-
курентной среды и текущей ситуации 
на рынке. Все эти параметры анали-
зирует хоумстейджер, подчеркивает 
Ирина Чу. 

Прибавки к цене в 30% от первона-
чальной можно добиться на объектах 
«с низкой базой». «Есть квартиры, до-
ставшиеся родственникам очень по-
жилых и одиноких или тяжелоболь-
ных людей. От них чаще всего хотят 
побыстрее избавиться, выставляя на 
продажу как есть и по заниженной 
цене»,— приводит пример госпожа 
Чу. По ее словам, обычный профес-
сиональный клининг, даже если он 
обойдется в 20 тыс. руб., радикально 
изменит квартиру и восприятие поку-
пателей, а значит, и цену.

После вывоза мусора, мелкого ре-
монта и замены покрытий наступает 
черед работы хоумстейджера. По сло-
вам Ирины Чу, перечисление всех ра-
бот производит впечатление масштаб-
ного ремонта, но идея хоумстейджин-
га в другом. Бюджет на него должен 
быть соразмерен и квартире, и запла-

нированному результату. «Нет смыс-
ла делать из хрущевки объект класса 
люкс, а в люксе ставить пластиковые 
панели в совмещенный санузел. Важ-
но не терять здравый смысл»,— гово-
рит специалист.

Сейчас хоумстейджеры работают 
уже не только в Москве и Санкт-Пе-
тербурге, но и во многих крупных 
 городах. «Сейчас рынок покупателя. 
Предложений о продаже недвижимо-
сти и сдаче в аренду существенно боль-
ше, чем покупательских запросов. По 
статистике „Авито Услуги“, спрос на ус-
лугу предпродажной подготовки квар-
тир в России в 2022 году вырос в пять 
раз»,— напоминает Наталья Короткова.

Когда звонить 
 хоумстейджеру
Хоумстейджинг можно использовать 
в любой квартире. «Бюджет на услу-
ги не должен превышать 1% от цены 
недвижимости»,— считает Ирина Чу, 
подчеркивая, что речь именно о хоум-
стейджинге, а не инвестиционном ре-
монте: «Эти услуги часто идут рядом, 
так как большинство квартир на вто-
ричном рынке нуждаются в обновле-
нии. Но у них разная идеология».

По словам руководителя направле-
ния аренды компании Apple Real Es-
tate Владимира Родионова, хоумстейд-
жинг нужен, чтобы выделить кварти-
ру на фоне конкурентов. «За счет эле-
ментов декора, подсветки и предметов 
интерьера стейджинг концентрирует 
внимание покупателя на индивиду-
альности квартиры. Увеличивает про-
странство или добавляет света, пока-
зывает удобство зонирования»,— рас-
сказывает господин Родионов. Если 
бюджет ограничен, недостатки в квар-

тире, если они есть, остаются. Стейд-
жер «обходит» их за счет изменения ви-
зуального восприятия, но цели скрыть 
большие проблемы нет. Если ситуация 
позволяет, их решают. Если нет, то по-
сле хоумстейджинга квартира стано-
вится привлекательной и с ними.

Например, для квартиры, которая 
продается, самое важное — это ло-
кация и цена, остальное вторично. 
Руководитель офиса «Митино» «Ин-
ком-Недвижимости» Наталия Борзен-
кова считает, что хоумстейджинг не-
обходим, когда нужно продать квар-
тиру в новом квартале, где высокая 
конкуренция между похожими лота-
ми, или в районах с избытком недо-
рогого и некачественного предложе-
ния. «Сделать перестановку мебели, 
добавить цветовые акценты или, на-
оборот, сделать все в единой цветовой 
гамме, добавить шторы, если кварти-
ра без отделки. Несложные действия 
привлекут покупателей»,— полагает 
госпожа Борзенкова. 

Хоумстейджинг — это поверхност-
ные изменения, в отличие от инве-
стремонта, в ходе которого меняют 
не только покрытия, но и коммуни-
кации, сантехнику, продумывают зо-
нирование и системы хранения. «Хо-
умстейджинг — это маркетинговая 
упаковка недвижимости. Но когда со-
стояние квартиры настолько плохое, 
что расходы на него выше, чем при-
рост цены, если речь о продаже, или 
увеличивают срок окупаемости сда-
чи в аренду, проводить его нецелесоо-
бразно»,— предупреждает Наталья Ко-
роткова. В этом случае можно ограни-
читься предпродажной подготовкой: 
вывезти старые вещи, мусор, сделать 
генеральную уборку.

Предпродажная подготовка не 
включает проработку стратегии для 
выхода на сделку, объясняет госпожа 
Короткова: «Хоумстейджинг начинает-
ся с изучения особенностей квартиры 
и релевантных предложений на рын-
ке, определения целевой аудитории 
и ее потребностей, и только потом 
проводятся преобразования». Резуль-
тат работы хоумстейджера не всегда 
нравится владельцам, но, по словам 
специалистов, это и не требуется — 
стейджинг решает другие задачи.

Хоумстейджинг  
арендного жилья
Для подготовки квартиры к сдаче 
в аренду хоумстейджинг эффективен. 
«Можно увеличить возвратность инве-
стиций, добившись увеличения став-
ки аренды. Можно сэкономить на бу-
дущей амортизации, если профессио-
нал подберет антивандальные покры-
тия и соответствующую мебель»,— от-
мечает Наталья Короткова. 

Вложения в хоумстейджинг для 
аренды могут быть от почти нулевых, 
когда достаточно уборки своими си-
лами, до сотен тысяч для выполнения 
серьезных обновлений. Прежде чем 
решить, какой вариант нужен, важно 
определиться с целевой аудиторией. 
«Если квартира в не очень хорошем 
состоянии, в старом доме на окраине 
города, если владельцу безразлична 
судьба имущества, то хоумстейджинг 
не нужен. Достаточно снизить цену на 
5–15%, и жильцы появятся»,— увере-
на заместитель директора управления 
аренды квартир «Инком-Недвижимо-
сти» Оксана Полякова. Тем собствен-
никам, которые хотят надежных и ак-
куратных квартирантов, имеет смысл 
подготовиться: сделать недорогой ре-
монт, устранить все неисправности, 
подновить обстановку. Это поднимет 
цену на 5–10% в сравнении с тем, что 
можно выручить от квартиры с бабуш-
киным ремонтом, объясняет госпожа 
Полякова. 

Оптимально, чтобы затраты на ре-
монт и обстановку укладывались в сум-
му двух-трех месячных арендных пла-
тежей. По данным «Инком-Недвижи-
мости», сейчас около 25% арендодате-
лей готовы обновлять квартиру с це-
лью повышения ликвидности, если 
это рекомендует риэлтор. Около 40% 
собственников по договоренности с бу-
дущим квартирантом согласны что-то 
исправить или докупить, но только по-
сле оплаты первого месяца прожива-
ния. Остальные 35% не рассматривают 
траты на хоумстейджинг: кто-то уже 
выполнил ремонт и считает, что квар-
тира пригодна для жизни; другие вы-
бирают скидку арендаторам, а не до-
полнительные расходы на ремонт •
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родукты питания впервые вышли в лидеры по доле продаж на онлайн-рынке товаров повседнев-
ного спроса (FMCG), следует из данных NielsenIQ. По оценкам аналитиков компа-
нии, за 12 месяцев, завершившихся в марте 2023 года, группа молочных продук-
тов заняла 16,1% онлайн-продаж среди FMCG в денежном выражении, обогнав 
прежде крупнейшую категорию товаров для домашних животных с долей 16%. 
В натуральном выражении, по данным NielsenIQ, на молочные продукты прихо-
дится уже более 27% онлайн-рынка.

По темпам роста продаж в онлайн-канале продукты питания также занимают 
первые строчки. Так, по данным NielsenIQ, онлайн-продажи кондитерских из-
делий за последние 12 месяцев увеличились на 57,6% в денежном выражении 
и на 18,2% в объеме год к году. Онлайн-продажи кофе и чая за этот период вырос-
ли на 57,7% и 25,4%, снеков — на 50,4% и 33,3%, молочных продуктов — на 40,5% 
и 19,5%, прохладительных напитков — на 38,8% и 7,2% соответственно, подсчита-
ли в NielsenIQ.

Возможности доставки
Как отмечают в Ozon, покупатели все 
больше доверяют онлайн-продажам 
скоропортящихся продуктов, в част-
ности молочных, так как сервисы до-
ставки еды строго контролируют сро-
ки годности и показывают их в кар-
точках товаров. Кроме того, спрос 
поддерживает широкий ассортимент, 
отмечают в компании. Так, напри-
мер, в доставке потребителям доступ-
ны одновременно и товары крупных 
производителей, и фермерская про-
дукция, а также продукты собствен-
ной торговой марки и премиально-
го сегмента, рассказывают в Ozon. 
В Wildberries ожидают дальнейше-
го роста спроса благодаря планомер-
ному расширению ассортимента на 
онлайн-платформе. В «Сбермаркете» 
говорят, что наибольшей популярно-
стью пользуются молоко, сливочное 
масло, сметана, йогурт, творог и ке-
фир. Также в сервисе отмечают стре-
мительный рост числа заказов заме-
нителей молока на растительной ос-
нове — почти в четыре раза по срав-
нению с аналогичным периодом про-
шлого года.

