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    Все права защищены. Данная электронная книга предназначена исключительно для частного использования в личных (некоммерческих) целях. Электронная книга, ее части, фрагменты и элементы, включая текст, изображения и иное, не подлежат копированию и любому другому использованию без разрешения правообладателя. В частности, запрещено такое использование, в результате которого электронная книга, ее часть, фрагмент или элемент станут доступными ограниченному или неопределенному кругу лиц, в том числе посредством сети интернет, независимо от того, будет предоставляться доступ за плату или безвозмездно.


    Копирование, воспроизведение и иное использование электронной книги, ее частей, фрагментов и элементов, выходящее за пределы частного использования в личных (некоммерческих) целях, без согласия правообладателя является незаконным и влечет уголовную, административную и гражданскую ответственность.

  


  
    Посвящается Полу Самуэльсону, профессору экономики в Массачусетском технологическом институте, лауреату Нобелевской премии, эксперту в инвестировании



    В 1948 г., когда я был студентом Принстонского университета, его классический учебник познакомил меня с экономикой. В 1974 г. его работы пробудили у меня инте- рес к индексированию как к инвестиционной стратегии. В 1976 г. в своей колонке в Newsweek он высоко оценил создание мной первого в мире индексного взаимного фонда. В 1993 г. он написал предисловие к моей первой книге, а в 1999 г. одобрительно высказался о второй. Пол Самуэльсон и после ухода из жизни в 2009 г. остается для меня учителем и вдохновителем.

  


  
    
      
        Предисловие к новому изданию
в честь 10-летней годовщины
выхода книги в свет
      


      Не дайте победе превратиться в проигрыш

    


    Успешное инвестирование — это прежде всего здравый смысл. Как сказал Уоррен Баффетт, оракул из Омахи, это просто, но трудно. Из простой арифметики следует (а история это подтверждает), что выигрышная стратегия биржевого инвестирования состоит в приобретении акций всех котирующихся на рынке национальных компаний по самой низкой цене. Это гарантирует получение практически полной доходности, которую приносят эти компании в форме дивидендов и прироста капитала.


    Лучший способ воплотить эту стратегию в жизнь и в самом деле прост: приобретите фонд, который держит портфель акций всего рынка, и владейте им вечно. Такой фонд называется индексным. Его можно считать просто корзиной (портфелем), где лежит очень много яиц (акций). Такая корзина воспроизводит общую динамику американского фондового рынка (или любого финансового сектора или рыночного сегмента)1. Традиционный индексный фонд по определению представляет весь фондовый рынок, а не несколько тщательно отобранных акций. Он устраняет риск, связанный с отбором акций, риск, связанный с перекосом в пользу того или иного сектора рынка, и риск, связанный с предпочтениями менеджера фонда. Остается только общий риск фондового рынка. (Однако не обольщайтесь: этот риск достаточно высок!) Индексные фонды компенсируют отсутствие кратковременного азарта игрока на бирже своей по-настоящему впечатляющей долгосрочной результативностью. Они созданы для того, чтобы держать их всю жизнь.


    Индексные фонды устраняют риск, связанный с отдельными акциями, риск, связанный с рыночными секторами, а также риск, связанный с предпочтениями менеджера фонда. Остается только общий риск фондового рынка 


    Эта книга предлагает нечто большее, чем просто рекомендации по работе с индексными фондами. Она изменяет само представление об инвестировании. В ней показано, почему долгосрочные инвестиции соответствуют вашим интересам гораздо лучше, чем краткосрочные спекуляции; как важна диверсификация; какую роль играет стоимость инвестиций; насколько опасно ориентироваться на прошлые результаты фонда и игнорировать принцип возврата (или регрессии) к среднему в инвестировании; а также как работают финансовые рынки.


    Поняв, как в действительности работают финансовые рынки, вы увидите, что только инвестирование в индексный фонд может гарантировать получение справедливой доли той доходности, которую приносит индекс. Благодаря сочетанию сложных процентов с доходностью индексного фонда рост вашего состояния с годами будет казаться почти фантастическим.


    Традиционный индексный фонд


    Я говорю здесь о традиционном индексном фонде. Такие фонды широко диверсифицированы, они держат все (или почти все) акции фондового рынка США (капитализация которого на начало 2017 г. составляла $26 трлн). Они работают с минимальными затратами и не выплачивают комиссионные консультантам, имеют низкую оборачиваемость портфеля и высокую налоговую эффективность. Такие традиционные индексные фонды — самый первый из них отслеживал доходность индекса Standard & Poor's 500 — просто покупают акции крупнейших компаний корпоративной Америки на фондовом рынке пропорционально рыночной капитализации и держат их бессрочно.


    Магия доходности инвестиций в сложных процентах. Тирания совокупных затрат на инвестирование


    Не стоит недооценивать силу сложных процентов на доход, приносимый нашими компаниями. Предположим, что доходность акций компании составляет 7% в год. В сложных процентах такая доходность за десятилетие превращает каждый вложенный доллар в $2, за два десятилетия — в $4, за три десятилетия — в $7,5, за четыре десятилетия — в $15, а за полвека — в $302.


    Сложные проценты творят чудеса, но ничего сверхъестественного в них нет. Это компании благодаря своему росту, повышению производительности, изобретательности и нововведениям стабильно создают богатство для своих собственников. С этой точки зрения долгосрочные инвестиции в акции не могут быть проигрышными.


    Прибыль, получаемая бизнесом, в конце концов превращается в доходность фондового рынка. Трудно сказать, какая доля этой доходности доставалась в прошлом вам. Но если судить по научным исследованиям, то доходность, которой довольствуется обычный инвестор в отдельные акции, ниже доходности фондового рынка примерно на два процентных пункта в год.


    С учетом того, что в последние 25 лет годовая доходность индекса S&P 500 составляла 9,1%, ваша годовая доходность, скорее всего, должна быть на уровне 7%. Иными словами, инвесторы как группа получили всего лишь три четверти рыночного пирога. Более того, как объясняется в главе 7, если вы типичный инвестор взаимных фондов, то ваш доход еще ниже.


    Игра с нулевой суммой?


    Если вы не верите, что ситуация с доходностью обстоит именно так, то вспомните о «незыблемых правилах арифметики» (глава 4). Именно эти железные правила определяют ход игры. Все инвесторы как группа получают доходность фондового рынка.


    Как группа — надеюсь, вы сидите, когда читаете это потрясающее откровение, — мы довольствуемся средним. Если один получает доходность на процентный пункт выше рынка, то другой теряет в доходности ровно столько же. До вычета затрат на инвестирование состязание с фондовым рынком — это игра с нулевой суммой.


    Игра без выигрыша 


    Итак, инвесторы пытаются переиграть своих коллег, а выигрыш победителей всегда равен потерям проигравших. В условиях лихорадочной торговли единственным, кто неизменно выигрывает в разорительном состязании за превосходство, является тот, кто находится в центре нашей финансовой системы. Как недавно написал Уоррен Баффетт, «пока триллионами долларов управляют дельцы с Уолл-стрит, берущие высокую плату за свои услуги, сверхприбыли будут получать менеджеры, а не клиенты».


    В казино всегда выигрывает заведение, на скачках — ипподром, в лотерее — государство. В инвестировании все точно так же. В этой игре в выигрыше всегда финансовые крупье, а инвесторы как группа проигрывают. После вычета затрат на инвестирование состязание с фондовым рынком — это проигрышная игра.


    Чем меньше перепадет крупье с Уолл-стрит, тем больше достанется Мейн-стрит, т.е. рядовым инвесторам 


    Таким образом, успешное инвестирование — это снижение доли Уолл-стрит в доходности, которую приносят наши компании, и увеличение того, что достается Мейн-стрит (т.е. вам, дорогой читатель).


    Ваши шансы получить справедливую долю рыночной доходности значительно возрастут, если вы минимизируете торговлю акциями. Как показало одно из исследований, в период сильного роста рынка в 1990–1996 гг. самые активные трейдеры (они составляют одну пятую часть от общего числа инвесторов) обновляли свой портфель более чем на 21% в месяц. Хотя они и получали на этом бычьем рынке годовую доходность 17,9%, торговые издержки снижали ее на 6,5% до 11,4%.


    Инвесторы взаимных фондов, кроме того, слишком уверены в своих познаниях. Они выбирают фонды, ориентируясь на последние, а иногда долгосрочные результаты менеджеров, и часто нанимают консультантов для этого (Уоррен Баффетт называет их «помощниками», и о них мы поговорим в следующей главе). Но, как я объясняю в главе 12, консультанты делают выбор еще менее успешным.


    Упуская из виду затраты, многие инвесторы с готовностью выкладывают комиссионные и плату за обслуживание и невольно несут значительные, но не афишируемые транзакционные издержки, связанные с чрезмерно активным обновлением портфеля. Инвесторы фондов уверены, что стабильно выбирают лучших менеджеров. Они ошибаются.


    Инвесторы взаимных фондов уверены, что с легкостью могут выбрать лучших менеджеров. Они ошибаются 


    Все совсем наоборот: шансы на успех больше у тех, кто, вложив средства, выходит из игры и никогда не несет ненужных затрат. Почему? Просто потому, что они владеют долями компаний, которые как группа генерируют значительную прибыль, выплачивают дивиденды собственникам и реинвестируют то, что осталось, в дальнейший рост.


    Конечно, многие компании терпят крах. Фирмы со слабыми идеями, негибкими стратегиями и плохим менеджментом в конце концов становятся жертвами созидательного разрушения, которое является отличительной особенностью конкурентного капитализма. Но исчезают они только для того, чтобы освободить место новым компаниям3. В целом в долгосрочной перспективе компании растут вместе с нашей процветающей экономикой. С 1929 г., например, номинальный годовой темп роста нашего валового внутреннего продукта (ВВП) достигал 6,2%, а годовая прибыльность национальных компаний до налогообложения росла на 6,3%. Корреляция между ростом ВВП и ростом корпоративной прибыльности составляет 0,98 (1,0 — идеальная корреляция). Я предполагаю, что это долгосрочное соотношение сохранится и в следующие годы.


    Уходите из казино и не возвращайтесь!


    Эта книга показывает, почему нужно прекратить оплачивать крупье финансовых рынков. Причина проста — потому что в последнее десятилетие они и так получали от вас и других инвесторов порядка $565 млрд в год. Она также говорит вам, как избежать этих крупье, — просто купите индексный фонд S&P 500 или индексный фонд всего рынка. Затем, после приобретения акций, уходите из казино и не возвращайтесь в него. Просто держите рыночный портфель вечно. Именно это делает традиционный индексный фонд.


    Просто… но трудно 


    Такая инвестиционная стратегия не только проста и элегантна. Арифметика, на которой она основывается, незыблема. Но претворять ее в жизнь нелегко. Пока мы, инвесторы, считаем естественными перекосы нынешней системы финансовых рынков, пока наслаждаемся азартом (который, надо сказать, обходится нам недешево) от покупки и продажи акций, пока отказываемся понимать, что есть лучший путь, такая инвестиционная стратегия кажется противоречащей здравому смыслу. Но я прошу вас вдуматься в то послание, которое несет в себе эта небольшая книга. Если вы сделаете это, то обязательно захотите присоединиться к индексной революции и будете вкладывать деньги по-новому — «более экономно, эффективно и даже более честно»4, ставить на первое место собственные интересы.


    Томас Пейн и «Здравый смысл» 


    С моей стороны было бы большой самонадеянностью полагать, что одна-единственная книга может зажечь искру инвестиционной революции. Новые идеи, идущие вразрез с общепринятыми суждениями, всегда принимаются с недоверием, пренебрежением и даже с опасением. В таком же положении 240 лет назад находился Томас Пейн, чей трактат «Здравый смысл» (Common sense), написанный в 1776 г., помог разжечь огонь Американской революции. Вот что писал Пейн:


    — Возможно, мысли, описанные на следующих страницах, пока что не очень популярны в обществе, чтобы получить общее одобрение; давняя привычка не идти против того, что считается правильным, рождает уверенность в правоте и вызывает поначалу шумные выступления в защиту традиционного. Но шум скоро стихает. Время меняет людей лучше, чем доводы разума… Я привожу здесь лишь простые факты, ясные доводы и рассуждения, отвечающие здравому смыслу.


    Как мы знаем, убедительные и четко сформулированные доводы Томаса Пейна в конечном итоге одержали победу. Американская революция привела к рождению Конституции США, которая и сегодня определяет обязанности правительства и граждан и является самой основой нашего общества.


