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Создайте эффективную стратегию распределения активов

Диверсифицируйте портфель, инвестируя в акции, облигации, 
недвижимость и другие классы активов

Изменяйте распределение и фиксируйте прибыль

«Эта книга перевернет ваше представление 
о том, как на самом деле связаны риск 
и доход на фондовом рынке».

Марат Казакбаев,
управляющий активами, NETTRADER.ru
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Пытаться перехитрить рынок — пустая затея. Если вы всерьез решили 
заняться долгосрочным инвестированием, вам необходим разумный подход 
к формированию инвестиционного портфеля. Иными словами, вам нужно 
относиться к этому делу как к настоящему бизнесу.

Книга «Всё о распределении активов» – самый надежный страховочный 
трос из всех, какие только можно приобрести в наши дни, для восхождения 
к вершинам инвестиционного благополучия.

Ричард Ферри – дипломированный финансовый аналитик (CFA), 

основатель компании Portfolio Solutions, занимающейся консалтингом 

в области инвестиций. Автор нескольких книг по инвестированию, 

рассматривающих широкий круг вопросов – от распределения активов 

до индексных и биржевых фондов. Ведущий колонки «Индексатор» в Forbes.

В КНИГЕ ВЫ НАЙДЕТЕ:

инструменты инвестирования – для чего следует их сочетать

взаимные фонды и биржевые фонды (ETF) – как правильно выбрать

распределение активов – какой вариант наилучшим образом отвечает 
вашим интересам

текущее распределение активов – когда изменять

взаимные фонды с целевым сроком инвестирования – как извлечь выгоду
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Ïðåäèñëîâèå 
îò ïàðòíåðà èçäàíèÿ

Àâòîð ïîñâÿòèë êíèãó ñâîèì ëþáèìûì ðîäèòåëÿì, è, ñóäÿ ïî âñåìó, 
îí äåéñòâèòåëüíî ñìîã ïîëó÷èòü îò íèõ ïîëåçíûé è öåííûé îïûò â îá-
ëàñòè ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Íàäåÿòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà ñåáÿ è íå 
ïîëàãàòüñÿ íà àâîñü — â ýòîì çàëîã óñïåõà. Èìåííî ïîýòîìó îñíîâ-
íûì ïîñûëîì àâòîðà ê ÷èòàòåëþ ÿâëÿåòñÿ æåëàíèå íàó÷èòü òàê óïðàâ-
ëÿòü ñâîèìè ôèíàíñàìè, ÷òîáû íå òîëüêî îáåñïå÷èòü ñâîþ ñòàðîñòü, 
íî è âíóêàì êîå-÷òî îñòàâèòü. 

Ãëàâíàÿ ìûñëü, âîêðóã êîòîðîé ñòðîèòñÿ ïîâåñòâîâàíèå: «Íå íàäî 
ñêëàäûâàòü âñå ÿéöà â îäíó êîðçèíó». Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, ýòî 
ïðîñòî è î÷åâèäíî ëèøü â òåîðèè, íà äåëå æå âîçíèêàåò êó÷à ñîáëàç-
íîâ âðîäå ñîâåòîâ íåêèõ àíàëèòèêîâ, êîòîðûå ïðîãíîçèðóåò 50%-íûé 
ðîñò ñòîèìîñòè àêöèè èëè æå áàíàëüíîå ôàêòè÷åñêîå äâèæåíèå êîòè-
ðîâîê íà ãðàôèêå ââåðõ. Â êíèãå Ðè÷àðäà Ôåððè «Âñå î ðàñïðåäåëå-
íèè àêòèâîâ» âåñüìà ïîäðîáíî ðàñïèñàíû ïðèìåðû íåðàöèîíàëüíûõ 
è ÷åðåñ÷óð ýìîöèîíàëüíûõ äåéñòâèé èíâåñòîðîâ, êîòîðûå â êðèçèñ-
íûå âðåìåíà íå ðàç ïðèâîäèëè ê ïå÷àëüíûì ïîñëåäñòâèÿì, âïëîòü 
äî ïîëíåéøåãî ðàçîðåíèÿ. Òàêîãî ðîäà íåîæèäàííîñòè è îòêðîâåí-
íûå ðàçãîâîðû íà ñòðàíèöàõ êíèãè âñòðå÷àþòñÿ äîâîëüíî ÷àñòî è ðàñ-
êðûâàþò ãëàçà íà ìíîãîå. Íà êàêîå-òî âðåìÿ ÷èòàòåëü îêàçûâàåòñÿ 
ïî òó ñòîðîíó áàððèêàä è íàáëþäàåò êàê áû èçíóòðè, êàê âåäåò ñåáÿ 
ðûíîê è âåñü ôèíàíñîâûé ìèð, è ýòî, ïîæàëóé, ñàìîå ÿðêîå âïå÷àòëå-
íèå îò ïðî÷èòàííîãî. Íå÷àñòî ìîæíî âñòðåòèòü ïðîèçâåäåíèå, êîãäà 
è åãî àâòîð, è ÷èòàòåëü ãîâîðÿò íà îäíîì ÿçûêå, ïðåêðàñíî ïîíèìàÿ 
äðóã äðóãà.

Èíâåñòîðîâ ìîãóò ñìóùàòü ðàçíûå íåïîíÿòíûå ñëîâà, íàïðèìåð: 
ÔÐÑ ÑØÀ, õåäæ-ôîíäû, òðåæåðèñ, êóìóëÿòèâíûé äîõîä è ò. ï. Ðè÷àðä 
Ôåððè íàì äîêàçûâàåò, íàñêîëüêî âñå íà ñàìîì äåëå ïðîñòî. Ëåãêî 
è äîõîä÷èâî îí îáúÿñíÿåò çàìûñëîâàòûå ôèíàíñîâûå òåðìèíû, ðàçæå-
âûâàåò êàæäîå îïðåäåëåíèå, îñòàâëÿÿ îùóùåíèå ÿñíîñòè è çàñòàâëÿÿ 
ñïðàøèâàòü ñåáÿ: «Êàê òû ìîã æèòü áåç ýòîãî? Ýòî æå î÷åâèäíî, âîò 
òàê ýòî ôóíêöèîíèðóåò, à âîò òàê íà ýòîì ìîæíî çàðàáîòàòü…» Àâòîð 
áåñïðèñòðàñòíî äåìîíñòðèðóåò è ðàçúÿñíÿåò âñå íþàíñû ëþáîãî âèäà 
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èíâåñòèðîâàíèÿ, âïëîòü äî êîëëåêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäìåòîâ ñòàðèíû, — 
è â ýòîì ÷óâñòâóåòñÿ îáúåêòèâíîñòü åãî ñóæäåíèé.

Ìîÿ ðàáîòà ïðåäïîëàãàåò ÷àñòûå âñòðå÷è ñ èíâåñòîðàìè — ìîëîäû-
ìè è ïîæèëûìè, ñîñòîÿòåëüíûìè è åùå íå äîñòèãøèìè âûñîêîãî óðîâ-
íÿ äîñòàòêà ëþäüìè. Îäíàêî ëèøü íåêîòîðûå èç íèõ ìîãóò îòäàâàòü 
ñåáå îò÷åò, êàê íà ñàìîì äåëå ñâÿçàíû ðèñê è äîõîäíîñòü íà ôîíäîâîì 
ðûíêå. Êíèãà Ðè÷àðäà Ôåððè «Âñ¸ î ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ» ñïîñîáíà 
ïåðåâåðíóòü ïðåäñòàâëåíèå ÷èòàòåëÿ îá ýòîì. È òîãäà «õàîòè÷íàÿ òîð-
ãîâëÿ», «ëîâëÿ ïàäàþùèõ íîæåé» è áåñêîíå÷íûå «ñäåëêè âíóòðè äíÿ», 
âîçìîæíî, ïîòåðÿþò ñâîþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, à âî ãëàâó óãëà âñòàíåò 
÷åòêèé è ñòàáèëüíûé, íàöåëåííûé íà áóäóùåå èíâåñòèöèîííûé ïëàí. 
Âñåì ðåêîìåíäóþ ê ïðî÷òåíèþ.

Ìàðàò Êàçàêáàåâ,
óïðàâëÿþùèé àêòèâàìè 

êîìïàíèè NETTRADER.ru
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Ïðåäèñëîâèå

Îñåíüþ 1929 ã. ó Àëüôðåäà Êàóëçà III âîçíèêëà ïðîáëåìà — îáû÷íàÿ 
äëÿ òîãî âðåìåíè, íî äîâîëüíî áîëüøàÿ. Îáû÷íàÿ ïîòîìó, ÷òî, ïîäîáíî 
ìíîãèì àìåðèêàíöàì, îí èñïûòàë ñåðüåçíîå ïîòðÿñåíèå â ðåçóëüòàòå 
íåäàâíåãî êðàõà ôîíäîâîãî ðûíêà. À áîëüøàÿ ïîòîìó, ÷òî îí áûë íå 
òîëüêî íàñëåäíèêîì âñåãî ñîñòîÿíèÿ Chicago Tribune, íî íà òîò ìî-
ìåíò åùå è âîçãëàâëÿë ýòó ñàìóþ ïîïóëÿðíóþ ãàçåòó ×èêàãî è àìåðè-
êàíñêîãî Ñðåäíåãî Çàïàäà.

Áóäó÷è âûñîêîîáðàçîâàííûì ìîëîäûì ÷åëîâåêîì, îí ñåðüåçíî îòíî-
ñèëñÿ ê ñâîèì îáÿçàííîñòÿì, òùàòåëüíî èçó÷àÿ àíàëèòè÷åñêèå ìàòåðè-
àëû, ïîäãîòîâëåííûå áðîêåðñêèìè ôèðìàìè, ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè 
è ëó÷øèìè ôèíàíñîâûìè àíàëèòèêàìè ÑØÀ. Óâû, âñå íàïðàñíî! Íèêòî 
èç íèõ íå ïðåäóïðåäèë Àëüôðåäà Êàóëçà III î íàäâèãàþùåìñÿ êðàõå 
ôîíäîâîãî ðûíêà. Êàê æå ìîãëî ñëó÷èòüñÿ, ÷òî ñàìûå ÿðêèå «çâåçäû» 
íà ôèíàíñîâîì íåáîñêëîíå ñòðàíû òàê äðóæíî îøèáëèñü â ñâîèõ ïðî-
ãíîçàõ?