Директор по продажам «Эконива—
Продукты питания» (входит в ГК «Эко-
нива») Денис Ишмаев говорит, что он-
лайн-продажи молочной продукции 
под брендом «Эконива», как и в целом 
молочной категории, активно растут 
последние четыре года. Появляется 
больше сервисов доставки, растет об-
щее число их пользователей, доставка 
становится доступнее и быстрее, рас-
сказывает он. В компании заметили, 
что есть тенденция к покупкам впрок 
продукции с длительным сроком хра-
нения. «Например, покупатели зака-

 ПРОДУКТОВЫЙ ЗАКАЗ
РОССИЯНЕ ПОВЕРИЛИ В ОНЛАЙН-ПОКУПКУ ПРОДУКТОВ

По оценкам аналитиков NielsenIQ, молочные  
продукты в этом году заняли первое место 
по доле онлайн-расходов на товары повседнев-
ного спроса, обогнав товары для домашних жи-
вотных. Спросом в онлайн-доставке пользуются 
фрукты, овощи, мясо, рыба и напитки. Тренд под-
держивают расширение ассортимента продуктов 
на онлайн-площадках, рост скорости доставки, 
а также инвестиции участников рынка в марке-
тинговые акции. «Деньги» разбирались,  
с чем связан рост продаж продуктов онлайн  
и как на подобных покупках можно сэкономить.

ТЕКСТ Анатолий Костырев
ФОТО Getty Images

Источник: NielsenIQ.
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УХОД ЗА ВОЛОСАМИ

КУЛИНАРИЯ И СПЕЦИИ

СОУСЫ И МАСЛА

УХОД ЗА ТЕЛОМ

УХОД ЗА ПОЛОСТЬЮ РТА

СНЕКИ

БРИТЬЕ

ДИНАМИКА ПРОДАЖ ОСНОВНЫХ КАТЕГОРИЙ
НА ОНЛАЙН-РЫНКЕ FMCG ЗА ГОД* (%)

40,5 19,5
5,3

-7,9
-21,7

25,4
7,2

22,9
18,2

13,8
23,8

21,8
20,7

25,4
25,8

15,8
33,3

23,8

22
1,7

-2,5
57,7

38,8
48,1

57,6
28,9

49,8
39,6

26,9
24,9

54,7
37,8

50,4
22,9

В НАТУРАЛЬНОМ ВЫРАЖЕНИИ
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зывают сразу несколько упаковок уль-
трапастеризованного молока, чтобы 
иметь дома постоянный запас»,— го-
ворит господин Ишмаев. По его сло-
вам, в 2022 году продажи в онлайн-ка-
нале выросли почти в три раза — до 
10 тыс. тонн год к году.

В текущем году, продолжает Денис 
Ишмаев, «Эконива» ожидает продол-
жения роста продаж через дистанци-
онные каналы, что подтверждают ре-
зультаты первого квартала, хотя тем-
пы роста замедляются по сравнению 
с 2020–2021 годами за счет эффекта 
высокой базы. «Эконива» планирует 
нарастить товарооборот за счет рас-
ширения географии присутствия 
и развития сотрудничества с интер-
нет-магазинами и онлайн-сервиса-
ми, на которых еще не представле-
на продукция бренда. Кроме этого 
компания проводит активную мар-
кетинговую поддержку онлайн-ка-
нала продаж и ведет точечную ра-
боту с интернет-магазинами и по-
купателями, например в формате 

фокус-групп и персональных рассы-
лок, рассказывает господин Ишмаев.

Покупательский выбор
По данным опроса Rambler&Co 
и «Сбермаркета», среди 130 тыс. рос-
сиян продукты онлайн покупают 44%. 
В частности, 54% жителей страны по-
купают продукты на онлайн-площад-
ках при нехватке дома тех или иных 
позиций. Еще 31% респондентов пред-
почитают планировать траты, выби-
рая продукты по заранее подготовлен-
ному списку. Для 13% потребителей 
важны скидки и акции, а 2% опрошен-

ных утверждают, что повторяют свои 
предыдущие онлайн-заказы.

Как следует из исследования 
Rambler&Co и «Сбермаркета», 36% рос-
сийских потребителей еженедельно 
тратят на покупки продуктов питания 
онлайн от 2 тыс. до 3 тыс. руб. У 22% 
средний бюджет — 4–5 тыс. руб. в не-
делю, у 16% — 5–8 тыс. руб., у 14% — 
более 8 тыс. руб., 12% тратят на покуп-
ку продуктов онлайн менее 1 тыс. руб. 
в неделю. 

По данным опроса, почти треть ре-
спондентов (30%) в основном покупа-
ют продукты несколько раз в неделю, 
23% — от двух раз в месяц, 20% — раз 
в месяц, 17% — раз в неделю, а каж-
дый десятый (10%) — раз в несколько 
месяцев. В продовольственную он-
лайн-корзину пользователи чаще все-
го добавляют фрукты и овощи (11%), 
мясо и рыбу (11%), молочные про-
дукты (10%), хлебобулочные изделия 
(10%), отмечают в «Сбермаркете». По 

данным сервиса, в 2023 году, выби-
рая овощи, покупатели охотнее всего 
заказывают помидоры (на 15% боль-
ше, чем огурцы). Самый популярный 
фрукт — бананы. Среди мясных про-
дуктов наиболее часто в онлайн-кор-
зинах встречается филе грудки цы-
пленка, а хлеб предпочитают белый 
в нарезке, сообщили в «Сбермаркете».

Как отмечают в NielsenIQ, 73% опро-
шенных компанией сообщили, что 
сравнивают цены на большинство 
продуктов в онлайн- и офлайн-мага-
зинах. И 48% респондентов считают, 
что могут найти товар дешевле имен-
но в онлайн-канале, указывают ана-
литики. В компании поясняют, что за 
счет разницы в представленном ас-
сортименте ценовой индекс (уровень 
цен относительно среднего значения) 

онлайн-рынка в целом может быть 
выше офлайн-рынка, но ситуация ме-
няется на противоположную, когда 
речь заходит о тех товарах, которые 
составляют основную часть продаж.

Так, по подсчетам NielsenIQ, в кате-
гории безалкогольных напитков сред-
няя товарная единица в онлайн-ма-
газине дороже примерно на 22%, но 
цены на 15 из 20 самых продаваемых 
позиций ниже в среднем на 6%. В ка-
тегории снеков среднее наименова-
ние в онлайн-канале дороже офлайн 
примерно на 20%, но 12 из 20 самых 
популярных позиций при покупке 
онлайн могут быть дешевле в сред-
нем на 5%, чем в офлайн.

Кроме того, отмечают в NielsenIQ, 
на большее снижение цен влияет 
и промо, которого в онлайн-магазинах 
значительно больше, чем в офлайн. 
По данным NielsenIQ, средняя денеж-
ная доля онлайн-продаж со скидками 
по итогам 2022 года достигла 74% про-

тив 59% в начале года. В Infoline также 
отмечают, что драйверами роста рын-
ка онлайн-продаж продуктов питания 
стали масштабный рост инвестиций 
в маркетинг и увеличение доли промо 
у крупнейших игроков.

Так, в каталоге Metro в сервисе 
«Сбермаркета» помимо раздела со скид-
ками есть специальные предложения 
с «До –50% на хиты продаж» и «Дешев-
ле, чем в магазине». Скидки от 11% до 
39% распространяются на мясные про-
дукты, рыбу, кондитерские изделия, 
соусы, напитки и т. д. В каталоге Ozon 
Fresh есть позиции со скидками выше 
40%. У онлайн-супермаркета Vprok.ru 
есть скидка на первые заказы, а также 
сезонные или тематические предло-
жения продуктов с дисконтом. На не-
деле в середине мая на площадке со 
скидками до 70% было представлено 
15,8 тыс. позиций, включая молочные 
продукты, напитки, кофе и чай, сладо-
сти и снеки. Помимо традиционных 
скидок онлайн-площадки используют 
и другие инструменты. Так, у «Яндекс 
Маркета» есть акция четыре позиции 
продуктов или напитков по цене трех, 
а на Vprok.ru есть подборка товаров, 
которые дешевле купить упаковкой, 
включая бакалею, снеки, напитки •

Источник: NielsenIQ.

*Март 2023 года.

МОЛОЧНЫЕ ПРОДУКТЫ

ТОВАРЫ ДЛЯ ДОМАШНИХ ЖИВОТНЫХ

УХОД ЗА ДЕТЬМИ

ДЕТСКОЕ ПИТАНИЕ

ГОРЯЧИЕ НАПИТКИ

ПРОХЛАДИТЕЛЬНЫЕ НАПИТКИ

СРЕДСТВА ДЛЯ СТИРКИ

КОНДИТЕРСКИЕ ИЗДЕЛИЯ

СРЕДСТВА ДЛЯ УБОРКИ И МЫТЬЯ ПОСУДЫ

ЛИЧНАЯ ГИГИЕНА

УХОД ЗА ВОЛОСАМИ

ОСНОВНЫЕ КАТЕГОРИИ НА ОНЛАЙН-РЫНКЕ FMCG ПО ДОЛЕ
В ДЕНЕЖНОМ ВЫРАЖЕНИИ* (%)

16,1
16
11,6
10,3
8,8
6,5
4,9
4,8
4,1
3,2
3

Источник: опрос Rambler & Co и «Сбермаркета».

2–3 тыс. руб.

4–5 тыс. руб.

5–8 тыс. руб.

От 8 тыс. руб.

До 1 тыс. руб.

