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питал”. — На макроуровне 
мы видим, что федераль
ный бюджет постепенно 
переходит к мобилизацион
ному режиму, то есть уве
личиваются расходы, появ
ляется бюджетный дефи
цит. Но вроде бы это пока 
ещё никак не влияет на ин
фляцию и на ставки. Про
центные ставки в экономи
ке остаются очень высоки
ми в реальном выражении, 
и это совершенно нехарак
терно для мобилизацион
ной экономики. В других 
странах, которые оказались 
в таком же положении, 
как Россия, всегда действо
вали глубоко отрицатель
ные ставки, и это как бы та
кой инфляционный налог, 
который является прос
той и, наверное, самой без
вредной мерой по мобили
зации ресурсов в экономи
ке для направления их ту
да, куда государство счи
тает нужным. Мы видим, 
с каким трудом сейчас при
нимается решение по доб
ровольному взносу в бюд
жет из сверхприбыли ком
паний, в результате кото
рого государство хочет соб
рать всего 300 млрд рублей. 
В то время как перевод ста
вок в отрицательную зону 
мог бы дать сразу триллио
ны рублей доходов или эко
номии на расходах в год».

В т о р ы м  ф а к т о р о м , 
по оценке Третьякова, мо
гут стать ограничения 
на вывод капитала за ру
беж. «Когда это произойдёт, 
я думаю, у населения сло
жится гораздо больше сти
мулов нести деньги на фон

довый рынок, как это было 
в Иране и сейчас происхо
дит в странах с похожими 
условиями, — поделился 
ожиданиями эксперт. — Вот, 
например, Аргентина. По
нятный и прозрачный кейс, 
где экономика закрыта, нет 
возможности на внеш них 
рынках занимать, высокая 
инфляция, поскольку пра
вительство финансирует 
расходы через денежную 
эмиссию. За по следний год 
мы видели рост индекса 
Mеrval на 370 %, а за 5 лет — 
на 1200 %. Поэтому, естест
венно, деньги аргентинцев 
идут на фондовый рынок. 
Что интересно, это не прос
то инфляционная индекса
ция котировок: даже в дол
ларовом выражении арген
тинские акции очень не
плохо растут. Это же будет 
происходить и на россий
ском рынке. И управляю
щим компаниям остаётся 
хорошо делать свою работу 
и предлагать инструменты, 
которые позволят сохра
нять сбережения через ак
ции, через инфляционные 
облигации, через замещаю
щие валютные облигации».

Дмитрий Тимофеев, ге
неральный директор УК 
«ТКБ Инвестмент Парт
нерс», акцентировал вни
мание на рисках, в том 
числе на риске перестрой
ки экономики на мобили
зационные рельсы, кото
рый уже находит отраже
ние в различных показа
телях бюджета. «Это будет 
сказываться на росте ин
фляционных ожиданий 
и в соответствующей реак

ции Банка России по уве
личению ключевой став
ки, — считает он. — Эти 
риски типичны для нас, 
мы с ними умеем рабо
тать. Мы видим, что рынок 
становится более узким. 
Для крупных институцио
нальных управляющих это 
означает рост риска лик
видности. Это справед
ливо как для акций, так 
и для корпоративных об
лигаций. К этому добавля
ются риски изменения ре
гулирования и дополни
тельных налоговых изъ
ятий. Если будет большой 
дефицит бюджета, то пра
вительство будет смотреть, 
где можно сделать допол
нительные изъятия. Так 
что управляющим нужно 
постоянно оценивать, ка
кие компании стали слиш
ком хорошо жить, чтобы 
выбирать каких–то серед
нячков».

Тем не менее, по мнению 
Тимофеева, на российском 
рынке остаются непло
хие возможности для за
работка. «Не считайте ме
ня ура–патриотом, но ду
маю, что российский ры
нок весьма интересен, по
тому что здесь всё плохое, 
что могло случиться, уже 
случилось, — заявил он. — 
Фундаментальные пока
затели справедливой сто
имости российских инс
трументов выглядят весь
ма привлекательно. Навер
ное, у нас один из самых 
привлекательных рынков 
в мире с точки зрения ак
ций и реальных процент
ных ставок. Внутри рос

сийского рынка есть инвес
тиционные возможности».

Кроме того, управляю
щий позитивно оценил по
тенциал роста золота. «Это 
актив, роль которого мо
жет быть пересмотрена 
с точки зрения стратеги
ческой алокации в портфе
лях, — сказал он. — Если 
ПИФам разрешать напря
мую инвестировать в зо
лото в банках, мне кажет
ся, это будет хорошая ис
тория на фоне наших ожи
даний, что в Штатах ставка 
дальше повышаться не бу
дет, а инфляционные ожи
дания будут увеличивать
ся. Тем более что сейчас 
smart money центральных 
банков проявляют боль
шой интерес к золоту».

Что касается рынка акций, 
то на нём пока нет призна
ков перегрева, полагает Ти
мофеев. «Я думаю, что все 
такое творческое упраж
нение выполняли — смот
рели, что было в Иране. 
Там история очень богатая 
была, не один период санк
ций и их ослабления, — на
помнил он. — Но мы ви
дим, что когда пузырь на
чинает сдуваться, а послед
нее сдутие пузыря в Ира
не произошло в результате 
ковида и отрицательных 
цен на нефть, то до этого 
со средних мультиплика
торов P/E от 5 до 10 компа
нии росли чуть ли не до 40. 
Это очень дорого — стои
мость компании в 40 го
довых прибылей. В России 
до этих метрик очень дале
ко, поэтому, думаю, пере
грева у нас нет».
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прямая речь

Валерий КрасинсКий

начальник управления регулирования  

департамента инвестиционных финансовых 

посредников Банка России 

алеКсей ТимофееВ

президент НАУФОР

У нас идёт диалог с минфином по поводу иис, 
то есть возможности управляющих компаний открывать 
индивидуальные инвестиционные счета напрямую, поми-
мо брокеров и доверительных управляющих. не так прос-
то диалог идёт, как нам бы хотелось, но мы увидели свет 
в конце тоннеля и надеемся, что с коллегами из минфина 
удастся договориться и мы продвинемся с тем, чтобы из-
лишнее посредничество, которое сейчас вынужденно об-
разуется при приобретении паёв, когда необходимо взять 
их у брокера или через стратегию доверительного управ-
ления, исключить.

соответственно, пайщики, которые хотят на иис по-
купать именно паи, будут иметь возможность де-
лать это в простой форме и без избыточных договоров 
и комисси й.

Индустрия коллективных инвестиций проде-
монстрировала очень хорошие способности к адаптации. 
её творческий, рыночный характер имел в этом смысле 
принципиальное значение.

адаптация далеко не завершена, и это связано с тем, 
что существует немало фондов с заблокированными ак-
тивами. не решён вопрос с распоряжением активами 
стратегических предприятий. Это требует трансформа-
ции, которая в течение этого года, на наш взгляд, будет 
продолжаться.

Даже сейчас, в этих непростых обстоятельствах, мы ви-
дим и увеличение количества пайщиков, и значительный 
рост по крайней мере в сегменте закрытых паевых инвес-
тиционных фондов, стоимости чистых активов.