Îòãîëîñêè ðåàêöèè Àëüôðåäà Êàóëçà III íà êàòàñòðîôè÷åñêîå ïà-
äåíèå ôîíäîâîãî ðûíêà, óíè÷òîæèâøåå â òå÷åíèå òðåõ ïîñëåäóþùèõ 
ëåò ïî÷òè 90% ñòîèìîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà, è íà Âåëèêóþ äåïðåññèþ, 
êîòîðàÿ îêàçàëàñü çàêîíîìåðíûì ðåçóëüòàòîì ýòîãî ïàäåíèÿ, ñåãîäíÿ 
ïî-ïðåæíåìó îò÷åòëèâî ñëûøíû íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Îäíàêî ñî-
âðåìåííûå èíâåñòîðû óïîðíî èãíîðèðóþò óðîêè, ïîëó÷åííûå Êàóëçîì 
è åãî ïîñëåäîâàòåëÿìè, ïðîäîëæàÿ äåéñòâîâàòü íà ñâîé ñîáñòâåííûé 
ñòðàõ è ðèñê.

Ìåæäó òåì Êàóëç è åãî ïîñëåäîâàòåëè ïîïûòàëèñü — íè ìíî-
ãî íè ìàëî — îñâîáîäèòü ôèíàíñû îò íåâåæåñòâà è ïðåäðàññóäêîâ 
è ïðèìåíèòü ê äåëó íàó÷íûé ïîäõîä. Ñ ïîìîùüþ ñàìûõ âûäàþùèõ-
ñÿ ýêîíîìèñòîâ ñòðàíû Êàóëç îñíîâàë Ýêîíîìåòðè÷åñêîå îáùåñòâî 
è âìåñòå ñ ëåãåíäàðíûì Áåíäæàìèíîì Ãðýìîì, êîòîðûé òàêæå ñòàë 
îäíîé èç æåðòâ êðàõà 1929 ã., íà÷àë ñàìûì ïîäðîáíûì è ñêðóïóëåç-
íûì îáðàçîì ñîáèðàòü è àíàëèçèðîâàòü ôèíàíñîâûå äàííûå. Â òå÷å-
íèå ïîñëåäóþùèõ 70 ëåò Êàóëç âìåñòå ñî ñâîèìè ïîñëåäîâàòåëÿìè, 
ôèãóðàëüíî âûðàæàÿñü, îòîáðàë èíâåñòèðîâàíèå ó àñòðîëîãîâ è øàð-
ëàòàíîâ è ïåðåäàë åãî â ðóêè àñòðîíîìîâ è ôèçèêîâ. (Â ðÿäå ñëó÷àåâ 
ýòî îáðàçíîå âûðàæåíèå ïðèíèìàëî ðåàëüíóþ ôîðìó: ìíîãèå èç âû-
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äàþùèõñÿ äåÿòåëåé ñîâðåìåííûõ ôèíàíñîâ íà÷èíàëè ñâîþ êàðüåðó 
êàê ó÷åíûå-ôèçèêè.)

Ê ñîæàëåíèþ, êîãäà âû áåðåòå â ðóêè êàêîé-ëèáî èç ôèíàíñîâûõ 
æóðíàëîâ, ñìîòðèòå ïðîãðàììû êàíàëà CNBC èëè îáðàùàåòåñü çà ñî-
âåòîì ê ñâîåìó áðîêåðó, âû ñëîâíî ïåðåíîñèòåñü â ýïîõó, ïðåäøåñòâó-
þùóþ 1929 ã. Äëÿ ìåíÿ ýòî ïî÷òè òî æå, êàê åñëè áû ÿ ïîñòàâèë ñâîå 
èìóùåñòâî íà òî, ÷òî ñåãîäíÿ âñå áóäåò ïðîèñõîäèòü â òî÷íîñòè òàê, 
êàê ïðåäñêàçàíî ãîðîñêîïîì, èëè ïðèøåë íà êîíñóëüòàöèþ ê âðà÷ó, 
êîòîðûé ÷åðïàåò ñâîè ïðîôåññèîíàëüíûå ïîçíàíèÿ èç êàêîãî-íèáóäü 
ïîïóëÿðíîãî æóðíàëà.

Ïîäîáíî áîëüøèíñòâó èíòåëëåêòóàëüíûõ ïðîðûâîâ, ñîâðåìåííàÿ 
íàóêà èíâåñòèðîâàíèÿ âåñüìà ïàðàäîêñàëüíà. Âû âåðèòå â òî, ÷òî ïóòåì 
ñêðóïóëåçíîãî àíàëèçà öåííûõ áóìàã ìîæíî ãàðàíòèðîâàííî ôîðìè-
ðîâàòü ïîðòôåëè, ñïîñîáíûå «îáûãðàòü» ðûíîê? Ðàçóìååòñÿ, òàêîå íå-
âîçìîæíî. Ñòàòèñòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî, õîòÿ ìíîãèì èíâåñòîðàì âðåìÿ 
îò âðåìåíè ýòî äåéñòâèòåëüíî óäàåòñÿ, òàêèå óñïåõè ïî÷òè âñåãäà ÿâëÿ-
þòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî äåëîì ñëó÷àÿ èëè, ïîïðîñòó ãîâîðÿ, ðåçóëüòàòîì 
óäà÷íîãî ñòå÷åíèÿ îáñòîÿòåëüñòâ. Èíîãäà ëþäè ñòàíîâÿòñÿ ñêàçî÷íî 
áîãàòûìè â ðåçóëüòàòå ïîêóïêè ñ÷àñòëèâîãî ëîòåðåéíîãî áèëåòà; èíî-
ãäà îíè îêàçûâàþòñÿ öåëûìè è íåâðåäèìûìè ïîñëå àâòîìîáèëüíîé êà-
òàñòðîôû, õîòÿ íà íèõ â òîò ìîìåíò äàæå íå áûëî ðåìíÿ áåçîïàñíîñòè. 
Îäíàêî íàø âíóòðåííèé ãîëîñ ïîäñêàçûâàåò, ÷òî ïîêóïàòü ëîòåðåé-
íûå áèëåòû ïà÷êàìè èëè èãíîðèðîâàòü ðåìíè áåçîïàñíîñòè â ðàñ÷åòå 
íà âåçåíèå âñå æå íå ñëåäóåò. Âû âåðèòå â òî, ÷òî, âûáðàâ ïîðòôåëü 
èç äâóõ-òðåõ ïàêåòîâ àêöèé, êîòîðûå, êàê âàì êàæåòñÿ, äîëæíû ïðèíå-
ñòè âíóøèòåëüíûé äîõîä, âû ìàêñèìèçèðóåòå ñâîè øàíñû ñòàòü ñîñòî-
ÿòåëüíûì ÷åëîâåêîì? Ðàçóìååòñÿ, âåðèòå, íî, ïîñòóïàÿ òàê, âû òàêæå 
ìàêñèìèçèðóåòå ñâîè øàíñû âñòðåòèòü ñòàðîñòü áåç ãðîøà â êàðìàíå. 
Íå íóæíî çàáëóæäàòüñÿ íà ýòîò ñ÷åò: öåëü äàííîé èãðû íå â òîì, ÷òîáû 
ðàçáîãàòåòü, à â òîì, ÷òîáû íå ñòàòü íèùèì!

Êíèãà «Âñ¸ î ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ» âåðíåò âàñ ê ðåàëèÿì íûíåø-
íåãî äíÿ, â èñ÷åðïûâàþùåé è âìåñòå ñ òåì äîñòóïíîé ìàíåðå ïîâåäàâ, 
êàê ïðèìåíèòü ê ñâîåìó èíâåñòèöèîííîìó ïîðòôåëþ çíàíèÿ îá èíâå-
ñòèðîâàíèè, íàêîïëåííûå â õîäå ôèíàíñîâûõ èññëåäîâàíèé, ïðîâîäèâ-
øèõñÿ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 70 ëåò.

Ôîðìèðîâàíèå ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ âî ìíîãîì ïî-
õîæå íà ñòðîèòåëüñòâî íåáîñêðåáà. Âàì îáÿçàòåëüíî ïîíàäîáÿòñÿ òàê 
íàçûâàåìûå «ñèíüêè» (ñòðîèòåëüíûå ÷åðòåæè). Òî åñòü âû äîëæíû ðå-
øèòü, êàêèå êëàññû àêòèâîâ ïîêóïàòü, îò êàêèõ ïîêóïîê ñòîèò âîçäåð-
æàòüñÿ, è â êàêèõ ïðîïîðöèÿõ âûáðàííûå âàìè àêòèâû äîëæíû áûòü 
ïðåäñòàâëåíû â âàøåì èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå. Âàì òàêæå ïîíàäîáÿò-
ñÿ ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû, è âû äîëæíû ïîíÿòü, ó êîãî è êàêèå èìåííî 
ñòðîèòåëüíûå áëîêè ñëåäóåò ïîêóïàòü. Ïî âñåì íàñóùíûì âîïðîñàì Ðèê 
Ôåððè â èçáûòêå ñíàáäèò âàñ è ñîâåòàìè, è ðåêîìåíäàöèÿìè.
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Ê ñîæàëåíèþ, êîãäà âû áóäåòå âûñòðàèâàòü ñâîé ôèíàíñîâûé íåáî-
ñêðåá, âàì îáÿçàòåëüíî ïîíàäîáèòñÿ åùå êîå-÷òî, â ÷åì âàì íå ïîìîãóò 
íè Ðèê, íè ÿ, íè ëþáîé äðóãîé ôèíàíñîâûé ýêñïåðò. ß èìåþ â âèäó 
íåóêîñíèòåëüíîå ñëåäîâàíèå óïîìÿíóòûì âûøå «ñòðîèòåëüíûì ÷åðòå-
æàì» äàæå â òå ìîìåíòû, êîãäà ó âàñ âîçíèêíåò ñîáëàçí ïîëîæèòüñÿ 
íà ñâîþ èíòóèöèþ. Âîîðóæèâøèñü çíàíèÿìè, ïî÷åðïíóòûìè èç êíèãè 
«Âñ¸ î ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ», âû ìîæåòå áûòü òâåðäî óâåðåíû, ÷òî 
âûïîëíÿåòå íàäåæíûé ïðîåêò, èñïîëüçóåòå ëó÷øèå â ìèðå ìàòåðèàëû 
è ïðèñòåãíóòû ëó÷øèì â ìèðå ñòðàõîâî÷íûì òðîñîì.