СРЕДНИЙ ЧЕК ПОКУПКИ ПРОДУКТОВ ПИТАНИЯ ОНЛАЙН

Доля
респондентов (%)

36

22

16

14

12

«Покупатели заказывают  
сразу несколько упаковок  
ультрапастеризованного  
молока, чтобы иметь дома  
постоянный запас»
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Курортные места
дна из наиболее популярных туристических зон на Черномор-

ских курортах — «Сочи Парк», расположенный, 
как не трудно догадаться, в Сочи. Здесь есть вы-
бор среди 24 различных аттракционов, регуляр-
но проходят тематические развлекательные ме-
роприятия, есть дельфинарий, игровые площад-

В Геленджике для гостей работает 
«Сафари-парк», где представлены раз-
личные животные, многие из которых 
проходят реабилитацию. Пользовате-
ли Tripadvisor в комментариях обра-
щают внимание на ухоженный внеш-
ний вид обитателей и территории. 
Здесь размещены обезьяны, птицы, 
хищные животные, действует терра-
риум, дендропарк. Для гостей доступ-
ны детские площадки и канатная до-
рога. «Сафари-парк» располагается на 
Маркотхском хребте, из Геленджика до 
него ходит бесплатный экспресс-авто-
бус. Цена входного билета в парк в кас-
сах составляет 1,2 тыс. руб., билета на 
канатную дорогу на его территории — 
600 руб. Работа аэропорта Геленджика 
пока ограничена, минимальная цена 
железнодорожного билета из Москвы 
до Новороссийска на 10 июня в середи-
не мая составляла 4 тыс. руб. в одну сто-
рону, максимальная — 28,2 тыс. руб. 

Пригородные  
аттракционы
Далеко не все популярные тематиче-
ские парки расположены на значи-
тельном удалении от столицы. Поклон-
ников военной техники может заин-
тересовать знаменитый тематический 
парк «Патриот», где расположена мас-
штабная экспозиция военной техни-
ки. Здесь можно найти исторический 
комплекс «Партизанская деревня», 
конно-спортивный комплекс, много-
функциональный огневой центр. Тут 

ДЕД МОРОЗ И ДРУГИЕ  
 ЛЕТНИЕ АТТРАКЦИОНЫ
СКОЛЬКО СТОИТ ОТДЫХ В ТЕМАТИЧЕСКИХ ПАРКАХ РОССИИ

На лето россияне традиционно планируют не только 
длительные отпуска, но и короткие поездки выходного 
дня. Популярным вариантом разнообразить досуг ста-
ли поездки в тематические парки. «Деньги» выяснили, 
сколько стоит посещение подобных мест отдыха в Рос-
сии и чем там можно заняться.

ТЕКСТ  Александра  
Мерцалова

ФОТО  Михаил Мокрушин/
РИА Новости

Источник: официальные сайты тематических парков.

ЦЕНА ОТДЫХА В ПОПУЛЯРНЫХ ТЕМАТИЧЕСКИХ
ПАРКАХ РОССИИ (РУБ.)

ГОСТИНИЧНЫЙ КОМПЛЕКС
«ВОТЧИНА ДЕДА МОРОЗА»

ВЫСТАВОЧНЫЙ КОМПЛЕКС «АТАМАНЬ»

САФАРИ-ПАРК

СОЧИ ПАРК

SKYPARK 

ПАРК «ПАТРИОТ»

ПАРК PILIGRIM PORTO

ПАРК «КУДЫКИНА ГОРА»

АРТ-ПАРК
«НИКОЛА-ЛЕНИВЕЦ»

МУЗЕЙ-ЭТНОПАРК
«ДЕРЕВНЯ ТЫГЫДЫМ» 

ПАРК-МУЗЕЙ
«ЭТНОМИР»

КАЛУЖСКАЯ ОБЛАСТЬ,
БОРОВСКИЙ РАЙОН,

ДЕРЕВНЯ ПЕТРОВО

ВОЛОГОДСКАЯ ОБЛАСТЬ,
ВЕЛИКОУСТЮГСКИЙ РАЙОН,

С/П МАРДЕНГСКОЕ

КРАСНОДАРСКИЙ КРАЙ, ТАМАНЬ, УЛ. ЛЕБЕДЕВА, 102 

КРАСНОДАРСКИЙ КРАЙ, ГЕЛЕНДЖИК,
ФЕДЕРАЛЬНАЯ ДОРОГА «ДОН», 1511 КМ + 750 М

КРАСНОДАРСКИЙ КРАЙ, СОЧИ, ОЛИМПИЙСКИЙ ПР-Т, 21

КРАСНОДАРСКИЙ КРАЙ,
СОЧИ, С. КАЗАЧИЙ БРОД,
УЛ. КРАСНОФЛОТСКАЯ

МОСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ,
ОДИНЦОВСКИЙ ГОРОДСКОЙ ОКРУГ,

55-Й КМ МИНСКОГО ШОССЕ

МОСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ, СОЛНЕЧНОГОРСКИЙ РАЙОН,
ПОСЕЛОК САНАТОРИЯ «МЦЫРИ»

ЛИПЕЦКАЯ ОБЛАСТЬ,
СЕЛО КАМЕНКА 

КАЛУЖСКАЯ ОБЛАСТЬ,
НИКОЛА-ЛЕНИВЕЦ 

ЯРОСЛАВСКАЯ ОБЛАСТЬ,
РЫБИНСКИЙ РАЙОН, ДЕРЕВНЯ МУХИНО
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ки и прочее. Билет на весь день для 
одного взрослого обойдется в 2,9 тыс. 
руб., на два дня — 3,1 тыс. руб. За эти 
деньги можно пользоваться аттракцио-
нами и иными развлекательными сер-
висами на территории «Сочи Парка». 

Взрослым путешественникам, ре-
шившим отдохнуть на побережье или 
в горах, может быть интересно посе-
тить Skypark, расположенный в Ах-
штырском ущелье Сочинского нацио-
нального парка. 2 тыс. руб. стоит вход-
ной билет в парк, где предлагаются 
прогулки по мосту и смотровым пло-
щадкам. Здесь же предусмотрено посе-
щение веревочного парка, различные 
скальные маршруты, прыжковые и по-
летные аттракционы. Прыжок на эла-
стичном канате с высоты 207 м обой-
дется в 22,5 тыс. руб. Добраться до Сочи 
для посещения любого из объектов не 
составит труда — работа аэропорта не 
ограничена. Наиболее бюджетный пе-
релет из Москвы в Сочи и обратно на 
выходные 10–12 июня с заказом биле-
тов в середине мая стоил 14,9 тыс. руб. 

Посещение выставочного комплек-
са «Атамань» — увлекательное путе-
шествие для туристов, которые пред-
стоящим летом решат отправиться 
в Крым на собственном автомоби-
ле. Объект расположен прямо перед 
Крымским мостом в Тамани, он при-
зван познакомить гостей с культурны-
ми особенностями казачьих станиц. 
Цена входного билета составляет все-
го 400–600 руб. в зависимости от дня 
посещения, еще 200–250 руб. будет 
стоить участие в одном из здешних 
мастер-классов. Туристам предлагают 
поучиться делать игрушки из джуто-
вых ниток, мастерить кукол, свечи из 
вощины и расписывать пряники. Для 
экскурсий и самостоятельного осмо-
тра доступны тематические подворья. 
На территории комплекса прожива-
ние в гостиницах не предлагается, за-
бронировать размещение можно в Та-
мани. Самый бюджетный вариант на 
двоих на выходные 10–12 июня в се-
редине мая стоил 3,9 тыс. руб. Самый 
дорогой — 9,9 тыс. руб. 
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проводятся тематические экскурси-
онные программы, спортивные меро-
приятия. Добраться до парка проще 
всего на собственном автомобиле или 
общественном транспорте. Цена еди-
ного билета для взрослых — 900 руб., 
для детей — 450 руб. 

Недалеко от подмосковной усадь-
бы Середниково, примерно в 15 км от 
МКАД, расположен парк Piligrim Porto, 
который позиционирует себя как ки-
ногород. Это комплекс построек, сти-
лизованных под европейский городок 
XVIII века. Здесь можно обнаружить пи-
ратский фрегат в натуральную величи-
ну, «дом губернатора», таверну, тюрьму, 
городскую площадь и другие достопри-
мечательности. Объект общей площа-
дью более 2,5 га появился в 2010 году 
благодаря постройке декораций для 
сериала «Записки экспедитора Тайной 
канцелярии» для телеканала «Россия». 
На территории парка расположен ком-
плекс для проведения квестов с воз-
можностью командных игр. Еще есть 
кафе, магазин, BBQ-зона с мангалами, 
пневматический тир и многое другое. 
Посетителям предлагается катание на 
лошадях, проведение детских празд-
ников, выпускных, частных мероприя-
тий, свадеб и корпоративов. Взрослый 
билет в парк стоит 200 руб., для детей 
до 14 лет — всего 100 руб. Аренда зоны 
мангала на 4 часа обойдется в 1,5 тыс. 
руб., беседки вместимостью до 30 че-
ловек на 6 часов — 7 тыс. руб., прокат 
малого шатра площадью 100 кв. м на 

10 часов — 30 тыс. руб. До парка можно 
добраться на автомобиле либо на элек-
тричке от Ленинградского вокзала.

Один из популярных загородных 
парков вблизи Москвы — «Этно-
мир», расположившийся на площа-
ди в 140 га в Калужской области. Его 
основная концепция — знакомство 
с различными культурами. На терри-
тории объекта пять различных «эт-
нодворов» и 12 этнических отелей. 
На праздники традиционно готовят 
отдельные программы. Тут прохо-
дят и специальные тематические не-
дели. Однодневный автобусный тур 
в «Этномир» из Москвы на официаль-
ном сайте парка стоит 2,6 тыс. руб., 
но многие гости добираются самосто-
ятельно — на личных автомобилях 
или общественном транспорте. Пол-
ный билет — 400–800 руб. (в зависи-
мости от дня посещения). Заброниро-
вать размещение на территории «Эт-
номира» на двоих на выходные 10–12 
июня в середине мая можно было от 
12 тыс. руб., самый дорогой из доступ-
ных вариантов стоил 62 тыс. руб. 