    Подобным же образом я верю, что в наступающую эпоху подобранные мной простые факты, ясные доводы и здравый смысл в конечном счете будут услышаны инвесторами. Индексная революция поможет нам создать новую, более эффективную инвестиционную систему, для которой служение инвесторам будет первоочередной задачей.


    Структура и стратегия 


    Кто-то может предположить, что я, как создатель компании Vanguard в 1974 г. и первого в мире индексного взаимного фонда в 1975 г., преследую собственные интересы, убеждая вас разделить мои взгляды. Так оно и есть! Но не потому, что это обогатит меня. Я не получу с этого ничего. Я хочу убедить вас, потому что два краеугольных камня, на которых столько лет стоит Vanguard, — структура, в которой фонд реально принадлежит пайщикам, и индексная стратегия — в долгосрочной перспективе обогатят вас.


    Не верьте мне на слово!


    В первые годы существования индексного фонда мой голос был гласом вопиющего в пустыне. Тем не менее нашлись немногочисленные здравомыслящие и уважаемые сторонники этой идеи, которые сподвигли меня продолжить дело. Сегодня многие из самых мудрых и успешных инвесторов горячо поддерживают концепцию индексных фондов, а в академической среде доля ее приверженцев приближается к 100%. Однако не принимайте мои слова на веру! Послушайте независимых экспертов, которые не преследуют никакой корыстной цели и просто хотят сказать правду об инвестировании. Их мнения вы найдете в конце каждой главы.


    Прислушайтесь, например, к словам ныне покойного Пола Самуэльсона, лауреата Нобелевской премии и профессора экономики Массачусетского технологического института, которому я посвятил эту книгу: «Благодаря рекомендациям Богла мы — миллионы инвесторов — за 20 лет можем стать объектом зависти для своих соседей. При этом ничто не будет мешать нам спокойно спать все это время».


    Чтобы изменить нашу финансовую систему, требуется много времени. Но медленный темп этих изменений — не причина для отказа от получения выгоды. Вам совершенно не обязательно принимать участие в дорогостоящем безумии. Если вы хотите вести выигрышную игру, т.е. держать акции компаний, и отказываетесь от проигрышной игры, т.е. попыток переиграть рынок, то начните с простого: руководствуйтесь здравым смыслом, поймите, как работает система, и избавьтесь от всех лишних расходов.


    Тогда наконец вы гарантированно получите справедливую долю той доходности, которую принесут наши компании в следующие годы на рынках акций и облигаций. (Только предупреждаю: также вы получите и справедливую долю промежуточной отрицательной доходности.) Поняв это, вы увидите, что все упирается лишь в здравый смысл.


    Переиздание «Руководства разумного инвестора» к 10-летней годовщине выхода книги в свет 


    Когда 10 лет назад в свет вышло первое издание «Руководства разумного инвестора», я надеялся, что оно будет полезно инвесторам и поможет им получать справедливую долю любой — положительной и отрицательной — доходности, которую приносят наши финансовые рынки.


    Тот первый вариант «Руководства разумного инвестора» был прямым продолжением моей первой книги «Богл о взаимных фондах: новые перспективы для разумного инвестора» (Bogle on Mutual Funds: New Perspectives for the Intelligent Investor), вышедшей в 1994 г. Обе книги проповедовали идею индексного инвестирования и стали бестселлерами (они разошлись суммарно в количестве более 500 000 экземпляров).


    За четверть века, прошедшую со времени публикации моей первой книги, индексные фонды набрали силу. Их активы выросли в 168 раз с $28 млрд до $4,6 трлн в середине 2017 г. Только за прошлое десятилетие американские инвесторы увеличили свои вложения в индексные фонды акций на $2,1 трлн и изъяли более $900 млрд из активно управляемых фондов акций. Такая огромная разница в предпочтениях инвесторов, составляющая $3 трлн, говорит в буквальном смысле о революции в инвестировании.


    Если оглянуться назад, кажется очевидным, что именно первый индексный взаимный фонд, созданный в 1975 г., стал той самой искрой, которая дала начало индексной революции. Также можно без преувеличения сказать, что мои книги, которые, по оценкам, прочитало около 1,5 млн человек, сыграли заметную роль в поддержке набирающей силу революции.


    Если оглянуться, разрушение, плоды которого пожинают индексные фонды, по большому счету хорошо служит инвесторам. Прочитав новое издание «Руководства разумного инвестора», приуроченное к 10-летию выхода книги в свет, вы увидите, что оно опирается на принципы, изложенные в предыдущих книгах, и дополнено новыми главами о дивидендах, распределении активов и пенсионном планировании. В этих главах внимание сосредоточено на применении основных принципов на практике.


    Учитесь! Наслаждайтесь! Действуйте!


    Джон Богл


    Вэлли-Фордж, Пенсильвания


    1 сентября 2017 г.


    
      Не верьте мне на слово!


      Чарльз Мангер, партнер Уоррена Баффетта в компании Berkshire Hathaway, говорит так: «Система управления денежными средствами в целом [сегодня] требует, чтобы люди притворялись, будто они делают то, чего делать не могут, и любят то, что им не нравится. Это очень занятно, потому что в чистом виде инвестиционный менеджмент не приносит никакой выгоды своим клиентам в совокупности. Так уж он устроен. Взаимные фонды берут комиссию 2% в год, а затем брокеры советуют клиентам переходить из фонда в фонд, взимая за это еще 3–4% в год. Бедолага средний инвестор получает от профессионалов ужасный продукт. Гораздо лучше быть частью системы, создающей стоимость для тех, кто покупает ее продукт».


      ***


      Уильям Бернстайн, инвестиционный консультант (и невролог), а также автор книги «Четыре столпа инвестирования» (The Four Pillars of Investing), говорит: «Плохо, когда приходится принимать рыночный риск. Только дурак берет на себя дополнительный риск, отказываясь от диверсификации и складывая все яйца в одну корзину. Избавьтесь от этой проблемы — купите хорошо управляемый индексный фонд и владейте всем рынком сразу».


      ***


      Вот как об этом пишет лондонский журнал Economist: «Суть в том, что по большей части менеджеры фондов предлагают очень плохое соотношение цена/качество. За высокими результатами у них практически всегда следуют периоды падения. На протяженных отрезках времени почти ни одному менеджеру фонда не удается превзойти среднерыночный уровень… Тем не менее они берут с клиентов высокую плату за привилегию терять их деньги… [Одним из] конкретных примеров… являются преимущества индексного инвестирования… Вам едва ли удастся найти менеджера фонда, которому раз за разом удавалось бы переигрывать рынок. Гораздо лучше вложить средства в индексный фонд, обещающий рыночную доходность при значительно более низких издержках».


      ***


      Просто удивительно, что многие великие умы и величайшие инвесторы мира, прославившиеся победами над рынком, признают и приветствуют достоинства индексного инвестирования. Возможно, их здравый смысл, если вы не доверяете моему, сделает вас более мудрыми инвесторами.


      Примечание. Читатели, которые хотели бы узнать источники цитат из раздела «Не верьте мне на слово!» в конце каждой главы, других цитат в книге, а также источники данных, которые я представляю здесь, найдут их на моем веб-сайте www.johncbogle.com. Мне не хотелось занимать место на страницах этой небольшой книги подробной библиографией, так что без колебаний заходите на сайт.

    

  


  
    
      
        Глава 1
      


      Притча


      Семейство Готрокс

    


    Прежде чем начинать разговор об индексных фондах, представляющих собой, по сути, взаимные фонды, которые покупают практически все акции на фондовом рынке США и держат их бессрочно, полезно понять, как на самом деле работает фондовый рынок. Возможно, эта незамысловатая притча — моя версия истории, изложенной Уорреном Баффеттом, председателем правления Berkshire Hathaway Inc, в годовом отчете компании за 2005 г., — поможет вам понять безумство и иррациональность нашего огромного и сложного финансового рынка.


    Когда-то…


    На свете жило богатое семейство Готрокс. Оно росло и процветало на протяжении жизни многих поколений и включало в себя тысячи братьев, сестер и прочих родственников. Они держали все без исключения акции в США. Каждый год Готроксы пожинали плоды инвестирования: прирост капитала тысяч компаний и выплачиваемые ими дивиденды5. Богатство всех членов семьи росло с одинаковой скоростью, и все были счастливы. Их вложения, приумноженные за многие десятилетия, превратились в огромное состояние. Игра семейства Готрокс была выигрышной.


    Но однажды появились сладкоголосые Помощники, которые убедили нескольких «умных» братьев Готрокс в том, что те могут получить больше, чем их родственники. По словам Помощников, для этого нужно было всего лишь продать свои доли в некоторых компаниях другим членам семьи и купить взамен их доли в других компаниях. Помощники произвели необходимые транзакции и, как брокеры, получили комиссионные за свои услуги. Таким образом, произошло перераспределение собственности между членами семьи. К их удивлению, семейный капитал стал расти медленнее. Почему? Да потому, что часть дохода от инвестиций теперь уходила Помощникам, и доля огромного пирога, который щедрая американская экономика выпекает каждый год (все выплачиваемые дивиденды, все реинвестированные в компании прибыли), составлявшая изначально 100%, начала снижаться.


    Хуже того, если раньше семейство платило только налог на дивиденды, то теперь некоторые его члены также платили налог на прирост капитала, реализующийся при продаже акций, что еще больше уменьшало общий доход.


    Умные братья быстро смекнули, что их план в действительности снизил прирост богатства семейства. Они увидели, что их попытка самостоятельного выбора акций оказалась неудачной, и решили, что им нужна профессиональная помощь в этом деле. И они наняли экспертов — еще больше Помощников! — чтобы получить преимущество. Эти финансовые советники брали плату за свои услуги. Поэтому, когда семейство оценило свое состояние через год, обнаружилось, что доля пирога стала еще меньше.


    Ситуация усугубилась еще и тем, что новые советники в стремлении заработать как можно больше развернули лихорадочную торговлю семейными акциями и увеличили не только брокерскую комиссию, выплачиваемую первой группе Помощников, но и общую сумму налогов. В результате некогда 100%-ная доля семейства в дивидендах и приросте капитала уменьшилась еще больше.


    «Выбрать хорошие акции нам не удалось, — рассуждали умные братья, — не удалось найти и хороших инвестиционных менеджеров, которые могут сделать это. Как же быть?» И, несмотря на две предыдущие неудачи, они решили нанять еще больше Помощников. Братья нашли лучших инвестиционных консультантов и специалистов по финансовому планированию и стали просить совета, как найти правильных менеджеров, которые знают, как выбрать подходящие акции. Консультанты, разумеется, обещали помочь. «Просто платите нам за услуги, — говорили братьям новые Помощники, — и все будет хорошо». Увы, с этими дополнительными затратами доля семейного пирога уменьшилась еще сильнее.


    Избавьтесь от всех Помощников. И тогда ваше семейство снова получит 100%-ную долю пирога, который выпекает для вас корпоративная Америка 


    Наконец Готроксы встревожились и собрались, чтобы обдумать произошедшее с тех пор, как некоторые из них стали пытаться переиграть других. «Почему, — спрашивали они, — наша изначально 100%-ная доля пирога, состоящая из дивидендов и прироста капитала, сократилась до 60%?» Тогда самый мудрый член семьи, старый дядюшка, тихо сказал: «Все, что вы платите этим Помощникам, и все излишние налоги уменьшают общий доход нашего семейства. Вернитесь к тому, что было изначально, и сделайте это немедленно. Избавьтесь от всех своих брокеров. От всех финансовых менеджеров. От всех консультантов. Тогда наше семейство снова получит 100% того огромного пирога, который корпоративная Америка выпекает для нас каждый год».


    Братья последовали совету старого мудрого дядюшки и вернулись к первоначальной пассивной, но эффективной стратегии — держать все акции корпоративной Америки и ничего не предпринимать.


    Именно этим и занимается индексный фонд.


    …с той поры семейство Готрокс зажило счастливо


    Этой притчей неподражаемый Уоррен Баффетт добавляет своего рода четвертый закон к трем законам динамики сэра Исаака Ньютона. Мораль рассказанного он формулирует так: у инвесторов в целом доходность снижается с ростом активности.