Óèëüÿì Áåðíñòàéí*

*  Óèëüÿì Áåðíñòàéí — îäèí èç àäåïòîâ ñîâðåìåííîé òåîðèè ïîðòôåëåé, àâòîð ïÿòè 
ôèíàíñîâûõ áåñòñåëëåðîâ. Èçäàíî íà ðóññêîì ÿçûêå. Áåðíñòàéí Ó. Ðàçóìíîå ðàñ-
ïðåäåëåíèå àêòèâîâ. Ì. : Ìàíí, Èâàíîâ è Ôåðáåð, 2012. Ïðèì. ðåä.
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Áëàãîäàðíîñòè

ß îñîáåííî ïðèçíàòåëåí ä-ðó Óèëüÿìó Áåðíñòàéíó, íàïèñàâøåìó çàìå-
÷àòåëüíîå ïðåäèñëîâèå ê ìîåé êíèãå.

Êðîìå òîãî, ÿ ïðèíîøó ñâîþ áëàãîäàðíîñòü àâòîðàì øèðîêî èç-
âåñòíûõ êíèã è ñïåöèàëèñòàì ïî èíâåñòèöèÿì Ñêîòòó Ñàéìîíó è Áèëëó 
Øóëüòõàéñó.

Îñîáóþ ïðèçíàòåëüíîñòü õîòåëîñü áû âûðàçèòü Äæîíó Áîãëþ, áûâ-
øåìó ïðåäñåäàòåëþ ñîâåòà äèðåêòîðîâ Vanguard Group è ðîäîíà÷àëü-
íèêó øèðîêî äîñòóïíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ âî âçàèìíûå ôîíäû.

Îãðîìíîå ñïàñèáî òåì ñîòðóäíèêàì Vanguard, Morningstar è Bloom-
berg, êîòîðûå ïîìîãëè ìíå ñîáðàòü è íàäëåæàùèì îáðàçîì îðãàíèçî-
âàòü ìàòåðèàëû, èñïîëüçîâàííûå â ýòîé êíèãå.

Ïðèíîøó èñêðåííèå ñëîâà áëàãîäàðíîñòè ìîèì âèðòóàëüíûì äðó-
çüÿì íà Bogleheads.org çà öåííûå ñîâåòû, êîòîðûå îíè äàâàëè ìíå ìíî-
ãèå ãîäû.

ß âåñüìà îáÿçàí ñâîèì êîëëåãàì ïî Portfolio Solutions, LLC, êîòî-
ðûå îêàçàëè ìíå îãðîìíóþ óñëóãó, ïðî÷èòàâ ðóêîïèñü ýòîé êíèãè.

Íàêîíåö, ìíå õîòåëîñü áû ïîáëàãîäàðèòü ñâîþ æåíó Äàðüþ çà åå 
ëþáîâü è íåèçìåííóþ ïîääåðæêó âñåõ ìîèõ íà÷èíàíèé. Òåõàññêîå ðàí-
÷î, íåñîìíåííî, îäíî èç ëó÷øèõ ìåñò íà çåìëå.

Ðè÷àðä Ôåððè
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Ïîñâÿùàåòñÿ ìîèì ðîäèòåëÿì, 
ñ ëþáîâüþ è âîñõèùåíèåì
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Ââåäåíèå

Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ «ïðèêàçàëî äîëãî æèòü»?
Èçìåíèëñÿ ëè çà ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ñïîñîá èíâåñòèðîâàíèÿ, êî-

òîðûé ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü?
Ìîæíî ëè ðàññ÷èòûâàòü íà òî, ÷òî ðûíêè óäîâëåòâîðÿò íàøè ôèíàí-

ñîâûå ïîòðåáíîñòè?
Êîðîòêèìè îòâåòàìè íà ýòè âîïðîñû ìîãóò áûòü «íåò», «âîçìîæíî» 

è «äà».
Ïåðâûå 10 ëåò íîâîãî òûñÿ÷åëåòèÿ îêàçàëèñü âåñüìà íåïðîñòûìè 

äëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ. Áåñïðåöåäåíòíûå ïîòðÿñåíèÿ, ñëó÷èâøèåñÿ çà ýòî 
âðåìÿ, ïðèâåëè ê íåáûâàëîé âîëàòèëüíîñòè ðûíêà. Ýòî äåñÿòèëåòèå íà-
÷àëîñü ñ äåôëÿöèè îæèäàíèé, ñâÿçàííûõ ñ àêöèÿìè òåõíîëîãè÷åñêèõ 
è êîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé, ñîïðîâîæäàâøåéñÿ äâóìÿ àòàêàìè 
íà òåððèòîðèè ÑØÀ, êîòîðûå ïðèâåëè ê äâóì âîéíàì, îõâàòèâøèì åäâà 
ëè íå ïîëìèðà, è çàâåðøèëèñü ðåçêèì ïàäåíèåì öåí íà íåäâèæèìîñòü, 
ïîñòàâèâøèì íà êîëåíè ãëîáàëüíûå ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ, êîòîðûå 
êàçàëèñü ñëèøêîì áîëüøèìè, ÷òîáû ïîòåðïåòü êðóøåíèå, è êðóïíîìàñ-
øòàáíûìè âëèâàíèÿìè â íèõ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.

Ñîáûòèÿ ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ ïîòðÿñëè îñíîâû íàøèõ çíàíèé 
îá èíâåñòèöèÿõ è çàñòàâèëè ëþäåé êàðäèíàëüíî ïåðåñìîòðåòü ñâîè èí-
âåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè. Ìíîãèå çàñîìíåâàëèñü â ïðàâèëüíîñòè ñîâðå-
ìåííîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè (MPT, modern portfolio theory), êîòîðàÿ íà-
÷àëà àêòèâíî âîïëîùàòüñÿ â ïðàêòèêó ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëåé. Ìîæíî 
ëè óòâåðæäàòü, ÷òî ðûíêè ïî-ïðåæíåìó ôóíêöèîíèðóþò ýôôåêòèâíî? 
Íå ïðèøåë ëè êîíåö ñòðàòåãèè ïîêóïêè àêòèâîâ è âëàäåíèÿ èìè? Êàêèì 
îáðàçîì ðàäèêàëüíîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
ìîãóùåñòâà âëèÿåò íà ìîé ïîðòôåëü? Ìîæíî ëè óòâåðæäàòü, ÷òî àìå-
ðèêàíñêèé äîëëàð âîøåë â äëèòåëüíûé ïåðèîä ïàäåíèÿ? Ïîÿâèëèñü ëè 
íåêèå íîâûå êëàññû àêòèâîâ, è ñëåäóåò ëè ìíå â íèõ èíâåñòèðîâàòü?

Âñå ýòè âîïðîñû âïîëíå çàêîííû, è âñå îíè, áåçóñëîâíî, çàñëóæè-
âàþò îòâåòà.

Â ñâîèõ ïîïûòêàõ îòûñêàòü íóæíóþ èíôîðìàöèþ è ðåøåíèÿ âû íå 
áóäåòå èñïûòûâàòü íåäîñòàòêà â æåëàþùèõ ïîìî÷ü âàì ñîâåòàìè — ëþ-
áûìè, â òîì ÷èñëå è ïëîõèìè ñîâåòàìè, — è âñåãäà íàéäóòñÿ ëþäè, 
êîòîðûå íàðÿäó ñ ýòèì áóäóò ïûòàòüñÿ ïðîäàòü âàì êàêèå-òî ïðîäóêòû. 

http://www.mann-ivanov-ferber.ru/books/a-large-library-of-investor/vse_o_rspr_aktivov/

http://www.mann-ivanov-ferber.ru/books/a-large-library-of-investor/vse_o_rspr_aktivov/?utm_source=nkk&utm_medium=pdf&utm_campaign=read-chapter&utm_content=%D0%92%D1%81%D0%B5+%D0%BE+%D1%80%D0%B0%D1%81%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B5%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D0%B8+%D0%B0%D0%BA%D1%82%D0%B8%D0%B2%D0%BE%D0%B2


Ââåäåíèå 17

Åñëè êòî-òî èç íèõ íå áóäåò ñêëîíÿòü âàñ ê èíâåñòèöèÿì â çîëîòî èëè 
êàêèå-ëèáî òîâàðû, òî, âîçìîæíî, îí áóäåò ñêëîíÿòü âàñ ê èíâåñòèðî-
âàíèþ íà êèòàéñêîì ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Ó êàæäîãî, êòî ïûòàåòñÿ 
ïðîäàòü êàêîé-òî ïðîäóêò, êîíå÷íî æå, åñòü ñâîé îòâåò íà âîëàòèëü-
íîñòü ðûíêà â ïåðâîì äåñÿòèëåòèè, íî áîëüøèíñòâî òîðãóåò ïðîäóêòà-
ìè, îò êîòîðûõ ñëåäóåò äåðæàòüñÿ ïîäàëüøå.

Ãäå-òî â ãëóáèíå äóøè ÿ óâåðåí, ÷òî êàæäûé ïîíèìàåò, íàñêîëüêî 
íåïðåäñêàçóåìî áóäóùåå. À ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, îçíà÷àåò, ÷òî íåëüçÿ 
âûáðàòü êàêîé-òî îäèí ñåêòîð èëè èíñòðóìåíò è ðàññ÷èòûâàòü íà òî, 
÷òî èìåííî îíè ãàðàíòèðóþò ñòîëü æåëàííóþ ôèíàíñîâóþ áåçîïàñ-
íîñòü. Îäíàêî ýòî íå îñòàíàâëèâàåò íàñ. Èìåííî ïîýòîìó ëþäè ãîòîâû 
ïëàòèòü íåìàëûå äåíüãè çà ñîâåòû ýêñïåðòîâ. Íî êîìó èç ýêñïåðòîâ 
ìîæíî äîâåðÿòü? Íà ÷üè ñîâåòû ïîëîæèòüñÿ?