Альтернативные 
 маршруты
Неожиданным вариантом для летне-
го путешествия может стать посеще-
ние вотчины Деда Мороза в Великом 
Устюге, которая в теплое время года 
также активно принимает гостей. 
Для туристов открыты тематические 
терема, зоопарк, «ледник», работают 
кафе, зоны мастер-классов и сувенир-
ные магазины. На территории гости-
ничного комплекса доступно брони-
рование размещения. Цена номера 
на двоих на выходные 10–12 июня ва-
рьируется в диапазоне 6–12 тыс. руб. 
Добираться до парка в летнее время, 
вероятно, придется на собственном 
автомобиле или через ближайшие аэ-
ропорты. Поезда в Великий Устюг от-
правляются не каждый день и путь из 
столицы растянется почти на сутки. 
Цена плацкартного билета из Москвы 
на 10 июня в середине мая состав-
ляла 3 тыс. руб., купе — 4,6 тыс. руб. 
в одну сторону. 

Заметно проще будет добраться 
в тематический парк «Кудыкина гора» 

в Липецкой области. Его главная до-
стопримечательность — 15-метровый 
Змей Горыныч. Поразят воображение 
детей в парке и другие арт-объекты. 
В частности, можно посмотреть на ко-
пию древнерусской крепости, лаби-
ринт, различные скульптуры. Среди 
доступных развлечений предлагают-
ся варианты конных прогулок, экс-
курсий, речной сплав. Вход в парк 
бесплатный, на территории есть не-
сколько вариантов размещения. Ме-
ста на выходные и праздничные дни 
заказывают загодя, цена бронирова-
ния на 11–13 июня на двоих составля-
ет 20 тыс. руб. 

Альтернативным вариантом может 
быть семейный музей-этнопарк «Де-
ревня Тыгыдым» в Рыбинском рай-
оне Ярославской области. Комплекс 
включает строения конца XIX — на-
чала XX века, собранные основателя-
ми со всего региона. В их числе ме-
лочная лавка, деревенская часовня, 
ретирады, сеновал, ярмарка, столяр-
ня, портомойня, парк деревянных 
качелей, подворье домашних живот-
ных, холодник, дом с действующей 
русской печью, крестьянская школа 
и ремесленные мастерские. Как обе-
щают создатели музея, все старинные 
строения интерактивны. Для гостей 
доступны экскурсии, которые сопро-
вождаются аудиогидами, авторские 
экскурсии, которые ведут экскурсо-
воды, и интерактивные экскурсии 
с погружением в быт и жизнь времен 
ярославской земли конца XIX — на-
чала XX века. Музей работает с мая до 
сентября. Входной билет плюс обзор-
ная экскурсия продолжительностью 
45–60 минут обойдется в 500 руб. для 
взрослых и 350 руб. для детей от 4 до 
10 лет. Авторские экскурсии, вклю-
чая знакомство с бытом крестьян-
ской семьи конца XIX века, крестьян-
ской школой, женскими ремеслами 
и участие в деревенских играх, стоят 
по 600 руб. Тут проводятся ремеслен-
ные мастер-классы ценой в 600 руб. за 
40–60 минут. В разные дни могут ра-
ботать мастера местной росписи, кру-
жевоплетения, лепки из глины, тка-
чества, токарного дела, каллиграфии 
гусиным пером и т. д. Музей распо-
ложен недалеко от деревни Мухино 
примерно в 118 км от Ярославля.

Другой вариант для поездки вы-
ходного дня — арт-парк «Никола-Ле-
нивец», расположенный в Калуж-
ской области. На территории, грани-
чащей с нацпарком «Угра», собраны 
многочисленные арт-объекты, ланд-
шафтные инсталляции. Гостям до-
ступны экскурсии по парку, регуляр-
но проходят тематические культур-
ные, спортивные и образовательные 
мероприятия. Цена входного билета 
в парк — 350 руб. На территории ра-
ботают различные объекты размеще-
ния. Забронировать летний домик на 
10–12 июня можно за 12,4 тыс. руб •

Билет на весь день в «Сочи Парк» 
для одного взрослого  обойдется 
в 2,9 тыс. руб., на два дня — 
3,1 тыс. руб.
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опреки экономическим турбулентностям и потрясениям последних лет численность автомобилей 
в России растет устойчивыми темпами. Разве что в ушедшем году прирост авто-
парка в стране слегка притормозил: по оценкам «Автостата», по состоянию на ян-
варь 2023 года в России было зарегистрировано 45,3 млн автомобилей. Это всего 
на 0,4% меньше, чем в январе 2022 года (45,5 млн). По сравнению с показателями 
десятилетней давности прирост числа машин в стране составил почти четверть, 
а если сопоставлять показатели 2005 года, то увеличение произошло двукратное. 

Из всего автопарка подавляющее большинство сегодня занимают машины 
иностранного производства. Согласно «Автостату», только одну треть всех авто 
на дорогах составляют машины отечественных марок. Остальные — иномарки, 
среди которых самую большую долю занимает Toyota (9,1%), далее с одинаковы-
ми показателями следуют корейские бренды Hyundai и Kia (по 5,5%), у японско-
го Nissan и французского Renault — по 4,8%. В десятку самых распространенных 
автомобильных брендов в РФ еще входят Volkswagen (4%), Chevrolet (3,7%), Ford 
(3,1%), Mitsubishi (2,8%), а также чешская Skoda (2,4%).

Уход весной прошлого года большинства ведущих мировых автопроизводите-
лей с российского авторынка поставил перед владельцами иномарок сложный 
вопрос — кто теперь будет отвечать за гарантию, квалифицированное обслужива-
ние и надежные поставки запчастей. 

Уход реальный и понарошку
Увы, однозначного ответа, кто теперь несет ответственность за техническое состо-
яние автомобилей ушедших иностранных марок, пока нет. Прежде всего это свя-
зано с тем, что мировые автогиганты ушли из России по-разному: одни громко 
и окончательно хлопнули дверью, другие как бы перешагнули порог выхода од-
ной ногой. Есть и такие, кто, по сути, притворился, что покинул российский ры-
нок, по факту же — остался. 

Например, окончательно и бесповоротно из России ушли американские и бри-
танские автомобильные компании, и вместе с продажами новых авто приоста-
новлено официальное обслуживание легковых машин таких марок, как Chevro-
let, Ford, Land Rover и Jaguar. Закрыли сервис машин и почти все люксовые мар-
ки: Rolls-Royce, Lamborghini, Ferrari. Громко хлопнула дверью французская Re-
nault, но обслуживание машин бренда официально передано АвтоВАЗу. Так же 
поступила и японская компания Nissan, за обслуживание автомобилей которой 
теперь отвечает тот же российский автопроизводитель. 

Другие японские марки выбрали иную схему: объявив о приостановке продаж 
новых машин, обслуживать свои модели они официально продолжают. Собствен-
ные сервисные программы в России не закрыли такие марки, как Toyota, Suzuki, 

Mitsubishi, Mazda. Корейцы из Hyundai 
и Kia продолжают официально обслу-
живать свои машины в России. Слож-
нее ситуация с немцами: например, 
марка BMW твердо подтверждает, что 
продолжает обслуживание своих авто 
в России. Марка же Mercеdes-Benz пе-
редала все свои активы, включая сер-
висные станции, автодилеру «Авто-
дом». Однако в автосервисном сообще-
стве жалуются, что Германия отключа-
ет от важного программного обеспече-
ния российские техстанции. Такие же 
нарекания есть на марки Volkswagen, 
Skoda, Audi, Porsche, которые вроде 
бы официально не вешают замок на 
свои сервисные услуги, но трудности 
с тем же программным обеспечением, 
а также с поставками запчастей в Рос-
сию есть. «В плане отказа иностран-
ных компаний обслуживать авто в Рос-
сии показателен пример компании 
„Мерседес“, которая после своего ухо-
да с рынка РФ закрыла работу фирмен-
ного приложения»,— комментирует 
Александр Груздев, директор анали-
тической компании Gruzdev Analyze. 
По его словам, для владельцев теперь 
появились неприятные нюансы: если 
пользователь «Мерседеса» в России по-
теряет ключ от своего авто, официаль-
но получить доступ в свой автомобиль 
он не сможет. А чтобы открыть дверь, 
придется прибегать к «кустарным» 
способам, которые не дают, по сути, 
ни гарантии, ни безопасности. С точки 
зрения клиентского опыта такая си-
туация крайне неприятна. Хотя стоит 
признать, что есть и другие компании, 

После ухода с российского рынка большинства запад-
ных автоконцернов в РФ остались миллионы произ-
веденных ими машин. Как теперь решать вопросы их 
техобслуживания и ремонта, разбирались «Деньги». 

ТЕКСТ Георгий Алексеев
ФОТО Getty Images

 ПРОИЗВОДИТЕЛИ УШЛИ,  
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например, Hyundai и Kia, которые вы-
полняют свои обязательства перед сво-
ими клиентами в плане послепродаж-
ного обслуживания.

