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Ïëàíèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî 
óñïåõà

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÏÎËÎÆÅÍÈß

 Ïëàíèðîâàíèå èíâåñòèöèé èìååò âàæíåéøåå çíà÷åíèå äëÿ îáåñïå-
÷åíèÿ óñïåõà â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
 Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì ïëàíèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé.
 Íåîáõîäèìûìè óñëîâèÿìè óñïåõà ÿâëÿþòñÿ äèñöèïëèíà è íåóêîñ-
íèòåëüíîå ñëåäîâàíèå âûáðàííîé ñòðàòåãèè.
 Ê äîñòèæåíèþ ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè íåò êîðîòêèõ ïóòåé.

Óñïåøíûé ïîæèçíåííûé îïûò èíâåñòèðîâàíèÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ òðè 
âàæíåéøèõ ýòàïà: ñîñòàâëåíèå ðàçóìíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà, åãî 
ïîëíîìàñøòàáíîå âíåäðåíèå è ãîòîâíîñòü íåóêîñíèòåëüíî âûïîëíÿòü 
ýòîò ïëàí, êàê áû õîðîøî èëè ïëîõî íè ñêëàäûâàëèñü îáñòîÿòåëüñòâà. 
Åñëè âû ñîñòàâèòå õîðîøèé ïëàí è áóäåòå íåóêîñíèòåëüíî åìó ñëå-
äîâàòü, òî âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ âàøåé ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè 
áóäåò íàðàñòàòü ýêñïîíåíöèàëüíî.

Èíâåñòèöèîííûé ïëàí ñëóæèò ñâîåãî ðîäà äîðîæíîé êàðòîé, êî-
òîðàÿ îáåñïå÷èò áëàãîïðèÿòíûå è îáúåêòèâíûå ðåçóëüòàòû âàøåãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ íà äëèòåëüíóþ ïåðñïåêòèâó. Âàøå ðåøåíèå, êàñàþùååñÿ 
ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, ÿâëÿåòñÿ ñàìûì âàæíûì øàãîì â ïëàíèðîâàíèè 
èíâåñòèöèé. Íà ýòîì ýòàïå âû äîëæíû îïðåäåëèòü, êàêóþ ñóììó ñðåäñòâ 
ñëåäóåò âûäåëèòü íà êàæäûé êëàññ àêòèâîâ, òàêèõ êàê àêöèè, îáëèãàöèè, 
íåäâèæèìîñòü è íàëè÷íîñòü. Èìåííî âûáðàííûé âàìè âàðèàíò ðàñïðå-
äåëåíèÿ àêòèâîâ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿåò ïóòü ðîñòà âàøèõ äå-
íåã è óðîâåíü ïîðòôåëüíîãî ðèñêà íà äëèòåëüíóþ ïåðñïåêòèâó. Ñêîëüêî 
èìåííî âû èíâåñòèðóåòå â êàæäûé èç ýòèõ êëàññîâ àêòèâîâ, íå òàê âàæ-
íî, êàê ñàì ïî ñåáå ôàêò âëàäåíèÿ èìè, õîòÿ êàêèå-òî âàðèàíòû ðàñïðå-
äåëåíèÿ îêàçûâàþòñÿ áîëåå âûãîäíûìè è ìåíåå çàòðàòíûìè, ÷åì äðóãèå.
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Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ âàøà íûíåøíÿÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà? Ðàñ-
ñìîòðèì ñëåäóþùèå äâå ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëÿìè. Êàêàÿ 
èç íèõ òî÷íåå îïèñûâàåò âàøó íûíåøíþþ ñèòóàöèþ?

 Ïëàí A. Ïîêóïàòü èíñòðóìåíòû, êîòîðûå, êàê ÿ ðàññ÷èòûâàþ, áóäóò 
ïðèíîñèòü õîðîøóþ äîõîäíîñòü â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ïîñëåäóþùèõ ëåò. 
Åñëè êàêîé-òî èç àêòèâîâ îáåñïå÷èâàåò íèçêóþ äîõîäíîñòü èëè åãî ïåð-
ñïåêòèâû ìåíÿþòñÿ â õóäøóþ ñòîðîíó, ñëåäóåò ïåðåêëþ÷èòüñÿ íà äðóãîé 
èíñòðóìåíò èëè çàêðûòü ïîçèöèþ ïî ýòîìó àêòèâó è âûéòè â äåíüãè, 
îæèäàÿ, ïîêà íå ïîÿâèòñÿ áîëåå áëàãîïðèÿòíàÿ âîçìîæíîñòü.
 Ïëàí Á. Ïîêóïàòü ðàçëè÷íûå èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû è âëàäåòü 
èìè â äèâåðñèôèöèðîâàííîì ïîðòôåëå íåçàâèñèìî îò èõ êðàòêîñðî÷íûõ 
ïåðñïåêòèâ. Åñëè êàêîé-ëèáî èç èíñòðóìåíòîâ ïðèíîñèò íèçêèé äîõîä, 
ñëåäóåò óâåëè÷èòü ïîçèöèþ ïî ýòîìó èíñòðóìåíòó, ÷òîáû âîññòàíîâèòü 
áàëàíñ ñâîåãî ïîðòôåëÿ.

Åñëè âû îòíîñèòåñü ê áîëüøèíñòâó èíâåñòîðîâ, òî ïëàí A äîëæåí 
áûòü áëèæå âàì ïî äóõó. Ëþäè, êàê ïðàâèëî, èíâåñòèðóþò â òå èí-
ñòðóìåíòû, êîòîðûå, êàê èì êàæåòñÿ, îáåñïå÷àò õîðîøóþ äîõîäíîñòü 
â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, è èçáàâëÿþòñÿ îò àêòèâîâ, ïðèíîñÿùèõ 
ïëîõèå ðåçóëüòàòû. Öåëü ïëàíà A — «ïðèíîñèòü õîðîøèå ðåçóëüòà-
òû», îäíàêî òàêàÿ öåëü íå ïîääàåòñÿ êîëè÷åñòâåííîìó èçìåðåíèþ. ×òî 
îçíà÷àåò «ïðèíîñèòü õîðîøèå ðåçóëüòàòû»? Â ïëàíå A íå ñîäåðæèòñÿ 
íèêàêèõ óêàçàíèé íà òî, êîãäà ñëåäóåò ïîêóïàòü èëè ïðîäàâàòü òå èëè 
èíûå èíâåñòèöèè ïî ïðè÷èíå èõ íåóäîâëåòâîðèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ èëè 
èçìåíèâøèõñÿ ïåðñïåêòèâ. Íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî òå, 
êòî ïðîäàåò ñâîè àêòèâû, èñõîäÿ èç èõ êðàòêîñðî÷íîé äîõîäíîñòè, êàê 
ïðàâèëî, èçáàâëÿþòñÿ îò àêòèâîâ, êîòîðûå ñî âðåìåíåì ïîêàçûâàþò 
ëó÷øèå ðåçóëüòàòû, ÷åì íîâûå èíñòðóìåíòû, êóïëåííûå èìè.

Íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò ìíå äîâåëîñü îáùàòüñÿ ñ òûñÿ÷àìè èí-
äèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ, îáñóæäàÿ èõ èíâåñòèöèîííûå ïîðòôåëè. 
Ìíå áûëî èíòåðåñíî óçíàâàòü ó ýòèõ ëþäåé îá èõ èíâåñòèöèîííûõ 
ïëàíàõ è âûÿñíÿòü, ñîîòâåòñòâóåò ëè èõ îæèäàíèÿì ïîëó÷àåìàÿ äî-
õîäíîñòü. Áîëüøèíñòâî èç íèõ óòâåðæäàåò, ÷òî ó íèõ åñòü íå÷òî âðîäå 
èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà; îíè ãîâîðÿò òàêæå, ÷òî ïîëó÷àåìûé èìè äî-
õîä â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò òîìó, êàê âåäóò ñåáÿ ðûíêè, îäíàêî îáà ýòè 
óòâåðæäåíèÿ îòðàæàþò ñêîðåå æåëàåìîå, à íå äåéñòâèòåëüíîå ïîëî-
æåíèå âåùåé. Àíàëèç èõ ïîðòôåëåé çà÷àñòóþ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, 
÷òî â äåéñòâèòåëüíîñòè íèêàêîãî ïëàíà ó íèõ íåò è íå áûëî è ÷òî èõ 
èíâåñòèöèîííûå ðåçóëüòàòû, êàê ïðàâèëî, îêàçûâàþòñÿ íà íåñêîëüêî 
ïðîöåíòîâ íèæå òîãî, ÷òî îíè ðèñóþò â ñâîåì âîîáðàæåíèè. Ïå÷àëüíàÿ 
ïðàâäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ âûáèðàåò ñâîè 
àêöèè, îáëèãàöèè è âçàèìíûå ôîíäû íàóãàä, ïðàêòè÷åñêè íèêîãäà íå 
çàäóìûâàÿñü íàä òåì, íàñêîëüêî ýòè êëàññû àêòèâîâ ñî÷åòàþòñÿ ìåæäó 
ñîáîé è íà êàêèå ñóììû èì ïðèõîäèòñÿ ðàñêîøåëèâàòüñÿ â âèäå ãîíî-
ðàðîâ, êîìèññèîííûõ è ïðî÷èõ ðàñõîäîâ.
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ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏËÀÍÀ

Óñïåøíîå èíâåñòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ, ñîñòîÿùèé 
èç òðåõ ýòàïîâ: 1) ðàçðàáîòêà ïëàíà, 2) åãî âíåäðåíèå è 3) ïðèìåíåíèå. 
Áóäóùåìó èíâåñòîðó î÷åíü âàæíî îñîçíàòü, ÷òî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ åãî 
äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ öåëåé íåîáõîäèì ðàçóìíûé èíâåñòèöèîííûé 
ïëàí è íàäëåæàùèå èíâåñòèöèè â íåãî. Êîãäà ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòî-
ðû îñîçíà�þò ýòó ïðîñòóþ èñòèíó, èì ïîíàäîáèòñÿ ìåòîä, ñ ïîìîùüþ 
êîòîðîãî îíè ìîãëè áû ñîñòàâèòü òàêîé ïëàí. Âîò òîãäà-òî èì è ïîíà-
äîáèòñÿ ýòà êíèãà. Èì ïîòðåáóåòñÿ âîïëîòèòü ýòîò ïëàí íà ïðàêòèêå, 
ïîñêîëüêó, êàê áû õîðîø îí íè áûë, åñëè ïëàí íå îñóùåñòâëåí — ãðîø 
åìó öåíà. Ïîñëåäíèì — è ñàìûì âàæíûì — ÿâëÿåòñÿ ïðîöåññ ïðèìåíå-
íèÿ ýòîãî ïëàíà, ïîñêîëüêó ïîëó÷åíèå òðåáóåìîé äîõîäíîñòè â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íåâîçìîæíî áåç ñîáëþäåíèÿ ñòðîãîé äèñöèïëèíû.

Ó õîðîøåãî ïëàíà äîëæíû áûòü «äëèííûå íîãè», òî åñòü åãî íàäëåæèò 
îñóùåñòâëÿòü â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò áåç ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé. Åæåãîä-
íûå êîððåêòèðîâêè âïîëíå äîïóñêàþòñÿ, íî çíà÷èòåëüíûå êîððåêòèðîâêè 
â ïëàíå íåîáõîäèìû, ëèøü êîãäà â âàøåé æèçíè ïðîèñõîäÿò ñóùåñòâåííûå 
ïåðåìåíû. Íè â êîåì ñëó÷àå íå ñëåäóåò âíîñèòü èçìåíåíèÿ â ïëàí â îòâåò 
íà óõóäøåíèå ñèòóàöèè íà ðûíêå èëè ïî ðåêîìåíäàöèè «ãîâîðÿùèõ ãîëîâ» 
íà òåëåâèäåíèè. Âû æå íå ìåíÿåòå ìåñòî ðàáîòû è íå ïåðååçæàåòå â äðó-
ãîé ãîðîä â îòâåò íà óõóäøåíèå ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Òî÷íî 
òàê æå âàì íå ñëåäóåò ìåíÿòü ñâîé èíâåñòèöèîííûé ïëàí òîëüêî ïîòîìó, 
÷òî âàø ïîðòôåëü ïåðåæèâàåò íå ëó÷øèå âðåìåíà èç-çà íàñòóïëåíèÿ «ìåä-
âåæüåãî» ðûíêà. Ýòè ÷åðíûå ïîëîñû â íàøåé æèçíè âïîëíå åñòåñòâåííû 
è îæèäàåìû, ïîýòîìó íóæíî ó÷èòüñÿ æèòü è â ïîäîáíûå ïåðèîäû.

Èçëîæèòå ñâîé èíâåñòèöèîííûé ïëàí â ïèñüìåííîì âèäå, ïîñêîëü-
êó â òàêîì âèäå âû âðÿä ëè çàáóäåòå åãî. Ñîñòàâëåííîå âàìè ïîëîæå-
íèå îá èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå äîëæíî âêëþ÷àòü âàøè ôèíàíñîâûå 
ïîòðåáíîñòè, öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ, ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ, îïèñàíèå 
âûáèðàåìûõ èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, à òàêæå îáîñíîâàíèå èí-
âåñòèöèîííîãî ïëàíà, ãäå ñëåäóåò ðàçúÿñíèòü, ïî÷åìó âû óâåðåíû, ÷òî 
äàííûé ïëàí ïîçâîëèò âàì ñî âðåìåíåì äîñòè÷ü ïîñòàâëåííûõ öåëåé. 
ß ãàðàíòèðóþ, ÷òî âû íå ñòàíåòå ïðèíèìàòü ïîñïåøíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåøåíèé, åñëè âàì õâàòèò äèñöèïëèíû ïðî÷èòàòü ñâîé ïëàí êàæ-
äûé ðàç ïåðåä âíåñåíèåì òîãî èëè èíîãî èçìåíåíèÿ.

Íî äàæå ñàìûé õîðîøèé èíâåñòèöèîííûé ïëàí íå ïîìîæåò, åñëè 
âû åãî íå âíåäðèòå è íå áóäåòå îñóùåñòâëÿòü ñîîòâåòñòâóþùåå ñîïðî-
âîæäåíèå. Áîëüøèíñòâî èíâåñòèöèîííûõ ïëàíîâ íå óäàåòñÿ ïîëíîñòüþ 
ðåàëèçîâàòü ëèøü ïîòîìó, ÷òî ëþäè êàæäûé ðàç íàõîäÿò îïðàâäàíèÿ 
ñâîåìó áåçäåéñòâèþ, ýòî â òîì ÷èñëå æåëàíèå «ïîäîæäàòü äî ëó÷øèõ 
âðåìåí», íåîáõîäèìîñòü çàíèìàòüñÿ «äðóãèìè äåëàìè», ëåíü, íåõâàò-
êà íàñòîé÷èâîñòè è áåñêîíå÷íûé ïîèñê êàêîãî-òî «èäåàëüíîãî» ïëà-
íà. Ïî ìîèì ñîáñòâåííûì îöåíêàì, ëèøü ìåíåå 50% èíâåñòèöèîííûõ 
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ïëàíîâ, çàôèêñèðîâàííûõ íà áóìàãå, óäàåòñÿ ðåàëèçîâàòü ïîëíîñòüþ. 
Íî è ýòî åùå íå âñå. Ðåãóëÿðíîå ïîääåðæàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïëà-
íà ÿâëÿåòñÿ êëþ÷îì ê óñïåõó ïîñëå íà÷àëà åãî ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçà-
öèè. Ðûíêè ïðåáûâàþò â ïîñòîÿííîì äâèæåíèè; òî æå ìîæíî ñêàçàòü 
è î âàøåì ïîðòôåëå. Ïåðèîäè÷åñêîå ñîïðîâîæäåíèå ãàðàíòèðóåò ñîîò-
âåòñòâèå ïîðòôåëÿ âàøåìó èíâåñòèöèîííîìó ïëàíó.

ß âïîëíå äîïóñêàþ, ÷òî âñåãî ìåíåå 10% èíâåñòèöèîííûõ ïëàíîâ óäà-
åòñÿ ðåàëèçîâàòü ïîëíîñòüþ è ñîïðîâîæäàòü äîñòàòî÷íî äîëãîå âðåìÿ (ñ 
ñîáëþäåíèåì äèñöèïëèíû, äîñòàòî÷íîé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èõ ýôôåêòèâ-
íîé ðàáîòû). Âîçìîæíî, ìîè çàÿâëåíèÿ ïîêàæóòñÿ âàì ÷åðåñ÷óð ïåññè-
ìèñòè÷íûìè, íî èìåííî ê òàêèì âûâîäàì ÿ ïðèøåë â ðåçóëüòàòå ìíîãèõ 
ëåò ðàáîòû â èíâåñòèöèîííîì áèçíåñå. Åæåãîäíî òåðïÿò íåóäà÷ó ìíîãî 
çàìå÷àòåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïëàíîâ. Â õîðîøèõ íàìåðåíèÿõ íåäî-
ñòàòêà íåò, íî ëþäåé ïîäâîäèò ïðèâû÷íàÿ íåäèñöèïëèíèðîâàííîñòü.

