
Объем инвестиций 
в недвижимость РФ 
составил  
127 млрд руб.

Инвестиции в площадки  
под девелопмент составили 
более половины– 56%  
общего объема

I полугодие 2021 г.
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Алексей Новиков
директор департамента финансовых 
рынков и инвестиций компании  
Knight Frank

В I пол. 2021 года большое влияние 
на рынок инвестиций в коммерче-
скую недвижимость России оказыва-
ла общая экономическая ситуация. 
Несмотря на падение ВВП в I кв.  
2021 года на уровне 0,7% по отноше-
нию к аналогичному периоду 2020 года 
(оценка Росстата), годовой рост эконо-
мики страны ожидается на уровне 3,2% 
по оценке Всемирного банка. Тем не 
менее ограничения, которые вступили 
в силу в начале лета 2021 года, могут 
скорректировать динамику показателя. 

С начала 2021 года рубль вырос отно-
сительно доллара на 2,0% и достиг зна-
чения 72,4 руб. за доллар на конец 
июня 2021, по данным ЦБ РФ. В апре-
ле Минэкономразвития РФ предста-
вил основные параметры прогноза 
социально-экономического развития 

Основные   
выводы

�� Объем инвестиций в недвижимость 
РФ составил 127 млрд руб. в 1-м пол. 
2021 года – на 36% выше г/г. 

�� Инвестиции в площадки под деве-
лопмент составили более полови-
ны общего объема – 56% от общего 
результата полугодия.

�� Инвестиции в складские и логисти-
ческие объекты оказались на втором 
месте по доле вложенных средств.

«Позитивная динамика показателей 
рынка инвестиций в недвижимость РФ  
в I пол. 2021 года позволяет прогнозиро-
вать высокие годовые результаты практи-
чески на уровне допандемийных. Струк-
тура спроса в аспекте как сегментов, так 
и портрета инвестора меняется. Помимо 
очевидного лидерства площадок под де-
велопмент, особо заметна популяризация 
инвестирования в складские объекты, 
которые стали привлекательными даже 
среди крупных инвестиционных фондов, 
ранее предпочитавших офисные или тор-
говые активы. На рынке появляются новые 
игроки, например фонды, управляющие 
средствами физических лиц и открываю-
щие для них возможности инвестирования 
в крупные недвижимые активы. Несмотря 
на оживление рынка, результаты полуго-
дия могут оказаться более сдержанными 
из-за нескольких факторов. Во-первых, 
это повышение ключевой ставки ЦБ РФ 
до 5,5%, из-за чего можно ожидать ро-
ста стоимости заемного финансирования. 
Во-вторых, – пересмотр условий льготного 
кредитования МСП по программе «клю-
чевая ставка ЦБ РФ + 2,75 п. п.»: теперь 
предельный объем кредитов для микро-  
и малых предприятий будет снижен с  
2 млрд рублей до 200 млн и 500 млн ру-
блей соответственно, а срок кредитов на 
пополнение оборотных средств будет со-
кращен с 3 лет до 1 года.  В целом резуль-
таты текущего года ожидаются на уровне 
не ниже показателей последнего десяти-
летия, около 250–270 млрд руб.».  

Динамика цены на нефть марки Brent и курса доллара США

Динамика инфляции и ключевой ставки Центрального банка

Источник: Центральный банк РФ, 2021

Источник: Центральный банк РФ, 2021

Российской Федерации, согласно кото-
рым среднегодовой курс российской 
валюты в 2021 г. прогнозируется на 
уровне 73,3 рублей за долл., в 2022 
г. – 71,8 рублей за долл. В среднесроч-
ной перспективе курс рубля в рамках 
базового варианта ожидается на уровне 
72–74 рублей за доллар США. 