Выбор дилера
Как раньше, так и сейчас официаль-
но обслуживание любого автомобиля 
в России происходит через сеть офици-
альных дилеров, которые всегда были 
посредниками между владельцем авто 
и производителем. В новой экономи-
ческой реальности официальные ди-
лерские сети оказались в непростой 
ситуации: с одной стороны, им необ-
ходимо выполнять обязательства пе-
ред клиентами, но с другой — свои 
обязательства перед ними не выполня-
ют автопроизводители. «При покупке 
автомобиля покупатели заключали до-
говоры с российскими компаниями — 
по сути, бывшими официальными ди-
лерами, а ныне независимыми стан-
циями техобслуживания»,— коммен-
тирует Михаил Мартынов, директор 
по развитию сети сервиса и продажи 
запчастей «Кореана». Эти договоры, по 
его словам, продолжают действовать 
и сейчас. Но каждый дилер теперь сам 
решает, как ему исполнять свои обя-
зательства. Контроль со стороны авто-
производителей не то чтобы ослаблен, 
он отсутствует. В прошлом году автов-
ладельцы подавали иски, которые за-
вершались с разной степенью успеш-
ности. Дилеры в свою очередь пыта-
лись судиться с автопроизводителями. 
В итоге все пришли к какому-то ком-
промиссу или находятся в его поиске. 

Участники рынка указывают, что 
в новых условиях вопрос качественно-
го обслуживания автомобиля зависит 
от состояния и уровня дилера, у кото-
рого клиенту повезло или не очень 
ранее приобрести автомобиль с га-
рантией и обязательствами по обслу-
живанию. Крупные и авторитетные 
дилерские предприятия утвержда-
ют, что они полностью сохраняют все 
программы по поддержке проданных 
ими машин. А на те машины, кото-
рые поставляются по параллельному 
импорту, уже сами дают гарантийные 
обязательства. «Автомобили зарубеж-
ных брендов, которые клиенты при-
обрели у нас в компании до приоста-
новки их поставок, по-прежнему об-
служиваются в рамках гарантии про-
изводителя, если срок гарантии еще 
является действующим,— рассказы-
вает Александр Чепелев, директор по 
послепродажному обслуживанию ав-
тодилера „Ключавто“.— Что же касает-
ся автомобилей зарубежных брендов, 
которые наша компания ввозит парал-
лельным импортом (это такие марки, 

как Toyota, Lexus, Mazda, Suzuki, Mer-
cedes, Porsche, BMW, Land Rover), то 
они сопровождаются двухлетней тех-
нической поддержкой группы компа-
ний, которая, как и гарантия от произ-
водителя, позволяет клиентам полу-
чить качественный сервис и техниче-
ское сопровождение автомобилей». 

Важный вопрос, который сегодня 
встал в связи с ослаблением поддерж-
ки дилеров со стороны производите-
лей, это насколько качественно пер-
вые теперь смогут осуществлять ре-
монт и обслуживание зачастую техни-
чески весьма сложных современных 
моделей авто. «Если производитель 
автомобиля ушел из России, то это не 
означает, что владельцам этих авто-
мобилей необходимо отказываться от 
технического обслуживания у некогда 
бывших официальных дилеров. Они 
все еще могут обращаться к специ-
ализированным сервисным центрам 
и дилерам, которые имеют опыт рабо-
ты с этими марками автомобилей, со-
хранили техническую и информаци-
онную базу, имеют достаточный  запас 

ВАЖНО ВЫБИРАТЬ  
СЕРВИСНЫЕ  
СТАНЦИИ  
С ХОРОШЕЙ  
РЕПУТАЦИЕЙ
 
АЛЕКСЕЙ РУЗАНОВ,
технический директор  
международной сети  
автосервисов Fit Service

В целом проблем с обслужива-
нием и ремонтом автомобилей 
ушедших с российского рынка 
производителей не будет, ес-
ли выбрать вариант обслужива-
ния в крупной известной сети 
автосервисов с надежной репу-
тацией.
Важно, чтобы запчасти, масла 
и сами услуги на станции были 
качественными, тогда автомо-
биль будет радовать владельца 
долгие годы. И ранее автовла-
делец не был обязан проводить 
техническое обслуживание 
именно у дилера, это не влияло 
и не влияет на условия гаран-
тии. По закону, если все работы 
проведены в полном объеме 
и с использованием запчастей 
и материалов, подходящих по 
спецификации к данному авто, 
гарантия сохраняется в полном 
объеме. Поэтому выполнять ра-
боты по обслуживанию можно 
на любой сертифицированной 
станции техобслуживания. Так 
как с поставками запчастей на 
большинство европейских 
и американских марок есть пе-
ребои, то часть дилеров выпол-
няет гарантийные ремонты не 
оригинальными запчастями, 
а дубликатами. В этом нет ниче-
го страшного, если разобрать-
ся, что такое оригинальная зап-
часть. Завод-производитель ав-
то не изготавливает запчасть 
сам, а заказывает их у специа-
лизирующихся на той или иной 
продукции заводов. Поэтому 
оригинальные запчасти — это 
запчасти других производите-
лей, упакованные в коробочки 
завода-производителя. Напри-
мер, в коробке с оригинальным 
амортизатором Toyota будет на-
ходиться амортизатор KYB или 
Tokico. Поэтому не вижу смысла 
переплачивать за оригиналь-
ную упаковку, особенно учиты-
вая, что их подделывают чаще 
всего. Проще и выгоднее приоб-
ретать запчасти, подходящие 
к вашему авто, у крупных дис-
трибуторов, которые закупают 
товар напрямую с заводов, их 
производящих, и риска на-
рваться на подделку у них нет.

Качественное обслуживание 
зависит от состояния и уровня 
дилера, у которого клиенту  
повезло или не очень ранее  
приобрести автомобиль
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запасных частей и каналы их постав-
ки,— указывает Александр Разин, ди-
ректор по административно-хозяй-
ственной деятельности транспортной 
компании „Байкал-Сервис“.— Одна-
ко статус дилеров таких марок может 
отличаться от статуса официальных 
дилеров, которые поддерживают пря-
мые связи с производителем. Офици-
альные дилеры получают обновления 
по техническому обслуживанию и зап-
частям, имеют доступ к диагности-
ческому оборудованию и регулярно 
проходят обучение от производителя. 
Дилеры, утратившие официальный 
статус, могут не иметь доступа к та-
кому оборудованию и информации 
от производителя, что может сказать-
ся на сложных ремонтах автомобиля, 
в особенности при замене и ремонте 
двигателя и блоков управления, а так-
же при поддержке пакетных сервисов 
удаленного доступа, навигации». 

Риск подделки
Юристы обращают внимание, что 
в сложившейся ситуации закон защи-
щает оставшихся в России владель-
цев иномарок: согласно действующим 
нормативным актам, даже в случае 
ухода из страны автопроизводителя 
продавец машины должен выполнять 
обязательства по его обслуживанию. 
И в срок до 45 дней обязан устранить 
возникшие в ходе эксплуатации не-
поладки. За нарушение этих сроков 
предусмотрены пени и штрафные 
санкции. «Владельцам иномарок сей-
час я могу рекомендовать найти свое-
го мастера — того специалиста, кото-
рому вы сможете доверить обслужи-
вание автомобиля,— советует Роман 
Тимашов, директор по послепродаж-
ному обслуживанию „Автодом Алту-
фьево“.— Основной задачей техни-
ческого обслуживания современного 
автомобиля является профилактика 
и предотвращение отказов автомоби-
ля в межсервисном интервале. Сейчас 
активно развиваются неофициальные 
профильные и мультибрендовые сер-
висы, способные предоставить доста-

точно высокий уровень услуг. Я счи-
таю, что официальные дилеры ушед-
ших марок могут начать движение 
в сторону обслуживания других брен-
дов, а неофициальные сервисы — под-
тягивать уровень предоставления ус-
луг до „дилерского“». 

Что же касается запчастей, то пред-
ставители авторемонтного бизнеса 
говорят, что в целом сейчас можно 
найти любые запчасти почти на все 
автомобили. Нужно быть очень осто-
рожным в приобретении оригиналь-
ных деталей. «Подделывали ориги-
нальные запчасти всегда, а сейчас — 
в особенности, так как официально 
многие бренды ушли с рынка»,— 
предупреждает Яков Финогенов, тех-
нический специалист автотехцентра 
«Евроавто». Самый простой способ ис-
ключить этот риск, на его взгляд,— 
покупать у проверенного продавца. 
Нужно уточнить, предоставляет ли он 
платежные документы, дает ли гаран-
тию, какая у него репутация. Сейчас 
подделывают любой бренд, и самому 
автовладельцу тут сложно разобрать-
ся. «Вот у нас в офисе стоят две упаков-
ки масла: оригинал и подделка. Но 
мы понимаем, где оригинал, в пер-
вую очередь благодаря тому, что зна-
ем, по какому контракту оно прибы-
ло, с какого завода, с какими докумен-

тами, можем проследить маршрут. Та-
ким образом, наши поставщики про-
ходят проверку»,— приводит пример 
господин Финогенов. 