ÊÎÐÎÒÊÈÕ ÏÓÒÅÉ ÍÅÒ

Â íàøåé êóëüòóðå äåíüãè è æèçíü òåñíî ïåðåïëåòåíû. Ïðîáëåìà ñîá-
ñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî áëàãîïîëó÷èÿ íèêîãäà íå äàåò íàì ïîêîÿ.

Äîñòàòî÷íî ëè ó ìåíÿ áóäåò äåíåã? Õâàòèò ëè ìíå ñðåäñòâ, ÷òîáû 
äàòü îáðàçîâàíèå ñâîèì äåòÿì? Ñòàáèëåí ëè ìîé äîõîä? Êàêîâû ïåð-
ñïåêòèâû ñèñòåìû ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ? Ñìîãó ëè ÿ îïëà÷èâàòü 
ìåäèöèíñêèå óñëóãè? Íå ïîâûñÿòñÿ ëè íàëîãè? Êîãäà ïðèäåò âðåìÿ, 
ñìîãó ëè ÿ ïðîäàòü ñâîå æèëüå ïî öåíå, íà êîòîðóþ ðàññ÷èòûâàþ? Ïðè-
äåòñÿ ëè ìíå çàíèìàòü äåíüãè? Êàêîâà ìîÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü?..

Áîëüøèíñòâî òðóäÿùèõñÿ åäâà ñâîäÿò êîíöû ñ êîíöàìè, íå ãîâîðÿ 
óæå î òîì, ÷òîáû îòëîæèòü êàêóþ-òî ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà áóäó-
ùåå, â òîì ÷èñëå íà ñòàðîñòü. Èõ âîëíóåò, êîãäà îíè ñìîãóò (è ñìîãóò 
ëè âîîáùå) âûéòè íà ïåíñèþ, è åñëè ýòî ïðîèçîéäåò, òî âîçìîæíî ëè 
èì áóäåò âåñòè äîñòîéíûé îáðàç æèçíè. Â ïîñëåäíèå ãîäû æèçíè íàì 
ïðèõîäèòñÿ ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ î òîì, êîìó èìåííî äîñòàíóòñÿ íàøè 
íåèçðàñõîäîâàííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, êàê íàøèì íàñëåäíèêàì èõ 
ïîëó÷èòü è êòî áóäåò ðàñïîðÿæàòüñÿ íàøèì èìóùåñòâîì. Óïðàâëåíèå 
äåíüãàìè — íåïðåêðàùàþùàÿñÿ áîðüáà, êîòîðàÿ íà÷èíàåòñÿ ñ ïîëó÷å-
íèÿ íàøåãî ïåðâîãî äåíåæíîãî âîçíàãðàæäåíèÿ è çàêàí÷èâàåòñÿ â òîò 
÷àñ, êîãäà ìû ïîêèäàåì ýòîò ìèð.

Ðåøåíèå äåíåæíûõ âîïðîñîâ óáèâàåò íàøè íåðâíûå êëåòêè, à ïðè-
íÿòèå èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ñàìûõ ñòðåññîâûõ 
ñèòóàöèé. Êîãäà ìû ðàñïîëàãàåì íåáîëüøîé ñóììîé, ìû áîèìñÿ ïî-
òåðÿòü åå, ïðèíÿâ íåâåðíîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå. Âìåñòå ñ òåì ìû 
õîòåëè áû îáåñïå÷èòü ñåáå äîñòîéíóþ äîõîäíîñòü. ×åì ðàíüøå â ñâîåé 
æèçíè ÷åëîâåê íàó÷èòñÿ ïðàâèëüíî èíâåñòèðîâàòü äåíüãè, òåì ëó÷øå 
îí áóäåò ÷óâñòâîâàòü ñåáÿ â ôèíàíñîâîì è ýìîöèîíàëüíîì îòíîøåíèè.
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Ê ñîæàëåíèþ, â øêîëàõ ó íàñ íå ó÷àò ïðèíöèïàì ïðàâèëüíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ. Íå ó÷àò ýòèì ïðèíöèïàì è â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå 
êîëëåäæåé è óíèâåðñèòåòîâ. Ðàáîòîäàòåëè òàêæå íå òðåáóþò îò ñâî-
èõ ðàáîòíèêîâ ó÷èòüñÿ ïðàâèëüíîìó èíâåñòèðîâàíèþ â ñâîè íàêîïè-
òåëüíûå ïåíñèîííûå ñ÷åòà. È ãîñóäàðñòâî íå èíòåðåñóåòñÿ òåì, êàê 
èíâåñòîðû ðàñïîðÿæàþòñÿ ñâîèìè äåíüãàìè (åñëè, êîíå÷íî, äåëî íå 
äîõîäèò äî ìîøåííè÷åñòâà èëè èíûõ íàðóøåíèé çàêîíà). Â òîì, ÷òî 
êàñàåòñÿ ôèíàíñîâîãî îáðàçîâàíèÿ, ëþäè ïðåäîñòàâëåíû ñàìè ñåáå, è, 
ê ñîæàëåíèþ, îáû÷íî èì ïðèõîäèòñÿ ïðèáåãàòü ê ñàìîìó äîðîãîñòîÿ-
ùåìó ìåòîäó îáó÷åíèÿ — ìåòîäó ïðîá è îøèáîê.

Îáó÷åíèå ïî ìåòîäó ïðîá è îøèáîê — ýòî ìíîãèå ãîäû ðàçî÷à-
ðîâàíèé. Òîëüêî òàê ÷åëîâåê ó÷èòñÿ îòëè÷àòü äîñòîâåðíóþ èíôîðìà-
öèþ îò íåäîñòîâåðíîé. Â òå÷åíèå äîëãîãî ïåðèîäà ïîäîáíîãî îáó÷åíèÿ 
ëþäè ïîëó÷àþò ðåçóëüòàòû, çíà÷èòåëüíî õóäøèå ñðåäíèõ ðûíî÷íûõ ïî-
êàçàòåëåé, ïðè÷åì áîëüøèíñòâó ëþäåé òàê è íå óäàåòñÿ êîìïåíñèðîâàòü 
ñâîè óáûòêè. Êîãäà ëþäè îñîçíàþò, ÷òî ñîâåðøèëè èíâåñòèöèîííûå 
îøèáêè è ïîòåðÿëè ÷àñòü ñâîèõ âëîæåíèé, îíè îáû÷íî ñòðåìÿòñÿ êîì-
ïåíñèðîâàòü ïîòåðè, ñòàíîâÿñü ëèáî ÷ðåçìåðíî êîíñåðâàòèâíûìè, ëèáî 
íå â ìåðó àãðåññèâíûìè. È òî è äðóãîå ïëîõî. Îäíàæäû ïîòåðïåâøèå 
íåóäà÷ó (è îò ýòîãî ñòàâøèå ÷ðåçìåðíî îñòîðîæíûìè) èíâåñòîðû ìîãóò 
íå äîñòèãíóòü ñâîåé ôèíàíñîâîé öåëè, åñëè íå ñôîðìóëèðóþò äîñòà-
òî÷íî àãðåññèâíûé ïëàí, êîòîðûé ïîìîæåò èì âûïðàâèòü ñèòóàöèþ. 
Äðóãèå æå, íàîáîðîò, ìîãóò ñòàòü áîëåå àãðåññèâíûìè, ïûòàÿñü êàê 
ìîæíî áûñòðåå âåðíóòü ïîòåðÿííûå ñðåäñòâà. Â ãàçåòàõ ìû ðåãóëÿðíî 
÷èòàåì çàìåòêè ïðî ëþäåé, ðåøèâøèõ êðóïíî ðèñêíóòü è ïîòåðÿâøèõ 
åùå áîëüøå, ÷åì ïðåæäå, èëè îêàçàâøèõñÿ æåðòâîé êàêîãî-íèáóäü íå-
äîáðîñîâåñòíîãî êîíñóëüòàíòà.

Êîãäà èíâåñòèöèîííûå îøèáêè ñîâåðøàþò îòíîñèòåëüíî ìîëîäûå 
ëþäè, ýòî íå ñòàíîâèòñÿ äëÿ íèõ ðîêîâûì øàãîì, ïîñêîëüêó èõ ïîòåðè, 
êàê ïðàâèëî, íåâåëèêè, à âïåðåäè åùå ìíîãèå ãîäû ðàáîòû è øèðîêèå 
âîçìîæíîñòè äëÿ ñîçäàíèÿ íîâûõ íàêîïëåíèé. Îäíàêî êîãäà ïîäîáíóþ 
îøèáêó ñîâåðøàåò ïîæèëîé ÷åëîâåê, ýòî ìîæåò ñûãðàòü â åãî æèçíè ôà-
òàëüíóþ ðîëü. Ãàçåòû ïóáëèêóþò íåìàëî ïå÷àëüíûõ èñòîðèé î ïîæèëûõ 
ëþäÿõ, êîòîðûå ïîòåðÿëè ñâîè íàêîïëåíèÿ, «ïîëîæèâ â îäíó êîðçèíó 
âñå ÿéöà» èëè äîâåðèâøèñü ìîøåííèêàì, íàïîäîáèå Áåðíè Ìýäîôôà.

Èñòîðèÿ áàíêðîòñòâà Enron Corporation èçâåñòíà åäâà ëè íå êàæ-
äîìó. Áàíêðîòñòâî ýòîé êîðïîðàöèè ñòàëî ðåçóëüòàòîì ìîøåííè÷å-

*  Áàíêðîòñòâî àìåðèêàíñêîé êîðïîðàöèè-ãèãàíòà, ïðîèçîøåäøåå â èòîãå êðóïíîãî 
ñêàíäàëà, ïîëó÷èâøåãî íàçâàíèå «Äåëî Enron», ñòàëî îäíèì èç êðóïíåéøèõ â ìèðî-
âîé èñòîðèè. Îñíîâíûì îáâèíåíèåì, âûäâèãàâøèìñÿ ïðîòèâ Enron, áûëà ôàëüñè-
ôèêàöèÿ îò÷åòíîñòè, ââîäèâøàÿ â çàáëóæäåíèå èíâåñòîðîâ. Â õîäå ðàçãîðåâøåãîñÿ 
ñêàíäàëà ïîêîí÷èë ñ ñîáîé âèöå-ïðåçèäåíò êîìïàíèè Êëèôôîðä Áàêñòåð. Îäíèì èç 
èòîãîâ «Äåëà Enron» ñòàëî ïðèíÿòèå àìåðèêàíñêèìè çàêîíîäàòåëÿìè Çàêîíà Ñàð-
áåéíçà – Îêñëè, óæåñòî÷èâøåãî òðåáîâàíèÿ ê ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Ïðèì. ðåä.
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ñòâà ñ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòüþ, êîòîðîå ðàçðóøèëî ôèíàíñîâîå 
áëàãîïîëó÷èå ìíîãèõ ëþäåé ïðåäïåíñèîííîãî âîçðàñòà. Âî ìíîãèõ ãà-
çåòàõ è ïîïóëÿðíûõ æóðíàëàõ ïóáëèêîâàëèñü ñòàòüè î òîì èëè äðó-
ãîì èç áûâøèõ ðàáîòíèêîâ Enron Corporation, ïîòåðÿâøåì ïî÷òè âñå 
ñâîè ñáåðåæåíèÿ â ðåçóëüòàòå áàíêðîòñòâà ýòîé êîðïîðàöèè. Êîìó-òî 
èç íèõ ïðèøëîñü ïðîäàòü ñâîå æèëüå, ÷òîáû ðàñïëàòèòüñÿ ïî ñ÷åòàì. 
Äðóãèå áûëè íàñòîëüêî ïîòðÿñåíû ñëó÷èâøèìñÿ, ÷òî íå ïðåäñòàâëÿëè, 
êàê äàëüøå æèòü. Ñòàòüè, êàê ïðàâèëî, ñîïðîâîæäàëèñü ôîòîãðàôèÿìè 
æåðòâ, çàïå÷àòëåííûõ â ìîìåíò ïîëíîãî îò÷àÿíèÿ.

Íàó÷èëà ëè íàñ ÷åìó-íèáóäü èñòîðèÿ ñ Enron Corporation? Íåò. 
Â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ 10 ëåò òûñÿ÷è áàíêðîòîâ (èëè íàõîäÿùèõñÿ 
íà ãðàíè áàíêðîòñòâà êîìïàíèé) çàÿâèëè î ñâîèõ ïðàâàõ íà ïåíñèîííûå 
ñáåðåæåíèÿ ñîòåí òûñÿ÷ ðÿäîâûõ ðàáîòíèêîâ, êîòîðûå äîâåðÿëè ñâîèì 
êîìïàíèÿì, ïîêóïàÿ èõ îáëèãàöèè. Ê èõ ÷èñëó îòíîñÿòñÿ, â ÷àñòíîñòè, 
òàêèå èçâåñòíûå êîìïàíèè, êàê General Motors, Lehman Brothers, AIG, 
Bear Stearns è Chrysler.

Íàó÷àò ëè íàñ ÷åìó-íèáóäü ýòè áàíêðîòñòâà êîìïàíèé, «êîòîðûå íå 
äîëæíû áûëè îáàíêðîòèòüñÿ, ïîòîìó ÷òî áûëè î÷åíü áîëüøèìè»? Íà-
ó÷àò ëè îíè íàñ äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè èíâåñòèöèè è ñíèæàòü ðèñê 
ïîðòôåëÿ ñ ïîìîùüþ ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ? Íå óâåðåí.

ÏÎ×ÅÌÓ ÑÎÂÅÒÛ ÏÐÎÔÅÑÑÈÎÍÀËÎÂ 
ÍÅ ÂÑÅÃÄÀ ÏÎÌÎÃÀÞÒ

Êàê íàó÷èòüñÿ èíâåñòèðîâàòü è â òî æå âðåìÿ èçáåæàòü äîðîãîñòîÿùèõ 
îøèáîê? Îäèí èç âàðèàíòîâ — âîñïîëüçîâàòüñÿ óñëóãàìè ïðîôåññèî-
íàëüíîãî êîíñóëüòàíòà ïî èíâåñòèöèÿì, åñëè, êîíå÷íî, âàì ïîâåçåò 
ïîäûñêàòü õîðîøåãî ñïåöèàëèñòà. Âîñïîëüçîâàòüñÿ óñëóãàìè êîíñóëü-
òàíòà — ýòî âîçìîæíûé, íî îòíþäü íå ãàðàíòèðóþùèé óñïåõà âàðè-
àíò. Êàêèì îêàæåòñÿ ïðàêòè÷åñêèé îïûò è óðîâåíü îáðàçîâàíèÿ ýòîãî 
ñïåöèàëèñòà, ïðåäñêàçàòü íåâîçìîæíî: ðàçáðîñ óðîâíÿ êâàëèôèêàöèè 
ñïåöèàëèñòîâ â èíäóñòðèè èíâåñòèöèîííîãî êîíñàëòèíãà î÷åíü âåëèê. 
Åñòü çäåñü íåìàëî ïðîôåññèîíàëîâ, ïðåäàííûõ ñâîåìó äåëó; òàêèå ñïå-
öèàëèñòû îêàæóò âàì íåîöåíèìóþ ïîìîùü â ñîñòàâëåíèè èíâåñòèöèîí-
íîãî ïëàíà, íî, ê ñîæàëåíèþ, åñòü è òàêèå, êîòîðûå ïðèíåñóò áîëüøå 
âðåäà, ÷åì ïîëüçû.