Íå îáðàùàéòå âíèìàíèÿ íà âñåâîçìîæíûõ «ãóðó», êîòîðûå ãîòîâû 
ïðåäñêàçàòü ïîâåäåíèå ôîíäîâûõ ðûíêîâ, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê èëè öåíû 
çîëîòà. Êîíå÷íî æå, íè÷åãî ýòîãî îíè íå çíàþò è íå ìîãóò çíàòü. Îá-
ðàùàéòå âíèìàíèå íà òåõ, êòî ñîâåòóåò âûðàáîòàòü äîëãîñðî÷íóþ èíâå-
ñòèöèîííóþ ïîëèòèêó ñ ïîìîùüþ äèâåðñèôèöèðîâàííîé áàçû àêòèâîâ, 
à çàòåì òâåðäî è íåóêîñíèòåëüíî îñóùåñòâëÿòü ýòó ïîëèòèêó.

È ÂÑÅ ÝÒÎ Î ÐÀÑÏÐÅÄÅËÅÍÈÈ ÀÊÒÈÂÎÂ

Ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ, îïèñàííûå â íàñòîÿùåì (âòîðîì) èçäàíèè 
êíèãè «Âñ¸ î ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ», èñïîëüçóþò äåëîâîé ïîäõîä 
ê ðåøåíèþ î÷åíü íåïðîñòîé ïðîáëåìû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ — ïîä-
õîä, õàðàêòåðíûé äëÿ ëþáîãî ñåðüåçíîãî áèçíåñà. Îíè ïðåäëàãàþò èí-
âåñòèöèîííîå ðåøåíèå, ëåãêîå äëÿ ïîíèìàíèÿ, ðàöèîíàëüíîå ïî ñâîåìó 
ïîäõîäó è äåéñòâåííîå ïî ðåçóëüòàòàì. Ïîïðîñòó ãîâîðÿ, âàøà çàäà÷à 
çàêëþ÷àåòñÿ â ðàñïðåäåëåíèè ñâîåãî èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà ïî ìíîæå-
ñòâó ðàçíûõ öåííûõ áóìàã, ïîääåðæèâàíèè ïðè ýòîì çàòðàò íà î÷åíü 
íèçêîì óðîâíå è ÷åòêîì êîíòðîëèðîâàíèè ðèñêà è íàëîãîâ. Íå ïûòàé-
òåñü ïðåäóãàäàòü ïîâåäåíèå ðûíêîâ, ïîñêîëüêó â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå ýòî íå ïðèíåñåò âàì óñïåõà è îáîéäåòñÿ âåñüìà íåäåøåâî. 
Êîíòðîëèðóéòå òîëüêî òî, ÷òî âû â ñîñòîÿíèè êîíòðîëèðîâàòü: çàòðà-
òû, íàëîãè, ðèñê. Îáî âñåì îñòàëüíîì ïîçàáîòÿòñÿ ðûíêè. Òàêîé ïîä-
õîä ñ íàèáîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ ïðèíåñåò âàì ôèíàíñîâûé óñïåõ.

×ÒÎ ÏÎÄ ÑÈËÓ ÐÀÑÏÐÅÄÅËÅÍÈÞ ÀÊÒÈÂÎÂ, 
À ×ÒÎ — ÍÅÒ

Ðàçóìíîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ, äîïîëíÿåìîå íàäëåæàùåé äèñöèïëè-
íîé, íåñîìíåííî, ïîâûñèò âàøè øàíñû íà äîñòèæåíèå è ïîñòîÿííîå 
ïîääåðæàíèå ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè. Âìåñòå ñ òåì íèêàêàÿ èíâåñòè-
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öèîííàÿ ñòðàòåãèÿ íå ñìîæåò çàùèòèòü âàø ïîðòôåëü âî âñåõ ñëó÷àÿõ 
æèçíè. Âû äîëæíû áûòü ãîòîâû ê òîìó, ÷òî âðåìÿ îò âðåìåíè âàñ áóäóò 
ïîäñòåðåãàòü íåóäà÷è. Â âàøåé æèçíè áóäóò íåóäà÷íûå ìåñÿöû, êâàðòà-
ëû è, ìîæåò áûòü, äàæå ãîäû. Îò ýòîãî ôàêòà íèêóäà íå äåòüñÿ.

Ê ñîæàëåíèþ, âàì íàâåðíÿêà ïðèäåòñÿ ñòîëêíóòüñÿ è ñ ïîïûòêàìè 
ôèíàíñîâîãî ìîøåííè÷åñòâà. Íàéäåòñÿ íåìàëî íå÷èñòîïëîòíûõ ñîâåò-
íèêîâ ïî èíâåñòèöèÿì, êîòîðûå áóäóò ñóëèòü âàì àáñîëþòíî íàäåæíûé, 
ëèøåííûé êàêîãî áû òî íè áûëî ðèñêà ïóòü ê áîãàòñòâó. Çíàéòå, îíè 
ëãóò! Âûñîêèå äîõîäû âñåãäà èäóò ðóêà îá ðóêó ñ âûñîêèì ðèñêîì. 
Ìíîãèå èç «ýêñïåðòîâ», óòâåðæäàâøèå, ÷òî èì èçâåñòåí ñåêðåò óñïåõà 
íà ðûíêàõ, â 2008–2009 ãã. îêàçàëèñü çà ðåøåòêîé. Áåðíàðä Ìýäîôô* — 
åäâà ëè íå ñàìûé èçâåñòíûé èç ïîäîáíûõ «ýêñïåðòîâ»; ìíîãî÷èñëåí-
íûå åãî ïîñëåäîâàòåëè áûëè ìåíåå èçâåñòíûìè ìîøåííèêàìè, íî è îíè 
â êîíöå êîíöîâ ïîïàëè (èëè ïîïàäóò) çà ðåøåòêó.

Íà Óîëë-ñòðèò íå áûâàåò «áåñïëàòíûõ îáåäîâ», çàòî òàì åñòü ðèñê. 
Ýòîò ðèñê ìîæíî â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè êîíòðîëèðîâàòü ïîñðåäñòâîì 
ïðàâèëüíîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè è åå ðàçóìíîé ðåàëèçàöèè. Äèñ-
öèïëèíèðîâàííûå èíâåñòîðû, ÷åòêî ïðèäåðæèâàþùèåñÿ ñâîåé ïðàâèëü-
íî ñôîðìóëèðîâàííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, äîáüþòñÿ áîëüøåãî 
óñïåõà, ÷åì òå, êòî áåñöåëüíî áëóæäàåò îò îäíîé ñòðàòåãèè ê äðóãîé, 
íàäåÿñü íà óäà÷íûé èñõîä èëè ñ÷àñòëèâûé ñëó÷àé.

Óðîêè, çàêëþ÷åííûå â ýòîé êíèãå, ïðîñòû. Âî-ïåðâûõ, ðàñïðåäåëÿéòå 
ñâîè èíâåñòèöèè ïî ìíîãèì êëàññàì àêòèâîâ, ÷òîáû ñíèçèòü òàêèì îáðà-
çîì ðèñê ïîðòôåëÿ â öåëîì. Âî-âòîðûõ, èíâåñòèðóéòå øèðîêî â ðàìêàõ 
êàæäîãî êëàññà àêòèâîâ, ÷òîáû óñòðàíèòü òàêèì îáðàçîì ñïåöèôè÷åñêèé 
ðèñê âëàäåíèÿ ëþáîé îòäåëüíî âçÿòîé öåííîé áóìàãîé. Â-òðåòüèõ, ïîä-
äåðæèâàéòå ñâîè çàòðàòû (â òîì ÷èñëå è íàëîãè) íà íàèáîëåå íèçêîì 
óðîâíå. Â-÷åòâåðòûõ, ïåðèîäè÷åñêè ðåáàëàíñèðóéòå ñâîé ïîðòôåëü, ÷òî-
áû âàø ðèñê ñîîòâåòñòâîâàë âàøåé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå.

Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ — êîíöåïöèÿ, äîñòàòî÷íî ïðîñòàÿ äëÿ ïîíè-
ìàíèÿ. Çíà÷èòåëüíî òðóäíåå åå ðåàëèçîâàòü íà ïðàêòèêå. Âàì íå ñîñòà-
âèò îñîáîãî òðóäà âûáðàòü êëàññû àêòèâîâ, ðåøèòü, êàêèì äîëæåí áûòü 
ïðîöåíò êàæäîãî èç íèõ, âûáðàòü íèçêîçàòðàòíûå âçàèìíûå ôîíäû, 
êîòîðûå ïðåäñòàâëÿëè äàííûå êëàññû àêòèâîâ, è, âîçìîæíî, ïðèíÿòü 
ðåøåíèå î çàïóñêå ïîðòôåëÿ â äåéñòâèå.

Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà ïðàâèëüíûå íàìåðåíèÿ, ìíîãèå ëþäè 
èñïûòûâàþò áîëüøèå ïðîáëåìû ñî 100%-íîé ðåàëèçàöèåé ñâîåé ñòðà-

*  Áåðíàðä Ìýäîôô (àíãë. Bernard Lawrence Madoff) (ðîä. 29 àïðåëÿ 1938 ã., Ìàí-
õýòòåí, Íüþ-Éîðê, ÑØÀ) — àìåðèêàíñêèé áèçíåñìåí, áûâøèé ïðåäñåäàòåëü ñî-
âåòà äèðåêòîðîâ ôîíäîâîé áèðæè NASDAQ. Â 1960 ã. îñíîâàë íà Óîëë-ñòðèò 
ôèðìó «Bernard L. Madoff Investment Securities LLC» è âîçãëàâëÿë åå äî 11 äåêà-
áðÿ 2008 ã., êîãäà îí áûë îáâèíåí â ñîçäàíèè, âîçìîæíî, êðóïíåéøåé â èñòîðèè 
ôèíàíñîâîé ïèðàìèäû. 29 èþíÿ 2009 ã. Áåðíàðä Ìýäîôô çà ñâîþ àôåðó áûë 
ïðèãîâîðåí ñóäîì Íüþ-Éîðêà ê 150 ãîäàì òþðåìíîãî çàêëþ÷åíèÿ. Ïðèì. ðåä.
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òåãèè èëè ñ íåóêîñíèòåëüíûì ñëåäîâàíèåì åé ïîñëå ïåðâîíà÷àëüíîãî 
ðàñïðåäåëåíèÿ. Äåëî â òîì, ÷òî ñóùåñòâóåò î÷åíü ìíîãî îòâëåêàþùèõ 
ôàêòîðîâ. Âû èñïûòûâàåòå íåõâàòêó âðåìåíè, ðûíîê âûãëÿäèò êàê-òî 
«íå òàê», «ãîâîðÿùèå ãîëîâû» òâåðäÿò ÷òî-òî ñâîå è ò. ä. À â äîâåðøå-
íèå âñåãî êòî-òî èç âàøèõ äðóçåé èëè ÷ëåíîâ ñåìüè ïîñòóïèë íà ðàáîòó 
â áðîêåðñêóþ ôèðìó, è âû îáåùàëè ñëóøàòüñÿ åãî êâàëèôèöèðîâàííûõ 
ñîâåòîâ. Â ðåçóëüòàòå ïðîìåäëåíèå íå îñòàâèëî êàìíÿ íà êàìíå îò âà-
øèõ èçíà÷àëüíî ïðàâèëüíûõ íàìåðåíèé.