Универсальный способ избежать 
возможных трудностей с обслужива-
нием авто — это делать выбор в пользу 
распространенных марок и моделей 
машин. «Перед покупкой автомобиля 
убедитесь, что у вас есть доступ к сер-
висным центрам и дилерам, которые 
могут обслуживать ваш автомобиль 
и имеют необходимые запчасти, а вы-
бранная вами марка и модель широ-
ко представлена на рынке и в вашем 
регионе»,— советует Александр Раз-
ин. Он советует искать автомобили, 
которые были выпущены в период, 
когда производитель все еще находил-
ся в России, и отдавать предпочтение 
более традиционным, менее иннова-
ционным и проверенным временем 
моделям и маркам (таким как Toyota, 
Mitsubishi) — это упростит обслужива-
ние и покупку запчастей. «Покупайте 
запчасти только у официальных диле-
ров или сертифицированных постав-
щиков с надежной репутацией. Нако-
нец, храните ключи от авто в безопас-
ном месте: в условиях санкций на ряд 
моделей и марок изготовление дубли-
ката может стать для вас большой про-
блемой»,— настаивает эксперт •

ЗАКОН НА СТОРОНЕ 
 АВТОВЛАДЕЛЬЦА
 
ЕВГЕНИЙ ЖИХАРЕВ,
руководитель практики судебной 
работы юридической компании 
«Центральный округ»

Все граждане России, купившие 
автомобили брендов, заявивших 
об уходе с российского рынка, 
защищены судом.
По закону «О защите прав потреби-
телей» приостановка деятельности 
из-за «ухода из страны» не являет-
ся основанием освобождения от 
исполнения обязательств перед 
потребителем. В случае поломки 
или выявления какого-либо недо-
статка в автомобиле владелец авто 
может обратиться к продавцу, из-
готовителю, уполномоченной орга-
низации или импортеру с требова-
нием об их устранении. Закон пре-
доставляет на это срок, не превы-
шающий 45 дней. Если недостатки 
не будут устранены за это время, 
автовладелец имеет право на полу-
чение неустойки из расчета 1% 
стоимости автомобиля за каждый 
день просрочки или на отказ от до-
говора с требованием о возмеще-
нии стоимости автомобиля. Важ-
ный нюанс: стоимость автомобиля 
будет возмещаться на текущую да-
ту, то есть если автомобиль был 
приобретен два года назад за 
1 млн руб., а сейчас его стоимость 
составляет 2 млн руб., то требовать 
к возврату можно уже 2 млн руб. 
При этом, помимо возврата стои-
мости автомобиля, автовладелец 
может претендовать на неустойку 
из расчета 1% стоимости автомо-
биля и на штраф в размере 50% 
от присужденной суммы.
Отдельно отмечу, что защищены 
не только владельцы автомоби-
лей, находящихся на гарантии. 
Дело в том, что закон «О защите 
прав потребителей» позволяет за-
являть требования и после окон-
чания гарантийного срока, при 
условии, что в автомобиле выяв-
лен существенный недостаток, 
возникший до момента передачи 
его потребителю. В этом случае 
автовладелец может обратиться 
к изготовителю (уполномоченной 
организации) с требованием о 
безвозмездном устранении недо-
статка, и в случае его неудовлет-
ворения в течение 20 дней отка-
заться от договора, потребовав 
выплаты полной стоимости авто-
мобиля. Закон «О защите прав по-
требителей» позволяет не только 
потребовать провести ремонт или 
вернуть заплаченные за машину 
деньги, но и предоставляет право 
требовать возмещение расходов 
на устранение недостатков самим 
автовладельцем.

Источник: «Автостат».
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Самый полный. Сью
таршее поколение еще помнит то время, когда в киосках и магазинах не продавались игрушеч-

ные динозавры, в книжных магазинах не было книг об ископаемых ящерах. 
Пара страничек в школьном учебнике биологии о том, что такие звероящеры 
когда-то жили, да все вымерли 65 млн лет назад. Вот и все.

Фильм Стивена Спилберга «Парк юрского периода», вышедший на экраны в 1993 
году, спровоцировал рост интереса к динозаврам во всем мире. 19 мая 1997 года был 
выпущен сиквел — «Парк юрского периода 2: Затерянный мир». А 4 октября того же 
года впервые в истории был продан с аукциона скелет тираннозавра — Сью.

Окаменелые кости этого монстра обнаружила 12 августа 1990 года палеонто-
лог Сью Хендриксон при раскопках на территории геологической формации 
Хелл-Крик (в переводе на русский — «адский ручей») в штате Южная Дакота. На-
ходка получила имя в честь первооткрывательницы.

Точно неизвестно, был (была) ли тираннозавр Сью самцом или самкой. Сью — 
самый полный скелет тираннозавра, когда-либо найденный: сохранилось 90% 
 костей. Длина — 12,9 м, высота в бедре — 4 м.

На раскопках Сью Хендриксон была в качестве волонтера, помогая сотруд-
никам Института геологических исследований Блэк-Хиллз (Black Hills Insti-
tute of Geological Research). Хотя по названию можно подумать, что это науч-
но-исследовательское учреждение, на самом деле это частная коммерческая 
фирма, специализирующаяся на поисках и продаже окаменелостей и их вы-
сококачественных копий.

В начале летнего палеонтологиче-
ского сезона 1990 года сотрудники 
Black Hills наткнулись на околевшую 
лошадь. Они разыскали ее хозяи-
на. Им оказался индеец племени сиу 
Морис Уильямс, владелец земельно-
го участка, на котором впоследствии 
был найден скелет тираннозавра. По-
сле обнаружения скелета Уильямсу 
заплатили $5 тыс. за право его выко-
пать. Палеонтологи выкопали тонны 
костей и привезли их для обработ-
ки в лабораторию Black Hills. Прези-
дент компании Питер Ларс Ларсон 
заявлял, что построит палеонтоло-
гический музей, в котором будет де-
монстрировать скелет тираннозавра 
и другие находки. В 1992 году музей 
открылся. Но без главного экспоната.

Когда местная газета сообщила 
о находке и о том, сколько может сто-
ить скелет тираннозавра, дело приня-
ло новый оборот. Старейшины индей-
ского племени заявили, что тиран-
нозавр принадлежит всему племени, 
так как найден на территории резер-
вации. Уильямс заявлял, что скелет 
принадлежит ему, ведь кости нашли 
на его земле.

Реконструкция окаменелого ске-
лета динозавра — процесс сложный 
и очень длительный. Работа еще не 
была закончена, когда 14 мая 1992 
года агенты ФБР и Национальной 
гвардии штата Южная Дакота пришли 
с ордером на обыск в Black Hills и кон-
фисковали кости. Также были изъяты 
другие окаменелости и большое коли-
чество документов. Все это перевезли 
в Институт горного дела и технологий 
Южной Дакоты. Прокурор штата по-
считал, что сотрудники Black Hills на-
рушили закон.

Дело в том, что раскопки велись на 
территории индейской резервации 
Шайенн-Ривер, на так называемой 
трастовой земле. Это земля, которой 
владеют индейцы, но при этом право 
собственности сохраняется за Соеди-
ненными Штатами. Правительство 
США также осуществляет функции по 
надзору за использованием этих зе-
мель и управлением ими. По мнению 
властей, кости тираннозавра не мог-
ли быть проданы без их разрешения, 
так как являются «землей». По утверж-
дению адвоката Ларсона, на получен-
ном Уильямсом чеке было написано 
«за теропода Сью» (теропод — двуно-
гий динозавр). Индеец же заявлял, 
что ему заплатили за право вести рас-
копки на его земле и нанесенный эти-
ми раскопками ущерб.

МИЛЛИОНЕРЫ  
ЮРСКОГО ПЕРИОДА
 ИЛИ СКОЛЬКО СТОЯТ ДИНОЗАВРЫ

TRX-293 Trinity. Такое имя получил скелет динозавра 
вида Tyrannosaurus rex, проданный 18 апреля 2023 
года с аукциона Koller в Цюрихе за 5,5 млн швейцар-
ских франков ($6,13 млн, сумма с учетом комиссион-
ных). Продажи скелетов тираннозавров с аукциона 
редки. Прошлые продажи вошли в историю аукци-
онного бизнеса. В цене сейчас и динозавры других 
видов. Их приобретают как музеи, так и коллекцио-
неры-одиночки, предпочитающие  оставаться неиз-
вестными.

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО  Hannibal Hanschke/

Reuters,  
Denis Balibouse/
Reuters,  
wikipedia.org,  
Emile Wamsteker/AP, 
Kiichiro Sato/AP, 
Richard Drew/AP,  
Keith Bedford/Reuters, 
Mecanoo,  
Mary Altaffer/AP

Жившие 65 млн лет назад дино-
завры поражают воображение 
не только детишек. Некоторые 
взрослые готовы платить мил-
лионы за этот очень древний 
антиквариат
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Black Hills обратилась в суд, требуя 
возвращения останков тираннозавра. 
Ей было отказано. Суд признал, что Уи-
льямс должен был получить разреше-
ние министра внутренних дел на про-
дажу костей динозавра. Поскольку он 
этого не сделал, сделка купли-продажи 
была аннулирована. Право собственно-
сти на Сью сохранилось за Уильямсом.

Уильямсу стали поступать пред-
ложения о продаже тираннозавра. 
Суммы колебались в интервале от 
$300 тыс. до $60 млн. Пожилой инде-
ец не интересовался палеонтологией 
и хотел продать скелет. Получив раз-
решение от министра внутренних 
дел, Уильямс выставил Сью на аукци-
он. У ученых-палеонтологов возник-
ли опасения, что скелет может купить 
коллекционер-частник, после чего 
публика его не увидит, а специали-
сты не смогут его изучать. Интерес 
к скелету проявил чикагский Филдов-
ский музей естественной истории, но 
средств музея могло не хватить для 
покупки. Помощь в покупке оказа-
ли Университет штата Калифорния, 
Walt Disney Parks and Resorts, McDon-
ald’s и Ronald McDonald House Chari-
ties, а также частные жертвователи. 4 
октября 1997 года на аукционе Sothe-
by’s в Нью-Йорке музей купил Сью за 
$8 362 500 ($7,6 млн без учета комис-
сии аукционного дома).

До недавнего времени скелет Сью 
считался не только самым хорошо со-
хранившимся, но также самым круп-
ным и самым дорогим. Но теперь все 
эти звания принадлежат останкам 
других динозавров.