    Это емкое выражение настолько точно передает положение дел, что мне остается только добавить следующее: в притче отражен глубокий конфликт интересов тех, кто работает в инвестиционном бизнесе, и тех, кто инвестирует в акции и облигации. Чтобы хорошо жить, первым нужно убедить клиентов: «Не сидите сложа руки. Действуйте!» В основе же благополучия их клиентов лежит совершенно другое: «Не делайте ничего. Просто сидите сложа руки». Именно таков единственный способ избежать заведомого проигрыша в попытках переиграть рынок.


    Бизнес, который прямо игнорирует интересы клиентов, существует лишь до той поры, пока клиенты не проснутся и не увидят, как обстоит дело в реальности. Затем наступает время изменений, ведущих к тому преобразованию нашей финансовой системы, которое происходит сегодня.


    История семейства Готрокс говорит о том, что секрет успешного инвестирования прост: держите акции компаний и получайте хороший навар в виде дивидендов и прироста капитализации американских и, если брать шире, компаний всего мира. Чем активнее инвестиционная деятельность, тем больше средств уходит на финансовых посредников и налоги и тем меньше достается держателям акций (владельцы компаний) в целом. Чем меньше расходы инвесторов, тем больше они получают. Чтобы наслаждаться хорошей доходностью, умный инвестор должен снизить до минимума затраты на финансовых посредников. Именно это вытекает из здравого смысла. Именно в этом суть индексирования. Именно этому посвящена книга, которую вы читаете.


    
      Не верьте мне на слово!


      Вот что говорит Джек Мейер, бывший президент Harvard Management Company и чрезвычайно успешный предприниматель, которому удалось увеличить университетский фонд Гарварда более чем втрое, с $8 млрд до $27 млрд. В 2004 г. в интервью журналу Business Week он сказал: «Инвестиционный бизнес — это гигантская афера. Большинство людей считают себя способными найти менеджеров, которые могут переиграть рынок, но чаще всего они ошибаются. Я бы сказал, что 85–90% таких менеджеров показывают низкие результаты. Поскольку менеджеры берут плату за свои услуги и несут транзакционные издержки, в целом они попросту разоряют клиентов».


      Когда его спросили, могут ли индивидуальные инвесторы извлечь какие-то уроки из того, что делает Гарвардский фонд, мистер Мейер ответил: «Да, конечно. Во-первых, диверсифицируйте свой портфель, включив в него разнообразные классы активов. Во-вторых, стремитесь к сокращению расходов. Избегайте модных, но дорогих фондов, отдавая предпочтение дешевым индексным фондам. И, наконец, вкладывайте средства на длительный срок. [Инвесторам] нужно, чтобы индексные фонды просто поддерживали их расходы и налоги на низком уровне. Это несомненно».


      ***


      О том же самом более научным языком говорит профессор Принстонского университета Бертон Мэлкил, автор книги «Случайное блуждание на Уолл-стрит»: «Индексные фонды стабильно демонстрируют [годовую] доходность, почти на два процентных пункта превышающую результаты активных менеджеров. Последние в целом не могут достигнуть валовой доходности, превосходящей весь рынок, и, следовательно, в среднем отстают от индексных фондов на сумму своих расходов и транзакционных издержек.


      Опыт показывает, что инвесторы в индексные фонды получают гораздо лучшие результаты, чем типичные клиенты инвестиционных менеджеров, чьи высокие комиссионные за консультации и высокая оборачиваемость портфеля снижают результативность инвестиций… Индексные фонды — надежный способ получить рыночную доходность без всяких усилий и с минимальными затратами».

    

  


  
    
      
        Глава 2
      


      Рациональный оптимизм


      Акционерная доходность должна соответствовать доходности компаний

    


    Чудесная притча о семействе Готрокс, рассказанная в главе 1, иллюстрирует главный принцип инвестирования, сформулированный Уорреном Баффеттом: «Все, что акционеры могут заработать, начиная с сегодняшнего дня и до второго пришествия, не превышает того, что в совокупности зарабатывают принадлежащие им компании». Показывая это на примере Berkshire Hathaway, публичной компании, которой он руководит 46 лет, Баффетт говорит:


    — Когда цена на акции некоторое время держится на очень высоком или низком уровне, часть акционеров — продавцов или покупателей — получает необычно большую выгоду за счет тех, с кем они торгуют… Со временем совокупная доходность, полученная акционерами Berkshire, неизменно приходит в соответствие с доходностью компании.


    «Со временем совокупная доходность, полученная акционерами… неизменно приходит в соответствие с доходностью компании» 


    Как часто инвесторы упускают из виду этот основополагающий принцип! История, если только мы удосужимся ее изучить, явно указывает на связь между совокупной долгосрочной доходностью американского бизнеса (годовой дивидендный доход плюс прирост капитала) и совокупной доходностью фондового рынка. Задумайтесь об этом несомненном факте. Понятно ли вам, что это просто здравый смысл?


    Вам нужны доказательства? Просто посмотрите на статистику с начала ХХ в. (рис. 2.1). Средняя совокупная годовая доходность акций за столетие составляет 9,5%. Если взять только доходность инвестированного капитала, то она равна 9,0% — 4,4% дивидендная доходность и 4,6% прирост капитала.


    Эту разницу в 0,5% я называю спекулятивной доходностью. Она может быть положительной или отрицательной в зависимости от готовности инвесторов платить больше или меньше за каждый доллар прибыли в конце периода по сравнению с его началом.


    Коэффициент «цена/прибыль» (P/E) показывает, сколько долларов инвесторы готовы платить за каждый доллар прибыли. Коэффициент P/E растет и падает в зависимости от уверенности инвесторов6. Когда верх берет жадность, коэффициент может быть очень высоким. Когда преобладает надежда, P/E приобретает весьма скромные значения. Когда воцаряется страх, P/E обычно очень низок. Постоянно меняющийся эмоциональный настрой инвесторов отражается в спекулятивном доходе. Эмоции на короткое время нарушают стабильный долговременный повышательный тренд в экономике инвестирования.


    
      [image: ]
    


    Как показано на рис. 2.1, в долгосрочной перспективе доходность инвестиций в акции — дивидендный доход плюс прирост капитала — близко следует за совокупной доходностью фондового рынка, включающей спекулятивную доходность. Любые значительные расхождения между ними краткосрочны.


    Доходность в сложных процентах за 116 лет дает действительно потрясающие результаты. Каждый доллар, вложенный в акции в 1900 г. под 9,5%, к 2015 г. вырастает до $43 6507. Конечно, мало кто (если вообще кто-нибудь) из нас проживет 116 лет! Но за нами придут потомки и, как семейство Готрокс, насладятся чудом сложных процентов. Их результаты баснословны — настоящая победа!


    Рис. 2.1 ясно показывает, что доходность инвестированного капитала то взлетает, то падает. Иногда, как во время Великой депрессии в начале 1930-х гг., падение было очень сильным, но мы его пережили. Так что если отойти подальше от графика и посмотреть на него в целом, то тренд выглядит почти как плавно поднимающаяся прямая линия, а периодические колебания едва заметны.


    Возврат к среднему 


    Конечно, иногда рыночная доходность очень сильно опережает фундаментальные показатели компаний (как это было в конце 1920-х, начале 1970-х, конце 1990-х гг. и, возможно, происходит сейчас). Но лишь на какое-то время. Словно притягиваемая магнитом, она в конце концов возвращается к долгосрочной норме, хотя нередко это происходит после сильного падения на некоторый срок (как это было в середине 1940-х, конце 1970-х гг. и в 2003 г., когда рынок достигал минимумов). Такую закономерность называют возвратом (или регрессией) к среднему, и о ней мы более подробно поговорим в главе 11.


    Концентрируясь на краткосрочных колебаниях рынка, мы, инвесторы, часто упускаем из вида общую картину. Когда доходность акций значительно отклоняется от долгосрочной нормы, мы перестаем обращать какое-либо внимание на реальность, а именно на то, что это крайне редко обусловлено экономикой инвестирования, т.е. приростом капитала и дивидендным доходом. Причина такой волатильности годовой доходности акций во многом связана с эмоциональным аспектом инвестирования, отражающимся в изменении коэффициента P/E.


    «Опасно… применять к будущему индуктивные умозаключения, основанные на прошлом опыте» 


    Как показывает рис. 2.1, несмотря на то что цены, которые мы платим за акции, нередко теряют связь с реальными результатами компаний, в долгосрочной перспективе реальность берет верх. Поэтому, хотя инвесторы интуитивно считают прошлое прологом будущего, прошлая доходность фондового рынка, включающая в себя высокий спекулятивный элемент, является крайне ненадежным предиктором будущего. Чтобы понять, почему историческая доходность не предсказывает будущее, нам нужно всего лишь прислушаться к словам великого британского экономиста Джона Мейнарда Кейнса. Вот что он писал 81 год назад:


    — Опасно… применять к будущему индуктивные умозаключения, основанные на прошлом опыте, если невозможно определить четкие причины, по которым прошлый опыт был именно таким.


    Если мы сможем определить эти причины, то сумеем сделать и обоснованные предположения относительно будущего. Кейнс помогает нам решить эту задачу, отмечая, что долгосрочный прогноз курса акций — это сочетание результатов деятельности компаний («предсказание возможного дохода от активов за весь срок их существования») и догадки («предсказание психологии рынка»).


    Эти слова мне хорошо известны, поскольку 66 лет назад я использовал их в своей дипломной работе в Принстонском университете. Называлась она «Экономическая роль инвестиционной компании» и чудесным образом определила мою будущую карьеру в области взаимных фондов.


    Двойственная природа доходности фондового рынка 


    Двойственный характер доходности отчетливо виден, если посмотреть на доходность фондового рынка по десятилетиям (рис. 2.2). Взяв за основу идею Кейнса и подставив свои цифры, я разделил доходность фондового рынка на две части: (1) инвестиционная доходность (результаты деятельности компаний), складывающаяся из первоначального дивидендного дохода и последующего роста прибыли (вместе они составляют по сути то, что мы называем «внутренней стоимостью»), и (2) спекулятивная доходность, обусловленная влиянием изменения коэффициента «цена/прибыль» на стоимость акций. Начнем с инвестиционной доходности.


    В верхней секции рис. 2.2 показана средняя годовая инвестиционная доходность акций в каждом десятилетии начиная с 1900 г. Прежде всего, отметим устойчивый вклад дивидендного дохода в совокупную доходность в каждом десятилетии. Он всегда имел положительное значение и только дважды выходил за пределы диапазона 3–7%, составляя в среднем 4%.
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    Теперь отметим, что вклад роста прибыли в инвестиционную доходность также имел положительное значение во все десятилетия, кроме депрессивных 1930-х гг. В нескольких десятилетиях он превышал 9%, но обычно колебался от 4 до 7%, а в среднем составлял 4,6% в год.


    В результате совокупная инвестиционная доходность (верхняя секция, где показаны дивидендный доход и рост прибыли) была отрицательной только в одном десятилетии (снова 1930-е гг.). Хотя этот показатель, который связан с успехами бизнеса, изменяется, я считаю его необыкновенно стабильным. Его значение колебалось в диапазоне от 8 до 13%, а в среднем составляло 9%.


    Спекулятивная доходность 


    Рассмотрим спекулятивную доходность, показанную в средней секции рис. 2.2. По сравнению с относительной стабильностью дивидендов и роста прибыли спекулятивная доходность очень неустойчива. Колебания коэффициента P/E оказывают ощутимое влияние на доходность. Например, 100%-ное увеличение P/E с 10 до 20 за десятилетие соответствует годовой спекулятивной доходности 7,2%.


    Как вы можете видеть, за каждым десятилетием со значительной отрицательной спекулятивной доходностью неизменно следует десятилетие с соответствующей положительной спекулятивной доходностью: тихие 1910-е и бурные 1920-е, унылые 1940-е и процветающие 1950-е, обескураживающие 1970-е и головокружительные 1980-е.


    Это и есть возврат к среднему в ярко выраженной форме. Возврат к среднему можно считать характерным для тех коэффициентов P/E, которые возвращаются к своей долгосрочной норме со временем. За периодами низкой результативности следуют периоды восстановления, и наоборот. Вместе с тем 1990-е гг. преподнесли нам две следующих друг за другом волны роста — модель, которая не наблюдалась ранее.


    Возврат к здравому смыслу 


    В апреле 1999 г. коэффициент P/E вырос до небывалого уровня — 34, создав предпосылку для возврата к здравому смыслу в оценках, который вскоре и произошел. Обвал рыночных цен на акции стал для нас заслуженным наказанием. Сейчас при продолжающемся росте прибылей коэффициент P/E находится на уровне 23,7, в то время как в начале ХХ в. он составлял 15. В результате если брать долгосрочную перспективу, то спекулятивная доходность добавила к годовой инвестиционной доходности всего 0,5%8.