Äîõîäû â èíâåñòèöèîííîì áèçíåñå ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêè. Óðîâåíü 
äîõîäîâ òèïè÷íîãî êîíñóëüòàíòà ñîïîñòàâèì ñ äîõîäàìè âûñîêîîïëà-
÷èâàåìîãî âðà÷à èëè àäâîêàòà. Îäíàêî â îòëè÷èå îò ïîñëåäíèõ, êîòî-
ðûì ïðèõîäèòñÿ ó÷èòüñÿ è ïðàêòèêîâàòüñÿ ìíîãèå ãîäû, ïðåæäå ÷åì 
îíè îáðåòóò ñîáñòâåííóþ êëèåíòóðó, èíâåñòèöèîííûå êîíñóëüòàí-
òû, íàíèìàåìûå êðóïíûìè áðîêåðñêèìè ôèðìàìè, íåðåäêî íà÷èíà-
þò óïðàâëÿòü äåíüãàìè êëèåíòîâ áóêâàëüíî ÷åðåç íåñêîëüêî ìåñÿöåâ 
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ïîñëå íà÷àëà ñâîåé êàðüåðû â èíäóñòðèè èíâåñòèöèé, à åñëè ñóìåþò 
õîðîøî ïîäàòü ñåáÿ, òî óæå ÷åðåç ïàðó ëåò ñòàíîâÿòñÿ âïîëíå ñîñòî-
ÿòåëüíûìè ëþäüìè.

Òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ê òåì, êòî æåëàåò ñòàòü çàðåãèñòðèðî-
âàííûì ïðåäñòàâèòåëåì êàêîé-ëèáî áðîêåðñêîé ôèðìû èëè íåçàâèñè-
ìûì ïëàòíûì êîíñóëüòàíòîì, íà óäèâëåíèå íåâûñîêè. Îò âàñ íå òðåáó-
åòñÿ áûòü îáëàäàòåëåì êàêîé-ëèáî ó÷åíîé ñòåïåíè â îáëàñòè ôèíàíñîâ. 
Áîëåå òîãî, òàêæå íåîáÿçàòåëüíî íàëè÷èå êàêîãî-ëèáî ôîðìàëüíîãî 
îáðàçîâàíèÿ! Âñå, ÷òî îò âàñ òðåáóåòñÿ, — ýòî óìåíèå ÷èòàòü è ïèñàòü 
ïî-àíãëèéñêè, íå èìåòü ñóäèìîñòåé çà òÿæêèå óãîëîâíûå ïðåñòóïëåíèÿ 
è ñäàòü äîâîëüíî ïðîñòîé ýêçàìåí. ×òîáû ñòàòü çàðåãèñòðèðîâàííûì 
áðîêåðîì èëè êîíñóëüòàíòîì, âàì ïîíàäîáèòñÿ ïðèìåðíî ñòîëüêî æå 
âðåìåíè è óñèëèé, ñêîëüêî 16-ëåòíåìó ïîäðîñòêó äëÿ ïîëó÷åíèÿ âî-
äèòåëüñêèõ ïðàâ, — çà îäíèì ëèøü èñêëþ÷åíèåì: ïðåæäå ÷åì ïîëó÷èòü 
âîäèòåëüñêèå ïðàâà, 16-ëåòíèé ïîäðîñòîê äîëæåí ïðîäåìîíñòðèðîâàòü 
óìåíèå âîäèòü àâòîìîáèëü. Èç-çà òîãî ÷òî áàðüåð äëÿ æåëàþùèõ âñòó-
ïèòü â èíäóñòðèþ èíâåñòèöèîííîãî êîíñàëòèíãà ñòîëü íèçîê, íå ïðè-
õîäèòñÿ óäèâëÿòüñÿ òîìó, ÷òî â Òhe Wall Street Journal êàæäóþ íåäåëþ 
ïóáëèêóåòñÿ äëèííûé ñïèñîê áðîêåðîâ è êîíñóëüòàíòîâ, íàêàçàííûõ 
ñîîòâåòñòâóþùèìè ðåãóëÿòîðíûìè îðãàíàìè çà êðàéíþþ íåáðåæíîñòü 
ïðè èñïîëíåíèè ñâîèõ ïðîôåññèîíàëüíûõ îáÿçàííîñòåé, íåçàêîííîå 
ïðèñâîåíèå ñðåäñòâ êëèåíòîâ è ïðÿìîå ìîøåííè÷åñòâî.

ß íå õîòåë áû ïîêàçàòüñÿ ÷åðåñ÷óð êðèòè÷íûì ïî îòíîøåíèþ 
ê áðîêåðàì è êîíñóëüòàíòàì, ðàáîòàþùèì â èíäóñòðèè èíâåñòèöèé, 
ïîñêîëüêó òàì æå ðàáîòàåò è íåìàëî êâàëèôèöèðîâàííûõ è ïîðÿäî÷-
íûõ ñïåöèàëèñòîâ. Ïðîáëåìà, îäíàêî, â òîì, êàê îòëè÷èòü ýòèõ êâàëè-
ôèöèðîâàííûõ è ïîðÿäî÷íûõ ñïåöèàëèñòîâ îò íåêâàëèôèöèðîâàííûõ 
è íåïîðÿäî÷íûõ. Ñäåëàòü ýòî î÷åíü íåïðîñòî. Îò îøèáîê è ïðîñ÷åòîâ 
íå çàñòðàõîâàí íèêòî èç íèõ. Äîñòàòî÷íî îäíîãî îøèáî÷íîãî ðåøåíèÿ, 
ïðèíÿòîãî êîíñóëüòàíòîì ïî èíâåñòèöèÿì, ÷òîáû îò âñåõ âàøèõ ñáå-
ðåæåíèé íå îñòàëîñü è ñëåäà. Áûâøèì êëèåíòàì Áåðíè Ìýäîôôà ýòî 
èçâåñòíî î÷åíü õîðîøî.

ÀÊÒÈÂÛ ÏÐÈ ÐÀÑÏÐÅÄÅËÅÍÈÈ ÀÊÒÈÂÎÂ

Â ñâîåé îñíîâå ðàáîòà ñ àêòèâàìè ñâîäèòñÿ ê ðàñïðåäåëåíèþ âñåé ñóì-
ìû âàøèõ èíâåñòèöèé ïî ðàçíûì ìåñòàì ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ ðèñêà êðóï-
íûõ óáûòêîâ. Ñòî ëåò íàçàä ýòî îçíà÷àëî áû, íàïðèìåð, ÷òî âû äîëæíû 
ðàçëîæèòü âñå ñáåðåæåíèÿ ïî ãîðøêàì è çàðûòü èõ â ðàçíûõ ìåñòàõ 
ñâîåãî îãîðîäà; âîçìîæíî òàêæå, ÷òî ÷àñòü äåíåã íóæíî áûëî áû çà-
øèòü â ñâîåì ìàòðàñå, à åùå ÷àñòü — õðàíèòü â ãëèíÿíîé êîïèëêå. Åñëè 
áû âàø äîì ñãîðåë, âàì óäàëîñü áû, ïî êðàéíåé ìåðå, ñïàñòè äåíüãè, 
çàðûòûå â îãîðîäå.
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ß íå ñòîðîííèê çàøèâàòü äåíüãè â ìàòðàñ èëè ðàñêëàäûâàòü èõ 
ïî ãîðøêàì è çàðûâàòü â îãîðîäå; ñòðàòåãèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ ïî-
äîáíîãî ðîäà áåçíàäåæíî óñòàðåëà. Â ýòîé êíèãå ðàññêàçûâàåòñÿ î òà-
êèõ ñïîñîáàõ èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðûå äîñòóïíû øèðîêîé ïóáëèêå, 
íàïðèìåð âçàèìíûå è áèðæåâûå ôîíäû (ETF, exchange-traded funds), 
ðàññêàçûâàåòñÿ òàêæå î òîì, êàê ýòî ñîãëàñóåòñÿ ñ äðóãèìè àêòèâàìè, 
òàêèìè êàê âàøå æèëüå, äðóãàÿ íåäâèæèìîñòü, êîììåð÷åñêèå ïðåäïðè-
ÿòèÿ, «òâåðäûå» àêòèâû (ìîíåòû è ïðîèçâåäåíèÿ èñêóññòâà), êîðïî-
ðàòèâíûå àêöèè ñ îãðàíè÷åíèåì è îïöèîíû íà àêöèè, à òàêæå ëþáûå 
âàøè òðåáîâàíèÿ, êàñàþùèåñÿ ïåíñèè, âûïëà÷èâàåìîé ðàáîòîäàòåëåì, 
ñèñòåìû ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ è àííóèòåòíûõ âûïëàò.

Íà ðèñ. 1.1 èçîáðàæåíà èíâåñòèöèîííàÿ ïèðàìèäà, êîòîðàÿ äåëèò 
èíâåñòèöèîííûé ïëàí íà ïÿòü ÷àñòåé. Ïèðàìèäà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ êëàñ-
ñèôèêàöèè àêòèâîâ è èëëþñòðàöèè ðàçëè÷èé â ëèêâèäíîñòè è äèñêðå-
öèè, êîòîðàÿ ìîæåò ó âàñ áûòü (èëè íå áûòü) â îòíîøåíèè äàííûõ 
àêòèâîâ.

ÐÈÑÓÍÎÊ 1.1 

Èíâåñòèöèîííàÿ ïèðàìèäà

Íèæå ïðèâåäåíû êðàòêèå îïèñàíèÿ âñåõ óðîâíåé èíâåñòèöèîííîé 
ïèðàìèäû.

 Ïåðâûé óðîâåíü íàõîäèòñÿ â îñíîâàíèè ïèðàìèäû. Îí õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ âûñîêîëèêâèäíîé íàëè÷íîñòüþ è èíñòðóìåíòàìè äåíåæ-
íîãî ðûíêà, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïîêðûòèÿ òåêóùèõ ðàñ-
õîäîâ è íà ñëó÷àé ÷ðåçâû÷àéíûõ îáñòîÿòåëüñòâ è, êàê ïðàâèëî, 
íàõîäÿòñÿ íà òåêóùèõ ÷åêîâûõ ñ÷åòàõ, ñáåðåãàòåëüíûõ ñ÷åòàõ 
è â ôîíäàõ äåíåæíîãî ðûíêà. Ýòè ñðåäñòâà íå ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ 
âàøåãî äîëãîñðî÷íîãî èíâåñòèöèîííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, è âàñ íå 

Äèñêðåöèîííûå ñïåêóëÿòèâíûå àêòèâû (òîâàðû, àêöèè)

1

2

3

4

5

Äåíåæíûå ñ÷åòà äëÿ îïëàòû òåêóùèõ ðàñõîäîâ 
è íà ñëó÷àé ÷ðåçâû÷àéíûõ îáñòîÿòåëüñòâ (÷åêîâûé ñ÷åò, 
ñáåðåãàòåëüíûé ñ÷åò, ôîíä äåíåæíîãî ðûíêà)

Äèñêðåöèîííûå äîëãîñðî÷íûå ëèêâèäíûå èíñòðóìåíòû 
(âçàèìíûå ôîíäû, áèðæåâûå ôîíäû, äåïîçèòíûå 
ñåðòèôèêàòû, îáëèãàöèè, àííóèòåòû)

Äèñêðåöèîííûå äîëãîñðî÷íûå íåëèêâèäíûå àêòèâû 
(æèëüå, èìóùåñòâî, áèçíåñ, ïðåäìåòû êîëëåêöèîíèðîâàíèÿ)

Íåäèñêðåöèîííûå àêòèâû (àêöèè ñ îãðàíè÷åíèåì, ïåíñèîííûå 
âûïëàòû, âûïëàòû ïî ïðîãðàììå ñîöèàëüíîé çàùèòû)
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äîëæíî îñîáåííî çàáîòèòü, ÷òî âàøà ñòàâêà äîõîäíîñòè íåâû-
ñîêà. Ñóììà, êîòîðóþ âû õðàíèòå â âèäå íàëè÷íîñòè, çàâèñèò 
îò âàøèõ êîíêðåòíûõ æèçíåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ. ß ðåêîìåíäóþ 
äåðæàòü 3–4-ìåñÿ÷íûé çàïàñ íàëè÷íîñòè, åñëè âû íå èìååòå ñå-
ìüè, 6–12-ìåñÿ÷íûé çàïàñ íàëè÷íîñòè, åñëè âû ñåìåéíûé ÷åëîâåê, 
è 24-ìåñÿ÷íûé çàïàñ íàëè÷íîñòè, åñëè âû ïåíñèîíåð.
 Âòîðîé óðîâåíü îõâàòûâàåò ëèêâèäíûå äîëãîñðî÷íûå èíâåñòè-
öèè. Ýòî äèñêðåöèîííûå èíâåñòèöèè, òî åñòü âû âûáèðàåòå, êàê 
èíâåñòèðîâàòü äåíüãè. Âàðèàíòû äëÿ èíâåñòèöèé, êàê ïðàâèëî, 
âêëþ÷àþò âçàèìíûå ôîíäû, áèðæåâûå ôîíäû, äåïîçèòíûå ñåð-
òèôèêàòû è îáëèãàöèè. Ñ÷åòà, íà êîòîðûõ íàõîäÿòñÿ ýòè èíâå-
ñòèöèè, îáû÷íî âêëþ÷àþò ñàìîóïðàâëÿåìûå ïåíñèîííûå ñ÷åòà, 
ñáåðåãàòåëüíûå ñ÷åòà ðàáîòíèêîâ, ëè÷íûå ñáåðåãàòåëüíûå ñ÷åòà, 
à òàêæå ôèêñèðîâàííûå è ïåðåìåííûå àííóèòåòû, êîòîðûå âñå 
æå ÿâëÿþòñÿ íàêîïèòåëüíûìè (òî åñòü íå àííóèòèçèðîâàíû). Ýòè 
àêòèâû, êàê ïðàâèëî, ìîæíî â òå÷åíèå íåäåëè êîíâåðòèðîâàòü 
â íàëè÷íîñòü.
 Òðåòèé óðîâåíü îõâàòûâàåò ìåíåå ëèêâèäíûå äîëãîñðî÷íûå èí-
âåñòèöèè, òàêæå ÿâëÿþùèåñÿ äèñêðåöèîííûìè. Ê íèì îòíîñÿòñÿ 
âàøå æèëüå è ïðî÷åå ðåàëüíîå èìóùåñòâî, áèçíåñ, ïðîèçâåäåíèÿ 
èñêóññòâà è äðóãèå ïðåäìåòû êîëëåêöèîíèðîâàíèÿ, õåäæ-ôîíäû, 
âåí÷óðíûå ôîíäû, à òàêæå äðóãèå ïàðòíåðñòâà ñ îãðàíè÷åííîé 
îòâåòñòâåííîñòüþ. Ýòè èíâåñòèöèè ìåíåå ëèêâèäíû, ÷åì öåííûå 
áóìàãè âòîðîãî óðîâíÿ. Ñî âðåìåíåì èõ ìîæíî êîíâåðòèðîâàòü 
â íàëè÷íîñòü, íî ýòî ìîæåò çàíÿòü íåñêîëüêî íåäåëü, ìåñÿöåâ èëè 
äàæå ëåò.
 ×åòâåðòûé óðîâåíü, êàê ïðàâèëî, îõâàòûâàåò èíâåñòèöèè, â îò-
íîøåíèè êîòîðûõ âû íå ìîæåòå ïîñòóïàòü ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ 
(èëè ìîæåòå, íî ëèøü â î÷åíü îãðàíè÷åííîé ñòåïåíè). Ýòè èíâå-
ñòèöèè ìîãóò âêëþ÷àòü îïöèîíû íà àêöèè èëè êîðïîðàòèâíûå àê-
öèè ñ îãðàíè÷åíèÿìè, íàëîæåííûìè ðàáîòîäàòåëåì, ïåíñèîííûå 
ïëàíû, óïðàâëÿåìûå ðàáîòîäàòåëåì, ëüãîòû ñèñòåìû ñîöèàëüíî-
ãî îáåñïå÷åíèÿ è àííóèòåòû, ïî êîòîðûì ïðîèçâîäÿòñÿ âûïëà-
òû. Â îòíîøåíèè ýòèõ àêòèâîâ ïðåäóñìîòðåíû æåñòêèå ïðàâèëà, 
îïðåäåëÿþùèå, âî ÷òî áóäóò âëîæåíû äåíüãè, êòî è êîãäà èõ ìî-
æåò èñïîëüçîâàòü.
 Ïÿòûé óðîâåíü íåñêîëüêî âûáèâàåòñÿ èç îáùåé ïîñëåäîâàòåëüíî-
ñòè. Îí îõâàòûâàåò ñïåêóëÿòèâíûé êàïèòàë. Ýòî òîðãîâûå ñ÷åòà, 
êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ íåêîòîðûìè ëþäüìè äëÿ «èãðû» íà ðûíêå. 
Èíâåñòèöèè íà ýòîì óðîâíå ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ñòàâêè 
íà êðàòêîñðî÷íûå öåíîâûå òðåíäû. Îòäåëüíàÿ òîðãîâàÿ îïåðàöèÿ 
ìîæåò äëèòüñÿ îò íåñêîëüêèõ äíåé äî íåñêîëüêèõ ëåò. Èíâåñòèöèè 
ìîãóò âêëþ÷àòü îáûêíîâåííûå àêöèè, íèøåâûå âçàèìíûå ôîíäû 
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è áèðæåâûå ôîíäû, çîëîòî è äðàãìåòàëëû, òîâàðíûå ôüþ÷åðñû 
è òîâàðíûå ôîíäû (íî íå îãðàíè÷èâàþòñÿ òîëüêî ýòèì). Ýòè èí-
âåñòèöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòàâêè ñ óãàäûâàíèåì öåíû, ñäåëàí-
íûå íàóäà÷ó. Ðàçìåùàéòå ñâîþ ñòàâêó è íàäåéòåñü íà ëó÷øåå.

