
Объем инвестиций в 
недвижимость РФ составил  
242 млрд руб. в I–III кв. 2021 года, 
что на 39% выше г/г. 

Инвестиции в площадки под 
девелопмент составили более 
64% от общего результата 
трех кварталов.

III квартал 2021 г.
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Knight Frank

В I–III кв. 2021 года большое влия-
ние на рынок инвестиций в коммер-
ческую недвижимость России оказы-
вала общая экономическая ситуация. 
В первом полугодии 2021 года ВВП 
вырос на 4,8% (оценка Росстата), при 
этом годовой рост экономики страны 
ожидается на уровне 4,3% по оценке 
Всемирного банка. Тем не менее огра-
ничения, которые могут вступить в 
силу на фоне новой волны коронави-
руса, могут скорректировать динами-
ку показателя. 

С начала 2021 года рубль вырос отно-
сительно доллара на 1,5% и достиг 
значения 72,8 руб. за доллар на конец 
сентября 2021, по данным ЦБ РФ. В 
начале октября Минэкономразвития 
РФ представил основные параметры 
прогноза социально-экономическо-

Основные   
выводы

�� Объем инвестиций в недвижимость 
РФ составил 242 млрд руб. в I–III кв. 
2021 года, что на 39% выше г/г. 

�� Инвестиции в площадки под девело-
пмент составили более 64% от обще-
го результата трех кварталов.

�� Инвестиции в складские и в офис-
ные объекты оказались на втором и 
третьем местах по доле вложенных 
средств.

«Рекордно высокий результат по ито-
гам третьего квартала нетипичен: как 
правило, в это время наступает се-
зонное затишье и по итогам июня –  
сентября фиксируются более умерен-
ные результаты. Тем не менее в этом году  
в III квартале были закрыты сделки об-
щим объемом, превышающим совокуп-
ный результат I и II кварталов. Стабиль-
ная позитивная динамика позволяет 
прогнозировать высокие годовые ре-
зультаты, даже выше «допандемийных» 
периодов – на уровне 300 млрд руб. 
Помимо активного спроса девелоперов 
на площадки под девелопмент, рост 
также будут стимулировать инвестиции 
в складской сектор, который продол-
жает активно развиваться. Согласно 
нашему прогнозу, результаты 2021 года 
превзойдут итоги 2020 года, однако 
факторы новой потенциальной волны 
коронавируса и повышения ключевой 
ставки ЦБ РФ до 6,75% могут немного 
скорректировать позитивные ожидания 
результатов этого года».  

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

го развития Российской Федерации, 
согласно которым среднегодовой курс 
российской валюты в 2021 г. про-
гнозируется на уровне 73,6 рублей 
за долл., в 2022 г. – 72,1 рублей за 
доллар. В среднесрочной перспективе 
курс рубля в рамках базового варианта 
ожидается на уровне 72–74 рубля за 
доллар США. 

В третьем квартале ЦБ РФ дважды 
принял решение о повышении клю-
чевой ставки в силу высокого темпа 
роста потребительских цен, вследствие 
чего показатель вырос с 5,5% до 6,75%. 
Индекс потребительских цен в сен-
тябре 2021 года достиг 7,4% г/г. По 
мнению ЦБ, в конце 2021 года ИПЦ 
будет все еще выше 4%, а в 2022 году 
составит 4,0–4,5%.

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

В III квартале 2021 года кредитный 
рейтинг России, по мнению ключе-
вых рейтинговых агентств, остался без 
изменений: S&P Global Ratings (S&P) 
– на уровне ВВВ- со стабильным про-
гнозом, Moody’s – Baa3 со стабильным 
прогнозом, Fitch – BBB также со ста-
бильным прогнозом.

В I–III кв. объем инвестиций достиг 
241,8 млрд руб., что на 39% выше 
результата первых трех кварталов 
2020 года. Наибольший квартальный 
объем был закрыт в период июль – 
сентябрь, когда вложения составили 
115,1 млрд руб. – почти половина объ-
ема за три квартала. При этом объем 
вложений в активы в III квартале 
превысил прошлогодний показатель  
в 1,4 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

Такой результат на рынке коммерче-
ской недвижимости говорит о позитив-
ном ожидании инвесторов от текущей 
доходности инструментов на рынке. 
Потенциально высокая активность 
игроков ожидается до конца года, в 
котором объем инвестированных 
средств может оказаться даже выше, 
чем было зафиксировано в 2011, 2016 
и 2019 годах, – на уровне около 300 
млрд руб. При этом стоит заметить, 
что структура инвестирования с этих 
периодов заметно скорректировалась 
в сторону лидерства сегмента площа-
док под девелопмент.

С точки зрения доли инвестиро-
ванных средств лидером в I–III кв.  
2021 года снова стали площадки под 
девелопмент – 64% общего объема 
инвестиций против 46% годом ранее. 
С начала года наблюдается примерно 
равное распределение инвестиций в 
этот сегмент: за первые девять меся-
цев 2021 года 45% всех купленных 
земельных участков были реализо-
ваны в Санкт-Петербурге и 55% –  
в Москве. В I–III кв. 2020 распре-
деление между Санкт-Петербургом 
и Москвой составляло 21% и 75% 
соответственно. Девелоперы про-
должают приобретать площадки 
в силу возросшего спроса на жилье  
в Санкт-Петербурге – можно ожидать 
дальнейшего роста инвестиций в дан-
ный сегмент. При этом постепенное 
вымывание доступных и ликвидных 
площадок на рынке Москвы, а также 
усиление конкуренции со стороны 
крупнейших игроков рынка и дальше 
будут вести к децентрализации спроса 
на такие активы.
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Структура инвестиций в коммерческую недвижимость РФ по регионам

