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Т
акой вывод можно сделать из вы
сказываний участников конфе
ренции институциональных ин
весторов Investfunds Forum XIII, 
прошедшей в Петербурге в конце 

прошлой недели.

Подогреть интерес
Обвал российского фондового рынка в те
кущем году привёл к значительному со
кращению стоимости чистых активов 
(СЧА) паевых инвестиционных фондов 
(см. диаграмму). Пострадали также акти
вы в других сегментах рынка коллектив
ных инвестиций — негосударственных 
пенсионных фондов и страхования жиз
ни. Как выразился один из спикеров фо
рума, этот рынок рискует превратиться 
в кладбище игроков.

Однако Алексей Тимофеев, президент 
Национальной ассоциации участников 
фондового рынка (НАУФОР), с этим не со
гласился. По его мнению, для индуст
рии брокеров и УК (компаний, управляю
щих ПИФами и другими активами на фи
нансовом рынке) это неактуально. «Если 
на слуху прецедент “Универа”, то это ско
рее доказательство моих слов. Это исклю
чение, — заявил он. — В целом россий
ская индустрия блестяще справилась с за
дачей управления рисками». Брокер «Уни
вер Капитал» в марте текущего года полу
чил маржин–колл от НКЦ — депозитария 
Московской биржи. Позже он прекратил 
обслуживание клиентов и попал в проце
дуру финансового оздоровления.

слишком тесная интеграция 
российского фондового рынка 
в мировой усугуБила проБлемы 
инвесторов в последние месяцы. 
изоляция пойдёт им на пользу.

Размежевание во благо

Впрочем, Алексей Тимо
феев не пытался создать 
впечатление, что у ин
дустрии всё хорошо. «Ка
питализация российско
го рынка недопустимо ма
ла, — посетовал он. — По
этому он так и не стал 
источ ником развития эко
номики. Качественно этот 
рынок очень неплох. Объ
ёмно— нет».

Статистика по прихо
ду частных инвесторов 
на биржу, следуя рассуж
дениям главы ассоциа
ции, не должна убаюки
вать. По данным Мос
ковской биржи, в мар
те 2022 года количество 
физлиц, имеющих брокер
ские счета, увеличилось 
на 753 тыс., до 18,9 млн. 
Ими открыто 31,8 млн сче
тов. Но более 60% из них, 
по словам Тимофеева, неза
фондированы, то есть пус
ты. «Тем не менее средства, 
которые розничные инвес
торы предоставили броке
рам и доверительным уп
равляющим, уже больше, 
чем взятые порознь индус
трии  ПИФов и НПФ, — от
дал должное он. — А сред
ства, которые российские 
розничные инвесторы ин
вестировали в отечествен
ные ценные бумаги, пре
вышают инвестиции той 
и другой индустрии, взя
тые вместе. Но при этом 
к началу 2021 года капи

тализация и оборот рос
сийского фондового рын
ка в долларовом выраже
нии составляли примерно 
половину капитализации 
и оборота в 2007 году».

Как считает Тимофе
ев, НПФ могли бы доба
вить на рынок акций до 
1 трлн рублей как мини
мум. Но для этого было бы 
не лишним придать при
влекательности этому сег
менту коллективных ин
вестиций дополнительны
ми налоговыми льготами.

«Надо понимать, что в те
чение достаточно длитель
ного времени на нашем 
рынке не будет никакого 
другого инвестора, кроме 
внутреннего, — констати
ровал Тимофеев. — Поэто
му нужно поощрять инте
рес розничного инвестора 

к российскому фондовому 
рынку. И увеличивать до
лю институциональных 
инвесторов, в том числе 
НПФ, на рынке акций».