Âñå ïÿòü óðîâíåé îäèíàêîâî âàæíû äëÿ âàøåãî ðàñïðåäåëåíèÿ àêòè-
âîâ. Íåêîòîðûå èç íèõ âû ìîæåòå ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðîâàòü, à êàêèå-
òî âàì ñîâåðøåííî íåïîäêîíòðîëüíû, à èìåííî: âàì ïîëíîñòüþ ïîäêîí-
òðîëüíû äèñêðåöèîííûå èíâåñòèöèè íà âàøèõ ëè÷íûõ è íà íåêîòîðûõ 
ïåíñèîííûõ ñ÷åòàõ, è âû íèêîãäà íå ìîæåòå êîíòðîëèðîâàòü ëüãîòû 
ñèñòåìû ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ, èíâåñòèöèè ïåíñèîííîãî ëüãîòíîãî 
ïëàíà, îïðåäåëÿåìîãî ðàáîòîäàòåëåì, è àêöèè ñ îãðàíè÷åíèÿìè, íàëî-
æåííûìè ðàáîòîäàòåëåì.

Âîçíèêàåò åñòåñòâåííûé âîïðîñ: ñîõðàíÿòñÿ ëè ýòè íåäèñêðåöèîí-
íûå àêòèâû, êîãäà âû âûéäåòå íà ïåíñèþ? Èëè, ãîâîðÿ ïî-äðóãîìó, 
ìîæåòå ëè âû áûòü óâåðåíû, ÷òî ëüãîòû ñèñòåìû ñîöèàëüíîãî îáåñïå-
÷åíèÿ è ïåíñèÿ, îïðåäåëÿåìàÿ ðàáîòîäàòåëåì, íå áóäóò óðåçàíû èëè 
äàæå ïîëíîñòüþ îòìåíåíû â áóäóùåì? Ëèøü ÷àñòü ýòèõ ëüãîò ïåðåéäåò 
ñóïðóãó (ñóïðóãå) ïîñëå âàøåé ñìåðòè, íî, ïî ñóòè, íè îäíà èç íèõ íå 
äîñòàíåòñÿ âàøåé ñåìüå çà èñêëþ÷åíèåì íåáîëüøîé ñóììû ëüãîò ñèñòå-
ìû ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ äëÿ âàøèõ äåòåé (âïëîòü äî äîñòèæåíèÿ 
èìè ñîâåðøåííîëåòèÿ). Åñëè íà ñâîè ïåíñèîííûå äåíüãè âû ïîêóïàåòå 
àííóèòåò, äîõîä äîñòàíåòñÿ âàì è, âîçìîæíî, âàøåìó ñóïðóãó (ñóïðó-
ãå), íî íå âàøèì íàñëåäíèêàì, åñëè òîëüêî âû íå âûáåðåòå áîëåå íèçêèå 
ñóììû âûïëàò. Âñå ýòè íþàíñû èãðàþò âàæíóþ ðîëü â îêîí÷àòåëüíîì 
âàðèàíòå âàøåãî èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà, è âàì îáÿçàòåëüíî ïðèäåòñÿ 
ó÷èòûâàòü èõ â ñâîåì ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ.

ÎÑÍÎÂÍÎÅ ÂÍÈÌÀÍÈÅ — ÂÇÀÈÌÍÛÌ 
È ÁÈÐÆÅÂÛÌ ÔÎÍÄÀÌ ÁÀÇÎÂÛÕ ÎÒÐÀÑËÅÉ

Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ — â òîì âèäå, êàê îíî ïðåäñòàâëåíî â äàííîé 
êíèãå, — ñâîäèòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ê ðàçóìíîìó ðàçäåëåíèþ âàøèõ 
äèñêðåöèîííûõ ëèêâèäíûõ èíâåñòèöèé ìåæäó øèðîêî äèâåðñèôèöèðî-
âàííûìè âçàèìíûìè ôîíäàìè àêöèé è îáëèãàöèé è áèðæåâûìè ôîíäà-
ìè. Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ïîðòôåëüíûé ðèñê íà äëèòåëü-
íîì îòðåçêå âðåìåíè, à ýòî âåäåò ê ïîâûøåíèþ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé.

Êîìó-òî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ, ÷òî íå òàê óæ ñëîæíî âçÿòü ñ ìåñòà 
â êàðüåð, åñëè â êàæäîì êëàññå àêòèâîâ óäàñòñÿ âûáðàòü ñâåðõäîõîäíûå 
öåííûå áóìàãè èëè âçàèìíûå ôîíäû. Ýòî ìîæíî ïîïûòàòüñÿ ñäåëàòü 
ëèáî ñàìîìó, ëèáî íàíÿâ ïðîôåññèîíàëüíîãî êîíñóëüòàíòà. Íî, óâåðÿþ 
âàñ, íå ïîìîæåò íè òî íè äðóãîå.
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Ïûòàòüñÿ êàæäûé ðàç âûáèðàòü èíñòðóìåíòû, äîõîäíîñòü êîòîðûõ 
ïðåâçîéäåò ñîîòâåòñòâóþùèå ýòàëîíû, âñå ðàâíî ÷òî ïûòàòüñÿ ïîáåäèòü 
â ìàðàôîíå, îáóâøèñü â òÿæåëûå ñàïîãè. Âû ñ òðóäîì áóäåòå âîëî÷èòü 
íîãè, à øàíñû íà ïîáåäó îêàæóòñÿ áëèçêè ê íóëþ. Âûñîêèå èçäåðæêè, 
ñâÿçàííûå ñ ïîïûòêàìè ïåðåèãðàòü ðûíîê, ïðàêòè÷åñêè ãàðàíòèðóþò 
âàì ïå÷àëüíûå ðåçóëüòàòû.

Ïîìèìî âûñîêèõ èçäåðæåê, êîòîðûå ñúåäÿò áî�ëüøóþ ÷àñòü âàøåãî 
äîõîäà, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî èíâå-
ñòîðîâ, â òîì ÷èñëå è ïðîôåññèîíàëüíûõ óïðàâëÿþùèõ àêòèâàìè, íå 
ðàñïîëàãàþò èíôîðìàöèåé èëè êâàëèôèêàöèåé, áåç êîòîðûõ íåâîçìîæ-
íî âûáðàòü ñâåðõäîõîäíûå öåííûå áóìàãè. Ïî çàêîíó âñå èíâåñòîðû 
äîëæíû îäíîâðåìåííî ïîëó÷àòü îäèíàêîâûå ñâåæèå íîâîñòè, êàñàþ-
ùèåñÿ èçìåíåíèé â ýêîíîìèêå èëè â ôèíàíñàõ îòäåëüíûõ êîìïàíèé. 
À ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íè ó êîãî èç íèõ íå äîëæíî áûòü ïðåèìóùåñòâà. 
Ðåãóëÿðíûé ïðîñìîòð íîâîñòåé ïî CNN, Bloomberg Television èëè äðó-
ãèì êàíàëàì, ñïåöèàëèçèðóþùèìñÿ íà ôèíàíñîâûõ íîâîñòÿõ, íå äàñò 
íåîáõîäèìîãî êîëè÷åñòâà ïîëåçíîé èíôîðìàöèè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èò 
âàì äîõîäíîñòü âûøå ðûíî÷íîé. Íå çðÿ íà Óîëë-ñòðèò ãîâîðÿò: «Òî, 
÷òî èçâåñòíî êàæäîìó, íå ñòî�èò è öåíòà».

Åñëè æå âàì óäàñòñÿ ïîëó÷èòü äîñòóï ê ýêñêëþçèâíûì ôèíàíñîâûì 
íîâîñòÿì, âû âñå ðàâíî íå ñìîæåòå âîñïîëüçîâàòüñÿ ýòîé èíôîðìàöèåé 
äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñâåðõäîõîäîâ íà ðûíêå, ïîñêîëüêó ðå÷ü â äàííîì ñëó÷àå 
èäåò î òàê íàçûâàåìûõ èíñàéäåðñêèõ òîðãîâûõ îïåðàöèÿõ. Ñïðîñèòå 
õîòÿ áû ó Ìàðòû Ñòþàðò, ÷òî îíà äóìàåò ïî ýòîìó ïîâîäó. Ìàðòà 
Ñòþàðò îêàçàëàñü çà ðåøåòêîé çà èñïîëüçîâàíèå èíñàéäåðñêîé èíôîð-
ìàöèè, êîòîðóþ îíà ïîëó÷èëà îò ÑÅÎ ImClone Systems, Inc. Âû ìîæåòå 
ïîïàñòü â òþðüìó, äàæå åñëè íå ïîëó÷èëè íèêàêîãî äåíåæíîãî âîçíà-
ãðàæäåíèÿ çà ïåðåäà÷ó èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè êîìó-òî äðóãîìó. 
Ñîòðóäíèê îäíîãî èç èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ íà Óîëë-ñòðèò ïåðåäàâàë 
â òå÷åíèå êàêîãî-òî âðåìåíè èíñàéäåðñêóþ èíôîðìàöèþ íåêîé ïðîñòè-
òóòêå â êà÷åñòâå ïëàòû çà åå ñåêñóàëüíûå óñëóãè. Â ðåçóëüòàòå îáà îíè 
îêàçàëèñü çà ðåøåòêîé.

Íî äàæå åñëè âû èëè âàø êîíñóëüòàíò ïî èíâåñòèöèÿì äåéñòâè-
òåëüíî óñìîòðèòå íå÷òî òàêîå, ÷òî åùå íå äîøëî äî îñòàëüíûõ, âû âñå 
ðàâíî íå ñìîæåòå ðàñïîçíàòü, âàæíàÿ ëè ýòî èíôîðìàöèÿ èëè ïðî-
ñòî øóì. Òåõ, êòî ñïîñîáåí îòëè÷èòü äåéñòâèòåëüíî âàæíóþ èíôîð-
ìàöèþ îò øóìà, íàñ÷èòûâàþòñÿ áóêâàëüíî åäèíèöû. Â 2004 ã. ×àðëè 
Ìàíäæåð, ëåãåíäàðíûé èíâåñòîð è âèöå-ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåê-

*  Ìàðòà Ñòþàðò (àíãë. Martha Helen Stewart; ðîä. 3 àâãóñòà 1941 ã., Äæåðñè-Ñè-
òè) — àìåðèêàíñêàÿ áèçíåñ-ëåäè, òåëåâåäóùàÿ è ïèñàòåëüíèöà, ïîëó÷èâøàÿ èç-
âåñòíîñòü è ñîñòîÿíèå áëàãîäàðÿ ñîâåòàì ïî äîìîâîäñòâó. Â íà÷àëå 2000-õ ðàç-
ðàçèëñÿ ãðîìêèé ñêàíäàë, çàâåðøèâøèéñÿ äëÿ íåå òþðåìíûì çàêëþ÷åíèåì: ãî-
ñóäàðñòâó óäàëîñü äîêàçàòü íåçàêîííîå èñïîëüçîâàíèå Ìàðòîé èíñàéäåðñêîé 
èíôîðìàöèè, è îíà îòïðàâèëàñü â òþðüìó íà 5 ìåñÿöåâ. Ïðèì. ðåä.
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òîðîâ Berkshire Hathaway, ðàññêàçûâàë ó÷àñòíèêàì åæåãîäíîãî ñî-
áðàíèÿ àêöèîíåðîâ, ÷òî óäà÷ëèâîñòü Óîððåíà Áàôôåòà (ÑÅÎ Berkshire 
Hathaway) îáúÿñíÿåòñÿ åãî ïðèðîäíûì äàðîì âûÿâëÿòü ñðåäè îãðîì-
íîãî îáúåìà èíôîðìàöèè òî íåìíîãîå, ÷òî îêàçûâàåò ðåàëüíîå âëèÿ-
íèå íà èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå. ×àðëè Ìàíäæåð óòâåðæäàë, ÷òî 
ðÿäîâûå èíâåñòîðû, à òàêæå è áîëüøèíñòâî ïðîôåññèîíàëîâ, òðàòÿò 
ñëèøêîì ìíîãî âðåìåíè íà àíàëèç áåñïîëåçíîé èíôîðìàöèè, óïóñêàÿ 
èç âèäó âàæíûå âåùè.

Ìíîãèå çàÿâëÿþò, ÷òî ðûíêè íåýôôåêòèâíû è ÷òî ñâåðõäîõîäíîñòü 
ïîëó÷àòü âïîëíå âîçìîæíî. ×òî æ, íèêòî íå çàïðåùàåò èì âûñêàçûâàòü 
ñîáñòâåííîå ìíåíèå. Âîçìîæíî, èì äåéñòâèòåëüíî óäàåòñÿ ïîëó÷àòü 
ñâåðõäîõîäíîñòü. Îäíàêî ýòî íå îòíîñèòñÿ ê ïîäàâëÿþùåìó áîëüøèí-
ñòâó èíâåñòîðîâ. Âåäü ìû, ïðîñòûå ñìåðòíûå (â òîì ÷èñëå è êîíñóëü-
òàíòû, óñëóãàìè êîòîðûõ ìû ïîëüçóåìñÿ), îòíþäü íå ÿâëÿåìñÿ óîððåíà-
ìè áàôôåòàìè è, ñëåäîâàòåëüíî, íå ìîæåì ðàññ÷èòûâàòü íà ïîëó÷åíèå 
ñâåðõäîõîäîâ (êîòîðûå, ñêàæåì ñïðàâåäëèâîñòè ðàäè, âñå æå óäàåòñÿ 
âðåìÿ îò âðåìåíè ïîëó÷àòü íà íåýôôåêòèâíîì ðûíêå).

«ÃÎÐß×ÈÅ» ÔÎÍÄÛ 
È «ÕÎËÎÄÍÛÉ» ÄÎÕÎÄ

Ïðåäñêàçàòü áóäóùåå ïîâåäåíèå ðûíêîâ çà÷àñòóþ êàæåòñÿ íå òàêèì 
óæ ñëîæíûì äåëîì, òåì áîëåå ÷òî ìíîãèå «ãóðó» ðûíêà çàÿâëÿþò, ÷òî 
èì ýòî äåéñòâèòåëüíî óäàåòñÿ. Íî ïîäîáíûå çàÿâëåíèÿ — ýòî ñêîðåå 
ìàðêåòèíãîâûé õîä, ÷åì îòðàæåíèå ðåàëüíîãî ïîëîæåíèÿ âåùåé. Âåäü 
«ãóðó» ðàññêàçûâàþò òîëüêî î ñâîèõ óäà÷àõ. Ìåæäó òåì ÿ íå âèäåë 
íè îäíîãî íåçàâèñèìîãî èññëåäîâàíèÿ, êîòîðîå ïîäòâåðæäàëî áû, ÷òî 
ïðîãíîçû òåëåâèçèîííûõ «ãîâîðÿùèõ ãîëîâ» îêàçûâàþòñÿ íåèçìåííî 
òî÷íûìè.