Динамика инвестиций в складские активы

Источник: Knight Frank Research, 2021

Источник: Knight Frank Research, 2021

Новые постпандемийные реалии 
рынка привели к заметному росту 
интереса инвесторов к складской и 
логистической недвижимости, кото-
рая до сих пор находится на подъеме. 
Стоит отметить, что сделки в сегменте 
проходят с участием крупных инвести-
ционных фондов, которые ранее с нас-
тороженностью относились к склад-
скому сегменту рынка: с прошлого 
года крупнейшие сделки были закры-
ты структурами «Сбер Управление 
Активами», «ВТБ Инфраструктурный 
Холдинг», УК «Альфа-Капитал». 
Благодаря растущему спросу, доля 
инвестиций в логистические объек-
ты по итогу 2021 года ожидается на 
уровне не менее 15–20% от общего 
годового объема инвестиций. С уче-
том высокого объема вложений в 
площадки под девелопмент в Санкт-
Петербурге доля Северной столицы  
в общем объеме инвестиций достигла 
36% против 15% годом ранее. Данный 
результат может скорректироваться до 
уровня около 20–25% по итогам года. 
Также стоит отметить снизившуюся с 
9% до 5% долю инвестиций в регио-
нальные рынки (объекты вне Москвы 
и Санкт-Петербурга), при этом лиде-
ром по доле вложений стали регио-
нальные складские и логистические 
активы (50% от общего объема инве-
стиций во все сегменты в объекты вне 
Москвы и Санкт-Петербурга в I–III кв.  
2021 года). Таким образом, складской 
сегмент сместил торговый и гостинич-
ный сектора, которые традиционно 
являлись лидерами по объему привле-
ченных в регионах инвестиций.
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КЛЮЧЕВЫЕ СДЕЛКИ НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ В I–III КВ. 2021 Г.:

СКЛАДСКОЙ СЕГМЕНТ

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

ОФИСНЫЙ СЕГМЕНТ

Apollax Group  
и БЦ «Новосущевский» –  
5,5–6,0 млрд руб.

ТОРГОВЫЙ СЕГМЕНТ

Михаил Арустамов и ТЦ «Гименей» 
и «Якиманка, 26» –  
6,3–6,5 млрд руб.
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Девелоперы продолжают удерживать 
лидерство среди прочих типов инве-
сторов: доля их вложений возросла за 
год на 12 п. п. – до в 66% по итогам 
 I–III кв. 2021 года. Рынок жилой 
недвижимости остается высоколик-
видным: сохраняются и существенный 
спрос, и достаточно высокой уровень 
цен. Для целей расширения земельно-
го фонда и последующей реализации 
новых проектов игроки рынка продол-
жают приобретать площадки под деве-
лопмент, причем не только в Москве, 
но и в Санкт-Петербурге. 

Несмотря на снижение в структуре 
вложений по типам инвесторов доли 
инвестиционных компаний и частных 
инвесторов с 33% до 28%, результат 
все равно остался на высоком уровне, 
что произошло благодаря снижению 
уровня неопределенности в отдель-
ных сегментах и, как следствие, более 
быстрому принятию инвесторами 
решения о приобретении объектов. 

Также растет доля 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 объек-
ты со стороны УК достигла 3,4%, тогда 
как в I–III кв. 2020 г. Доля вложений 
составила 0,4%.

В соответствии с тенденцией прошло-
го года доля иностранных инвесто-
ров в I–III кв. 2021 года оказалась 
на рекордно низком уровне – 2,2% 
против 9,0% годом ранее. Сделок  
с их участием практически не было: 
среди сделок с участием иностранно-
го капитала можно отметить покупку 
компанией PLT логистического парка 
«Север-4» во II квартале 2021 года. 
На снижение спроса со стороны зару-
бежных игроков в российском рынке 
все еще влияют общая неопределен-
ность и ограничения вследствие пан-
демии коронавируса. Ожидается, что 
в 2021 году и в следующие несколько 
лет основную активность на россий-
ском рынке инвестиций в недвижи-
мость будут формировать локальные 
игроки, а доля вложений зарубежных 

инвесторов не будет превышать 5–10%  
от общего объема инвестиций.

Мы ожидаем, что в 2021 году общая 
инвестиционная активность будет 
достаточно высокой. В зависимости 
от темпов восстановления экономики 
годовой показатель прогнозируется на 
уровне 280–300 млрд руб.

В третьем квартале диапазоны ставок 
капитализации на премиальные акти-
вы не изменились: актуальные показа-
тели для складских активов находятся 
на уровне 9,75–11,0%, для премиаль-
ных офисных активов: 9–10%, для тор-
говых объектов: 9,5–11,0%. 

Стоит отметить, что подход к отраже-
нию усредненного диапазона ставок 
капитализации является отражени-
ем стремления к соблюдению общих 
рыночных тенденций. Тем не менее  
в рамках текущего рынка ставки 
капитализации могут существенно 
отличаться от указанного диапазона 
в большую и меньшую сторону, осо-
бенно относительно торговых и офис-
ных активов, где разброс финансовых 
показателей очень широк.

БЦ iCITY
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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
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*	 По росту ВВП указан показатель I пол. 2021 года г/г.  
	 Значение Оборота розничной торговли: январь – август 2021 к январю – августу 2020, г/г. 	  

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