Во втором квартале ЦБ РФ дважды 
принял решение о повышении клю-
чевой ставки в силу высокого темпа 
роста потребительских цен, вследствие 
чего показатель вырос с 4,5% до 5,5%. 
Индекс потребительских цен в мае  
2021 года достиг 6,02% г/г – пиково-
го значения с октября 2016 года. По 
мнению Регулятора, в конце 2021 года 
ИПЦ будет все еще выше 4% с возвра-
щением к целевому показателю в пер-
вой половине 2022 года.

Курс доллара СШАЦена на нефть марки Brent 
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Общая динамика инвестиций в коммерческую недвижимость РФ

Квартальная динамика объемов инвестиций

Объем инвестиций в недвижимость / отток капитала

Источник: Knight Frank Research, 2021

Источник: Knight Frank Research, 2021

Источник: Центральный банк РФ, Knight Frank Research, 2021

На конец II квартала 2021 года кре-
дитный рейтинг России, по мнению 
ключевых рейтинговых агентств, остал-
ся без изменений: S&P Global Ratings 
(S&P) – на уровне ВВВ- со стабильным 
прогнозом, Moody’s – Baa3 со стабиль-
ным прогнозом, Fitch – BBB также со 
стабильным прогнозом.

В I пол. объем инвестиций достиг  
127,3 млрд руб., что на 36% выше 
результата первых шести месяцев 2020 
года. Восстановление активности было 
особенно заметно во II квартале, когда 
объем вложений в активы превысил 
прошлогодний показатель более чем 
в 2 раза.

Общий объем инвестиционных сделок Средний размер сделки
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Динамика объемов инвестиций в коммерческую недвижимость по сегментам

Источник: Knight Frank Research, 2021

Структура инвестиций в коммерческую недвижимость по сегментам

Структура инвестиций в коммерческую недвижимость РФ по типам 
инвесторов

Источник: Knight Frank Research, 2021

Источник: Knight Frank Research, 2021

Восстановление инвестиционной актив-
ности на рынке коммерческой недви-
жимости говорит о позитивном ожида-
нии инвесторов от текущей доходности 
инструментов на рынке. Это позволя-
ет говорить о потенциально высокой 
активности инвесторов до конца года, 
который по объему инвестированных 
средств может оказаться столь же высо-
ким, как было зафиксировано в 2011, 
2016 и 2019 годах, – на уровне около 
260 млрд руб. При этом стоит заметить, 
что структура инвестирования с этих 
периодов заметно скорректировалась в 
сторону лидерства сегмента площадок 
под девелопмент.

С точки зрения доли инвестированных 
средств лидером в I пол. 2021 года 
снова стали площадки под девело-
пмент – 56% общего объема инвести-
ций против 62% годом ранее. С нача-
ла года наблюдается изменение гео-
графии инвестиций в этот сегмент: за 
первые шесть месяцев 2021 года 53% 
всех купленных земельных участков 
были реализованы в Санкт-Петербурге  
и 47% – в Москве. В I пол. 2020 распре-
деление между Санкт-Петербургом и 
Москвой составляло 14% и 86% соответ-
ственно. Девелоперы продолжают при-
обретать площадки в силу возросшего 
спроса на жилье в Санкт-Петербурге 
– можно ожидать дальнейшего роста 
инвестиций в данный сегмент. При 
этом постепенное вымывание доступ-
ных и ликвидных площадок на рынке 
Москвы, а также усиление конкуренции 
со стороны крупнейших игроков рынка 
и дальше будут вести к децентрализа-
ции спроса на такие активы.
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Структура инвестиций в коммерческую недвижимость РФ по регионам