Самый дорогой. Стэн
Весной 1987 года палеонтолог-люби-
тель Стэн Сакрисон обнаружил на тер-
ритории формации Хелл-Крик, непода-
леку от городка Буффало, штат Южная 
Дакота, тазовую кость тираннозавра. 
В свободное время Сакрисон стал по-
тихоньку расчищать скелет. В 1992 году 
раскопками занялась компания Black 
Hills. Скелет Tyrannosaurus rex был на-
зван в честь первооткрывателя. Сохра-
нилось 65% костей, что делает его вто-
рым по сохранности скелетом тиран-
нозавра (после Сью). По сохранности 
черепа Стэн не имеет себе равных.

После реконструкции (она заняла 
30 тыс. рабочих часов) Стэн был пред-
ставлен публике. В 1995–1996 годах 
он совершил турне по Японии. По воз-
вращении в США был выставлен в му-
зее Black Hills, став его главным экс-
понатом.

Компания Black Hills, обладая права-
ми интеллектуальной собственности 
на копирование скелета, продала более 
60 копий музеям и частным коллекци-
онерам (время изготовления копии — 
около шести месяцев, цена в настоящее 
время — $120 тыс.), а также сдавала ко-
пии в аренду за $20 тыс. в месяц.

В 2020 году музей Black Hills лишил-
ся оригинала. Причиной стал кон-
фликт между главными акционерами 
компании, братьями Питером и Ни-
лом Ларсонами. Акции компании 
были распределены так: 60% — у Пите-
ра, 35% — у Нила, 5% — у их партнера 
Боба Фаррара. Питер старше Нила на 
три года. Совместными раскопками 
они занимались с 1970-х годов, выко-

пав 11 T. rex и тысячи других окаме-
нелостей. С годами отношения между 
ними постепенно портились. Когда 
Нил попросил брата об увеличении 
своей доли в компании, тот ответил 
отказом, что стало одной из причин 
конфликта. Во время судебной тяжбы 
из-за тираннозавра Сью отношения 
братьев стали еще хуже. В 2012 году до-
шло до того, что Питер уволил Нила из 
компании. Тот в ответ в 2015 году по-
дал в суд. Он утверждал, что увольне-
нием были нарушены его права акци-
онера, и требовал ликвидации Black 
Hills, чтобы получить 35% ее стоимо-
сти. Питер хотел сохранить компанию, 
но у него не было денег, чтобы выку-
пить у младшего брата его акции. В ре-
зультате была достигнута следующая 
договоренность. Питер сохраняет за 
собой Black Hills Institute of Geological 
Research, коллекцию окаменелостей, 
здание музея, торговые марки, права 
на копирование Стэна. Все это было 
оценено примерно в $5 млн и могло 
приносить прибыль в дальнейшем. 
Нил получал право на деньги от про-
дажи скелета тираннозавра с аукци-
она. Стэна предварительно оцени-

T. REX —  
САМЫЙ КРУПНЫЙ  
ХИЩНИК ИЛИ НЕТ?

Следует ли считать тираннозавров 
крупнейшим сухопутным плотоядным 
животным всех времен, вопрос спор-
ный. Существует несколько методов 
оценки размеров динозавров. Для 
оценки общей массы тела неавиан-
ских (нелетающих) двуногих животных 
используется размер минимальной 
окружности бедра. По этому показате-
лю у тираннозавра нет конкурентов. 
Но проверка этого метода на ныне жи-
вущих животных показала, что откло-
нение от реального результата может 
достигать 20%. Менее точной считает-
ся использование в оценке общей 
массы тела длины бедра, но по этому 
показателю Tyrannotitan chubutensis 
не отличается от T.rex, а Giganotosaurus 
carolinii обгоняет его на 10%.

До недавнего времени  
скелет Сью считался не только  
самым хорошо сохранившимся, 
но также самым крупным  
и самым дорогим

Имя того, кто заплатил 5,5 млн 
швейцарских франков за ске-
лет тираннозавра TRX-293 
Trinity, неизвестно. Это типич-
ная история для аукционов, 
на которых продают скелеты 
ископаемых звероящеров D
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ли в $6–8 млн, примерно как Сью, 
а с учетом инфляции даже дешевле.

6 октября 2020 года Стэн был про-
дан с аукциона Christie’s в Нью-Йорке. 

Торги из-за пандемии проводились 
онлайн. Стартовая цена — $3 млн. На 
то, чтобы побить установленный Сью 
рекорд, понадобилось менее двух 
минут. Цена поднималась все выше, 
выше и выше. Победил участник тор-

гов, предложивший невероятную сум-
му — $27,5 млн. С учетом комиссион-
ных и других расходов — $31 847 500. 
Почти в четыре раза больше, чем 
было заплачено за Сью.

Имя покупателя не оглашалось. 
 Высказывались опасения, что теперь 

этого T. rex ни специалисты, ни ши-
рокая публика больше не увидят.

В январе 2022 года журнал National 
Geographic сообщил, что груз весом 
5,6 тонны и стоимостью $31 847 500 
был отправлен в мае 2021 года из 
Нью-Йорка в Объединенные Арабские 
Эмираты. 23 марта того же года депар-
тамент культуры и туризма Абу-Да-
би объявил, что Стэн займет свое ме-
сто в экспозиции Музея естественной 
истории Абу-Даби. Здание музея в на-
стоящее время строится на острове 
 Саадият. Завершение строительства 
 запланировано на конец 2025 года.

Другие T. rex
Кроме Стэна и Сью отметку в милли-
он долларов удалось перейти еще не-
скольким останкам тираннозавров.

В 1987 году Майк Циммершид (Zim-
mershied), сын владельца ранчо не-
подалеку от Буффало, Южная Дакота, 
наткнулся на территории ранчо на не-
сколько костей T. rex. Впоследствии 
в раскопках принимали участие Фред 
Насс, Алан Дитрих, Стив и Стэн Са-
крисоны (последний — тот самый, что 
нашел тираннозавра Стэна). Степень 
сохранности извлеченного из земли 
скелета составляла 40% по числу ко-
стей. Находка получила имя Z. rex (по 
первой букве фамилии Циммершид). 
Насс и Дитрих несколько лет пыта-
лись найти покупателя, готового при-
обрести скелет за $10 млн, но желаю-
щих не находилось. Попытки продать 
Z. rex по объявлению в газете The Wall 
Street Journal (апрель 1999 года), с ин-
тернет-аукциона eBay (декабрь 1999 
года) или через сайт Millionaire.com 
(январь 2000 года) были безуспешны-
ми. В 2001 году скелет приобрел бри-
танский мультимиллионер Грэм Фер-
гюсон Лейси. Сумма сделки не называ-
лась, давались оценки в интервале от 
$5 млн до $8 млн. Лейси переимено-
вал Z. rex в Самсона и передал в Музей 
естественной истории Карнеги в Пит-
сбурге на реконструкцию. В течение 
некоторого времени после нее Самсон 
был выставлен в музее, после чего воз-
вращен владельцу. 3 октября 2009 года 
скелет был выставлен на торги аукци-
она Bonhams в Лас-Вегасе.

Предполагалось, что он уйдет с мо-
лотка за $6–8 млн, возможно, даже до-

роже $10 млн. Но самое большое пред-
ложение составило $3,6 млн. Самсон 
был снят с торгов. В следующем меся-
це аукционный дом сообщил, что по-
купатель нашелся. Кто он, не сообща-
лось. Сумма покупки официально не 
называлась (неофициально — «в рай-
оне $5 млн»). В конце декабря скелет 
тираннозавра был выставлен в Музее 
науки и промышленности штата Оре-
гон в Портленде и находился там до 
января 2011 года. Последующее ме-
стонахождение Самсона неизвестно.

30 ноября 2022 года должна была 
состояться первая в истории продажа 
скелета T. rex в Азии. На торги Chris-
tie’s в Гонконге должен был быть вы-
ставлен скелет, получивший имя 
Шен, с предварительной оценкой 
$15–25 млн. За несколько недель до 
торгов эксперты Black Hills Institute of 
Geological Research обратили внима-
ние, что Шен поразительно похож на 
Стэна. Адвокат, представлявший ин-
тересы компании, связался с органи-
заторами аукциона. Те признали, что 
к оригинальным костям тираннозав-
ра были добавлены копии костей Стэ-
на. Лот был снят с торгов.

9 декабря 2022 года на аукцион So-
theby’s в Нью-Йорке был выставлен 
череп Tyrannosaurus rex, получивший 
название Максимус.

Длина — 1,36 м, вес — 73 кг, 30 ко-
стей, примерно 75% сохранности ко-
стей, 29 зубов в разной степени со-
хранности. К черепу прилагалось око-
ло 160 дополнительных фрагментов 
костей. Все это было извлечено из 
земли на территории все той же ще-
дрой на останки динозавров форма-
ции Хелл-Крик в 2020–2021 годах.

Если специалисты Christie’s в 2020 
году сильно недооценили Стэна, то 
в этот раз специалисты Sotheby’s се-
рьезно ошиблись в другую сторону. 
Предварительная оценка составля-
ла $15–20 млн. Анонимный покупа-

САМЫЙ БОЛЬШОЙ  
И САМЫЙ ВЗРОСЛЫЙ  
T. REX

Самый крупный из известных в насто-
ящее время скелетов Tyrannosaurus rex 
был найден в Канаде в конце прошло-
го века. Динозавр получил имя Скот-
ти — в честь бутылки виски (скотча), 
выпитого палеонтологами вечером то-
го дня, когда была сделана находка. 
По оценкам исследователей из Уни-
верситета Альберты, его длина — 
12,8 м, вес — 8870 кг. Скотти пример-
но на 5% тяжелее Сью (ее вес — 
8460 кг).
Кроме размера Скотти опережает 
всех других известных в настоящее 
время науке тираннозавров по возра-
сту. Имеется в виду не то, сколько лет 
назад он жил, а какого возраста был 
в момент смерти — больше 20 лет.