Êîãäà Microsoft îñóùåñòâèëà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé íà ôîí-
äîâîì ðûíêå, æóðíàë Popular Science ïðîãíîçèðîâàë, ÷òî ê íà÷àëó 
ÕÕI â. ïåðñîíàëüíûå àýðîìîáèëè ïðèäóò íà ñìåíó ñåìåéíîìó àâòî-
ìîáèëþ. Ýòè ëåòàþùèå àâòîìîáèëè áóäóò âçëåòàòü è ïðèçåìëÿòüñÿ 
íà ïîäúåçäíîé äîðîæêå, âåäóùåé îò îñíîâíîé äîðîãè ê âàøåìó äîìó 
èëè ãàðàæó, è òàêèì îáðàçîì áóäåò ðåøåíà ïðîáëåìà àâòîìîáèëüíûõ 

*  Berkshire Hathaway (NYSE: BRKa, NYSE: BRKb) — àìåðèêàíñêàÿ õîëäèíãîâàÿ 
êîìïàíèÿ ñî øòàá-êâàðòèðîé â Îìàõå. ßâëÿåòñÿ óïðàâëÿþùåé äëÿ áîëüøîãî êî-
ëè÷åñòâà êîìïàíèé â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ. Ñðåäíåãîäîâîé ðîñò áàëàíñîâîé ñòî-
èìîñòè çà ïîñëåäíèå 44 ãîäà ñîñòàâèë 20,3% ïðè ìèíèìàëüíîì äîëãå. Àêöèè 
Berkshire Hathaway çà 2000–2010 ãã. âûðîñëè â öåëîì íà 76% ïðîòèâ îáùåãî 
11,3%-íîãî ïàäåíèÿ èíäåêñà S&P 500. Êîìïàíèÿ èçâåñòíà ñâîèì áåññìåííûì ÑÅÎ 
Óîððåíîì Áàôôåòîì, êîòîðûé èñïîëüçîâàë ïðèáûëü îò ñòðàõîâûõ îïåðàöèé 
Berkshire Hathaway äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé. Ïðèì. ðåä.
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ïðîáîê â ãîðîäàõ. Ñåãîäíÿ òàêèõ ëåòàþùèõ àâòîìîáèëåé íåò; íå ïðåä-
âèäèòñÿ èõ ïîÿâëåíèå è â áëèæàéøèå ãîäû, çàòî ïî÷òè â êàæäîì äîìå 
åñòü ïî ìåíüøåé ìåðå îäèí ïåðñîíàëüíûé êîìïüþòåð, òåëåôîí, ýëåê-
òðîííàÿ èãðà èëè êàêîå-ëèáî äðóãîå ýëåêòðîííîå óñòðîéñòâî, ðàáî-
òàþùåå ïîä óïðàâëåíèåì ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ, ðàçðàáîòàííîãî 
êîìïàíèåé Microsoft.

Èíâåñòèðîâàíèå â öåííûå áóìàãè êîìïàíèé, êîòîðûå â äàííûé ìî-
ìåíò êàæóòñÿ ïåðñïåêòèâíûìè è îáåùàþò ñâåðõäîõîäû, ìîæåò ñòàòü 
äëÿ èíâåñòîðà ÷åì-òî âðîäå íàðêîòèêà — âåñüìà äîðîãîñòîÿùåãî íàð-
êîòèêà. Ìíîãèå èç òåõ, êòî ñòàë æåðòâîé «ìûëüíîãî ïóçûðÿ» àêöèé âû-
ñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé 1996–2000 ãã., ñòàëè è æåðòâàìè áóìà íå-
äâèæèìîñòè 2003–2008 ãã. Ìîæíî ïðèâåñòè è äðóãèå, ñîâñåì íåäàâíèå 
ïðèìåðû. Â 2008 ã., êîãäà öåíà áàððåëÿ íåôòè ïîäíÿëàñü äî 150 äîëë., 
âñïëûëà è íà÷àëà æèâî îáñóæäàòüñÿ òåìà àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ 
ýíåðãèè. Öåíà àêöèé íåôòÿíûõ êîìïàíèé ðóõíóëà ê êîíöó òîãî æå 
ãîäà, êîãäà öåíà áàððåëÿ íåôòè îïóñòèëàñü íèæå 50 äîëë. Ïîìíèì ìû 
è íåáûâàëûé àæèîòàæ âîêðóã àêöèé êèòàéñêèõ êîìïàíèé. Ê ñîæàëå-
íèþ, ïî÷òè êàæäàÿ èñòîðèÿ áóðíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îáîðà÷èâà-
åòñÿ íàñòîÿùèì êîøìàðîì äëÿ èíâåñòîðîâ â àêöèè. Ñåé÷àñ, êîãäà ÿ ãî-
òîâëþ òåêóùåå, âòîðîå èçäàíèå ñâîåé êíèãè (íà÷àëî 2010 ã.), èíâåñòîðû 
ñïåøíî ñêóïàþò çîëîòî. Íåäàâíî ñòîèìîñòü óíöèè çîëîòà ïîäíÿëàñü 
â öåíå äî 1200 äîëë., è ìíîãèì êàæåòñÿ, ÷òî ñêîðî îíà óäâîèòñÿ. ×òî æ, 
ïîñìîòðèì...

Àëüòåðíàòèâîé ïîèñêó «íàèëó÷øèõ» àêöèé è èõ ïîêóïêå â «ñàìûé 
ïîäõîäÿùèé» ìîìåíò âðåìåíè ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå óñëóã êâàëèôè-
öèðîâàííîãî è èíôîðìèðîâàííîãî óïðàâëÿþùåãî âçàèìíîãî ôîíäà, êî-
òîðûé âûïîëíèò ñîîòâåòñòâóþùóþ ðàáîòó çà âàñ. Ê ñîæàëåíèþ, íàéòè 
«ñàìîãî òîëêîâîãî» óïðàâëÿþùåãî âçàèìíîãî ôîíäà òàê æå íåëåãêî, 
êàê ïðåäñêàçàòü î÷åðåäíîé «âûâåðò» ðûíêà. Áîëüøèíñòâî ëþäåé âû-
áèðàåò äëÿ ñåáÿ âçàèìíûå ôîíäû, îñíîâûâàÿñü íà èõ ïðîøëûõ óñïåõàõ. 
Äëÿ ýòîãî îíè ïîëüçóþòñÿ ðåéòèíãàìè, ïóáëèêóåìûìè òàêèìè êîìïàíè-
ÿìè, êàê Morningstar èç ×èêàãî. Èññëåäîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî-
êàçûâàþò, ÷òî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî íîâûõ âêëàäîâ âî âçàèìíûå 
ôîíäû íàïðàâëÿåòñÿ â ôîíäû, êîòîðûì êîìïàíèÿ Morningstar íåäàâíî 
ïðèñâîèëà «5-çâåçäî÷íûé» ðåéòèíã, ðóêîâîäñòâóÿñü èõ ïðîøëûìè äî-
ñòèæåíèÿìè. Èíâåñòîðàì êàæåòñÿ, ÷òî è â áóäóùåì äåÿòåëüíîñòü ýòèõ 
ôîíäîâ îêàæåòñÿ ñòîëü æå óñïåøíîé. Îäíàêî íå ôàêò, ÷òî èìåííî òàê 
è ñëó÷èòñÿ.

Âûáîð «5-çâåçäî÷íûõ» âçàèìíûõ ôîíäîâ íè â êîåé ìåðå íå ÿâ-
ëÿåòñÿ íàäåæíûì ñïîñîáîì âûáîðà ôîíäà, êîòîðûé ïðèíåñåò âàì 

*  Morningstar (NASDAQ: MORN) — ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî â ÑØÀ. Îñíîâàíî 
â 1984 ã. Ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà ñáîðå è àíàëèçå èíôîðìàöèè ïî âçàèìíûì èíâå-
ñòèöèîííûì ôîíäàì. Ïðèì. ðåä.
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óñïåõ; «5-çâåçäî÷íûå» ðåéòèíãè, êàê ïðàâèëî, íåäîëãîâå÷íû, îñîáåí-
íî ïðè çíà÷èòåëüíîì ïðèòîêå íîâûõ èíâåñòèöèé. Â ýòîì ñëó÷àå ïåðåä 
óïðàâëÿþùèì ôîíäà âîçíèêàåò òðóäíîðàçðåøèìàÿ çàäà÷à èíâåñòèðî-
âàíèÿ ýòèõ ñðåäñòâ, ÷òî îáû÷íî îçíà÷àåò íåîáõîäèìîñòü èçìåíåíèÿ 
ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ, à ïåðåìåíû â ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ 
âïîëíå ìîãóò îêàçàòüñÿ íåñîâìåñòèìûìè ñ «5-çâåçäî÷íûì» ðåéòèí-
ãîì ôîíäà.

Ìíîãèå óïðàâëÿþùèå, äîáèâøèåñÿ âïå÷àòëÿþùèõ óñïåõîâ â ýòîì 
ãîäó, ìîãóò ïðîäåìîíñòðèðîâàòü âåñüìà ïîñðåäñòâåííûå (åñëè íå õóæå) 
ðåçóëüòàòû â ñëåäóþùåì ãîäó. «Ó ôîíäîâ, àêòèâíî çàíèìàþùèõñÿ ñâî-
èì áèçíåñîì, óñïåõ — ìèìîëåòíîå ÿâëåíèå», — ãîâîðèò Äæîí Áîãëü, 
÷åëîâåê, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò èäåÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â èíäåêñíûå 
ôîíäû. Ïîääåðæàíèå äîñòèæåíèé íà ïðåæíåì óðîâíå ÿâëÿåòñÿ ñòîëü 
ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé, ÷òî Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì 
â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå òðåáóåò, ÷òîáû â êàæäîì ðåêëàìíîì îáúÿâëå-
íèè âçàèìíûõ ôîíäîâ ÷åòêî óêàçûâàëîñü, ÷òî äîõîäíîñòü â ïðîøëîì 
íå ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòèåé áóäóùèõ ðåçóëüòàòîâ.

ÍÅ ÑËÓØÀÉÒÅ ÏËÎÕÈÕ ÑÎÂÅÒÎÂ

Âû íåìèíóåìî ñòîëêíåòåñü ñ ñîâåòíèêàìè ïî ôèíàíñàì, àâòîðàìè èí-
ôîðìàöèîííûõ áþëëåòåíåé, áëîãåðàìè è äðóãèìè, êòî áóäåò ïîä÷åð-
êèâàòü ñâîþ âûñîêóþ êâàëèôèêàöèþ â îáëàñòè èíâåñòèöèé. Íå ðåêî-
ìåíäóþ âåðèòü èì. Êàæäûé ñîâåòíèê, çàÿâëÿþùèé î ñâîåé âûñîêîé 
êâàëèôèêàöèè, íå ìîæåò èìåòü êâàëèôèêàöèþ âûøå ñðåäíåé. Â öåëîì 
ýòè ñîâåòíèêè ñàìè ïî ñåáå ÿâëÿþòñÿ ðûíêîì, à ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîñëå 
âûïëàòû ãîíîðàðîâ ñîâåòíèêàì, ðàñõîäîâ íà ôîíä è èçäåðæåê íà òîð-
ãîâûå îïåðàöèè êëèåíòû ýòèõ ñîâåòíèêîâ äîëæíû äåìîíñòðèðîâàòü ðå-
çóëüòàòû íèæå ðûíêà. Ïî-äðóãîìó áûòü íå ìîæåò.

Â õîäå ïàðëàìåíòñêèõ ñëóøàíèé (1998 ã.) â ñâÿçè ñ ýêîíîìè÷åñêèì 
êðèçèñîì, âûçâàííûì êðàõîì Long Term Capital Management, ïðåäñåäà-
òåëü ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ Àëàí 
Ãðèíñïåí ïðåäîñòåðåãàë îò óïîâàíèÿ íà ëþáûå íîâûå êîíöåïöèè, îáå-
ùàþùèå ïðåâçîéòè ðûíîê. Âîò ÷òî çàÿâèë Ãðèíñïåí, âûñòóïàÿ ïåðåä 
÷ëåíàìè Êîìèòåòà ïî áàíêîâñêèì è ôèíàíñîâûì óñëóãàì ïàëàòû ïðåä-
ñòàâèòåëåé ÑØÀ:

*  Äæîí Êëèôòîí «Äæåê» Áîãëü (John Clifton «Jack» Bogle) îñíîâàë êîìïàíèþ 
Vanguard Group, êîòîðàÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàíèìàåò âòîðîå ìåñòî ïî ðàçìåðó 
àêòèâîâ, ïðåäñòàâèâ â 1976 ã. ïåðâûé èíäåêñíûé ôîíä àêöèé, ïî ñóòè, ÿâèâøèé-
ñÿ ïðîðûâîì â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Áëàãîäàðÿ äåÿòåëüíîñòè Äæîíà Áîãëÿ íå-
ìàëî ñîâðåìåííûõ ìèëëèîíåðîâ ñäåëàëè ñåáå ñîñòîÿíèå íà èíäåêñíûõ ôîíäàõ. 
Ïðèì. ðåä.
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«Â ýòîì äåñÿòèëåòèè ïîÿâèëîñü ìíîæåñòâî „ñâåòëûõ óìîâ“, êîòîðûå ïîëàãàþò, 
÷òî èì óäàëîñü èçîáðåñòè ñèñòåìó, ïîçâîëÿþùóþ ñòàáèëüíî èçâëåêàòü ñâåðõ-
äîõîäû èç ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Êîå-êòî èç íèõ äàæå äîáèëñÿ âðåìåííûõ óñïå-
õîâ. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî âðåìÿ îò âðåìåíè äåéñòâèòåëüíî ìîãóò ñêëà-
äûâàòüñÿ èñêàæåííûå êîíôèãóðàöèè ðûíî÷íûõ öåí, äîïóñêàþùèå èçâëå÷åíèå 
ñâåðõäîõîäîâ, ýòè êîíôèãóðàöèè îêàçûâàþòñÿ âåñüìà íåäîëãîâå÷íûìè.

Â äåéñòâèòåëüíîñòè æå ëþáûå ïîïûòêè èçâëå÷ü âûãîäó èç òàêèõ íåñîîòâåò-
ñòâèé â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðèâîäÿò öåíû ê ëó÷øåìó âçàèìíîìó ñîîòâåòñòâèþ 
è âñêîðå ïîâòîðÿþòñÿ êîíêóðåíòàìè, ÷òî åùå áîëüøå ñóæàåò (è ïðàêòè÷åñêè 
ëèêâèäèðóåò) ëþáûå âîçìîæíîñòè äëÿ èçâëå÷åíèÿ ñâåðõäîõîäîâ. Ñêîëü áû 
èçîùðåííîé íè áûëà ïðåäëàãàåìàÿ ñõåìà âûïîëíåíèÿ òîðãîâûõ îïåðàöèé, 
ñâåðõäîõîäíîñòü óäàåòñÿ ïîääåðæèâàòü ëèøü çà ñ÷åò ïîâûøåííîãî ðèñêà*».

*  «Private-Sector Refinancing of the Large Hedge Fund, Long Term Capital 
Management», testimony of Chairman Alan Greenspan before the Committee on 
Banking and Financial Services, U.S. House of Representatives, October 1, 1998.

Ïîñëåäíÿÿ ôðàçà Ãðèíñïåíà äîñòîéíà òîãî, ÷òîáû ïîâòîðèòü åå 
åùå ðàç: «Ñêîëü áû èçîùðåííîé íè áûëà ïðåäëàãàåìàÿ ñõåìà âûïîëíå-
íèÿ òîðãîâûõ îïåðàöèé, ñâåðõäîõîäíîñòü óäàåòñÿ ïîääåðæèâàòü ëèøü 
çà ñ÷åò ïîâûøåííîãî ðèñêà». Ñâåðõâûñîêàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé 
ñâÿçàíà ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñîâåòíèêè, áëîãå-
ðû, óïðàâëÿþùèå õåäæ-ôîíäîâ è ðàáîòíèêè îòäåëîâ äîâåðèòåëüíîãî 
óïðàâëåíèÿ áàíêîâ íå ìîãóò êîìïåíñèðîâàòü ñâîè èçäåðæêè è ïðåâçîé-
òè ðûíîê, íå ïîäâåðãàÿ ïîðòôåëü çíà÷èòåëüíîìó ðèñêó.

Äàæå Óîððåí Áàôôåò â íà÷àëå ñâîåé êàðüåðû ñèëüíî ðèñêîâàë, äåëàÿ 
êðóïíûå ñòàâêè íà íåìíîãèå èíâåñòèöèè. Åãî âûáîð îêàçàëñÿ ïðàâèëü-
íûì. Åñëè áû â 1960–1970-õ ãã. îí íå ñäåëàë êðóïíûå ñòàâêè áóêâàëüíî 
íà íåñêîëüêî êîìïàíèé, îí íå áûë áû òàê áîãàò ñåãîäíÿ. Íóæíî ëè 
áðàòü ïðèìåð ñ Óîððåíà Áàôôåòà? Ñóùåñòâóþò ñîòíè òûñÿ÷ ïîñëåäîâà-
òåëåé Óîððåíà Áàôôåòà, êîòîðûå îêàçàëèñü ãîðàçäî ìåíåå óäà÷ëèâûìè, 
÷åì èõ êóìèð. Âîçìîæíî, ìíîãèå èç íèõ õîðîøî ðàçáèðàëèñü â èíâå-
ñòèðîâàíèè, íî èì íå ïîâåçëî, è äåíüãè ó íèõ çàêîí÷èëèñü äî òîãî, êàê 
ñ÷àñòüå ìîãëî èì óëûáíóòüñÿ. Ìû íèêîãäà íå óçíàåì èìåí ýòèõ ëþäåé.