Ðåáàëàíñèðîâêà çà÷àñòóþ îêàçûâàåòñÿ ñàìîé òðóäíîé ÷àñòüþ ñòðà-
òåãèè ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, ïîñêîëüêó, íà ïåðâûé âçãëÿä, ïðîòèâîðå-
÷èò çäðàâîìó ñìûñëó. Ðåáàëàíñèðîâêà òðåáóåò îò âàñ ïðîäàòü íåáîëü-
øóþ äîëþ àêòèâîâ, ñòîèìîñòü êîòîðûõ ðàñòåò, è ïðèêóïèòü àêòèâû, 
ñòîèìîñòü êîòîðûõ ñíèæàåòñÿ. Ìîæåòå ëè âû âîîáðàçèòü ñåáå ïîêóïêó 
àêöèé â íà÷àëå 2009 ã., êîãäà ðûíîê óïàë áîëåå ÷åì íà 60%, è êàæäûé 
èç ýêñïåðòîâ, âûñòóïàâøèõ ïî òåëåâèäåíèþ, ïðåäñêàçûâàë äàëüíåéøåå 
ïàäåíèå öåí? Îäíàêî èìåííî ýòîãî òðåáîâàëà ñòðàòåãèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ 
àêòèâîâ, è ê êîíöó òîãî æå ãîäà äîïîëíèòåëüíûé äîõîä ïîëó÷èëè ëèøü 
òå èíâåñòîðû, êòî, íå îáðàùàÿ âíèìàíèÿ íà äîâîäû «çäðàâîãî ñìûñëà», 
íåóêîñíèòåëüíî ïðèäåðæèâàëñÿ ïðèíöèïà ðåáàëàíñèðîâêè.

Èñêóøåíèå îòîéòè, õîòÿ áû íà êàêîå-òî âðåìÿ, îò ïðîñòîé ñòðà-
òåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ ïîä÷àñ áûâàåò î÷åíü âåëèêî. Ìîé ñîáñòâåííûé 
ìíîãîëåòíèé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ìíîãèå ëþäè íåñïîñîáíû òâåðäî 
ñëåäîâàòü âûáðàííûì êóðñîì. Åñòü íåêîå ðåøåíèå, è ýòî ðåøåíèå íóæ-
íî èñïîëíÿòü. Åñëè âàì íå õâàòàåò ñèëû âîëè ñàìîìó ðåàëèçîâàòü âû-
áðàííóþ ñòðàòåãèþ ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, íàéìèòå êîìïåòåíòíîãî 
(è îòíîñèòåëüíî íåäîðîãîãî) êîíñóëüòàíòà, êîòîðûé áóäåò îò âàøåãî 
èìåíè ðåàëèçîâûâàòü ýòó ñòðàòåãèþ. Âàì ïðèäåòñÿ ïëàòèòü çà ýòó óñëó-
ãó, íî â òàêîì ñëó÷àå âû áóäåòå ïî êðàéíåé ìåðå óâåðåíû, ÷òî äàííàÿ 
ñòðàòåãèÿ áóäåò èñïîëíÿòüñÿ ýôôåêòèâíî è íà âñå 100%.

ÏÎÍßÒÈÅ ÎÁÙÅÃÎ ÐÈÑÊÀ

Èçâåñòíî ëè âàì, êàêàÿ âåëè÷èíà ðèñêà ïî ïîðòôåëþ ñîîòâåòñòâóåò 
âàøèì âîçìîæíîñòÿì? Äîëæåí ñêàçàòü, ÷òî ýòî åùå íå âåñü ðûíî÷íûé 
ðèñê (òî åñòü ðèñê óáûòêîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåïðåäâèäåííûì èçìåíåíèåì 
ðûíî÷íûõ öåí). Â âàøåé æèçíè åñòü ìíîãî ÷åãî äðóãîãî ïîìèìî âà-
øèõ èíâåñòèöèé. Ìíîãîå èç òîãî, ÷òî ïðîèñõîäèò çà ïðåäåëàìè âàøå-
ãî ïîðòôåëÿ, ìîæåò âëèÿòü íà òî, êàê âû áóäåòå ðåàãèðîâàòü íà ñâîé 
ïîðòôåëü. Åñëè, íàïðèìåð, ðûíêè ïàäàþò (êàê ïðàâèëî, ýòî ïðîèñõîäèò 
â ñëó÷àå çàìåäëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà), ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äîâåðèå 
ïîòðåáèòåëåé íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå è, âîçìîæíî, âû ñàìè ìîæå-
òå ëèøèòüñÿ ðàáîòû. Ýòè ñòîðîííèå âëèÿíèÿ ïîðîæäàþò â âàøåé æèçíè 
ñòðåññû, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîãóò âëèÿòü íà òî, êàê âû áóäåòå 
îñóùåñòâëÿòü ñâîþ ñòîëü õîðîøî ïðîäóìàííóþ ñòðàòåãèþ.
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Âàøå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ äîëæíî ó÷èòûâàòü ïîòåíöèàëüíûå 
ôàêòîðû ñòðåññà, êîòîðûå, íà ïåðâûé âçãëÿä, íå îêàçûâàþò íåïîñðåä-
ñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà ïðîöåññ ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Â êîíöå 2009 ã. 
ÿ îáùàëñÿ ñ îäíèì ÷åëîâåêîì, êîòîðûé ïðîäàë ñâîè àêöèè â íèæíåé 
òî÷êå ðûíêà «ìåäâåäåé». Òåïåðü îí õîòåë âåðíóòüñÿ ê òîìó æå ðàñïðå-
äåëåíèþ ñ 60% àêöèé. ß âûñêàçàë ìíåíèå, êîòîðîå ñâîäèëîñü ê òîìó, 
÷òî â 2009 ã. îí èíâåñòèðîâàë âûøå äîïóñòèìîãî çíà÷åíèÿ ñâîåãî ðèñêà 
è ÷òî åãî ðåøåíèå âåðíóòüñÿ ê ïðåæíåìó ðàñïðåäåëåíèþ ñ 60% àêöèé 
áûëî îøèáî÷íûì. Ïî ìîåìó ìíåíèþ, âî âðåìÿ î÷åðåäíîãî ðûíêà «ìåä-
âåäåé» îí íàâåðíÿêà ñîâåðøèò òó æå ýìîöèîíàëüíóþ îøèáêó — áóê-
âàëüíî íà óðîâíå êîëåííîãî ðåôëåêñà. Îäíàêî îí óâåðÿë, ÷òî ýòîãî 
íå ìîæåò ñëó÷èòüñÿ, ïîñêîëüêó â ïîñëåäíåå âðåìÿ åìó ïðèøëîñü ïåðå-
æèòü íåïðîñòîé áðàêîðàçâîäíûé ïðîöåññ; íåäàâíî çàáîëåëà åãî ìàòü, 
è â ñâÿçè ñ ýòèì ïðèäåòñÿ óäåëÿòü åé ãîðàçäî áîëüøå âíèìàíèÿ; â äî-
âåðøåíèå âñåãî óìåðëà åãî ëþáèìàÿ ñîáàêà.

Ýòîò ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîòåðÿ ðàáîòû èëè êàêàÿ-ëèáî äðó-
ãàÿ ñåðüåçíàÿ óòðàòà (è ñâÿçàííûå ñ ýòèì áóäóùèå ôèíàíñîâûå íóæ-
äû) ìîãóò çàñòàâèòü èíâåñòîðà îòêàçàòüñÿ îò ñâîåé èíâåñòèöèîííîé 
ïîëèòèêè, äàæå åñëè ïîðòôåëü áûë íàñòðîåí íà óðîâåíü ðèñêà, âïîëíå 
àäåêâàòíûé äëÿ äàííîãî èíâåñòîðà. Óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ çäîðîâüÿ 
ìîæåò âûçâàòü ó ÷åëîâåêà îùóùåíèå óòðàòû êîíòðîëÿ íàä ñâîåé ñîá-
ñòâåííîé æèçíüþ, à ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò çàñòàâèòü åãî ïåðå-
ñòðàõîâàòüñÿ â òîé ñôåðå, êîòîðóþ îí â ñîñòîÿíèè êîíòðîëèðîâàòü 
(íàïðèìåð, âíåñòè ñîîòâåòñòâóþùèå èçìåíåíèÿ â ñâîé èíâåñòèöèîí-
íûé ïîðòôåëü).