В качестве мотивацион
ной меры для инвесторов 
глава НАУФОР предложил 
снять запрет на продажу 
российских ценных бумаг 
нерезидентами. Это, разу
меется, приведёт к времен
ному обвалу котировок из–
за превышения предложе
ния над спросом. Но зато 
российские инвесторы по
лучат возможность попол
нить портфели дешёвыми 
активами. «Здесь идёт дис
куссия между нами и Цен
тральным банком, — рас
сказал глава ассоциации. — 
ЦБ сделал исключительно 
аккуратное открытие фон
дового рынка после месяч
ного перерыва. Мы можем 
также выпустить нерези
дентов из российских ак
тивов, не травмируя ры
нок. Дав возможность, мо
жет быть, внутреннему 
инвестору купить акции, 
от которых отказываются 
иностранные. Разделить 
нерезидентов на дружес
твенных и недружествен
ных нам не удастся. Ес
ли пытаться найти реше
ние для дружественных, 
мы будем всё время разо
чарованы просто потому, 
что мы таким образом от
крываем окно и для недру
жественных. Давайте от
кроем для всех. И этой воз
можностью пусть восполь
зуются, например, НПФ 
и розничные инвесторы. 
Нам нужна трансформа
ция самой индустрии, по
тому что меняются отно
шения с иностранными 
клиентами, с подсанкци
онными компаниями. Нам 
нужна также трансформа
ция инфраструктуры, ко
торая вела себя исключи
тельно хорошо, но оказа

лась очень уязвима в от
ношениях с индустрией 
иностранной».

Побочный эффект
Алексей Руденко, гене
ральный директор стра
ховой компании «Росгос
страх Жизнь», в свою оче
редь вспомнил, как год на
зад на конференции инсти
туциональных инвесторов 
в Петербурге он удивлял
ся диспропорции в струк
туре розничных инвес
тиций. А именно тому, 
что на тот момент наблю
дался серьёзный перекос 
в пользу иностранных ак
тивов. В течение 2021 года 
эта тенденция продолжи
лась и усилилась. «На ко
нец прошлого года оценоч
ная стоимость иностран
ных ценных бумаг на ру
ках у физлиц, по данным 
ЦБ РФ, составляла почти 
3 трлн рублей, — заметил 
страховщик. — Когда мы 
с вами соби рались год на
зад, было 2  т рлн рублей. 
То есть произошёл рост 
на триллион, или на 50%, 
за год. За последние 2 го
да приток в иностран
ные активы составил 
1,7 трлн. Для сравнения: 
в тот же самый период 
приток в акции россий
ских эмитентов составил 
всего 700  млрд рублей. До
ля иностранных активов 
в структуре инвестиций 
“физиков” составляла более 
30%. Тогда как, например, 
в Китае — меньше 15%».

К а к  с ч и т а е т  А л е к
с е й Р уде н ко ,  по к у п
ки иностранных акти
вов не то что не оказыва
ют развивающего воздей
ствия на отечественную 
экономику, но и имеют не
гативные побочные эф
фекты. Например, влияют 
на курс национальной ва
люты. «За 2020 и 2021 го
ды “физики” купили на 
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1,4 трлн рублей долларов 
и евро, — пояснил он. — 
Можете себе представить, 
какое влияние это оказа
ло на курс. Теперь можно 
сказать, что время всё рас
ставило по своим местам. 
По нашим оценкам, поло
вина иностранных инвес
тиций российских физлиц 
сейчас заморожена. Ос
тальные — под риском за
морозки. Граждане, кото
рые скупали иностранные 
бумаги, оказались совер
шенно беззащитными пе
ред решениями иностран
ных властей. Чудесным об
разом продолжаются торги 
иностранными акциями 
на Санкт–Петербургской 
бирже, которая работа
ет с американским депо
зитарием DTCC напрямую. 
Но остаётся только задать
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Размежевание во благо
прямая речь