    Сложение инвестиционной доходности со спекулятивной дает совокупную доходность фондового рынка.


    Сложив два компонента доходности акций, мы получаем совокупную доходность фондового рынка. (Нижняя секция рис. 2.2.) Несмотря на сильные колебания спекулятивной доходности в большинстве десятилетий, в долгосрочной перспективе она не оказывает практически никакого влияния. Средняя годовая совокупная доходность акций, равная 9,5%, практически полностью определяется результатами деятельности компаний, и только 0,5% связаны со спекулятивным фактором.


    Мораль очевидна: в долгосрочной перспективе доходность акций почти целиком зависит от прибыли, полученной компаниями. Взгляды инвесторов, отраженные в спекулятивной доходности, значат очень мало. Долгосрочная доходность акций определяется экономикой; влияние эмоций, доминирующее в краткосрочной перспективе, быстро сходит на нет.


    Невозможно в точности предугадать кратковременные колебания эмоционального настроя инвесторов, зато можно достаточно точно предсказать долговременное поведение экономики инвестиций 


    Проработав более 66 лет в этом бизнесе, я не имею ни малейшего понятия о том, как предсказывать кратковременные колебания эмоционального настроя инвесторов9. Но благодаря простоте арифметики инвестирования я могу довольно точно предугадывать долговременное поведение экономики инвестиций.


    Почему? Просто потому, что именно инвестиционная доходность — прибыль и дивиденды американских компаний — практически полностью определяет доходность фондового рынка в долгосрочной перспективе. Хотя иллюзии (текущие цены, которые мы платим за акции) часто теряют связь с реальностью (внутренней стоимостью компаний), в долгосрочной перспективе реальность берет свое.


    Реальный рынок и рынок ожиданий 


    Для пущей наглядности представьте себе инвестирование как две разные игры — именно так предлагает поступить Роджер Мартин, декан Школы менеджмента Ротмана Торонтского университета. Первая игра — это «реальный рынок, где конкурируют гигантские публичные компании, где реальные фирмы тратят реальные деньги, чтобы производить и продавать реальные товары и услуги и, если игра ведется грамотно, получать реальную прибыль и выплачивать реальные дивиденды. Эта игра также требует реальной стратегии, целеустремленности и опыта; реальных инноваций и дальновидности». В широком смысле с этой игрой связана другая игра — рынок ожиданий. Здесь, как говорит Мартин, «цены устанавливаются не на основе объективных показателей, таких как рентабельность продаж или прибыль. В краткосрочной перспективе рост цен акций определяется только ростом ожиданий инвесторов, а вовсе не продажами, рентабельностью или прибылью».


    Фондовый рынок — это сильнейший отвлекающий фактор для инвестирования 


    К этому важнейшему замечанию я хочу добавить, что рынок ожиданий во многом является продуктом ожиданий спекулянтов, которые пытаются угадать ожидания инвесторов и их реакцию на новую информацию, появившуюся на фондовом рынке. Рынок ожиданий — это спекуляции. Реальный рынок — это инвестирование. Таким образом, фондовый рынок — это сильнейший отвлекающий фактор для инвестирования.


    Слишком часто рынок заставляет инвесторов сосредотачиваться на переменчивых кратковременных ожиданиях, а не на том, что действительно важно, — на постепенном накоплении прибыли, генерируемой американскими компаниями.


    Слова Шекспира «Это сказка в пересказе глупца, она полна трескучих слов и ничего не значит»10 хорошо подходят для описания дневных, месячных и даже годовых колебаний фондового рынка. Мой совет инвесторам: не обращайте внимания на трескучие слова и эмоции, определяющие краткосрочный характер финансовых рынков, и сосредоточьтесь на долгосрочной экономике нашего корпоративного бизнеса. Чтобы добиться успеха в инвестировании, забудьте о рынке ожиданий и свяжите свою судьбу с реальным рынком.


    
      Не верьте мне на слово!


      Просто прислушайтесь к не теряющим актуальности словам Бенджамина Грэма, легендарного инвестора, автора книги «Разумный инвестор» и наставника Уоррена Баффетта. Он попал в точку, когда определил суть инвестирования: «В краткосрочной перспективе фондовый рынок ведет себя как машина для подсчета голосов, а в долгосрочной — как весы»11.


      Далее Грэм использует великолепную метафору «мистера Рынка» и говорит: «Представьте себе, что вы владеете небольшой долей (стоимостью около $1000) в капитале частной фирмы. Один из ваших партнеров — мистер Рынок — ведет себя очень любезно. Каждый день он сообщает вам, сколько, по его мнению, стоит ваша доля, и предлагает вам либо продать ему эту долю, либо, наоборот, купить у него дополнительные акции по установленной им цене. Иногда его оценка кажется вполне разумной и оправданной (исходя из ваших знаний бизнеса и прогнозов на будущее). Но, как правило, оценки мистера Рынка отличаются либо излишним оптимизмом, либо неоправданным пессимизмом, и предлагаемая им цена кажется вам смешной или дикой.


      Будучи осторожным инвестором и здравомыслящим бизнесменом, позволите ли вы ежедневно меняющемуся мнению мистера Рынка влиять на вашу собственную оценку вашей собственной доли в компании? Положительный ответ на этот вопрос возможен только в двух случаях: если его мнение совпадает с вашим либо если вы хотите заключить с ним сделку. Понятно, что вы с радостью продадите ему свой пай, если он предложит очень высокую цену, или купите у него дополнительные акции, если он предложит их по низким ценам… В другое время инвестору лучше забыть о фондовом рынке и сосредоточиться на дивидендной доходности и результатах деятельности компаний, акциями которых он владеет…


      Инвестор, чей портфель состоит из правильно подобранных акций, должен быть готов к колебаниям их рыночной стоимости. Он не должен ни расстраиваться из-за ощутимого падения цен, ни бурно радоваться при ощутимом их повышении. Он всегда должен помнить, что рыночные котировки нужны ему лишь для того, чтобы удобнее было принимать обоснованные решения. Он может либо использовать их в своих интересах, либо просто игнорировать».

    

  


  
    
      
        Глава 3
      


      Свяжите свою судьбу с бизнесом


      Простота — залог победы, используйте «бритву Оккама»

    


    Как связать судьбу с бизнесом? Очень просто — купите портфель акций всех компаний США и держите его вечно. Этот простой путь гарантирует вам победу в инвестиционной игре, большинство участников которой в целом обречены на провал.


    Пожалуйста, не ставьте знак равенства между простотой и глупостью. Еще в 1320 г. Уильям Оккам прекрасно выразил достоинства простоты, предложив следующую заповедь: если существует множество решений проблемы, выбирайте самое простое12. Так «бритва Оккама» стала одним из основных принципов научного исследования. Самый же простой способ владеть всем корпоративным миром США — это держать портфель всех акций фондового рынка или его эквивалент.


    «Бритва Оккама»: если существует множество решений проблемы, выбирайте самое простое 


    В последние 90 лет общепризнанный портфель фондового рынка представлен индексом Standard & Poor's 500 (S&P 500), созданным в 1926 г. и в настоящее время включающим 500 акций13. Это акции крупнейших компаний США, взвешенные по рыночной капитализации. В последние годы на эти 500 акций приходится примерно 85% стоимости американского фондового рынка. Преимущество такого взвешенного по рыночной капитализации индекса состоит в том, что он автоматически учитывает изменение цен акций.


    Учитывая огромный рост корпоративных пенсионных фондов в 1950–1990 гг., S&P 500 был идеальным ориентиром (или минимальной ставкой доходности) для оценки результативности профессиональных менеджеров этих фондов. И сегодня индекс S&P 500 остается действующим стандартом, относительно которого оценивают доходность, приносимую менеджерами пенсионных и взаимных фондов.


    Индекс всего фондового рынка 


    В 1970 г. был создан еще более всеобъемлющий критерий для оценки фондового рынка США. Первоначально он получил название Wilshire 5000, а сейчас называется индексом Dow Jones Wilshire Total Stock Market Index14. Теперь в него входят 3599 акций, в том числе и 500 из S&P 500. Поскольку представленные в нем акции также взвешиваются по рыночной капитализации, на оставшиеся 3099 акций приходится всего 15% общей стоимости.


    Эти два наиболее широких американских фондовых индекса — лучший критерий для оценки совокупной стоимости акций и, следовательно, великолепный показатель доходности, которую американские акционеры получают как группа. Как уже говорилось, в оба индекса входят одни и те же крупные компании. В рис. 3.1 показаны 10 крупнейших компаний в каждом индексе и их удельный вес.


    С учетом сходства этих двух портфелей неудивительно, что оба индекса имеют тесно связанные доходности. Центр исследования стоимости ценных бумаг Чикагского университета проанализировал доходность всех американских акций с 1926 г. Доходности S&P 500 и Dow Jones Wilshire изменяются практически параллельно. С 1926 г., когда начались измерения, и до 2016 г. вы едва ли увидите расхождение между ними (рис. 3.2).
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    За весь период средняя годовая доходность S&P 500 составляла 10%, а Dow Jones Wilshire — 9,8%. Такой результат называют зависимым от периода исследования — все определяется тем, когда начинается и заканчивается рассматриваемый промежуток времени. Если бы сравнение начиналось с 1930 г., а не с 1926 г., то доходность обоих индексов была бы идентичной — 9,6% в год.


    Конечно, существуют промежуточные отклонения: S&P 500 был значительно сильнее в период с 1982 по 1990 г., когда его годовая доходность (15,6%) превышала доходность индекса всего рынка (14%). Но с тех пор результаты акций компаний с небольшой и средней рыночной капитализацией улучшились, и годовая доходность Dow Jones (10,2%) стала чуть выше доходности S&P 500 (9,9%). Однако при долгосрочной корреляции доходностей двух индексов 0,99 (где 1 — это абсолютная корреляция) можно говорить о том, что разницы между ними практически нет15.


    Доходность фондового рынка должна быть равной валовой доходности, полученной всеми инвесторами на рынке 


    Какими бы показателями мы ни пользовались, очевидно, что доходность, которую приносят публичные компании, составляющие фондовый рынок, должна быть равной валовой доходности, полученной всеми инвесторами на рынке как группой. Также очевидно, что чистая доходность, полученная этими инвесторами, всегда меньше совокупной валовой доходности на сумму расходов на услуги посредников (подробнее об этом мы поговорим в главе 4). Здравый смысл подсказывает нам решение, исходя из того, что мы узнали в главе 1: владение фондовым рынком в течение длительного периода — это игра, которая ведет к победе, а попытки переиграть фондовый рынок обречены на неудачу.


    Таким образом, недорогой фонд всего рынка со временем гарантированно превосходит доходность, полученную инвесторами в акции как группой. Стоит понять это, и вы обнаружите, что индексный фонд обеспечивает победу не только в отдаленной перспективе, но и каждый год, каждый месяц, каждую неделю и даже каждую минуту. Срок не имеет значения, валовая доходность фондового рынка за вычетом расходов на посредников всегда равна чистой доходности, полученной всеми инвесторами как группой. Если данные не подтверждают победу индексного фонда, значит, они неверны.


    Если данные не подтверждают победу индексного фонда, значит, они неверны 


    Тем не менее в краткосрочной перспективе не всегда видно, побеждают ли S&P 500 (по-прежнему самая распространенная база для сравнения показателей взаимных фондов и пенсионных планов) и Dow Jones Wilshire. Это объясняется тем, что невозможно точно подсчитать доходность миллионов самых разных участников американского фондового рынка, профессионалов и любителей, американцев и иностранцев.


    В индустрии взаимных фондов доходность рассчитывается для каждого фонда в целом, независимо от его активов. Поскольку существует множество фондов с малой и средней капитализацией и обычно с довольно скромной базой активов, они порой оказывают непропорциональное влияние на данные. Когда фонды с малой и средней капитализацией опережают рынок, индексные фонды всего рынка выглядят отстающими. Когда фонды с малой и средней капитализацией отстают от рынка, результаты индексных фондов производят впечатление.