Динамика доли инвестиций в складские активы

Динамика инвестиций в складские активы

Источник: Knight Frank Research, 2021

Источник: Knight Frank Research, 2021

Источник: Knight Frank Research, 2021

Новые постпандемийные реалии рынка 
привели к заметному росту интереса 
инвесторов к складской и логистиче-
ской недвижимости, которая до сих пор 
находится на подъеме. В первой поло-
вине 2021 года инвестиции в склады в 
абсолютном выражении выросли более 
чем в 2 раза за год. В период с 2015 
по 2019 год средняя доля вложений в 
складские активы составляла 5–7%, в то 
время как в 2020 году показатель соста-
вил уже 16%, а по итогам первого полу-
годия 2021 года достиг значения 15%. 
Стоит отметить, что сделки в сегменте 
проходят с участием крупных инве-
стиционных фондов, которые ранее с 
настороженностью относились к склад-
скому сегменту рынка: крупнейшие 
сделки во втором квартале были закры-
ты структурами «Сбер Управление 
Активами», «ВТБ Инфраструктурный 
Холдинг». Благодаря растущему спро-
су, доля инвестиций в логистические 
объекты ожидается на уровне не менее 
15–20% от общего годового объема 
инвестиций.

С учетом высокого объема инвестиро-
вания в площадки под девелопмент 
в Санкт-Петербурге доля Северной 
столицы в общем объеме инвестиций 
достигла 41% против 18% годом ранее. 
Данный результат может скорректи-
роваться до уровня около 20–25% по 
итогам года. Также стоит отметить воз-
росшую с 3% до 7% долю инвестиций 
в региональные рынки (объекты вне 
Москвы и Санкт-Петербурга), при этом 
основная доля вложений пришлась 
на региональные складские активы 
(87% от общего объема инвестиций в 
регионы России в I пол. 2021 года).  
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КЛЮЧЕВЫЕ СДЕЛКИ  
НА РОССИЙСКОМ 
РЫНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ  
В I ПОЛУГОДИИ  
2021 Г.:

Таким образом, складской сегмент сме-
стил торговый и гостиничный сектора, 
которые традиционно являлись лидера-
ми по объему привлеченных в регионах 
инвестиций.

Несмотря на снижение доли в общем 
объеме инвестиций за год, девелопе-
ры продолжают удерживать лидерство 
среди прочих типов инвесторов с долей 
в 56% по итогам I пол. 2021 года. Рынок 
жилой недвижимости остается высо-
коликвидным: сохраняются и высокий 
спрос, и достаточно высокой уровень 
цен. Это стимулирует крупных игроков 
рынка к планированию новых проек-
тов, для реализации которых необхо-
дим обширный земельный фонд. Если в 
прошлом году значительная доля деве-
лоперов была обусловлена ростом спро-
са на земельные участки в Москве, то 
сейчас основным генератором является 
рынок Санкт-Петербурга. В 2020 году на 
рынке Санкт-Петербурга был зафикси-
рован дефицит предложения первичной 
жилой недвижимости, поэтому застрой-
щики активизировались в аспекте при-
обретения площадок под девелопмент, 
что привело к серьезному росту объемов 
инвестиций в данный продукт и росту 
доли города в общем объеме вложений. 

Отдельно стоит отметить возросшую 
долю в структуре спроса инвестицион-
ных компаний и частных инвесторов, 
которая увеличилась с 19% до 37%. 
Причиной такого изменения стало 
снижение уровня неопределенности в 
отдельных сегментах, что позволило 
инвесторам быстрее принять решение 
о приобретении и перестать придержи-
ваться «выжидательного подхода», что 
было характерно для 2020 года. 

Также наблюдается сохранение тенден-
ции к росту доли инвестиций со сто-
роны Управляющих компаний закры-
тых паевых инвестиционных фондов 
недвижимости (УК ЗПИФН), таких как 
«Сбер Управление Активами», «ВТБ 
Капитал Управление инвестициями», 
УК «Альфа-Капитал» или AKTIVO. С 
начала года доля вложений в объекты 
со стороны УК достигла 5%, тогда как в I 
пол. 2020 г. сделок с участием подобных 

игроков на рынке не было зафиксиро-
вано.