Åñëè æå èñõîäèòü èç òîãî, ÷òî âû íå ñòîëü ïðîçîðëèâû è ïîäêî-
âàííû, êàê Óîððåí Áàôôåò, òî âàøà èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ äîëæíà 
áûòü èíîé. Íå ïûòàéòåñü ñîðâàòü áîëüøîé êóø, ñäåëàâ êðóïíûå ñòàâêè 
áóêâàëüíî íà íåñêîëüêî èíñòðóìåíòîâ. Âìåñòî ýòîãî âûáåðèòå ïîäõî-
äÿùèé âàðèàíò ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ è âîñïîëüçóéòåñü íèçêîçàòðàò-
íûìè èíäåêñíûìè ôîíäàìè è áèðæåâûìè ôîíäàìè, ïðåäñòàâëÿþùèìè 
ðûíêè, â êîòîðûå âû èíâåñòèðóåòå. Óîððåí Áàôôåò íåîäíîêðàòíî çàÿâ-
ëÿë âî âñåóñëûøàíèå, ÷òî èíäåêñíûå ôîíäû — ëó÷øèé ñïîñîá âëàäåíèÿ 
îáûêíîâåííûìè àêöèÿìè äëÿ áîëüøèíñòâà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Ëè÷íî 
ó ìåíÿ íåò îñíîâàíèé åìó íå âåðèòü.
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×ÐÅÇÂÛ×ÀÉÍÎ ÂÀÆÍÎÅ, 
ÕÎÒß È ÇÀÓÐßÄÍÎÅ ÐÅØÅÍÈÅ

Ðåàëèçàöèÿ ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, îñíîâàííîãî íà âà-
øèõ ïîòðåáíîñòÿõ è âîïëîùàþùåãî âàø ïëàí ñ ïîìîùüþ íèçêîçàòðàò-
íûõ èíäåêñíûõ è áèðæåâûõ ôîíäîâ, ÿâëÿåòñÿ ïîíÿòíîé, âåñüìà ïðàê-
òè÷íîé è íàäåæíîé äîëãîñðî÷íîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé. Ïðàâäà, 
ýòîò âàðèàíò ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ñëèøêîì ìåäëåííûé è ñêó÷-
íûé. Âûáðàâ ïîäîáíóþ èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ, âû ëèøèòå ñåáÿ 
âîçìîæíîñòè õâàñòàòü ñâåðõäîõîäàìè è ðàññêàçûâàòü ñâîèì çíàêîìûì 
çàõâàòûâàþùèå èñòîðèè î òîì, êàê âàì óäàëîñü ñêàçî÷íî ðàçáîãàòåòü 
â ðåçóëüòàòå ëèøü íåñêîëüêèõ óäà÷íûõ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè. 
Áîëåå òîãî, âàì ñàìîìó ïðèäåòñÿ âûñëóøèâàòü äðóçåé, ðîäñòâåííèêîâ 
è çíàêîìûõ, ðàññêàçûâàþùèõ, êàê òà èëè èíàÿ èíâåñòèöèÿ ïðèíåñëà èì 
ñîëèäíûå äåíüãè è ïî÷åìó èçáðàííàÿ âàìè ñòðàòåãèÿ íå îòâå÷àåò íû-
íåøíåé ñèòóàöèè íà ðûíêå.

Ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé — ýòî íå òî, ÷òî ïðîèçîøëî íà ïðî-
øëîé íåäåëå, â ïðîøëîì ìåñÿöå èëè â ïðîøëîì ãîäó. Ýôôåêòèâíîñòü 
èíâåñòèöèé — ýòî òî, ÷òî ïðîèñõîäèò íà ïðîòÿæåíèè âñåé ÷åëîâå÷å-
ñêîé æèçíè. Ñòðàòåãèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ ïðèíåñåò âàì íàèëó÷øèå 
ðåçóëüòàòû, è èìåííî çà íåé îñòàíåòñÿ ïîñëåäíåå ñëîâî. Íå èñêëþ÷åíî, 
÷òî ñî âðåìåíåì èìåííî ê âàì ñòàíóò ïðèõîäèòü çà ñîâåòîì ïî ïîâîäó 
èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì áóäåò çàáàâíî ïðîñòî óëûáíóòüñÿ, êîãäà âàøè 
áûâøèå îïïîíåíòû ïðèçíàþò ñâîè îøèáêè.

Íå ñòîèò èãðàòü ñ äåíüãàìè. Èíâåñòèðîâàíèå â ñîáñòâåííîå áóäóùåå, 
à òàêæå â áóäóùåå ñâîåé ñåìüè — î÷åíü ñåðüåçíîå çàíÿòèå. Ñòðàòåãèÿ 
ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, îïèñàííàÿ â ýòîé êíèãå, ìîæåò ïîêàçàòüñÿ íå 
ñëèøêîì ýôôåêòíûì ðåøåíèåì, âûçûâàþùèì âîñõèùåíèå áóêâàëüíî 
ñ ïåðâîãî âçãëÿäà. Íî îíà õîðîøà òåì, ÷òî ðåàëüíî ðàáîòàåò. Èçó÷èòå 
åå îñíîâû, ðàçðàáîòàéòå ðàçóìíóþ èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó, îñóùå-
ñòâèòå ñâîé ïëàí, íåóêîñíèòåëüíî èñïîëíÿéòå åãî è ïîëó÷àéòå ïðèáûëü 
îò ñâîèõ èíâåñòèöèé ïî ìåðå åå ïîÿâëåíèÿ. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ýòîãî 
ðåàëèñòè÷íîãî è äåëîâîãî ïîäõîäà ê ïîðòôåëþ èíâåñòèöèé âû ñ íàè-
áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ äîñòèãíåòå ñâîèõ äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ öå-
ëåé. Çàóðÿäíîå — íå âñåãäà ïëîõîå.

ÑÎ ÂÐÅÌÅÍÅÌ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÅ ÏÐÈÎÐÈÒÅÒÛ 
ÌÎÃÓÒ ÌÅÍßÒÜÑß

Âàøà èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà è ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ â ïîðòôå-
ëå ñòàíóò óíèêàëüíûìè. Îíè áóäóò èñõîäèòü èç îñîáåííîñòåé âàøåé 
ñèòóàöèè, íûíåøíèõ è áóäóùèõ ïîòðåáíîñòåé è ñïîñîáíîñòè ïðèäåð-
æèâàòüñÿ âûáðàííîãî êóðñà ïðè óõóäøåíèè ñèòóàöèè íà ðûíêå. Êîãäà 
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ïîòðåáíîñòè èçìåíÿþòñÿ, âàø âàðèàíò ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ òàêæå 
íóæäàåòñÿ â êîððåêòèðîâêå. Îòñëåæèâàíèå è êîððåêòèðîâêà ÿâëÿþòñÿ 
âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé ýòîãî ïðîöåññà.

Àíêåòíûå îãðàíè÷åíèÿ

Îäíèì èç ñïîñîáîâ ðåøåíèÿ çàäà÷è ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ 
àíêåòà-âîïðîñíèê ïî ðèñêàì, êîòîðîé òàê ëþáÿò ïîëüçîâàòüñÿ áðîêå-
ðû è ñîâåòíèêè. Íà Óîëë-ñòðèò ïðåäïðèíèìàëèñü ñåðüåçíûå ïîïûòêè 
ïðèäàòü «òîâàðíûé âèä» ïðîöåññó ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ è ïîâûñèòü 
òàêèì îáðàçîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà áðîêåðîâ è ñîâåòíèêîâ. Âî-
ïðîñíèê ïî ðèñêàì — ýòî ïîáî÷íûé ïðîäóêò òàêèõ ïîïûòîê. Â çàâèñè-
ìîñòè îò îòâåòîâ íà âîïðîñû ïîäîáíîé àíêåòû âàø ïîðòôåëü ïîïàäåò 
â òó èëè èíóþ, çàðàíåå îïðåäåëåííóþ «êîðçèíó èíâåñòèöèé».

Òàêàÿ àíêåòà ìîæåò äàòü íåêîòîðóþ ïîëåçíóþ èíôîðìàöèþ, åñëè 
âîïðîñû â íåé èçëîæåíû ãðàìîòíî, íî â öåëîì îíà íå ìîæåò ÿâëÿòü-
ñÿ îòâåòîì íà çàäà÷è ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ â ñèëó òîãî, ÷òî âîïðîñû 
â ïîäîáíîé àíêåòå îáû÷íî îòíîñÿòñÿ òîëüêî ê îäíîé êîíêðåòíîé îáëà-
ñòè: ìàêñèìàëüíîìó ðèñêó, êîòîðûé ñïîñîáíî âçÿòü íà ñåáÿ òî èëè èíîå 
ëèöî. Äàæå íà îäèí ýòîò âîïðîñ íåâîçìîæíî îòâåòèòü ñ ïîìîùüþ ñî-
îòâåòñòâóþùåé êîìïüþòåðíîé ìîäåëè ñàìîé ïî ñåáå. Àíêåòíûé ïîäõîä, 
ïî-âèäèìîìó, áîëüøå ãîäèòñÿ äëÿ ìîëîäûõ èíâåñòîðîâ, èìåþùèõ ãîðàç-
äî áîëüøå îáùåãî ìåæäó ñîáîé, ÷åì ëþäÿì 50 ëåò è ñòàðøå. Òàêèì áîëåå 
âçðîñëûì èíâåñòîðàì òðåáóåòñÿ óäåëèòü ãîðàçäî áîëüøå âíèìàíèÿ, ÷òî-
áû ñîñòàâèòü ïîäõîäÿùèé ïëàí, îòðàæàþùèé èõ óíèêàëüíóþ ñèòóàöèþ.

Ïðè ïîèñêå ìàêñèìàëüíîé óñòîé÷èâîñòè äàííîãî èíâåñòîðà ê ðè-
ñêó îäíîé ëèøü àíêåòîé íå îáîéòèñü. Çäåñü òðåáóåòñÿ ãëóáîêèé ñàìî-
àíàëèç. Íà ðûíêå «áûêîâ» ìû, êàê ïðàâèëî, âåäåì ñåáÿ ñìåëî, à ýòî 
îçíà÷àåò, ÷òî ðûíîê «áûêîâ» — íå ëó÷øåå âðåìÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ íà-
øåé óñòîé÷èâîñòè ê ðèñêó. Ñàìîàíàëèçîì íóæíî çàíèìàòüñÿ íà ðûíêå 
«ìåäâåäåé», êîãäà ìû íå óâåðåíû â ñâîåì áóäóùåì.

Íàøè èçìåí÷èâûå ïîòðåáíîñòè

Êîãäà ôèíàíñîâûå ïîòðåáíîñòè èçìåíÿþòñÿ, òàê æå ìåíÿåòñÿ è îò-
íîøåíèå ê èíâåñòèðîâàíèþ; ñîîòâåòñòâåííî, ÷òîáû ó÷åñòü ïåðåìåíû 
â ñâîåé æèçíè, ïðèõîäèòñÿ êîððåêòèðîâàòü ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ñâî-
åãî ïîðòôåëÿ. Íèæå ìû êîñíåìñÿ ýòèõ âîïðîñîâ è êîððåêòèðîâîê, êî-
òîðûå ïðèõîäèòñÿ îñóùåñòâëÿòü íà ïðîòÿæåíèè âñåé æèçíè.

Íà÷íåì ñ ìîëîäûõ èíâåñòîðîâ è èõ èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.
Ó êàæäîãî èç ìîëîäûõ èíâåñòîðîâ äîëæåí áûòü ñâîé ïëàí ñáåðåæå-

íèé. Ó÷èòüñÿ ñáåðåãàòü äåíüãè â ðàííåì âîçðàñòå âàæíåå, ÷åì ó÷èòüñÿ 
èíâåñòèðîâàòü. Ìîëîäîé ÷åëîâåê íàâåðíÿêà ïîïûòàåòñÿ ýêñïåðèìåíòè-
ðîâàòü ñ ðàçíûìè èíâåñòèöèîííûìè ñòðàòåãèÿìè — è â áîëüøèíñòâå 
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ñëó÷àåâ ïîòåðÿåò äåíüãè. Íî êîãäà æå åùå ýêñïåðèìåíòèðîâàòü, êàê 
íå â ìîëîäîñòè! Ó ìîëîäûõ èíâåñòîðîâ åñòü âàæíîå ïðåèìóùåñòâî — 
áîëüøîé çàïàñ âðåìåíè. Îøèáêè â òàêîì âîçðàñòå, êàê ïðàâèëî, íå 
èìåþò ôàòàëüíîãî õàðàêòåðà, ïîñêîëüêó ìîëîäûå èíâåñòîðû îïåðèðó-
þò ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèìè ñóììàìè, çàòî ó íèõ äîñòàòî÷íî âðåìåíè, 
÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ñâîè ïîòåðè. Ïîòåðþ â 5 òûñ. äîëë. íà èíâåñòè-
öèè â 10 òûñ. äîëë. â âîçðàñòå 25 ëåò ãîðàçäî ëåã÷å ïåðåíåñòè, ÷åì ïî-
òåðþ 500 òûñ. äîëë. íà ìèëëèîííîé èíâåñòèöèè â 65 ëåò.

Ñî âðåìåíåì þíîøåñêèå ìå÷òû ïîñòåïåííî ñìåíÿþòñÿ ñóðîâûìè ðå-
àëèÿìè ñðåäíåãî âîçðàñòà. ×åëîâåê ñîâåðøàåò ïðîôåññèîíàëüíóþ êà-
ðüåðó, ñîçäàåò ñåìüþ, à åãî ïîâñåäíåâíàÿ æèçíü ñòàíîâèòñÿ ãîðàçäî áî-
ëåå ïðåäñêàçóåìîé è ïðåâðàùàåòñÿ â ðóòèíó. Ê ñåðåäèíå æèçíè ó ëþäåé 
îáû÷íî ñêëàäûâàåòñÿ äîâîëüíî ÷åòêîå ïðåäñòàâëåíèå î âîçìîæíîñòÿõ 
ñâîåãî êàðüåðíîãî ðîñòà è î âåðîÿòíîì óðîâíå äîõîäîâ â îáîçðèìîì 
áóäóùåì. Âïåðâûå ó ÷åëîâåêà âîçíèêàåò ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàêîé 
ìîæåò áûòü åãî æèçíü íà ïåíñèè è êàêèìè äîëæíû áûòü ñáåðåæåíèÿ 
è èíâåñòèöèîííûé ïëàí, ÷òîáû ñîáñòâåííûå ïðåäñòàâëåíèÿ î áóäóùåé 
æèçíè íà ïåíñèè íå âîøëè â ïðîòèâîðå÷èå ñ ñóðîâîé ðåàëüíîñòüþ.

Â ïðåäïåíñèîííîì âîçðàñòå èíâåñòîðû, êàê ïðàâèëî, äîñòèãàþò 
ïèêà ñâîèõ äîõîäîâ è íà÷èíàþò àêòèâíî ãîòîâèòüñÿ ê âûõîäó íà ïåí-
ñèþ. Äåòè óæå çàâåðøèëè (èëè çàâåðøàþò) îáðàçîâàíèå è, âîçìîæ-
íî, óæå îïðåäåëèëèñü ñî ñâîåé áóäóùåé ïðîôåññèîíàëüíîé êàðüåðîé. 
Â ýòî âðåìÿ, êàê ïðàâèëî, ëþäè ïåðåîðèåíòèðóþò ýíåðãèþ íà òå ñòî-
ðîíû ñâîåé ëè÷íîé æèçíè, íà êîòîðûå îíè íå îáðàùàëè îñîáîãî âíè-
ìàíèÿ, êîãäà ðàñòèëè äåòåé, è íàìåðåâàþòñÿ â áëèæàéøåì áóäóùåì 
çàíÿòüñÿ òåì, ÷òî áîëüøå âñåãî èì ïî äóøå (äëÿ ìíîãèõ ýòî îçíà÷àåò 
ðàáîòàòü ïîìåíüøå èëè âîîáùå íå ðàáîòàòü). Ê ýòîìó âðåìåíè ó ëþäåé 
óæå äîëæíû áûòü íàêîïëåíû äîñòàòî÷íûå ïåíñèîííûå àêòèâû, ÷òîáû 
ìîæíî áûëî ïëàíèðîâàòü ðåàëüíóþ äàòó âûõîäà íà ïåíñèþ, ïðè÷åì 
òåêóùåå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ äîëæíî áûòü ïåðåñìîòðåíî è, âîçìîæ-
íî, ñêîððåêòèðîâàíî òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ìîæíî áûëî áåçáîëåçíåííî 
è ïëàâíî ïåðåéòè â ñëåäóþùóþ ñòàäèþ ñâîåé æèçíè.