Ëþäè íå ñëèøêîì ÷àñòî äóìàþò î âîçìîæíîé ïîòåðå ðàáîòû, ñåìåé-
íûõ íåóðÿäèöàõ, ïðîáëåìàõ ñî çäîðîâüåì è âåëè÷èíå ñâîèõ ôèíàíñî-
âûõ äîëãîâ êàê î ôàêòîðàõ, âëèÿþùèõ íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé î ðàñïðå-
äåëåíèè àêòèâîâ, òåì íå ìåíåå, âñå ýòè ôàêòîðû î÷åíü âàæíû. Ïðèíÿòèå 
ýìîöèîíàëüíîãî ðåøåíèÿ îá èçìåíåíèè âàøåãî ïîðòôåëÿ â òîò ìîìåíò, 
êîãäà ÷òî-òî íà âàñ îêàçûâàåò âëèÿíèå, êàê ïðàâèëî, ïðèâîäèò ê íå ñà-
ìîìó ëó÷øåìó ðåçóëüòàòó. Èãíîðèðîâàíèå âíåøíèõ ðèñêîâ ïðè âûáîðå 
ñòðàòåãèè ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ â ïîðòôåëå ìîæåò ïðèâåñòè ê ÷åðåñ-
÷óð âûñîêîìó æèçíåííîìó ðèñêó, â ðåçóëüòàòå ÷åãî âïîñëåäñòâèè ìîãóò 
âîçíèêàòü ïîâåäåí÷åñêèå îøèáêè.

Âî âòîðîì èçäàíèè êíèãè «Âñ¸ î ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ» ÿ ñäåëàë 
àêöåíò íà ïîâåäåí÷åñêîì àñïåêòå ôèíàíñîâ. Áûëà âêëþ÷åíà íîâàÿ ãëà-
âà, ïîñâÿùåííàÿ òîìó, êîãäà ñëåäóåò èçìåíèòü ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ 
è êàê ýòî ñäåëàòü. Ïðåäëàãàåìûå íîâûå èíñòðóìåíòû ïîìîãàþò èíâå-
ñòîðàì â ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè è ïîääåðæàíèè ñâîåé èíâåñòèöèîí-
íîé ïîëèòèêè — òàê, ÷òîáû îíà ó÷èòûâàëà âñåâîçìîæíûå æèçíåííûå 
íåâçãîäû.

Ôóíäàìåíòàëüíûå êîíöåïöèè, èçëîæåííûå â ýòîé êíèãå, ñëóæàò 
ñâîåãî ðîäà îñíîâîé äëÿ ðàçðàáîòêè, âíåäðåíèÿ è ïðàêòè÷åñêîé ðåà-
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ëèçàöèè ðàçóìíîãî, íàäåæíîãî ïîæèçíåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà. 
Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ýòîò ïëàí îêàçûâàåòñÿ äàæå ïîñìåðòíûì. ×èòàéòå 
ýòó êíèãó, øòóäèðóéòå åå, ñîçäàâàéòå, âíåäðÿéòå è îñóùåñòâëÿéòå ïëàí. 
Óâåðåí, âû íå áóäåòå ðàçî÷àðîâàíû.

ÑÎÂÅÒÛ ÍÀ ÎÑÍÎÂÅ ËÈ×ÍÎÃÎ ÎÏÛÒÀ

Ãîâîðÿò, ÷òî åñëè õîòèòå ïî-íàñòîÿùåìó óçíàòü ÷åëîâåêà, íóæíî ëèáî 
âñòóïèòü ñ íèì â áðàê, ëèáî óïðàâëÿòü åãî äåíüãàìè. Áî �ëüøóþ ÷àñòü 
ñâîåé âçðîñëîé æèçíè ÿ ñîñòîþ â çàêîííîì áðàêå ñ çàìå÷àòåëüíîé 
æåíùèíîé; ê òîìó æå ó ìåíÿ åñòü óäà÷íûé îïûò ìíîãîëåòíåãî áëèçêîãî 
çíàêîìñòâà ñî ìíîãèìè ëþäüìè áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî ÿ ëè÷íî óïðàâëÿþ 
èõ èíâåñòèöèîííûìè ïîðòôåëÿìè.

Â ñèëó îñîáåííîñòåé ïðîôåññèè ÿ ïðîñòî îáÿçàí õîðîøî ðàçáè-
ðàòüñÿ â ëè÷íûõ, ôèíàíñîâûõ è ñåìåéíûõ ñèòóàöèÿõ ëþäåé, êîòîðûå 
äîâåðÿþò ìíå óïðàâëåíèå ñâîèìè èíâåñòèöèîííûìè ïîðòôåëÿìè. Ýòî 
íåîáõîäèìî, ÷òîáû ÿ ìîã äàâàòü èì êàê ìîæíî áîëåå êâàëèôèöèðîâàí-
íûå ñîâåòû, êàñàþùèåñÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. À ýòî îçíà÷àåò, ÷òî 
ìíå ïðèõîäèòñÿ çàäàâàòü èì âîïðîñû, êàñàþùèåñÿ èõ ëè÷íîé æèçíè è, 
âîçìîæíî, íå ñâÿçàííûå íàïðÿìóþ ñ ôèíàíñàìè, íî òåì íå ìåíåå ñïî-
ñîáíûå îêàçàòü âëèÿíèå íà èõ áóäóùèå ðåøåíèÿ. Òîëüêî ïðè óñëîâèè 
ïîëíîãî ïîíèìàíèÿ ïîäîáíûõ ïðîáëåì ìîÿ êîìïàíèÿ ñïîñîáíà ïîìî÷ü 
èíâåñòîðó âûáðàòü ðàçóìíûé âàðèàíò ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Ñëåäóåò 
çàìåòèòü, ÷òî ïîäîáíûé ïðîöåññ íè â êîåì ñëó÷àå íå ÿâëÿåòñÿ ñòàòè÷-
íûì — ýòî çàäà÷à, êîòîðóþ ïðèõîäèòñÿ ðåøàòü ïîñòîÿííî.

Ìîé ìíîãîëåòíèé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðîáëåìû êàæäîãî èíâåñòî-
ðà óíèêàëüíû; âìåñòå ñ òåì åñòü òðóäíîñòè, òèïè÷íûå ïðàêòè÷åñêè äëÿ 
âñåõ èíâåñòîðîâ. Ó âñåõ íàñ åñòü êàêèå-òî ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà 
(äîëãè, êîòîðûå ðàíüøå èëè ïîçæå ïðèäåòñÿ îòäàâàòü), è ìû äîëæíû 
áûòü óâåðåíû, ÷òî ó íàñ îêàæåòñÿ äîñòàòî÷íî ñðåäñòâ, ÷òîáû ñâîåâðå-
ìåííî ðàñïëàòèòüñÿ ïî âñåì ýòèì îáÿçàòåëüñòâàì. Âñåì íóæíû äåíü-
ãè íà îïëàòó ìåäèöèíñêèõ óñëóã, íàëîãîâ, îáðàçîâàíèÿ äåòåé è âíóêîâ 
è äàëüíåéøóþ ïîñèëüíóþ ìàòåðèàëüíóþ ïîìîùü èì (â ñëó÷àå íåîáõî-
äèìîñòè). Ñàìîå ãëàâíîå, ìû íå õîòèì íà ñòàðîñòè ëåò îêàçàòüñÿ áåç 
ñðåäñòâ ê ñóùåñòâîâàíèþ è ïðåâðàòèòüñÿ â îáóçó äëÿ ñåìüè. Âîò ÷òî 
áîëüøå âñåãî ïóãàåò ëþäåé, êîãäà ðå÷ü èäåò î äåíüãàõ.

Ãëàâíîå, â ÷åì ðàçëè÷àåòñÿ îòíîøåíèå ëþäåé ê äåíüãàì, — ýòî ñóì-
ìà, â êîòîðîé íóæäàåòñÿ êàæäûé, ÷òîáû ñâîåâðåìåííî ðàññ÷èòûâàòüñÿ 
ïî ñâîèì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. Èíûìè ñëîâàìè, âñå ìû îòëè÷àåìñÿ 
äðóã îò äðóãà ïî ñâîåìó îáðàçó æèçíè; ðàçíûå êàðüåðíûå ïóòè è âîç-
ìîæíîñòè ïðèâîäÿò íàñ ê ðàçíûì æèçíåííûì ñòàíäàðòàì: ÷òî êàæåòñÿ 
âïîëíå êîìôîðòíûì îäíîìó ÷åëîâåêó, ìîæåò íå ïîäõîäèòü äðóãîìó. 
Ñîãëàñîâàíèå òåêóùèõ àêòèâîâ è áóäóùèõ ïîòîêîâ äîõîäà ñ ðàçíûìè 
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äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè — íåïðîñòàÿ çàäà÷à. Â ýòîì ñëó÷àå íàì 
êàê íèêîãäà òðåáóþòñÿ ðàçóìíûå îæèäàíèÿ, ôèíàíñîâîå ïëàíèðîâàíèå 
è àäåêâàòíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà.

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà — ýòî äîêóìåíòàëüíîå îôîðìëåíèå òîãî, 
êàê âû íà ïðàêòèêå ñîáèðàåòåñü ôîðìèðîâàòü ñâîé èíâåñòèöèîííûé 
ïîðòôåëü è óïðàâëÿòü èì. Êàê ïðàâèëî, ýòî äîâîëüíî ïðîñòîé è ëàêî-
íè÷íûé äîêóìåíò, êîòîðûé äîëæåí áûòü ïðåäåëüíî ïîíÿòåí âàì ñàìî-
ìó, ïîñêîëüêó èìåííî âàì ïðåäñòîèò ïðèäåðæèâàòüñÿ âûáðàííîé âàìè 
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Íåêîòîðûå ëþäè ñàìîñòîÿòåëüíî ôîðìóëè-
ðóþò äëÿ ñåáÿ èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó, äðóãèå ïîðó÷àþò ýòî ïðîôåñ-
ñèîíàëàì. Êîíñóëüòàíò ìîæåò ñîñòàâèòü ïîäðîáíûé ôèíàíñîâûé ïëàí 
â ïîïûòêàõ ñôîðìóëèðîâàòü òàêóþ èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó, êîòîðàÿ 
â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îòâå÷àëà áû âàøèì ïîòðåáíîñòÿì.