    Активно управляемые фонды против эталонных индексов 


    Для сравнения активно управляемых фондов акций всех типов с индексом S&P 500 логично использовать другие индексы, более точно отражающие их инвестиционные стратегии. Несколько лет назад стали выходить отчеты SPIVA (S&P Indices versus Active), в которых делается именно это. В этих отчетах данные по активно управляемым взаимным фондам, сгруппированным по стратегиям, сравниваются с соответствующими рыночными индексами. В конце 2016 г. в отчете SPIVA увеличили горизонт оценки до 15 лет (2001–2016 гг.) и опубликовали процентную долю активно управляемых фондов, которые превзошли соответствующие эталонные индексы. Результаты получились впечатляющие (рис. 3.3). В среднем за последние 15 лет 90% активно управляемых фондов проигрывало эталонным индексам. Преимущество индекса оказалось устойчивым и непреодолимым.


    S&P 500 опережает 97% активно управляемых фондов с высокой капитализацией. Индексы роста и стоимости S&P 500 Growth и S&P 500 Value используются как эталоны для фондов с высокой капитализацией, а также для трех категорий фондов со средней капитализацией и трех категорий фондов с малой капитализацией. Решительное превосходство индексных фондов во всех категориях не оставляет сомнений в их успешности.


    
      [image: ]
    


    В 1951 г. в своей дипломной работе в Принстонском университете я написал, что взаимные фонды «не могут претендовать на что-то большее, чем среднерыночные показатели». Прошедшие 66 лет доказали, что это еще очень слабо сказано.


    Учетная запись инвестора в первом индексном взаимном фонде: в 1976 г. вложено $15 000, оценочная стоимость в 2016 г. — $913 340 


    Последние годы не только не ухудшили, а еще больше улучшили результаты первого в мире индексного фонда, который сейчас известен как Vanguard 500. Он начал функционировать 31 августа 1976 г. Позвольте привести точные данные: 20 сентября 2016 г. на обеде в честь 40-й годовщины первоначального публичного размещения акций фонда советник андеррайтеров сообщил, что он приобрел 1000 акций по первоначальной цене $15 за штуку, т.е. инвестировал $15 000. Он с гордостью объявил, что стоимость его вложения на сегодняшний день (включая акции, приобретенные в результате реинвестирования дивидендов и выплат фонда за эти годы) составила $913 34016. Размер этой суммы говорит сам за себя. Требуется только одно разъяснение и одно предостережение.


    Разъяснение и предостережение 


    Разъяснение: из 360 взаимных фондов акций, существовавших в 1976 г., в те времена, когда появился первый индексный фонд, осталось только 74. Активно управляемые фонды приходят и уходят, а индексные фонды остаются. Предостережение: в эти 40 лет индекс S&P 500 рос на 10,9% в год. При сегодняшних более низких дивидендах, перспективе более медленного роста прибыли и агрессивного рыночного ценообразования было бы крайне глупо предполагать, что такая доходность сохранится еще 40 лет. См. главу 9 «Когда заканчиваются хорошие времена».


    Прошлые результаты подтверждают, что владение американским бизнесом через широко диверсифицированный индексный фонд не только логично, но и чрезвычайно плодотворно. Что не менее важно, это согласуется со старым принципом простоты, сформулированным Уильямом Оккамом: вместо того чтобы использовать сложные алгоритмы и другие махинации для отбора акций, выбирать взаимные фонды на основе исторических результатов или пытаться предугадать движения фондового рынка (для инвесторов в целом все три задачи в итоге неразрешимы), выбирайте самый простой из всех путей — купите диверсифицированный, недорогой портфель, отслеживающий фондовый рынок, и держите его.


    
      Не верьте мне на слово!


      Послушайте Дэвида Свенсена, известного человека, директора по инвестициям университетского фонда Йеля. «[За 15 лет, завершившихся в 1998 г.,] всего 4% [взаимных] фондов показали результаты выше рыночных после уплаты налогов, а величина этого превышения составила ничтожные 0,6% [годовых]. В 96% случаев они уступают по результативности индексному фонду Vanguard 500, отставая от него на 4,8% в год».


      ***


      Простую индексную стратегию используют не только средние инвесторы. Она является основной для пенсионных планов многих наших компаний, правительств штатов и муниципальных образований. Индексирование — это также доминирующая стратегия для самых крупных пенсионных планов, например пенсионного плана для федеральных государственных служащих Thrift Savings Plan (TSP). Сейчас активы этого плана составляют около $460 млрд. Налоги на все вклады и доходы TSP являются отсроченными до снятия средств, во многом подобно корпоративному пенсионному плану 401(k)17.


      ***


      Индексирование снискало популярность и по ту сторону Атлантики. Вот что говорит Джонатан Дэвис, колумнист лондонского журнала The Spectator: «Ничто так не подчеркивает расхождение между словами и делами британских финансовых служб, как неспособность наших финансистов воспроизвести успех индексного фонда Джона Богла в Соединенных Штатах. Каждый профессионал в Сити знает, что индексные фонды должны быть основой любого долгосрочного инвестиционного портфеля. С 1976 г. индексный фонд Vanguard приносит годовую доходность в сложных процентах на уровне 12% — больше, чем у трех четвертей аналогичных фондов. Но уже почти 30 лет невежество и профессиональный заговор молчания стоят на пути многих инвесторов, не позволяя им пожинать плоды, которые приносят индексные фонды — эти невоспетые герои инвестиционного мира».

    

  


  
    
      
        Глава 4
      


      Как большинство инвесторов превращает победу в поражение


      Незыблемые правила простой арифметики

    


    Прежде чем говорить об успешности индексирования как инвестиционной стратегии, рассмотрим поближе причины, по которым инвесторам в целом не удается получить сполна все, что приносят наши компании в виде дивидендов и роста прибыли, отражающихся в конечном счете в цене акций. Как это происходит? Очень просто: инвесторы как группа всегда получают рыночную доходность в полной мере, но за вычетом затрат на инвестирование.


    После вычета затрат на финансовых посредников — комиссий за управление средствами, брокерских комиссий, расходов на рекламу, операционных издержек и расходов на юридические услуги — доходность инвесторов в целом становится меньше рыночной. Это простая реальность инвестирования, которую невозможно отрицать.


    Если рыночная доходность в отдельно взятом году составляет 7%, то мы, инвесторы, все вместе получаем валовую доходность, равную 7%. (Именно так, а не иначе!) Но после оплаты услуг финансовых посредников в наши карманы попадает лишь то, что осталось. (А мы должны платить им, независимо от того, положителен или отрицателен наш результат!)


    До вычета затрат попытка переиграть рынок остается игрой с нулевой суммой. После вычета она становится проигрышной 


    Итак, существует два неоспоримых факта: (1) попытка переиграть рынок до вычета затрат остается игрой с нулевой суммой; (2) после вычета она становится проигрышной. Доходность инвесторов в целом неизбежно ниже доходности, наших финансовых рынков. Во что же выливаются подобные затраты? Для индивидуальных инвесторов, которые непосредственно держат акции, они составляют в среднем 1,5% в год. Для тех, кто редко совершает операции с ценными бумагами, эта сумма меньше (около 1%), но она гораздо выше для инвесторов, которые активно торгуют акциями (например, 3% для тех, у кого оборачиваемость портфеля превышает 200% в год).


    В активно управляемых взаимных фондах акций комиссии за управление и операционные затраты, которые в сумме обычно называют коэффициентом расходов, в среднем составляют 1,3% в год и 0,8% при взвешивании по активам фонда. К этому надо прибавить, скажем, 0,5%, если 5%-ную первоначальную комиссию за продажу участия в фонде распределить на 10 лет владения. Если вы планируете владеть акциями пять лет, то комиссия за продажу будет вдвое выше — 1% в год. (Многие фонды, взимающие брокерскую комиссию при продаже или покупке участия в фонде, или «нагрузку», нередко распределяют ее на 10 лет и более. Порядка 60% фондов являются «фондами без нагрузки».)


    Не забудьте еще огромные дополнительные расходы, которые не сразу заметны и поэтому особенно неприятны. Я имею в виду скрытую стоимость оборачиваемости портфеля, которую оцениваю в среднем в 1% в год. Активно управляемые взаимные фонды, по некоторым данным, имеют оборачиваемость портфеля на уровне 80% в год. Это означает, что фонд с активами $5 млрд ежегодно покупает акции на $2 млрд и продает их на $2 млрд, т.е. суммарно на $4 млрд. При таком объеме операций брокерские комиссии, разница между ценой покупки и ценой продажи и издержки рыночного влияния составляют значительную часть дополнительных расходов где-то от 0,5 до 1,0%.


    Мы, инвесторы как группа, получаем ровно то, за что не платим. Если мы не будем ни за что платить, то получим все 


    В результате полный набор дополнительных расходов на участие в фонде акций может достигать 2–3% в год18. Так что затраты действительно имеют значение. Мрачная ирония инвестирования состоит в том, что мы, инвесторы как группа, не просто не получаем то, за что платим. Мы получаем только то, за что не платим. Так что если мы не будем ни за что платить, то получим все. Это просто здравый смысл.


    Несколько лет назад, перечитывая книгу Луи Брандейса «Чужие деньги» (Other People's Money), вышедшую в 1914 г., я наткнулся на изумительный отрывок, который служит яркой иллюстрацией этому простому уроку. Брандейс, позднее ставший одним из самых влиятельных членов Верховного суда США, выступал против олигархов, которые 100 лет назад контролировали инвестиционную и корпоративную Америку.


    Незыблемые правила простой арифметики 


    Брандейс описывал их своекорыстное финансовое управление и их взаимосвязанные интересы как «безнаказанное пренебрежение законами человеческими и Божьими, одержимость иллюзией, будто два плюс два равно пяти». Он предсказывал (и, как оказалось, был прав), что повсеместная спекуляция того времени потерпит крах, «пав жертвой незыблемых правил простой арифметики». И предупреждал (думаю, он цитировал Софокла): «Помни, незнакомец, арифметика — первейшая из наук и мать безопасности».


    Слова Брандейса поразили меня, как молния. Почему? Потому что незыблемые правила арифметики инвестирования очевидны. (Мои критики говорят, что все, на что я способен, — «это признавать очевидное».)


    Как ни странно, но большинство инвесторов, похоже, не в силах разглядеть то, что лежит у них прямо под носом. Или, что вероятнее, они отказываются признавать реальность, поскольку она расходится с их глубоко укоренившимися верованиями, предубеждениями, самоуверенностью и привычными представлениями о механизмах функционирования финансовых рынков.


    Поразительно, как трудно человеку понять что-то, если он отдал внушительную сумму за то, чтобы это не понимать 


    Более того, вряд ли наши финансовые посредники заинтересованы в том, чтобы инвесторы/клиенты понимали очевидную реальность. В самом деле, корыстные интересы лидеров нашей финансовой системы практически заставляют их игнорировать эти незыблемые правила. Перефразируя Эптона Синклера, «поразительно, как трудно человеку понять что-то, если он отдал внушительную сумму за то, чтобы это не понимать».


    Наша система финансового посредничества позволяет создавать огромные состояния тем, кто управляет чужими деньгами. Их корыстные интересы вряд ли изменятся в ближайшее время. Однако как инвестор вы должны заботиться о собственных интересах. Разумный инвестор может преуспеть, только осознав очевидные реалии процесса.


    Итак, насколько значительны затраты на финансовых посредников? Они огромны! На самом деле именно высокая стоимость участия в фондах акций является причиной, по которой их менеджеры так долго и упрямо занижали доходность фондового рынка. Задумайтесь, разве могло быть иначе?


    В целом все эти менеджеры умные, хорошо образованные, квалифицированные, опытные и честные люди. Но они конкурируют друг с другом. Когда один покупает акции, другой их продает. Это не приносит чистой выгоды участникам взаимных фондов как группы. В действительности они несут убытки в размере затрат на транзакции, выплачиваемых тем самым помощникам, о которых нас предупреждал Уоррен Баффетт в главе 1.


    Инвесторы уделяют неоправданно мало внимания стоимости инвестирования. Особенно легко недооценивать ее значение в трех случаях: (1) когда доходность фондового рынка очень высока (после 1980 г. доходность акций составляла в среднем 11,5% в год и даже заурядный фонд приносил вкладчикам непомерные и совершенно неадекватные 10,1%); (2) когда инвесторы сосредотачиваются на краткосрочной доходности, не обращая никакого внимания на реально разорительные затраты за все время инвестирования; (3) когда затраты неочевидны (стоимость портфельных транзакций, незаметные на первый взгляд разовые выплаты и налоги на прирост капитала, который реализуется без необходимости).