Сью в Филдсовском музее  
естественной истории в Чикаго.  
В 2018 году ей пришлось потес-
ниться, когда рядом размести-
ли реплику скелета патаготита-
на Patagotitan mayorum,  
самого большого динозавра, 
известного науке

Музей естественной истории 
при Институте геологических 
исследований Блэк-Хиллз.  
До 2020 года здесь хранился 
самый дорогой скелет  
тираннозавра

Палеонтолог Сью Хендриксон  
и голова ее тезки,  
тираннозавра Сью
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тель выиграл торги, заплатив «всего» 
$6 069 500 (включая комиссионные).

Другие ящеры
Хотя титул самого дорогого из дино-
завров и принадлежит тираннозавру 
Стэну, музеи и коллекционеры пла-
тят миллионы долларов не только за 
представителей вида T. rex.

Первый динозавр другого вида, су-
мевший пересечь символическую от-
метку в $1 млн,— аллозавр. Скелет, 
найденный в Вайоминге и, как сооб-
щалось, находившийся какое-то вре-
мя в коллекции в Германии, был про-
дан 5 октября 2010 года с аукциона So-
theby’s в Париже за €1 296 750 (с уче-
том комиссионного вознаграждения).

К следующей истории так и напра-
шивается маркетинговый термин «два 
по цене одного». 12 июня 2011 года 
на торгах Heritage Auctions в Далласе 
были проданы одним лотом хорошо 
сохранившиеся два скелета — хищно-
го аллозавра и травоядного гесперо-
завра (один из видов стегозавров). Ког-
да их нашли в каменоломне в штате 
Вайоминг, нога стегозавра находилась 
в челюсти аллозавра. По этой причи-
не окаменелость получила название 
«Сражающаяся парочка». Парочку при-
обрел за $2 748 500 зарубежный поку-
патель, сообщивший, что двумя года-
ми позже она будет выставлена в му-
зее. Название музея не сообщалось.

20 мая 2012 года тот же аукционный 
дом продал в Нью-Йорке скелет тарбо-
завра (Tarbosaurus bataar, реже исполь-
зуется название Tyrannosaurus bataar). 
Скелет с 75-процентной степенью со-
хранности был продан за $1,05 млн. 
Продавцом был профессиональный 
торговец останками динозавров Эрик 
Прокопи. Еще до торгов, после публи-

кации каталога будущего аукциона, на 
данный лот обратили внимание мон-
гольские специалисты. Дело в том, что 
останки тарбозавров находили толь-
ко на территории Монголии и Китая. 
Президент Монголии Цахиагийн Эл-
бэгдорж и представители научного со-
общества страны обратились к вла-
стям США. По монгольским законам 
найденные в пустыне Гоби останки 
динозавров являются собственностью 
государства, должны храниться в спе-
циально уполномоченных музеях и не 
могут быть вывезены из страны без 
разрешения государственных орга-
нов. Несмотря на то что прямо во вре-
мя торгов в аукционный дом позвонил 
судья, сообщивший о запрете прода-
вать скелет, тарбозавр был продан. Но 
продавец не смог завершить сделку. 
Власти США открыли уголовное рас-
следование. В результате выяснилось 
следующее. Кости динозавра, найден-
ного в пустыне Гоби советско-монголь-

ской экспедицией в 1946 году, были 
в 2010 году ввезены в США из Велико-
британии по фальшивым докумен-
там с сильно заниженной оценкой — 
$15 тыс. Против Прокопи было выдви-
нуто обвинение. Скелет был конфи-
скован. При обыске у него дома были 
найдены останки еще двух динозав-
ров. В октябре 2012 года Прокопи был 
арестован и впоследствии приговорен 
к трем месяцам тюрьмы по обвинени-
ям в контрабанде, укрывательстве кра-

деного и торговле им, фальсификации 
документов. Он сумел добиться мягко-
го приговора в обмен на отказ от пре-
тензий на право собственности на ске-
леты динозавров. 6 мая 2013 года был 
вынесен вердикт по судебному делу 
с необычным названием «США про-
тив скелета Tyrannosaurus Bataar» — 
вернуть скелет в Монголию. Тарбо-
завр был передан представителям этой 
страны и вернулся на родину. 

10 декабря 2016 года в Лионе на 
торгах аукционного дома Aguttes 
найденный в штате Вайоминг ске-
лет аллозавра, получивший имя Кан, 
был продан за €1 128 000. Хотя неко-
торые аллозавры достигали в длину 
12 м, длина данного скелета составля-

Оюнгерел Цедевдамба, министр 
культуры, спорта и туризма 
 Монголии (слева), и представи
тель таможенной и иммиграци
онной служб США Джон Мортон 
подписывают документы о воз
вращении на родину привезенных 
контрабандой в США останков 
тарбозавра

Эрик Прокопи. Профессиональ
ный торговец доисторическими 
окаменелостями, осужденный 
за контрабандный ввоз остан
ков динозавров в США

В последние годы активными  
покупателями окаменелостей 
стали «безумно богатые  
азиаты» — жители Китая,  
Индонезии, Сингапура,  
Таиланда, Филиппин
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ла 7,5 м, высота — 2,5 м. Анонимный 
покупатель сделал выигрышную став-
ку по телефону. Он пообещал, что ку-
пленный им аллозавр будет выстав-
лен для публичного обозрения, но не 
уточнил, где и когда это произойдет. 
Впоследствии выяснилось, что ал-
лозавра приобрела компания Kleber 
Rossillon, управляющая 12 туристиче-
скими достопримечательностями во 
Франции. Скелет был выставлен в са-
дах Маркессак в коммуне Везак, де-
партамент Дордонь.

Специалисты аукционных домов 
 отмечают, что в последние годы актив-
ными покупателями окаменелостей 
стали «безумно богатые азиаты» — жи-
тели Китая, Индонезии, Сингапура, 
Таиланда, Филиппин. Палеонтологов 
очень беспокоит то, что проданные 
таким коллекционерам скелеты ди-
нозавров становятся недоступными 
для науки. Группа ученых из Универ-
ситета штата Калифорния в 2014 году 
опубликовала в журнале Paleontologia 
Electronica статью, основной смысл 

которой передается названием — «Ве-
личайшая проблема для палеонтоло-
гии ХХI века: когда коммерциализа-
ция окаменелостей угрожает науке». 
Аукционы последующих лет показа-
ли, что опасения ученых вполне обо-
снованы.

11 апреля 2018 года филиппинский 
бизнесмен купил на торгах аукци-
онного дома Binoche et Giquello (вхо-

дит в дом Drouot) в Париже сразу два 
лота — скелет каатедокуса (карлико-
вого диплодока) за €1,44 млн и 60% 
скелета аллозавра за €1,41 млн.

4 июня 2018 года в необычном ме-
сте (на первом этаже Эйфелевой баш-
ни) был продан аллозавр неизвест-
ного ранее вида. Аукционный дом 
Aguttes предварительно оценивал ске-
лет в €1,2–1,8 млн. За лот развернулась 
борьба между тремя претендентами — 
французским коллекционером и двумя 
телефонными покупателями, из Шве-
ции и Японии. Победил француз. Он за-
платил €2 019 680, что стало европей-
ским ценовым рекордом, и пообещал, 
что в будущем публика сможет увидеть 
уникального динозавра. Обещание 
было исполнено. Аллозавра можно уви-
деть в Королевском бельгийском ин-
ституте естественных наук в Брюсселе. 

Европейский рекорд был побит 
13 октября 2020 года, когда на торгах 
дома Binoche et Giquello в Париже оче-
редной скелет аллозавра — Большая 
Сара — был куплен за €3 млн. Покупа-
тель — анонимный иностранец.

Новый рекорд продержался со-
всем недолго — восемь дней. 21 октя-
бря коллекционер из США заплатил 
на торгах того же аукционного дома 
€6,65 млн за скелет трицератопса, на-
званный Большим Джоном.

В 2022 году на торгах в США ископа-
емые ящеры несколько раз уходили 
с молотка за миллионы долларов. 12 
мая скелет, точнее, половина скелета 
дейнониха Гектора была продана на 
Christie’s за $12 412 500. Гектор стал 
вторым по стоимости динозавром по-
сле тираннозавра Стэна. Именно дей-
нониха описал Майкл Крайтон в сво-
ем романе «Парк юрского периода» 
(по которому был снят фильм Спил-
берга). Правда, Крайтон дал ему имя 
другого динозавра — велоцираптора, 
решив, что оно лучше звучит. Имя по-
купателя, заплатившего восьмизнач-
ную сумму в долларах, не называлось.

28 июля на Sotheby’s часть ске-
лета горгозавра была продана за 
$6 069 500. В очередной раз имя поку-
пателя осталось неизвестным.

Кстати, покупатель TRX-293 Trinity 
также остался анонимом. •

ПОЧЕМУ  
TRX-293  
TRINITY

TRX — Tyrannosaurus rex. 293 —  
число костей в скелете. Trinity  
(«Троица») — скелет собран из  
костей, принадлежавших трем  
разным скелетам, найденным  
на территории штатов Монтана  
и Вайоминг в 2008–2023 годах.

Стэн. Самый дорогой тиранно-
завр в мире. $31 847 500

Музей естественной истории  
в Абу-Даби, будущий дом Стэна
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