Ó êàæäîãî èç íàñ îñîáûå ôèíàíñîâûå ïîòðåáíîñòè, ñâîé îïûò èí-
âåñòèðîâàíèÿ è ñâîè ïðåäñòàâëåíèÿ î ðèñêå. Ýòè ðàçëè÷èÿ ïðåâðàùà-
þò ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëåé â ìíîãîñòîðîííþþ è âåñüìà íåïðîñòóþ 
çàäà÷ó. Â ñâÿçè ñ ýòèì èíôîðìàöèÿ, ñîäåðæàùàÿñÿ â äàííîé êíèãå, 
íå ìîæåò îõâàòèòü âñå ñöåíàðèè, à ïðèìåðû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, 
ïðèâåäåííûå â íåé, ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü èìåííî êàê ïðèìåðû, à íå 
ðåêîìåíäàöèè. Çäåñü íå ìîæåò áûòü êàêîãî-òî óíèâåðñàëüíîãî ðåøåíèÿ 
«íà âñå ñëó÷àè æèçíè», îñîáåííî êîãäà ðå÷ü èäåò îá èíâåñòîðàõ ïðåä-
ïåíñèîííîãî âîçðàñòà. Âàì ïðåäñòîèò óñâîèòü âàæíûå ïîíÿòèÿ, îïðå-
äåëÿþùèå óñïåøíîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ, à çàòåì ðàçðàáîòàòü òàêîé 
ïîðòôåëüíûé êîìïëåêñ, êîòîðûé óäîâëåòâîðÿë áû âàøèì êîíêðåòíûì 
ïîòðåáíîñòÿì è æèçíåííûì îáñòîÿòåëüñòâàì.

Êàê èìåííî âû áóäåòå íà ïðîòÿæåíèè âñåé æèçíè ðàñïðåäåëÿòü ñâîè 
èíâåñòèöèè ìåæäó àêöèÿìè, îáëèãàöèÿìè, íåäâèæèìîñòüþ è ïðî÷èìè 
êëàññàìè àêòèâîâ, îáóñëîâèò ïðàêòè÷åñêè âåñü ðèñê è äîõîäíîñòü âà-
øåãî ïîðòôåëÿ ïðè óñëîâèè, ÷òî âû ñïîñîáíû ñòðîãî ïðèäåðæèâàòüñÿ 
ñâîåãî ïëàíà. Ýòî äåëàåò ðåøåíèå, êàñàþùååñÿ ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, 
îäíèì èç ñàìûõ âàæíûõ ðåøåíèé â âàøåé æèçíè, à ïîòîìó ýòî ðåøå-
íèå ñòî�èò òîãî, ÷òîáû ïîòðàòèòü íà åãî óÿñíåíèå èçðÿäíîå êîëè÷åñòâî 
âðåìåíè. Â ñâîåé îñíîâå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ — äîñòàòî÷íî ïðîñòàÿ 
èäåÿ: îò âàñ òðåáóåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàòü ïîðòôåëü ïî íåñêîëüêèì íå-
ïîõîæèì äðóã íà äðóãà àêòèâàì, ÷òîáû ñíèçèòü ðèñê áîëüøèõ óáûòêîâ. 
Êîíòðîëü ðèñêà ïîñðåäñòâîì ñëåäîâàíèÿ ðàçóìíîìó ïëàíó ðàñïðåäåëå-
íèÿ àêòèâîâ è àäåêâàòíîãî óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ïîçâîëÿåò âàì â íå-
ïðîñòûå ïåðèîäû ðûíî÷íîãî öèêëà ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà îáùåé êàðòèíå. 
Èìåííî ýòà äèñöèïëèíà ÿâëÿåòñÿ êëþ÷îì ê óñïåõó âàøèõ èíâåñòèöèé 
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
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ÐÀÇËÈ×ÍÛÅ ÑÒÐÀÒÅÃÈÈ 
ÐÀÑÏÐÅÄÅËÅÍÈß ÀÊÒÈÂÎÂ

Ñóùåñòâóåò òðè ðàçëè÷íûõ òèïà ñòðàòåãèé ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ. Îäíà 
èç íèõ, äîëãîñðî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ, ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì íàñòîÿùåé êíèãè. 
Âûïîëíåíèå êðàòêîñðî÷íûõ ïðîãíîçîâ ñèòóàöèè íà ðûíêàõ íå ÿâëÿåòñÿ 
îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì óñïåøíîñòè äàííîé ñòðàòåãèè. Îáÿçàòåëüíûì 
óñëîâèåì óñïåøíîñòè äâóõ äðóãèõ ñòðàòåãèé ÿâëÿåòñÿ ñëåäîâàíèå êðà-
òêîñðî÷íûì ðûíî÷íûì ïðîãíîçàì. Îáñóæäåíèåì ýòèõ äâóõ ñòðàòåãèé 
ÿ ïðåäîñòàâëÿþ çàíèìàòüñÿ «ãîâîðÿùèì ãîëîâàì» íà òåëåâèäåíèè.

Èòàê…
1. Ñòðàòåãè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ (ïðîãíîçîâ íå òðåáóåòñÿ).
2. Òàêòè÷åñêîå è äèíàìè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ (òðåáóåò òî÷-

íûõ ðûíî÷íûõ ïðîãíîçîâ).
3. Âûáîð îïòèìàëüíîãî âðåìåíè äëÿ îïåðàöèé íà ðûíêå, ìàðêåò-

òàéìèíã (òðåáóåò òî÷íûõ ïðîãíîçîâ ðûíêà).
Íàñòîÿùàÿ êíèãà öåëèêîì ïîñâÿùåíà äîëãîñðî÷íîìó ñòðàòåãè÷å-

ñêîìó ðàñïðåäåëåíèþ àêòèâîâ. Ýòà ñòðàòåãèÿ îáùåèçâåñòíà ïîä íàçâà-
íèåì «buy and hold» (ïîêóïàé è äåðæè), îäíàêî ìíå êàæåòñÿ, ÷òî äëÿ 
íåå áîëüøå ïîäõîäèò — «buy, hold, and rebalance» (ïîêóïàé, äåðæè 
è ðåáàëàíñèðóé). Ñòðàòåãè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ñîñðåäîòî÷è-
âàåòñÿ íà âûáîðå ïîäõîäÿùèõ êëàññîâ àêòèâîâ è èíñòðóìåíòàõ, êîòî-
ðûå óäåðæèâàþòñÿ â ïîðòôåëå â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìå-
íè. Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ íå äîëæíî çàâèñåòü îò öèêëè÷åñêèõ âçëåòîâ 
è ïàäåíèé ýêîíîìèêè èëè îò òîãî, ÷òî êàêîé-íèáóäü öèíèê ïóáëè÷íî 
âûðàæàåò ñîìíåíèÿ ïî ïîâîäó ýòîé ñòðàòåãèè, à çàòåì ëè÷íî íàãðåâàåò 
ðóêè íà èíâåñòîðàõ, êîòîðûå âåðÿò åãî ïóñòîé áîëòîâíå. Ïîñëå òîãî 
êàê òàêîå ðàñïðåäåëåíèå âûáðàíî, îíî íóæäàåòñÿ â ïåðèîäè÷åñêîì 
ïåðåñìîòðå è, âîçìîæíî, êîððåêòèðîâêå, îñîáåííî êîãäà ïðîèñõîäÿò 
âàæíûå ïåðåìåíû â ëè÷íîé æèçíè èíâåñòîðà.

Òàêòè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ íå ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì äàííîé 
êíèãè, è ýòî åäèíñòâåííûé ñëó÷àé, êîãäà ÿ î íåì óïîìèíàþ. Òàêòè÷åñêîå 
ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ ïðåäïîëàãàåò àêòèâíîå èçìåíåíèå ñîñòàâà èíâå-
ñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ íà îñíîâå êðàòêîñðî÷íûõ ïðîãíîçîâ ðûíêà 
îòíîñèòåëüíî äîõîäíîñòè òåõ èëè èíûõ àêòèâîâ. Ýòè ïðîãíîçû ìîãóò 
áûòü ôóíêöèåé ôóíäàìåíòàëüíûõ ïåðåìåííûõ (íàïðèìåð, ïðîãíîçîâ äî-
õîäîâ èëè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê), ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ (íàïðèìåð, 
ïåðñïåêòèâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ðàçíûõ ñòðàíàõ) èëè òåõíè÷åñêèõ 
ïåðåìåííûõ (íàïðèìåð, ïîñëåäíèõ öåíîâûõ òåíäåíöèé è òåíäåíöèé, âû-
ðàæàåìûõ ãðàôèêàìè òåõ èëè èíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé).

Ìàðêåò-òàéìèíã — ïðåäåëüíûé âàðèàíò òàêòè÷åñêîãî ðàñïðåäåëå-
íèÿ àêòèâîâ. Ýòî ðåøåíèÿ îáðàçöà «âñå ïîêóïàåì» èëè «âñå ñáðàñûâà-
åì», êàñàþùèåñÿ òåõ èëè èíûõ êëàññîâ àêòèâîâ. Íàïðèìåð, èíâåñòîð, 
ïðèäåðæèâàþùèéñÿ äàííîé ñòðàòåãèè ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ, ìîæåò 
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íà÷àòü ãîä ñ èíâåñòèðîâàíèÿ 100% ñâîåãî êàïèòàëà â àêöèè, çàòåì â êà-
êîé-ëèáî ìîìåíò òîãî æå ãîäà ïåðåéòè ê ðàñïðåäåëåíèþ «50% àêöèé, 
50% îáëèãàöèé», à ê êîíöó ãîäà âñå ñâîè èíâåñòèöèè îáðàòèòü â íàëè÷-
íîñòü. Âûáîð îïòèìàëüíîãî âðåìåíè äëÿ îïåðàöèé — ýòî ñòðàòåãèÿ äëÿ 
òåõ, êòî âåðèò, ÷òî â ñîñòîÿíèè âñå âðåìÿ ïðàâèëüíî ïðîãíîçèðîâàòü 
îñíîâíûå èçìåíåíèÿ íà ðûíêå è, ñëåäîâàòåëüíî, «ïåðåõèòðèòü» ðûíîê 
ïóòåì ñâîåâðåìåííûõ äåéñòâèé ñ àêòèâàìè.