    Возможно, нам поможет конкретный пример. Предположим, что в течение 50 лет фондовый рынок приносит в среднем 7% в год. Конечно, этот срок может показаться очень долгим. Но сегодня инвестиционный период еще дольше — 65 или 70 лет для инвестора, который, вступив в трудовую жизнь в 22 года, тут же начинает вкладывать деньги и работает, скажем, до 65 лет, а потом продолжает инвестиции еще лет 20 или больше с учетом предполагаемой продолжительности жизни. Теперь допустим, что средний взаимный фонд обходится как минимум в 2% в год. В результате чистая годовая доходность рядового фонда составляет всего 5%.


    $10 000 превращаются в $294 600… или в $114 700. Куда же делись еще $179 900?


    Исходя из наших допущений, подсчитаем инвестиционный доход, которые принесут $10 000 за 50 лет (рис. 4.1). При номинальной годовой доходности 7% простое вложение этой суммы на фондовом рынке принесет $294 600. Как это получается? Тут работает магия доходности долгосрочной инвестиции в сложных процентах. В первые годы график роста на 5% в год мало чем отличается от роста самого фондового рынка.


    Однако медленно, но верно графики начинают расходиться, и в итоге разрыв между ними становится огромным. К концу 50-летнего периода доход, накопленный фондом, возрастает до $114 700, что меньше дохода, принесенного самим рынком, на впечатляющую сумму $179 900. Как это получилось? Это эффект тирании затрат в сложных процентах, связанных с долгосрочной инвестицией.
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    В мире инвестиций время не лечит раны. Оно только усугубляет их. Когда речь идет о доходе, время на вашей стороне. Но если дело касается затрат, оно ваш враг. Показательным примером является снижение год от года дохода от вложенных $10 000 (рис. 4.2).


    К концу первого года испаряется всего 2% потенциального дохода ($10 500 вместо $10 700). На 10-м году исчезает уже 17% ($16 300 вместо $19 700), на 30-м — 43% ($43 200 вместо $76 100). А к концу 50-летнего периода затраты поглощают 61% потенциального дохода, генерируемого рыночным портфелем. Инвестору остаются лишь 39%.
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    Вы вкладываете 100% капитала и берете на себя 100% рисков. Но получаете менее 40% потенциального дохода 


    В этом примере инвестор, который вложил 100% капитала и взял на себя 100% рисков, получает менее 40% потенциального рыночного дохода. Наша система финансового посредничества, которая вкладывает 0% капитала и берет на себя 0% рисков, в сущности, конфискует 60% дохода.


    Повторяю: все, что вы видите в этом примере, — и, пожалуйста, никогда не забывайте об этом! — связано с тем, что в долгосрочной перспективе магия сложных процентов отступает перед тиранией сложных затрат. Добавьте этот математический довод к незыблемым правилам простой арифметики, описанным ранее.


    Проще говоря, наши менеджеры фондов, находящиеся в начале пищевой цепочки инвестирования, конфискуют изрядную долю дохода, генерируемого финансовыми рынками. Инвесторы фондов, неизбежно оказывающиеся в конце пищевой цепочки, довольствуются потрясающе маленькой долей дохода. Инвесторы не должны нести такие потери, они могут вложить свои средства в простой, недорогой индексный фонд, отслеживающий S&P 500.


    Затраты являются решающим фактором, отделяющим успешное инвестирование от провального 


    Иными словами, простая арифметика инвестирования — логичный и неизбежный вычет, связанный со стоимостью инвестирования, — уменьшает доход, причитающийся инвесторам взаимных фондов. Перефразируя судью Брандейса, можно сказать, что наши маркетологи из взаимных фондов «одержимы иллюзией», будто инвесторы полностью получают рыночную доходность, и навязывают эту иллюзию инвесторам.


    Когда эти маркетологи рассуждают об исторической годовой доходности фондового рынка с 1900 г., составляющей 9,5%, и помалкивают о расходах фондов (2%) и инфляции (3%), они убеждают инвесторов в том, что те могут рассчитывать на реальную, с учетом затрат доходность на уровне 9,5%. Повторю очевидное: ждать этого не стоит. Просто сами выполните несложные расчеты. Правда состоит в том, что реальная доходность инвесторов равна, как вы уже посчитали, всего лишь 4,5%.


    Инвесторы фондов заслуживают своей справедливой доли 


    Если индустрия фондов не будет относиться к инвесторам справедливо и не повысит чистую доходность своих участников, она ослабеет и в итоге падет жертвой тех самых незыблемых правил простой арифметики. Если бы сейчас у вас за спиной стоял судья Брандейс, он наверняка сказал бы вам: «Помни, читатель: арифметика — первейшая из наук и мать безопасности».


    Затраты являются решающим фактором, отделяющим успешное инвестирование от провального. Так что заточите свои карандаши и считайте сами. Поймите, что вы не обязаны играть в гиперактивное управление, которым занимается подавляющее большинство индивидуальных инвесторов и владельцев взаимных фондов. Дешевые индексные фонды гарантируют вам получение справедливой доли доходности — положительной или отрицательной, — которую приносят наши компании в виде цены акций и дивидендов.


    
      Не верьте мне на слово!


      Естественные преимущества индексного фонда подтверждают (хотя, может быть, и без большого желания) многие инсайдеры индустрии взаимных фондов. Выйдя в отставку, Питер Линч, легендарный менеджер, обеспечивший грандиозный успех Fidelity Magellan Fund в 1977–1990 гг., вынужден был признать в интервью журналу Barron's: «S&P вырос на 343,8% за 10 лет. Это — четырехкратник. В целом фонды акций выросли на 283%. Так что результаты работы ухудшаются, профессионалы выполняют свои обязанности все хуже. Людям лучше перейти в индексные фонды».


      ***


      А теперь выслушайте мнение лидера в индустрии Джона Фоссела, бывшего президента Института инвестиционных компаний и Oppenheimer Funds, которое он высказал в интервью The Wall Street Journal: «Люди должны понимать, что средний фонд никогда не сможет переиграть рынок в целом». (Курсив добавлен автором.)


      ***


      Кажется, даже сверхактивные инвесторы начинают верить в стратегию индексирования. Вот что говорит Джеймс Крамер, инвестиционный менеджер и ведущий программы Mad Money на CNBC: «Я, человек, который всю жизнь занимался выбором акций, вынужден признать, что аргументы Богла в пользу индексных фондов заставили меня задуматься о том, не присоединиться ли к нему, вместо того чтобы пытаться его превзойти. Мудрость Богла и его здравый смысл неоспоримы… для любого, кто старается понять, как инвестировать на этом сумасшедшем фондовом рынке». (Пока что мистер Крамер не последовал своему собственному совету.)


      ***


      И даже менеджеры, работающие с альтернативными инвестиционными инструментами, присоединяются к этому хору. Один из гигантов финансового менеджмента Клиффорд Аснесс, управляющий и основатель AQR Capital Management, добавляет к вышесказанному: «Основанное на рыночной капитализации индексирование никогда не утратит заслуженный и признанный титул короля мира инвестиций. В теории именно им мы все должны заниматься, оно позволяет огромной массе инвесторов получать хорошую доходность при низких затратах… это действительно "царь горы" на все времена».

    

  


  
    
      
        Глава 5
      


      В центре внимания фонды с самыми низкими затратами


      Чем больше забирают менеджеры, тем меньше получают инвесторы

    


    Практически все эксперты по фондам, инвестиционные консультанты, финансовые средства массовой информации и сами инвесторы полагаются — чуть ли не исключительно — на прошлые результаты при выборе фондов. Однако исторические данные говорят только о том, что было, и не могут предсказать, что будет. В самом деле, как вы узнаете чуть позже, концентрация на результатах фонда не просто непродуктивна, она контрпродуктивна. Здравый смысл где-то в глубине души шепчет: «Результаты приходят и уходят».


    Доходность фонда очень сильно зависит от одного фактора, на который часто не обращают внимания, но который очень важно знать: фонды-победители лучше выбирать не на основе бренных прошлых результатов, а на основе того, что кажется вечным, или, если говорить более честно, на основе фактора, который определяет доходность фондов на протяжении всей долгой истории их существования. Этот фактор — затраты, связанные с владением взаимным фондом. Затраты существуют вечно.


    Результаты фонда приходят и уходят. Затраты существуют вечно 


    Из чего складываются затраты? Первая и самая известная статья расходов — это издержки управления, характеризуемые коэффициентом расходов, который со временем практически не меняется. Хотя некоторые фонды уменьшают свои комиссионные с ростом активов, сокращения обычно довольно скромны. Дорогие фонды (средний коэффициент расходов в 10% самых дорогих фондов составляет 2,4%) так и остаются дорогими, фонды с затратами пониже — более дешевыми (в четвертом дециле средний коэффициент расходов составляет 0,98%), а очень низкозатратные — очень дешевыми (в 10% самых дешевых фондов этот показатель равен 0,32%). Фонды со средними затратами в пятом и шестом децилях (1,1% и 1,24%) также не покидают свою категорию.


    Вторая крупная статья расходов для участников фондов акций — это комиссия за продажу, которая выплачивается при каждой покупке акций. Этот комиссионный сбор (нагрузка) почти никогда не фигурирует в публичной информации, хотя и продолжает существовать. Фонды с нагрузкой редко превращаются в фонды без нагрузки, и наоборот19. (Я не могу вспомнить ни одного крупного фонда, который бы отказался от нагрузки с тех пор, как Vanguard пошел на этот беспрецедентный шаг в 1977 г.)


    Третья крупная статья затрат, которые несут инвесторы фондов, — это стоимость покупки и продажи ценных бумаг, входящих в портфель. Эти транзакции стоят денег. Если принять оборачиваемость портфеля примерно в 0,5% при каждой покупке и продаже, то фонд со 100%-ной оборачиваемостью будет обходиться инвесторам примерно в 1% от активов ежегодно. Аналогичным образом 50%-ная оборачиваемость обойдется в 0,5% в год, 10%-ная — 0,1% и т.д.


    Эмпирическое правило: считайте, что стоимость обновления портфеля фонда равна 1% от обращаемости. В 2016 г. покупки и продажи ценных бумаг во взаимных фондах акций составили в сумме $6,6 трлн, что равно 78% от объема активов среднего фонда в размере $8,4 трлн. Вся эта торговля обошлась конкурентам примерно в $66 млрд, т.е. 0,8% активов фонда.


    Затраты высоки, но на них часто не обращают внимания 


    В большинстве случаев при сравнении затрат фондов оперируют исключительно коэффициентами расходов и стабильно обнаруживают, что более высокие затраты связаны с более низкой доходностью. Это относится не только к фондам акций в целом, но и к каждой из девяти групп фондов в матрице Morningstar (фонды с большой, средней и малой капитализацией, которые, в свою очередь, классифицируются на фонды роста, стоимости и смешанного стиля).


    Хотя мало какие независимые сравнения принимают в расчет дополнительные затраты, связанные с оборотом портфеля фондов, аналогичная взаимосвязь прослеживается и здесь. Фонды, находящиеся в нижнем квартиле по оборачиваемости, стабильно превосходят фонды из верхнего квартиля. Это верно как для фондов акций в совокупности, так и для девяти групп Morningstar.


    Добавление этих оценочных затрат на оборачиваемость к коэффициенту расходов каждого фонда делает зависимость между расходами фонда и его доходностью очень показательной. При учете обоих видов затрат оказывается, что годовые расходы активно управляемых фондов акций колеблются от 0,9% активов в самом дешевом квартиле до 2,3% в самом дорогом, как показано в рис. 5.1. (В этом примере не учитывается комиссия за продажу и, следовательно, чистая доходность фондов в каждом квартиле завышается.)


    Затраты имеют значение. И немалое 


    Затраты имеют значение! В рис. 5.1 мы видим разницу в 1,4% между средним коэффициентом расходов у фондов в самом дорогом и самом дешевом квартиле. Эта разница во многом объясняет преимущество дешевых фондов перед дорогими по доходности. За последние 25 лет средняя чистая годовая доходность самых дешевых фондов составляла 9,4%, а средняя чистая годовая доходность самых дорогих — всего 8,3%. Такой результат обеспечило простое уменьшение затрат.