В соответствии с тенденцией прошло-
го года доля иностранных инвесторов  
в I пол. 2021 года оказалось на рекордно 
низком уровне – 2% против 6,9% годом 
ранее. Сделок с их участием практи-
чески не было: единственной сделкой  
с участием иностранного капитала была 
покупка компанией PLT логистического 
парка «Север-4». На снижение заин-
тересованности зарубежных игроков в 
российском рынке все еще влияют огра-
ничения вследствие пандемии корона-
вируса и волатильность национальной 
валюты. Ожидается, что в 2021 году и 
в следующие несколько лет основную 
активность на российском рынке инве-
стиций в недвижимость будут формиро-
вать локальные игроки, а доля вложений 
зарубежных инвесторов не будет превы-
шать 10% от общего объема инвестиций.

Мы ожидаем, что в 2021 году общая 
инвестиционная активность будет доста-
точно высокой. В зависимости от тем-
пов восстановления экономики годовой 
показатель прогнозируется на уровне 
250–270 млрд руб.

Во втором квартале нижняя граница 
диапазона ставок капитализации на 
премиальные складские активы снизи-
лась с 10,0% до 9,75%, в связи с чем 
средний показатель достиг минималь-
ного с 2007 года значения. В офисном 
и торговом сегментах изменений во  
II квартале 2021 года не зафиксировано. 
На текущий момент ставки капитали-
зации находятся в диапазоне 9,0–10,0% 
для премиальных офисных активов, а 
для премиальных торговых объектов 
держится на уровне 9,5–11,0%. 

Стоит отметить, что подход к отражению 
усредненного диапазона ставок капита-
лизации является отражением стрем-
ления к соблюдению общих рыночных 
тенденций. Тем не менее в рамках теку-
щего рынка ставки капитализации могут 
существенно отличаться от указанного 
диапазона в большую и меньшую сто-
рону, особенно относительно торговых и 
офисных активов, где разброс финансо-
вых показателей очень широк.

СКЛАДСКОЙ СЕГМЕНТ

PLT и ЛК «Север-4» –  
4,9–5,1 млрд руб.

ОФИСНЫЙ СЕГМЕНТ

Корпорация «Стерх»  
и «Технополис Пулково» –  
4–5 млрд руб.

ТОРГОВЫЙ СЕГМЕНТ

Михаил Арустамов и ТЦ «Гименей» 
и «Якиманка, 26» –  
6,3–6,5 млрд руб.
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Ставки капитализации на премиальные объекты коммерческой недвижимости

Доходность по десятилетним облигациям

Источник: Knight Frank Research, 2021

Данные графики демонстрируют динамику доходностей по десятилетним гособлигациям Великобритании, Франции, Германии, выраженных 
в национальной валюте, а также динамику ставок капитализации на премиальные объекты офисного, торгового и складского сегментов, 
выраженную, в сложившейся рыночной конъюнктуре, в рублях.

Источник: Knight Frank Research, Investing.com, 2021

2020 I пол.
2021

6,47% 6,27%

9,49%

8,00% 7,44%
8,50%

6,85%
7,71%

14,09%

9,74%

8,38%
7,59%

8,73%

6,230%

4,79% 4,61%
3,02% 4,01%

3,40%

1,98%

1,84%
3,03%

1,76% 1,96% 1,24% 1,19% 1,27%
0,580%

-0,342%
-0,572%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Доходность по десятилетним гособлигациям РФ

Доходность по десятилетним гособлигациям Великобритании

Доходность по десятилетним гособлигациям Франции

Доходность по десятилетним гособлигациям Германии

5,905%

0,194%
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0,72%
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16
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13
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Динамика макропоказателей и объемов инвестиций в коммерческую 
недвижимость

*	 По росту ВВП указан показатель I кв. 2021 года г/г.  
	 Значение Оборота розничной торговли: январь – май 2021 к январю – маю 2020, г/г. 	 

Источник: Knight Frank Research, Министерство экономического развития РФ, 2021
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