Òàêòè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ è ìàðêåò-òàéìèíã êàæóòñÿ, 
íà ïåðâûé âçãëÿä, çàìå÷àòåëüíûìè èäåÿìè è äåéñòâèòåëüíî ÿâëÿþòñÿ 
õîðîøåé ïðèìàíêîé äëÿ íåîïûòíûõ èíâåñòîðîâ. Îäíàêî ïðàêòè÷åñêè 
ëþáîå íåïðåäâçÿòîå íàó÷íîå èññëåäîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî òàêèå ñòðà-
òåãèè ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ íè÷óòü íå ëó÷øå, ÷åì ïîäáðàñûâàíèå ìî-
íåòû. Âñåãäà íàéäóòñÿ ëþäè, êîòîðûå ðàññêàæóò, êàê ëîâêî îíè ñëåäó-
þò çà êîëåáàíèÿìè ðûíêà, íî âû äîëæíû ÿñíî îòäàâàòü ñåáå îò÷åò, ÷òî 
ïîñòîÿííî çàðàáàòûâàòü íà ýòîì äåíüãè íå óäàåòñÿ íèêîìó.

Åäèíñòâåííî íàäåæíîé ñòðàòåãèåé ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ ÿâëÿåò-
ñÿ ñòðàòåãèÿ, îáñóæäàåìàÿ â ýòîé êíèãå. Õîðîøî ñáàëàíñèðîâàííûé 
ïîðòôåëü, ïðåäñòàâëåííûé ìíîãèìè êëàññàìè àêòèâîâ è ïîääåðæèâàå-
ìûé â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè, èìååò ñàìóþ âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü 
óñïåõà.

Êíèãà «Âñ¸ î ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ» ôîêóñèðóåòñÿ íà ïðàâèëü-
íîì âûáîðå êëàññîâ àêòèâîâ, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îòâå÷àþùèõ âàøèì 
ïîòðåáíîñòÿì, âûáîðå íèçêîçàòðàòíûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå ïðåä-
ñòàâëÿþò ýòè êëàññû àêòèâîâ, ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè ïîäõîäÿùåé 
ñòðàòåãèè è ïîääåðæàíèè åå. Ôàêòû è ÷èñëà ïðåäñòàâëåíû â êíèãå ìàê-
ñèìàëüíî ïîíÿòíûì è äîñòóïíûì îáðàçîì. Íåêîòîðûå äàííûå íîñÿò 
òåõíè÷åñêèé õàðàêòåð, ïîýòîìó ÿ ïûòàëñÿ ïðîèëëþñòðèðîâàòü ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ïîíÿòèÿ êîíêðåòíûìè âåëè÷èíàìè è îáúÿñíèòü èõ ñìûñë òàê, 
÷òîáû ïîíèìàíèå íå âûçûâàëî çàòðóäíåíèé ó ÷èòàòåëÿ. Äî÷èòàâ êíèãó 
äî êîíöà è óÿñíèâ âàæíûå ïîíÿòèÿ, èçëàãàåìûå â êàæäîé ãëàâå, âû ñòà-
íåòå îáëàäàòåëåì çíàíèé è èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå ñìîæåòå èñïîëüçî-
âàòü äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ñ ðàçóìíûì ðàñïðåäåëåíèåì àêòèâîâ, 
ñïîñîáíûì ïðèíîñèòü âàì íåìàëóþ ïîëüçó íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò.

ÊÐÀÒÊÈÉ ÎÁÇÎÐ ÃËÀÂ

Âòîðîå èçäàíèå êíèãè «Âñ¸ î ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ» ñîñòîèò èç òðåõ 
÷àñòåé, è âñå îíè â ðàâíîé ñòåïåíè âàæíû. Òàêèì îáðàçîì, ëó÷øå âñåãî 
÷èòàòü êíèãó «îò êîðêè äî êîðêè».

Â ÷àñòè I ðàçúÿñíÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå, 
à òàêæå áàçîâàÿ òåîðèÿ, ëåæàùàÿ â îñíîâå ñòðàòåãèè ðàñïðåäåëåíèÿ 
àêòèâîâ. Â ãëàâå 1 îáúÿñíÿåòñÿ, ïî÷åìó ñîçäàíèå æèçíåñïîñîáíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ïëàíà òàê âàæíî äëÿ óñïåõà è êàê â ýòîì ïëàíå ðàáîòàåò 
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ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ. Ãëàâà 2 öåëèêîì ïîñâÿùåíà ðèñêó èíâåñòèðî-
âàíèÿ. Ðàçíûå ëþäè ïðåäëàãàëè ðàçíûå îïðåäåëåíèÿ ðèñêà, íà÷èíàÿ 
ñ íåñåíèÿ óáûòêîâ è çàêàí÷èâàÿ âîëàòèëüíîñòüþ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ. 
Â ãëàâå 3 ðàññìàòðèâàþòñÿ òåõíè÷åñêèå àñïåêòû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòè-
âîâ, ïðè÷åì çà îñíîâó âçÿò ïîðòôåëü, âêëþ÷àþùèé äâà êëàññà àêòèâîâ, 
òàì æå ðàçáèðàþòñÿ áàçîâûå ôîðìóëû è èñòîðè÷åñêèå ðûíî÷íûå âçàè-
ìîñâÿçè. Â ãëàâå 4 ÿ ïåðåõîæó îò ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç äâóõ êëàñ-
ñîâ àêòèâîâ, ê ïîðòôåëþ èç íåñêîëüêèõ êëàññîâ àêòèâîâ. Äîáàâëåíèå 
â ïîðòôåëü áîëüøåãî ÷èñëà êëàññîâ àêòèâîâ ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ðèñê 
è ïîâûñèòü äîëãîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü.

×àñòü II ïîñâÿùåíà âîçìîæíîñòÿì èíâåñòèðîâàíèÿ. Â ãëàâå 5 îá-
ñóæäàåòñÿ ìåòîäîëîãèÿ, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ âûäåëåíèÿ ñòèëåé è òèïîâ 
êëàññîâ àêòèâîâ. Â ãëàâå 6 ðàññìàòðèâàåòñÿ ðûíîê öåííûõ áóìàã ÑØÀ 
è åãî ðàçëè÷íûå êîìïîíåíòû. Â ãëàâå 7 èçó÷àþòñÿ ìåæäóíàðîäíûå 
ðûíêè è ïðèâîäÿòñÿ ïðèìåðû, êàê äèâåðñèôèêàöèÿ ïóòåì èíâåñòèðî-
âàíèÿ â çàðóáåæíûå àêòèâû ïîìîãàåò àìåðèêàíñêèì èíâåñòîðàì. Ãëà-
âà 8 ïîñâÿùåíà àìåðèêàíñêîìó ðûíêó öåííûõ áóìàã ñ ôèêñèðîâàííîé 
äîõîäíîñòüþ è åãî ðàçëè÷íûì ñîñòàâëÿþùèì. Â ãëàâå 9 ðàçáèðàþòñÿ 
ïðèìåðû èíâåñòèðîâàíèÿ â íåäâèæèìîñòü, â òîì ÷èñëå èíâåñòèðîâà-
íèÿ â æèëüå. Â ãëàâå 10 ðàçúÿñíÿþòñÿ àëüòåðíàòèâíûå êëàññû àêòèâîâ, 
â òîì ÷èñëå òîâàðû, õåäæ-ôîíäû, äðàãîöåííûå ìåòàëëû è ïðåäìåòû 
êîëëåêöèîíèðîâàíèÿ. Âî âñåõ ãëàâàõ ñîäåðæèòñÿ ïðèìåðíûé ïåðå÷åíü 
ñîîòâåòñòâóþùèõ âçàèìíûõ ôîíäîâ è áèðæåâûõ ôîíäîâ (ETF). Ê ìî-
ìåíòó, êîãäà âû çàêîí÷èòå ÷èòàòü ÷àñòü II, ó âàñ ñôîðìèðóåòñÿ èñ÷åð-
ïûâàþùèé ïåðå÷åíü ïîòåíöèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, 
êîòîðûé ïîíàäîáèòñÿ ïðè ñîñòàâëåíèè ñîáñòâåííîãî èíâåñòèöèîííîãî 
ïîðòôåëÿ.

×àñòü III ïîñâÿùåíà óïðàâëåíèþ ñîáñòâåííûì èíâåñòèöèîííûì 
ïîðòôåëåì. Â ãëàâå 11 ðàçáèðàþòñÿ ìåòîäû, èñïîëüçóåìûå äëÿ ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ðàçíîîáðàçíûõ ðûíî÷íûõ ðèñêîâ è äîõîäíîñòè, à òàêæå 
ðÿä àâòîðñêèõ îöåíîê. Â ãëàâå 12 ðàññìàòðèâàåòñÿ ïîíÿòèå æèçíåííîãî 
öèêëà èíâåñòèðîâàíèÿ è ïðèâîäèòñÿ íåñêîëüêî ïðèìåðîâ ïîòåíöèàëü-
íûõ ïîðòôåëåé. Ãëàâà 13 èíòåðåñíà òåì, ÷òî ïîñâÿùåíà òàê íàçûâàåìûì 
«ïîâåäåí÷åñêèì ôèíàíñàì». Ïðàâèëüíîå ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ — ýòî 
ðàñïðåäåëåíèå, îòâå÷àþùåå íå òîëüêî âàøèì ïîòðåáíîñòÿì, íî è îñî-
áåííîñòÿì õàðàêòåðà. Ãëàâà 14 âïåðâûå ïîÿâèëàñü âî âòîðîì èçäàíèè. 
Â íåé ðàçúÿñíÿåòñÿ, êîãäà è êàêèì îáðàçîì ñëåäóåò èçìåíÿòü âàøå ðàñ-
ïðåäåëåíèå àêòèâîâ. Ãëàâà 15 ïîñâÿùåíà îáñóæäåíèþ êîìèññèîííûõ 
ðàñõîäîâ, íàëîãîâ, èíäåêñíûõ ôîíäîâ, à òàêæå äîñòîèíñòâàì è íåäî-
ñòàòêàì, ñâÿçàííûì ñ èñïîëüçîâàíèåì óñëóã ïðîôåññèîíàëüíûõ óïðàâ-
ëÿþùèõ.

Â ïðèëîæåíèÿõ ñîäåðæèòñÿ áîëüøîé îáúåì äîïîëíèòåëüíîé èíôîð-
ìàöèè, êàñàþùåéñÿ ëèòåðàòóðû ïî ðàñïðåäåëåíèþ àêòèâîâ, à òàêæå ïî-
ëåçíûõ ñàéòîâ, ïîñâÿùåííûõ èíâåñòèöèÿì.
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