    Заметьте также, что в каждом квартиле, если добавить издержки к объявленной чистой доходности фондов, валовая годовая доходность в каждой категории становится практически одинаковой. Валовая доходность (до вычета затрат) лежит в очень узком диапазоне: 10,6% для самого дорогого квартиля и 10,3% для самого дешевого. Именно этого и следовало ожидать. В каждом квартиле именно затраты определяют все различия в годовой чистой доходности, заработанной фондом.
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    Есть и еще одна значительная разница. С повышением расходов растет и риск. Если использовать волатильность годовой доходности как критерий риска, то видно, что самые дешевые фонды несут гораздо меньший риск (средняя волатильность 16,2%) по сравнению с самыми дорогими (волатильность 17,4%). Если принять это в расчет, то годовая доходность с учетом риска для самого дешевого квартиля увеличивается до 8,9%, на целых 1,5% больше, чем 7,4% для самого дорогого квартиля.


    И снова магия сложных процентов 


    Это 1,5%-ное преимущество в доходности с учетом риска может показаться незначительным. Но если подсчитать выигрыш в сложных процентах, то со временем разница в совокупности достигает внушительной величины. Доходность в сложных процентах за указанный период для самых дешевых фондов составляет 855%, а для самых дорогих — 632%. Результаты отличаются более чем на 220%, и это превосходство практически полностью является следствием разницы в затратах. Снова в игре незыблемые правила простой арифметики!


    Другими словами, в конечном итоге самые дешевые фонды приумножили первоначальные вложения более чем в восемь раз, а самые дорогие — всего в шесть. Очевидно, что «рыбалка в дешевом пруду» увеличивает ваши доходы, и намного. Опять-таки, затраты имеют значение!


    Не преувеличиваем ли мы значимость затрат фондов? Думаю, нет. Следующие несколько абзацев, написанные уважаемым аналитиком из Morningstar, подтверждают мои выводы:


    — Если в мире взаимных фондов и есть нечто такое, на что можно положиться, то это коэффициент расходов, который помогает принять лучшее решение. Данные за любой период времени говорят о том, что дешевые фонды берут верх над дорогими.


    Коэффициент расходов — это отличный предиктор результативности. В каждом классе активов в любой период времени самый дешевый квинтиль показывает более высокую совокупную доходность, чем самый дорогой.


    При выборе фондов инвесторы должны ориентироваться на коэффициент расходов как на основной критерий. Он по-прежнему является самым надежным предиктором результатов. Начинайте с фондов из одного или двух самых дешевых квинтилей, и вы окажетесь на пути к успеху.


    Низкие затраты и индексные фонды 


    Но если эти факты убедили вас в том, что расходы имеют значение, и вы решили сконцентрироваться на самых дешевых фондах, то зачем ограничиваться только активно управляемыми фондами? Традиционные индексные фонды (TIF) всегда имели самые низкие затраты — в рассматриваемом периоде они составляли в среднем 0,1%. При отсутствии ощутимых расходов на оборачиваемость портфеля все их расходы в целом не превышали 0,1%. Валовая доходность индексного фонда S&P 500 составляла 9,2% в год; чистая доходность — 9,1%. Принимая на себя меньше рисков, чем фонды из четвертого квартиля по затратам (волатильность 15,3%), индексный фонд имел доходность с учетом риска на уровне все тех же 9,1%, что ставит индексный фонд на 0,2% в год выше фондов из самого дешевого квартиля.


    Если менеджеры не будут забирать ничего, то инвесторы получат все, т.е. рыночную доходность 


    Предупреждение: годовая доходность индексного фонда с учетом риска, составлявшая в последние 25 лет 9,1%, производит еще большее впечатление, если учесть, что доходность активно управляемых фондов акций завышается (как и всегда) в результате включения в данные только тех фондов, которым удалось просуществовать в течение всего периода. Если включить в расчет это «смещение по выживаемости», то доходность среднего фонда акций упадет с 9% примерно до 7,5%.


    Более того, выбор индексного фонда сделает ненужным поиск тех редких иголок в рыночном стоге сена, иначе говоря, тех нескольких активно управляемых фондов, которые превосходят рынок, зачастую в тщетной надежде, что их победы продолжатся и в будущем.


    Как считает Morningstar, если и существует единственный фактор, на который инвесторы могут положиться при выборе будущих победителей и отсеивании проигравших, то это затраты фондов. Факты говорят предельно красноречиво: чем больше забирают менеджеры и брокеры, тем меньше получают инвесторы. И опять-таки, если менеджеры и брокеры не будут забирать ничего, то инвесторы получат все (т.е. совокупную доходность фондового рынка).


    
      Не верьте мне на слово!


      Тайлер Матисен, который сегодня является редактором деловых новостей CNBC, заслужил награды за то, что был одним из первых журналистов — если не самым первым, — осознавшим важную роль затрат взаимных фондов (коэффициента расходов, стоимости оборачиваемости портфеля и избыточных налогов) в сокращении доходности, которую получают их участники. Матисен, в то время ответственный редактор журнала Money, признал превосходство дешевых, налогоэффективных индексных фондов с низкой оборачиваемостью портфеля:


      «Вот уже почти два десятка лет Джон Богл, саркастичный президент Vanguard Group, восхваляет достоинства индексных фондов, этих скучных портфелей акций, отслеживающих динамику рыночного барометра. Большую часть этого времени миллионы инвесторов (не говоря уже о десятках финансовых журналистов, включая меня) практически полностью игнорировали его слова.


      Конечно, мы видим достоинства индексных фондов как организаций, имеющих низкие годовые расходы и крошечные комиссии за транзакции, поскольку оборачиваемость их портфелей сведена к минимуму. Более того, поскольку менеджеры индексных фондов переводят бумажные прибыли в реальные менее часто, чем те, кто стоит у руля активно управляемых фондов, их пайщики каждый год выплачивают государству меньше налогов. Эти три преимущества создают столь же впечатляющее трио, как Доминго, Паваротти и Каррерас.


      Да, Джек, мы были неправы. Ты победил. Довольствоваться средним не так уж плохо, по крайней мере для значительной части портфельных инвесторов. На самом деле стремление получать доходность рыночного эталона с помощью индексных фондов дает пайщикам далеко не средний шанс достичь лучших результатов, чем у обычного управляемого портфеля акций или облигаций. Сегодня парадокс инвестирования в фонды состоит в следующем: охота на среднее — лучшая возможность завершить игру с результатом выше среднего.


      Ну вот мы и согласились с порой ершистым, всегда стремящимся спровоцировать собеседника президентом фонда, которого и поклонники, и противники именуют не иначе как Святым Джеком: индексирование должно стать основой большинства портфелей инвесторов. Так что пьем за вас и ваши успехи, Джек! Вы в полном праве называть это, как недавно назвали в своей брошюре, триумфом индексирования».


      (Спасибо, Тайлер!)

    

  


  
    
      
        Глава 6
      


      Дивиденды — (лучшие?) друзья инвестора


      Но взаимные фонды забирают слишком большую их часть

    


    Дивидендная доходность — важная часть долгосрочной доходности фондового рынка. С 1926 г. (первый год, по которому у нас есть полные данные по индексу S&P 500) дивиденды приносят среднюю годовую доходность в размере 4,2%, т.е. за этот период на них пришлось целых 42% годовой доходности фондового рынка, равной 10,0%.


    Ошеломляющее открытие 


    В сложных процентах за длительный период дивиденды вносят такой вклад в рост рынка, в который трудно поверить. Если исключить дивидендный доход, то первоначальный вклад в размере $10 000 в S&P 500, сделанный 1 января 1926 г., к началу 2017 г. вырос бы до $1,7 млн. А с учетом реинвестирования дивидендов он превратился бы в $59,1 млн! Эта поразительная разница в $57,4 млн между результатом роста одной лишь рыночной цены и совокупным результатом при реинвестировании дивидендов просто отражает (в который раз) «магию сложных процентов без затрат» (рис. 6.1).


    Стабильность уровня годовых дивидендов на акцию в индексе S&P 500 не может не поражать (рис. 6.2). За 90 с лишним лет, прошедших с 1926 г., было только три значительных падения: (1) 55%-ное падение в первые годы Великой депрессии (1929–1933 гг.); (2) 36%-ное падение после депрессии в 1938 г. и (3) 21%-ное падение во время глобального финансового кризиса 2008–2009 гг. Это последнее падение произошло во многом из-за того, что банки были вынуждены отказаться от выплаты дивидендов. Дивиденды на акцию в индексе S&P 500 упали с $28,39 в 2008 г. до $22,41 в 2009 г., но достигли нового максимума ($45,70) в 2016 г., который на 60% выше максимума 2008 г.
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    Менеджеры взаимных фондов придают дивидендному доходу мало значения 


    Учитывая значительность вклада дивидендов в сложных процентах в долгосрочной перспективе и относительную стабильность корпоративных дивидендов, активно управляемые взаимные фонды, казалось бы, должны придавать большое значение дивидендному доходу. Не так ли?


    Вовсе нет! Дело в том, что договоры на управление взаимными фондами предусматривают выплату комиссии за консультирование, исходя из чистых активов, а не дивидендного дохода. Когда дивидендная доходность фондового рынка низка (как, например, в последние годы), расходы фонда поглощают львиную долю дивидендного дохода, полученного им.
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    В результате ошеломляюще огромная доля дивидендного дохода фондов акций поглощается их расходами. Используя определение «ошеломляющая», я вовсе не преувеличиваю. В активно управляемых фондах роста расходы реально поглощают 100% (!) их дивидендного дохода. В активно управляемых фондах стоимости на покрытие расходов уходит 58% дивидендного дохода.


    Контраст между активно управляемыми фондами и аналогичными индексными фондами очевиден. В сопоставимом индексном фонде стоимости в 2016 г. расходы поглощали всего 2% дохода, а в дешевом индексном фонде роста — всего 4% (рис. 6.3).


    
      [image: ]
    


    Активно управляемые фонды акций конфискуют ваш дивидендный доход 


    Несмотря на значительный вклад дивидендов на долгосрочную доходность, вы, как и почти все инвесторы, скорее всего понятия не имеете об ошеломляющей величине конфискации дивидендного дохода. Да и откуда вам знать? Хотя по финансовой отчетности фондов и можно вычислить эти данные, отчетность едва ли можно считать образцом раскрытия информации.


    Так почему бы не обратиться в дешевый индексный фонд, где нет активного управления портфелем, где годовой коэффициент расходов составляет всего 0,04%, где вам отдают справедливую долю дивидендного дохода фонда и практически не ведут торговлю акциями через упомянутых выше помощников? В самом деле, почему бы нет? В главе 13 эта мысль раскрывается более широко.


    
      Не верьте мне на слово!


      Блогер, который выступает под ником «Инвестор в рост дивидендов», подхватил эту идею и написал статью, отражающую мою дивидендную философию.


      «Джон Богл — легенда инвестирования… Я прочитал несколько его книг, и мне очень понравились его простые взгляды. Больше всего мне импонирует его подход, в соответствии с которым нужно минимизировать расходы, минимизировать оборачиваемость портфеля, держаться выбранного курса и принимать простые решения. Он запал мне в душу в то же мгновение, как только я прочитал о нем… Особо хочу отметить рекомендации Богла по дивидендам.


      Богл говорит о том, что нужно сосредоточить внимание на дивидендах, а о колебаниях цен акций можно забыть. По его словам, фондовый рынок — это сильнейший отвлекающий фактор, а инвесторам следует держать в поле зрения дивиденды…


      Богл абсолютно прав в том, что дивиденды со временем плавно растут. Это делает их идеальным источником стабильного дохода для пенсионеров… Также он отмечает, что, хотя дивиденды не гарантированы, в прошлом они заметно падали всего пару раз…


      Мне действительно нравится его общий посыл о том, что следует держаться выбранного курса, сосредоточиться на дивидендах, сохранять расходы на инвестирование низкими и не обращать внимания на цены акций. Также Богл верит в простые решения. Он противник распространенной сегодня практики создавать портфели из 10–15 классов активов, единственная цель которых — усложнение, позволяющее жадным инвестиционным менеджерам брать комиссию. Под простотой понимается включение в портфель акций и некоторого количества облигаций. Она также означает отказ от замысловатых стратегий и модных классов активов, чьи достоинства подтверждаются компьютерным тестированием на исторических данных».

    

  


  
    
      
        Глава 7
      


      Великая иллюзия


      Вот это сюрприз! Доходность, объявленную взаимными фондами, инвесторы не видят как своих ушей

    


    Отрадно, что такие инсайдеры инвестиционной индустрии, как Питер Линч из компании Fidelity, бывший президент Института инвестиционных компаний Джон Фоссел, ведущий программы Mad Money Джеймс Крамер и Клиффорд Аснесс из AQR, согласны со мной (см. главу 4). Доходность типичного взаимного фонда акций несопоставима с доходностью, получаемой тем, кто просто владеет фондовым рынком через индексный фонд, привязанный к S&P 500.