Âñå ìû ñìåðòíû. Ïîðòôåëè, êàê ïðàâèëî, ìåíÿþòñÿ ïî ìåðå âçðîñ-
ëåíèÿ ëþäåé. Èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ ïîæèëîãî ÷åëîâåêà äèêòóþòñÿ 
íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü è ñ ïðèáëèæåíèåì ïîñëåäíåé ÷åðòû. Êîãäà ÷å-
ëîâåê îñîçíà�åò, ÷òî èìåþùèõñÿ ó íåãî äåíåã õâàòèò äî êîíöà æèçíè — 
è åùå îñòàíåòñÿ, îí ìîæåò èíâåñòèðîâàòü ýòîò èçëèøåê â ñîîòâåòñòâèè 
ñ ïîòðåáíîñòÿìè è âîçðàñòîì ñâîèõ íàñëåäíèêîâ. Êàê íè ñòðàííî, ýòî 
ìîæåò îçíà÷àòü, ÷òî åãî ïîðòôåëü ñòàíåò áîëåå àãðåññèâíûì, ÷åì òîò, 
êîòîðûì îí âëàäååò â äàííûé ìîìåíò.

Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíûì ïóíêòîì óïðàâëåíèÿ 
ïîðòôåëåì íà âñåõ ôàçàõ æèçíè èíâåñòîðà. Áîëåå ìîëîäûå èíâåñòîðû 
ñîñòàâëÿþò ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ, ðóêîâîäñòâóÿñü ñîîáðàæåíèÿìè, îò-
ëè÷íûìè îò òåõ, êîòîðûìè ðóêîâîäñòâóþòñÿ áîëåå çðåëûå èíâåñòîðû, 
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â ñèëó îñîáåííîñòåé ñâîåãî âîçðàñòà, îäíàêî ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî ìî-
ëîäûå èíâåñòîðû îáÿçàòåëüíî îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå áîëåå àãðåññèâíûì 
âàðèàíòàì ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, ÷åì çðåëûå âêëàä÷èêè. Çäåñü âñå çàâè-
ñèò îò êîíêðåòíîé ñèòóàöèè ÷åëîâåêà. Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ îòðàæàåò 
æèçíåííûå îáñòîÿòåëüñòâà îòäåëüíî âçÿòîãî èíâåñòîðà. Êàæäîé ñòàäèè 
æèçíè èíâåñòîðà (è êîíêðåòíûì ïîòðåáíîñòÿì, ñâÿçàííûì ñ ýòîé ñòà-
äèåé) ñîîòâåòñòâóåò ñâîé âàðèàíò ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Âàøà çàäà÷à 
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû íàéòè òàêîé âàðèàíò ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, 
êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò âàøåìó âîçðàñòó è æèçíåííûì îáñòîÿòåëüñòâàì.

ÊÀÊ ÐÀÁÎÒÀÅÒ ÐÀÑÏÐÅÄÅËÅÍÈÅ ÀÊÒÈÂÎÂ

Êëàññû àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé øèðîêèå êàòåãîðèè èíâåñòèöèîí-
íûõ èíñòðóìåíòîâ, òàêèå êàê àêöèè, îáëèãàöèè, íåäâèæèìîñòü, òîâàðû 
è ôîíäû äåíåæíûõ ðûíêîâ. Êàæäûé êëàññ àêòèâîâ ìîæíî ðàçäåëèòü 
íà ïîäêàòåãîðèè. Íàïðèìåð, àêöèè ìîæíî ðàçäåëèòü íà àêöèè àìåðè-
êàíñêèõ è çàðóáåæíûõ êîìïàíèé. Îáëèãàöèè ìîæíî ðàçäåëèòü íà íàëî-
ãîîáëàãàåìûå è íå îáëàãàåìûå íàëîãàìè. Èíâåñòèöèè â íåäâèæèìîñòü 
ìîæíî ðàçäåëèòü íà æèëóþ íåäâèæèìîñòü, â êîòîðîé ïðîæèâàåò åå 
âëàäåëåö, æèëóþ íåäâèæèìîñòü, êîòîðàÿ ñäàåòñÿ â àðåíäó, è íåæèëóþ 
(êîììåð÷åñêóþ) íåäâèæèìîñòü.

Ýòè ïîäêàòåãîðèè ìîæíî, â ñâîþ î÷åðåäü, ðàçäåëèòü ïî ñòèëÿì è ñåê-
òîðàì èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðèìåðîì êëàññèôèêàöèè ïî ñòèëþ èíâåñòèðî-
âàíèÿ ìîãóò áûòü àêöèè ðîñòà* è àêöèè ñòîèìîñòè**, êðóïíûå è ìåëêèå 
ïàêåòû àêöèé, à òàêæå îáëèãàöèè èíâåñòèöèîííîãî êëàññà è îáëèãàöèè 
íåèíâåñòèöèîííîãî êëàññà. Ñåêòîðà ìîãóò áûòü ðàçíûõ òèïîâ. Àêöèè 
ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî ñåêòîðàì ïðîìûøëåííîñòè, íàïðèìåð àê-
öèè ïðîìûøëåííûõ, òåõíîëîãè÷åñêèõ êîìïàíèé, áàíêîâ è ò. ï. Èõ ìîæ-
íî òàêæå êëàññèôèöèðîâàòü ïî ãåîãðàôè÷åñêîìó ïðèíöèïó, íàïðèìåð 
àêöèè êîìïàíèé ñòðàí Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêîãî ðåãèîíà è àêöèè åâ-
ðîïåéñêèõ êîìïàíèé. Îáëèãàöèè ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî èõ ýìè-
òåíòàì, íàïðèìåð èïîòå÷íûå, êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè è êàçíà÷åéñêèå 
îáëèãàöèè. Õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïîðòôåëü ìîæåò âêëþ÷àòü 
íåñêîëüêî êëàññîâ, êàòåãîðèé, ñòèëåé è ñåêòîðîâ àêòèâîâ.

Ãðàìîòíûå èíâåñòîðû èçó÷àþò âñå êëàññû àêòèâîâ è ðàçíûå èõ êîì-
ïîíåíòû, ñòðåìÿñü óÿñíèòü ðàçëè÷èÿ ìåæäó íèìè. Îíè îöåíèâàþò äîë-
ãîñðî÷íûé ðèñê è äîõîäíîñòü è âûÿñíÿþò, êàê äîõîäíîñòü ïî îäíîìó 
êëàññó àêòèâîâ ìîæåò ìåíÿòüñÿ ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì êëàññàì. Çàòåì 
îíè âçâåøèâàþò ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè âêëþ÷åíèÿ â ñâîé ïîðò-
ôåëü êàæäîãî èç èíñòðóìåíòîâ.

*  Àêöèè ðîñòà — àêöèè êîìïàíèé, èìåþùèõ õîðîøèé ïîòåíöèàë äëÿ áóäóùåãî 
ðîñòà ïðèáûëè. Ïðèì. ïåðåâ.

** Àêöèè ñòîèìîñòè — àêöèè, íåäîîöåíåííûå íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïðèì. ïåðåâ.
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Íàëîãîâàÿ ýôôåêòèâíîñòü òàêæå ìîæåò áûòü âàæíûì ôàêòîðîì, 
åñëè ñîîòâåòñòâóþùèé èíñòðóìåíò ó÷èòûâàåòñÿ íà íàëîãîîáëàãàåìîì 
ñ÷åòå. Èíâåñòîðû äîëæíû ïîíèìàòü, êàêèå àêòèâû â çàâèñèìîñòè îò èõ 
êëàññà, ñòèëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â íèõ è ñåêòîðà ëó÷øå ïîìåùàòü íà ñ÷åò 
ñ íàëîãîâûìè ëüãîòàìè (íàïðèìåð, ïåíñèîííûé ñ÷åò), à êàêèå áîëüøå 
ïîäõîäÿò äëÿ íàëîãîîáëàãàåìûõ ñ÷åòîâ.

Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ êðàåóãîëüíûì êàìíåì ðàçóìíîãî 
èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñàìîå âàæíîå ðåøåíèå, 
êîòîðîå ïðèäåòñÿ ñäåëàòü èíâåñòîðó â îòíîøåíèè ñâîåãî ïîðòôåëÿ. Ïî-
ñëå òîãî êàê âû îñâîèòå îñíîâû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ è ïðîàíàëèçè-
ðóåòå âñåâîçìîæíûå ñòèëè è ñåêòîðà ïî êàæäîìó èõ êëàññó, íàñòóïàåò 
ìîìåíò âûáîðà íàèëó÷øèõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå áóäóò ïðåäñòàâëÿòü 
ýòè êëàññû àêòèâîâ. Ïîñëå çàâåðøåíèÿ âûáîðà êîíêðåòíûõ èíñòðóìåí-
òîâ âàøó èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó ìîæíî ïðèìåíÿòü íà ïðàêòèêå.

Ê ÄÈÑÊÓÑÑÈÈ ÏÎÄÊËÞ×ÀÞÒÑß Ó×ÅÍÛÅ

Íåêîòîðûå êðèòèêè ñòàâÿò ïîä ñîìíåíèå ðàçóìíîñòü äîëãîñðî÷íîé 
ñòðàòåãèè ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Îíè óòâåðæäàþò, ÷òî èíâåñòîðû íå 
äîëæíû îñòàâàòüñÿ â ñòîðîíå îò òîãî, ÷òî ïðîèñõîäèò íà ðûíêàõ êàæ-
äûé äåíü, è âíîñèòü ñîîòâåòñòâóþùèå ïîïðàâêè â ðàñïðåäåëåíèå àêòè-
âîâ. Ó÷åíûå íå ñîãëàñíû ñ ýòèì.

Â âûïóñêå æóðíàëà Financial Analysts Journal çà ÿíâàðü/ôåâðàëü 2000 ã. 
Ðîäæåð Èááîòñîí, ïðîôåññîð ôèíàíñîâ Éåëüñêîãî óíèâåðñèòåòà è ïðåä-
ñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ Ibbotson Associates, à òàêæå Ïîë Êàïëàí, 
âèöå-ïðåçèäåíò è ãëàâíûé ýêîíîìèñò Ibbotson Associates, îïóáëèêîâàëè 
ðåçóëüòàòû ñâîåãî âàæíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ. Ñòàòüÿ íàçûâàëàñü «Îáú-
ÿñíÿåò ëè ïîëèòèêà ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ 40, 90 èëè 100%-íóþ äîõîä-
íîñòü ïîðòôåëÿ?»* Ýòî èññëåäîâàíèå áûëî ïðîâåäåíî ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ 
îòâåòà íà âîïðîñ, âûçûâàþùèé îñòðóþ ïîëåìèêó: ìîæåò ëè äîõîäíîñòü 
ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿòüñÿ ðàñïðåäåëåíèåì àêòèâîâ ïîðòôåëÿ èëè óìåíè-
åì óïðàâëÿþùåãî ïðàâèëüíî âûáðàòü àêöèè è îáëèãàöèè? Èññëåäîâàíèå 
óáåäèòåëüíî äîêàçàëî, ÷òî ñâûøå 90% äîëãîñðî÷íîé èçìåí÷èâîñòè äî-
õîäíîñòè ïîðòôåëÿ îáóñëîâëåíî èìåííî ðàñïðåäåëåíèåì àêòèâîâ ýòîãî 
ïîðòôåëÿ. Ëèøü ìàëàÿ ÷àñòü ýòîé èçìåí÷èâîñòè îáóñëîâëèâàåòñÿ óìåíè-
åì óïðàâëÿþùåãî ïðàâèëüíî âûáèðàòü ìîìåíòû âðåìåíè äëÿ ñîâåðøåíèÿ 
îïåðàöèé íà ðûíêå èëè âûáîðîì êîíêðåòíûõ öåííûõ áóìàã.

Îò÷åò Èááîòñîíà – Êàïëàíà áàçèðóåòñÿ íà ðåçóëüòàòàõ äâóõ äðóãèõ 
èññëåäîâàíèé, àâòîðàìè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ Ãýðè Áðèíñîí, Ðýíäîëô Õóä 
è Äæèëáåðò Áèáàóýð, èçó÷àâøèå òîò æå âîïðîñ 15 ãîäàìè ðàíåå. Â 1986 ã. 

*  Roger G. Ibbotson and Paul D. Kaplan, «Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90 
or 100 Percent of Performance?» Financial Analysts Journal, January/February 2000, 
pp. 26–33.
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Áðèíñîí, Õóä è Áèáàóýð ïðîàíàëèçèðîâàëè äîõîäíîñòü 91 êðóïíîãî àìå-
ðèêàíñêîãî ïåíñèîííîãî ïëàíà çà ïåðèîä 1974–1983 ãã.* Â òî âðåìÿ îíè 
ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îáó-
ñëîâëèâàåò äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ. Â 1991 ã. Áðèíñîí, Áèáàóýð è Áðàé-
àí Ñèíãåð îïóáëèêîâàëè ïðîäîëæåíèå ïåðâîãî èññëåäîâàíèÿ, êîòîðîå, 
ïî ñóòè, ïîäòâåðäèëî ðåçóëüòàòû, èçëîæåííûå â èõ ïåðâîé ñòàòüå: ñâûøå 
90% õàðàêòåðèñòèê äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè è óðîâíÿ ðèñêà ïîðòôå-
ëÿ îïðåäåëÿþòñÿ ðàñïðåäåëåíèåì àêòèâîâ ýòîãî ïîðòôåëÿ**. Ðåçóëüòàòû 
èññëåäîâàíèé òàêæå áûëè îïóáëèêîâàíû â æóðíàëå Financial Analysts 
Journal.

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ñâèäåòåëüñòâ, óêàçûâàþùèõ íà òî, ÷òî çíà-
÷èòåëüíàÿ äîëÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿåòñÿ äîëãîñðî÷íûì ïðî-
öåíòîì äåíåã, âëîæåííûõ èíâåñòîðîì â àêöèè, îáëèãàöèè, íåäâèæè-
ìîñòü, ôîíäû äåíåæíûõ ðûíêîâ è äðóãèå êëàññû àêòèâîâ. Êíèãà «Âñ¸ 
î ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ» áûëà íàïèñàíà ìíîþ â ïîìîùü ïðèíÿòèÿ 
ïðàâèëüíîãî ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî ýòèõ âàæíåéøèõ 90%, à èìåííî: êà-
êèå äîëè ñîäåðæèìîãî ïîðòôåëÿ äîëæíû áûòü ðàñïðåäåëåíû ìåæäó 
ðàçëè÷íûìè êëàññàìè, ñòèëÿìè èíâåñòèðîâàíèÿ è ñåêòîðàìè àêòèâîâ.

Ó÷åíûå âûïîëíèëè áîëüøóþ è âàæíóþ ðàáîòó ïî êîëè÷åñòâåííîé 
îöåíêå ïîëüçû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Ïî ýòîìó âîïðîñó îïóáëèêîâà-
íû áóêâàëüíî ñîòíè ñòàòåé, â êàæäîé èç êîòîðûõ âû íàéäåòå ïðåäîñòà-
òî÷íî ôîðìóë, óðàâíåíèé, àááðåâèàòóð è ñïåöèàëüíîé òåðìèíîëîãèè. 
Íåêîòîðûå èç ýòèõ òåðìèíîâ è ôîðìóë ÿ èñïîëüçóþ â ñâîåé êíèãå — 
èñïîëüçóþ òàê, ÷òîáû îíè áûëè êàê ìîæíî áîëåå ïîíÿòíû ÷èòàòåëÿì. 
Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîíÿòèÿ îáúÿñíÿþòñÿ ïî ìåðå èõ ïîÿâëåíèÿ. Â êîíöå 
êíèãè ïîìåùåí ãëîññàðèé íà òîò ñëó÷àé, åñëè âàì âñòðåòèòñÿ êàêîé-
ëèáî íåïîíÿòíûé èëè íåèçâåñòíûé òåðìèí.