Сергей ЛяЛин

генеральный директор 

группы компаний Cbonds

Сергей БеЛяков

президент НАПФ

российскому фондовому рынку есть чем гор
диться. он стал мощной, значимой для экономики систе
мой. количество брокерских счетов быстро растёт. ПиФы 
в последние пару лет показывали рекордные темпы при
роста. Сформировался большой рынок высокодоходных 
облигаций. на IPO за последние годы эмитенты привлек
ли рекордную сумму. россия создала уникальный в ми
ровом масштабе внутренний рынок иностранных ценных 
бумаг, прежде всего благодаря Санкт–Петербургской бир
же. но в этом году мы увидели совершенно беспрецедент
ные вызовы. и дело не только в падении котировок, ко
торое в среднем составляет более 30 %. рынок акций при
мерно месяц был закрыт. ничего подобного в россий ской 
истории не было. Произошёл дичайший инфраструктур
ный шок. из–за того, что не работает мост между нрД 
и Euroclear, огромное количество активов оказалось за
блокировано. конечно, это транслировалось в отток денег 
инвесторов из ПиФов и с брокерских счетов в депозиты.

Капитализация российского фондового рын-
ка на 1 апреля 2022 года составляла $ 0,6 трлн. Эта сум
ма сама по себе маленькая, но она ещё и не сильно ме
няется. Для сравнения: капитализация бумаг, обраща
ющихся на NYSE, — более $27 трлн, число эмитентов 
там — 2,5 тыс. (на российском рынке, по данным нАУФор, 
210. — ред.). на NASDAQ капитализация — $22 трлн 
и эмитентов больше, чем в нью–йорке. Эти цифры гово
рят о том, что феномен фондового рынка рФ мал для то
го, чтобы становиться приоритетом экономической поли
тики государства. и количество игроков на нём ничтож
но по сравнению с тем, какое число игроков и эмитентов 
представлено на развитых рынках. Поэтому наши пред
ложения по развитию фондового рынка и его отдельных 
сегментов остаются неуслышанными.

ся риторическим вопросом, как долго 
DTCC продолжит работать с российскими 
инвесторами».

Руденко напомнил, что в прошлом го
ду был введён механизм тестирования 
для инвесторов в сложные продукты, ко
торый должен был защитить их. Но тес
тирование не требовалось, чтобы купить 
иностранную акцию, входящую в один 
из 42 индексов, определённых Централь
ным банком. Также без тестирования 
можно было купить паи биржевых фондов, 
вкладывающих деньги пайщиков в иност
ранные активы. «А теперь ситуация с вла
дельцами иностранных активов, кажется, 
требует уже государственного вмешатель
ства, — заявил финансист. — Может быть, 
ради защиты интересов розничных инвес
торов следует как–то ограничить их до
ступ к иностранным активам по приме
ру Китая? Инициатива по запрету учёта 
иностранных ценных бумаг на ИИС ви
дится очень правильной».

Несколькими днями ранее стало извест
но, что Банк России планирует ограни

чить налоговые льготы 
для инвесторов, покупаю
щих иностранные активы 
на индивидуальные ин
вестиционные счета (ИИС). 
Об этом напомнил в кулу
арах конференции и Алек
сей Тимофеев. «Мы наме
рены поддержать этот за
конопроект, предложив 
заменить запрет на ин
вестиции в иностранные 
ценные бумаги на ограни
чение их доли на ИИС»,— 
сказал он.

Впрочем, стимулиро
вание внутренних ин
вестиций может и не по
мочь российскому рын
ку. По крайней мере в бли
жайшее время, поскольку 
реальные располагаемые 
доходы населения, и так 
в последние годы не ра
довавшие стабильной по

зитивной динамикой (см. 
график), в 2022–м, по ожи
даниям большинства эко
номистов, упадут на вели
чину от 12 до 20%.

Некоторый оптимизм 
участникам конферен
ции внушает опыт Ирана, 
на который многие из них 
ссылались в ходе дискус
сий. Фондовый индекс Ира

на TEPIX, учитывающий 
котировки акций в мест
ной валюте, риалах, толь
ко за последнее десятиле
тие, несмотря на усиление 
международных санкций, 
вырос более чем на поря
док. Средняя скорость его 
подъёма с 2012 по 2021 год 
включительно составила 
примерно 38%.
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