ÂÛÁÎÐ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÂ

Ñîçäàíèå íàäëåæàùåãî ïîðòôåëÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîýòàïíûé ïðî-
öåññ: âî-ïåðâûõ, èíâåñòîð äîëæåí âûáðàòü òàêîé êîìïëåêñ ðàñïðåäåëå-
íèÿ àêòèâîâ, êîòîðûé â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îòâå÷àë áû ïîòðåáíîñòÿì 
äàííîãî èíâåñòîðà, è âî-âòîðûõ, âûáðàòü îòäåëüíûå èíñòðóìåíòû, êî-
òîðûå íàèëó÷øèì îáðàçîì ïðåäñòàâëÿëè áû äàííûå êëàññû àêòèâîâ.

Âûáîð èíâåñòèöèé, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿëè áû îïðåäåëåííûå êëàññû 
àêòèâîâ, çàíèìàåò î÷åíü ìíîãî âðåìåíè, ïîñêîëüêó âûáèðàòü ïðèõîäèò-
ñÿ áóêâàëüíî èç òûñÿ÷ âîçìîæíûõ èíñòðóìåíòîâ. Â ýòîé êíèãå ÿ ïûòà-
þñü îáëåã÷èòü ÷èòàòåëÿì çàäà÷ó âûáîðà èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ. 

*  Gary P. Brinson, L. Randolph Hood, and Gilbert L. Beebower, «Determinants of 
Portfolio Performance», Financial Analysts Journal, July/August 1986.

**  Gary P. Brinson, L. Brian D. Singer, and Gilbert L. Beebower, «Determinants of Portfolio 
Performance II: An Update», Financial Analysts Journal, May/June 1991.
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Âîîáùå ãîâîðÿ, âàì íóæíî âûáðàòü èíñòðóìåíòû, êëàññû àêòèâîâ êî-
òîðûõ ïðåäñòàâëåíû äîñòàòî÷íî øèðîêî è çà êîòîðûå íå ïðèäåòñÿ ïëà-
òèòü ñëèøêîì äîðîãî. Äëÿ ýòîé öåëè ëó÷øå âñåãî ïîäõîäÿò âçàèìíûå 
èíäåêñíûå ôîíäû è ETF. Îíè îáåñïå÷èâàþò øèðîêóþ äèâåðñèôèêàöèþ 
â êàæäîì êëàññå àêòèâîâ ïðè ðàçóìíûõ çàòðàòàõ. Îäíàêî ïðè èíâå-
ñòèðîâàíèè â ôîíäû íóæíî ïðîÿâèòü áîëüøóþ îñòîðîæíîñòü. Ñðåäè 
èíäåêñíûõ ôîíäîâ è ETF ñóùåñòâóþò çíà÷èòåëüíûå ðàçëè÷èÿ â èõ ñòî-
èìîñòè è ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ â íèõ. Óïðàâëåíèå äâóìÿ ôîíäàìè 
ìîæåò áûòü ïðàêòè÷åñêè îäèíàêîâûì, íî ðàçíèöà â âàøèõ çàòðàòàõ 
ìîæåò îêàçàòüñÿ î÷åíü áîëüøîé. À â êàêîì-íèáóäü äðóãîì ôîíäå âàì 
ñêàæóò, ÷òî îíè îòñëåæèâàþò ôîíäîâûé èíäåêñ, íî ýòîò èíäåêñ íå 
ÿâëÿåòñÿ òðàäèöèîííîé ðûíî÷íîé áàçîé äëÿ ñðàâíåíèÿ è íå ìåíÿåòñÿ 
â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêàõ.

Åùå îäíèì ôàêòîðîì, êîòîðûé ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ïðè âûáîðå ïîä-
õîäÿùåãî ôîíäà, ÿâëÿåòñÿ ñïîñîá óïðàâëåíèÿ ôîíäîì. Ìîæíî âûáðàòü 
êàêîé-ëèáî ïàññèâíûé ôîíä, â êîòîðîì óïðàâëÿþùèé ïûòàåòñÿ äîñòè÷ü 
óðîâíÿ äîõîäíîñòè òîãî èëè èíîãî «ýòàëîííîãî» èíäåêñà íà êàêîì-ëè-
áî ðûíêå, èëè àêòèâíî óïðàâëÿåìûé ôîíä, â êîòîðîì óïðàâëÿþùèé ïû-
òàåòñÿ ïðåâçîéòè êàêîé-ëèáî îïðåäåëåííûé ðûíîê. Ëè÷íî ÿ íå ÿâëÿþñü 
ñòîðîííèêîì èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâíî óïðàâëÿåìûõ ôîíäîâ. Â ñðåäíåì 
àêòèâíî óïðàâëÿåìûå ôîíäû — ãîðàçäî áîëåå äîðîãîå óäîâîëüñòâèå, 
÷åì ïàññèâíûå ôîíäû, à óïðàâëÿþùèå ïåðâûõ ëèøü â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ 
îáëàäàþò äîñòàòî÷íîé êâàëèôèêàöèåé, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü âçèìàå-
ìûå ñáîðû è êîìèññèîííûå.

Âàæíî òàêæå îòìåòèòü, ÷òî äàííûå, èñòî÷íèêîì êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ 
ðûíî÷íûå èíäåêñû, ñëóæàò îñíîâîé äëÿ èçó÷åíèÿ è ðàçðàáîòêè ñòðàòå-
ãèé ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Âîò ïî÷åìó èíäåêñíûå è áèðæåâûå ôîíäû, 
êîòîðûå îòñëåæèâàþò ýòè «ýòàëîííûå» èíäåêñû, òàê õîðîøî ïîäõîäÿò 
äëÿ ïîðòôåëÿ. Èõ íèçêàÿ ñòîèìîñòü, øèðîêàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ, ìàëàÿ 
ïîãðåøíîñòü îòñëåæèâàíèÿ ðûíêîâ è âûñîêàÿ íàëîãîâàÿ ýôôåêòèâ-
íîñòü äåëàþò ýòè èíäåêñíûå ôîíäû è ETF èäåàëüíûì âàðèàíòîì äëÿ 
ëþáîé ñòðàòåãèè ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Íà ðûíêå ñåãîäíÿ èìååòñÿ 
áîëüøîå (è ïîñòîÿííî âîçðàñòàþùåå) êîëè÷åñòâî èíäåêñíûõ è áèðæå-
âûõ ôîíäîâ, îòñëåæèâàþùèõ ðàçíîîáðàçíûå êëàññû, ñòèëè è ñåêòîðà 
àêòèâîâ (î íåêîòîðûõ ôîíäàõ ðàññêàçûâàåòñÿ â êîíöå êàæäîé ãëàâû 
â ÷àñòè II).

ÍÅ ÏÅÐÅÓÑÅÐÄÑÒÂÓÉÒÅ Ñ ÀÍÀËÈÇÎÌ

Èíôîðìàöèÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ â ýòîé êíèãå, çàñòàâèò âàñ ñåðüåçíî çà-
äóìàòüñÿ î òîì, êàê îïòèìèçèðîâàòü ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ âàøèìè ïîòðåáíîñòÿìè. Èìåííî â ýòîì è çàêëþ÷àåòñÿ ìîÿ öåëü 
êàê àâòîðà äàííîé êíèãè. Âàì ïîíàäîáèòñÿ êàêîå-òî âðåìÿ, ÷òîáû ïî-
äóìàòü íàä òåì, êàê ðàáîòàåò ýòà ñòðàòåãèÿ, ïðåæäå ÷åì âû ïðèñòóïèòå 
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ê ôîðìèðîâàíèþ ñîáñòâåííîãî ïîðòôåëÿ è ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè 
ñâîåãî ïëàíà. Êàê áû òî íè áûëî, íàñòóïèò ìîìåíò, êîãäà âû äîëæíû 
áóäåòå çàâåðøèòü ñâîþ ðàáîòó è âîïëîòèòü ñâîè ðåøåíèÿ â æèçíü.

Âîîáùå ãîâîðÿ, ìíîãèå èíâåñòîðû ñêëîííû ê ÷ðåçìåðíîìó àíàëèçó 
ðûíî÷íûõ äàííûõ â ñòðåìëåíèè íàéòè èäåàëüíûé âàðèàíò ðàñïðåäå-
ëåíèÿ àêòèâîâ. Òàê ïîñòóïàòü íå ñëåäóåò. Î òîì, íàñêîëüêî áëèçêèì 
ê èäåàëüíîìó îêàçàëîñü òî èëè èíîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ, ìîæíî 
ñóäèòü òîëüêî çàäíèì ÷èñëîì. Â ìîìåíò âûáîðà âàìè ïîäõîäÿùåãî 
ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ âû íå ìîæåòå ñóäèòü, íàñêîëüêî îíî èäåàëüíî. 
Òàêèì îáðàçîì, ñòðåìëåíèå íàéòè èäåàëüíûé ïëàí íåìèíóåìî ïðåâðà-
ùàåòñÿ â áåñêîíå÷íûé ïðîöåññ. Â êàêîé-òî ìîìåíò âû âïàäåòå â «àíà-
ëèòè÷åñêèé ïàðàëè÷», òàê è íå äîáèâøèñü òðåáóåìîãî ðåçóëüòàòà. Ïðóñ-
ñêèé ãåíåðàë Êàðë ôîí Êëàóçåâèö îäíàæäû ñêàçàë: «Ñàìûì ñòðàøíûì 
âðàãîì õîðîøåãî ïëàíà ÿâëÿåòñÿ ñòðåìëåíèå ê èäåàëüíîìó ïëàíó».

Âû íèêîãäà íå ñìîæåòå çíàòü âñå î êàæäîì êëàññå, ñòèëå è ñåêòîðå 
àêòèâîâ. Äàæå åñëè âû áóäåòå ðàñïîëàãàòü èñ÷åðïûâàþùåé èíôîðìàöè-
åé î êëàññàõ àêòèâîâ è î òîì, êàê îíè ðàáîòàþò âî âçàèìîäåéñòâèè, âû 
âñå æå íå ñìîæåòå çíàòü íàâåðíÿêà òîãî, êàê äàííûé ïîðòôåëü ïîâåäåò 
ñåáÿ â áóäóùåì. Âû ìîæåòå ëèøü ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü, èìåþùèé 
âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü óñïåõà, âîïëîòèòü ýòîò ïîðòôåëü â æèçíü òàêèì, 
êàêîâ îí åñòü, è ñîïðîâîæäàòü åãî. Íåò ïîðòôåëÿ, êîòîðûé ãàðàíòèðî-
âàë áû óñïåõ, íî ïëàí, íå âîïëîùåííûé â æèçíü, íàâåðíÿêà íå ïðèíåñåò 
âàì óñïåõà.

Íå ïîæàëåéòå âðåìåíè íà òî, ÷òîáû ñîñòàâèòü ðàçóìíûé èíâåñòè-
öèîííûé ïëàí, îòâå÷àþùèé âàøèì ïîòðåáíîñòÿì, ðåàëèçóéòå ýòîò ïëàí 
íà ïðàêòèêå è ïðèñòóïàéòå ê åãî ñîïðîâîæäåíèþ. Ââåñòè õîðîøèé ïëàí 
â äåéñòâèå óæå ñåãîäíÿ ãîðàçäî ëó÷øå, ÷åì çàíèìàòüñÿ áåñêîíå÷íûìè 
ïîèñêàìè «èäåàëüíîãî» ïëàíà, î êîòîðîì, óâû, íåëüçÿ çàðàíåå ñêàçàòü 
ñ óâåðåííîñòüþ, ÷òî îí äåéñòâèòåëüíî èäåàëåí.

ÂÛÂÎÄÛ

Óñïåøíîå èíâåñòèðîâàíèå íåâîçìîæíî áåç ðàçðàáîòêè, ïðàêòè÷åñêîé 
ðåàëèçàöèè è ñîïðîâîæäåíèÿ äîëãîñðî÷íîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòå-
ãèè, áàçèðóþùåéñÿ íà âàøèõ óíèêàëüíûõ ïîòðåáíîñòÿõ. Ðàñïðåäåëå-
íèå àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíîé ÷àñòüþ ýòîãî ïëàíà. Îíî îïðåäåëÿåò 
áîëüøóþ ÷àñòü ðèñêà è áóäóùóþ äîõîäíîñòü âàøåãî ïîðòôåëÿ. Òàêàÿ 
ñòðàòåãèÿ ïåðåíîñèò «ôîêóñíóþ òî÷êó» èíâåñòèðîâàíèÿ ñ ïîïûòîê âû-

*  Êàðë ôîí Êëàóçåâèö (Karl von Clausewitz) (1780–1831) — íåìåöêèé âîåííûé òåî-
ðåòèê è èñòîðèê, ãåíåðàë-ìàéîð ïðóññêîé àðìèè. Èçâåñòíûé âîåííûé ïèñàòåëü, 
ïðîèçâåäøèé ñâîèìè ñî÷èíåíèÿìè ïîëíûé ïåðåâîðîò â òåîðèè âîéíû. Àâòîð âî-
åííî-èñòîðè÷åñêèõ ðàáîò î âîéíàõ è ïîõîäàõ ñ 1566 ïî 1815 ãã. Â îñíîâíîì òðóäå 
«Î âîéíå» ðàçðàáîòàë ìíîãèå ïðèíöèïû ñòðàòåãèè è òàêòèêè, ñôîðìóëèðîâàë 
ïîëîæåíèå î âîéíå êàê ïðîäîëæåíèè ïîëèòèêè. Ïðèì. ðåä.
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áðàòü ñàìûå âûãîäíûå èíñòðóìåíòû íà äèâåðñèôèêàöèþ, òî åñòü íà èñ-
ïîëüçîâàíèå ìíîæåñòâà ðàçíîîáðàçíûõ èíñòðóìåíòîâ â ëþáîé äàííûé 
ìîìåíò âðåìåíè.

Íèêòî íå çíàåò, ÷òî ñëó÷èòñÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ íà ñëåäóþùåé 
íåäåëå, â ñëåäóþùåì ìåñÿöå èëè â ñëåäóþùåì ãîäó. Òåì íå ìåíåå íàì 
ïðèõîäèòñÿ èíâåñòèðîâàòü â áóäóùåå. Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ïîçâîëÿ-
åò ðåøèòü ïðîáëåìó, ñ êîòîðîé ñòàëêèâàþòñÿ âñå èíâåñòîðû, à èìåííî: 
êàê óïðàâëÿòü èíâåñòèöèÿìè, íå çíàÿ íàâåðíÿêà, êàê ìîãóò ðàçâèâàòü-
ñÿ ñîáûòèÿ â áóäóùåì. Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ èçáàâëÿåò îò íåîáõî-
äèìîñòè ïðîãíîçèðîâàòü íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ 
â áëèæàéøåì áóäóùåì è óñòðàíÿåò ðèñê îêàçàòüñÿ íà «íåïîäõîäÿùåì» 
ðûíêå â «íåïîäõîäÿùåå» âðåìÿ. Êðîìå òîãî, îíî èçáàâëÿåò îò ðèñêà 
èñïîëüçîâàíèÿ íåóäà÷íûõ ñîâåòîâ ñî ñòîðîíû äðóãèõ ëþäåé.

Â íàøåì ðàñïîðÿæåíèè èìååòñÿ ëèøü êîíå÷íûé çàïàñ âðåìåíè, ÷òî-
áû ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü, êîòîðûé ïîääåðæèò íàñ â ïåíñèîííîì âîç-
ðàñòå, è íà ïóòè ê äîñòèæåíèþ ýòîé öåëè ìû íå ìîæåì ïîçâîëèòü ñåáå 
îøèáàòüñÿ íà êàæäîì øàãó. Âðÿä ëè âû õîòèòå ñòàòü îäíèì èç òåõ íå-
óäà÷íèêîâ, î êîòîðûõ ïèøóò â ãàçåòàõ, ÷òî îíè ïîòåðÿëè âñå ñâîè ïåí-
ñèîííûå ñáåðåæåíèÿ, ïðèíÿâ íà ñåáÿ ÷ðåçìåðíûé ðèñê èëè ïîñëåäîâàâ 
ñîâåòó íåäîáðîñîâåñòíîãî (èëè íåêâàëèôèöèðîâàííîãî) êîíñóëüòàí-
òà. Ñîñòàâüòå õîðîøèé ïëàí ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, îñóùåñòâèòå åãî 
íà ïðàêòèêå, ïðèäåðæèâàéòåñü åãî è âíîñèòå â íåãî êîððåêòèâû ïî ìåðå 
èçìåíåíèÿ ñâîèõ ïîòðåáíîñòåé. Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ íå íàçîâåøü 
ñëèøêîì çàõâàòûâàþùåé è óâëåêàòåëüíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé, 
íî êîãäà âàì íóæíî çàðàáîòàòü ñåáå íà æèçíü, êàêîå-íèáóäü çàóðÿäíîå 
äåëî ìîæåò îêàçàòüñÿ âïîëíå äîõîäíûì.
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