    Вместе с тем представление о том, что вкладчики полностью получают эту усеченную доходность взаимных фондов, не более чем иллюзия. И не просто иллюзия, а великая иллюзия. Реальность намного прозаичнее. Вдобавок к высокой плате, которую менеджеры фондов берут за свои услуги, вкладчики несут дополнительные, еще более существенные затраты. В этой главе мы объясним, как это происходит.


    Менеджеры фондов обычно объявляют традиционную взвешенную по времени доходность, которая рассчитывается как изменение стоимости активов каждой составляющей фонда с учетом реинвестирования всех полученных дивидендов и прироста капитала. За последние 25 лет средний взаимный фонд получал доходность 7,8% в год — на 1,3% меньше доходности индекса S&P 500. Но ни один фонд не говорит о том, какую доходность получил его средний инвестор. А его доходность на деле намного ниже.


    Подсказка: деньги приходят в большинство фондов после демонстрации хороших результатов и уходят, когда результаты плохие 


    Чтобы выяснить, какую же доходность получает средний инвестор фонда, нужно рассчитать доходность, взвешенную по стоимости в долларах, которая учитывает движение капитала инвесторов в фонд и из него20. (Подсказка: деньги приходят в большинство фондов после демонстрации хороших результатов и уходят, когда результаты плохие.)


    Когда мы сравниваем доходность фондов, рассчитанную традиционным образом, с доходностью, реально полученной инвесторами за последнюю четверть века, оказывается, что средний инвестор довольствуется не 7,8%, объявленными средним фондом, а 6,3%, т.е. его годовая доходность на 1,5% ниже доходности фонда.


    Инвесторы индексных фондов также ориентировались на рост рынка, но получали 8,8% — всего на 0,2% меньше доходности самого фонда.


    Таким образом, в последние 25 лет годовая доходность индекса S&P 500 составляла 9,1%, доходность среднего фонда акций — 7,8%, а доходность среднего инвестора фонда —всего 6,3% в год.


    Двойные издержки и поведение инвестора 


    Если подсчитать все в сложных процентах за весь период, то годовой вычет в 1,5%, взимаемый средним фондом, выливается в огромную сумму. А двойные вычеты из-за неправильного выбора времени для операций и неправильного выбора акций делают эту сумму еще больше.


    Рис. 7.1 показывает, что $10 000, вложенные в индексный фонд S&P 500 в 1991 г., принесли номинально $77 000 (без учета инфляции). Средний фонд акций принес всего $55 000 — 72% от этой суммы. Совокупный доход среднего инвестора такого фонда составил еще меньше — $36 100, менее 50% от $73 100, заработанных инвесторами простого индексного фонда. Издержки имеют свойство накапливаться!


    Если принять в расчет инфляцию, то стоимость всех этих долларов еще снизится. При среднем уровне инфляции 2,7% в год реальная доходность индексного фонда падает до 6,2% в год, а реальная доходность среднего вкладчика фонда еще больше — до 3,6%. Иными словами, накопленный доход инвестора индексного фонда составит $34 500, а инвестора взаимного фонда — $14 400. Честно говоря, трудно даже представить такую огромную разницу, но от фактов никуда не деться.
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    Хотя данные ясно говорят о том, что доходность инвесторов намного ниже доходности фонда, точно определить расхождение невозможно21. Однако нам важно сравнить доходности фондового рынка, среднего фонда и среднего вкладчика, поэтому здесь главное не точность, а динамика.


    Какими бы ни были конкретные цифры, очевидно одно: (1) долгосрочная доходность фондов акций значительно отстает от доходности фондового рынка, что во многом связано с издержками; (2) доходность, получаемая инвесторами, отстает от рынка в два раза сильнее.


    Воодушевленные безрассудным оптимизмом и жадностью, соблазненные посулами маркетологов взаимных фондов инвесторы несли свои сбережения в фонды акций на пике бычьего рынка 


    Чем же объясняется такое шокирующее отставание? Все очень просто: это неверный выбор момента и фонда для инвестирования. Во-первых, инвесторам дорого обошлось вложение средств в фонды акций в неправильный момент. Они очень мало вкладывали в фонды в 1980-х гг. и в начале 1990-х, когда на рынке были высокие цены на акции. Затем, воодушевленные безрассудным оптимизмом и свойственной той эпохе жадностью, соблазненные посулами маркетологов взаимных фондов инвесторы вбухали слишком много в фонды акций на пике бычьего рынка.


    Во-вторых, не менее дорого им обошелся и неправильный выбор фонда. Они не только вышли на рынок в неподходящее время, но и вложили свои деньги не в те фонды, т.е. в фонды, которые показывали хорошие результаты в прошлом, но, как мы скоро увидим, после этого рухнули. Почему? Да просто потому, что для высоких доходностей фондов характерен возврат к средним и даже более низким значениям. (Мы обсудим возврат к среднему в главе 11.) При нерациональном выборе времени и фонда инвесторы просто не получают того, на что вроде бы можно было рассчитывать.


    Когда эмоции инвесторов подогреваются рекламой успехов индустрии фондов, хорошего ждать не приходится 


    Эффект отставания — очень распространенное явление. Например, доходность, которую с 2008 по 2016 г. приносили своим инвесторам 186 из 200 крупнейших фондов акций, была ниже той, что им обещали!


    Особенно наглядной разница была в период повального увлечения «новой экономикой» в конце 1990-х гг. Тогда фонды появлялись как грибы после дождя, а их риск был выше, чем у рынка акций в целом. Проблему усугубляла оголтелая реклама прошлых результатов самых модных фондов.


    На фоне взлета рынка инвесторы несли в фонды акций все больше и больше денег. В 1990 г., когда акции были дешевы, они вложили всего $18 млрд, а в 1999 и 2000 гг., когда акции были значительно переоценены, уже $420 млрд (рис. 7.2).


    Более того, подавляющее большинство вкладчиков отдавало предпочтение фондам «новой экономики», фондам технологического сектора, а также фондам роста (лидерам результативности), пренебрегая более консервативными фондами стоимости. Если в 1990 г. только 20% средств вкладчиков было инвестировано в рискованные агрессивные фонды роста, то в 1999 г. и в начале 2000-х гг., когда доходность таких фондов достигла пика, в них направлялось уже 95% средств. После схлопывания рыночного пузыря приток инвестиций упал до $36 млрд в 2002 г. перед тем, как рынок достиг дна. Также инвесторы забирали свои средства из фондов роста и возвращались в фонды стоимости, но слишком поздно.
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    Посредственные результаты инвестирования вернулись во время финансового кризиса 2008–2009 гг. и последующего восстановления рынка. Инвесторы всегда гнались за прошлыми результатами, позволяя эмоциям — а порой и жадности — брать верх над разумом. Многие из них бурно — и зачастую иррационально — реагировали на резкое падение рынка во время финансового кризиса и избавлялись от акций почти на дне. Значительное количество вкладчиков упустило часть последовавшего за кризисом периода восстановления, а иногда и весь период, а кумулятивный рост к концу 2016 г. составил примерно 250% от минимума.


    Эмоции инвесторов + реклама индустрии фондов = проблема 


    Индустрия фондов сама усугубила проблему, играя на эмоциях инвесторов и создавая новые поддерживаемые агрессивной рекламой фонды в угоду быстротечной моде (нередко рискованные и спекулятивные). Когда эмоции инвесторов подогреваются рекламой успехов индустрии фондов, хорошего ждать не приходится.


    Индустрия фондов не скоро откажется от своих новых продуктов или рекламных кампаний, инвесторам нужно время и опыт, чтобы обрести мудрость. Разумному инвестору следует принять к сведению не только то, что говорится в главе 4 о минимизации расходов, но и то, чему посвящена эта глава. Удалите из уравнения эмоции, и ваше поведение на рынке улучшится.


    Прелесть индексного фонда, таким образом, заключается не только в низких затратах, но и в том, что он устраняет соблазны выбора, который так много обещает, но так мало дает. Индексный фонд, нацеленный на долгосрочные перспективы, не обращающий внимания на краткосрочный шум фондового рынка, воздерживающийся от мимолетных модных увлечений, можно держать несмотря ни на что хоть всю жизнь. Эмоции никогда не должны включаться в уравнение. Победная формула инвестирования состоит во владении всем фондовым рынком через индексный фонд. Больше не нужно делать ничего, просто оставайтесь на этом пути.


    
      Не верьте мне на слово!


      Мудрый Уоррен Баффетт разделяет мою точку зрения. Вот что он говорит: «Величайшие враги инвестора в акции — это затраты и эмоции». Согласен с ним и Эндрю Ло, профессор Массачусетского технологического института и автор книги «Теория адаптивного рынка» (Adaptive Markets, 2017), который сам «инвестирует свои средства, покупая индексные фонды и владея ими».


      ***


      Пожалуй, более удивительно, что основатель и глава крупнейшего супермаркета взаимных фондов, настойчиво пропагандирующий торговлю акциями и активно управляемые фонды, сам предпочитает классический индексный фонд. Когда его спросили, почему люди вкладывают средства в управляемые фонды, Чарльз Шваб ответил: «Это своего рода азартная игра… человеку свойственно стремиться угадать лучшую лошадь в забеге и поставить на нее… Но как средний человек я более склонен к индексированию… Оно более предсказуемо… За 10, 15, 20 лет вы войдете в 85-й процентиль по результатам инвестирования. Зачем же от этого отказываться?» (Подавляющая часть активов личного портфеля мистера Шваба — это вложения в индексные фонды.)


      ***


      Марк Халберт, редактор уважаемого журнала Hulbert Financial Digest, соглашается с этим мнением: «Если в будущем ситуация не изменится, то за несколько следующих десятилетий инвестирования в индексный фонд вы получите результаты лучше, чем у 80% ваших коллег-инвесторов. При этом вам ничего не нужно делать… Результат будет еще лучше, если вы станете долговременным вкладчиком индексного фонда». Его статья в New York Times была озаглавлена: «Покупать и держать? Конечно, но самое главное — держать!»

    

  


  
    
      
        Глава 8
      


      Налоги — это тоже затраты


      Не платите государству больше, чем положено

    


    Мы еще не закончили разговор о незыблемых правилах простой арифметики, неизбежных долгосрочных инвестиционных затратах участников фондового рынка, влиянии инфляции, неразумном поведении инвесторов и рекламе непроверенных «горячих» взаимных фондов. Все это съедает капитал, накапливаемый инвесторами взаимных фондов. Индексные фонды обеспечивают защиту практически от всех скрытых расходов. (Конечно, реальная доходность индексных фондов не защищена от влияния инфляции, которая обесценивает все инвестиции в равной степени.)


    Но есть и еще один вид затрат, на который часто не обращают внимания, но который дополнительно снижает чистую доходность, получаемую инвесторами. Я имею в виду налоги — федеральные, на уровне штата и местные22. И здесь опять индексные фонды значительно выгоднее. Все дело в том, что большинство управляемых взаимных фондов поразительно неэффективно с точки зрения налогообложения. Почему? Потому что их менеджеры сосредоточены на краткосрочных целях и одновременно одержимы торговлей акциями портфелей, которыми они управляют.


    Управляемые взаимные фонды поразительно неэффективны с точки зрения налогообложения 


    Оборачиваемость портфеля среднего активно управляемого фонда акций сегодня доходит до 78% в год, если считать и продажи, и покупки. («Традиционный» уровень оборачиваемости, который включает в себя только продажи или покупки в зависимости от того, что меньше, равен 39%.) В целом по отрасли средний активный фонд держит акцию в своем портфеле всего 19 месяцев. (Если исходить из совокупных активов, то средний период владения равен 31 месяцу.) Трудно представить, но с 1945 по 1965 г. средняя оборачиваемость портфеля фондов акций составляла всего 16%, а средний период держания акции — шесть лет. Такой огромный рост оборачиваемости и, соответственно, транзакционных затрат очень негативно сказался на инвесторах фондов. Но излишние налоги, которые фонды перекладывают на своих вкладчиков, еще сильнее ухудшают ситуацию.


    Похоже, такая модель налоговой неэффективности будет существовать в активно управляемых фондах до тех пор, пока (1) акции растут и (2) менеджеры фондов ведут сверхактивную торговлю. Давайте внесем ясность: раньше большинство менеджеров фондов фокусировали внимание на долгосрочных инвестициях. Теперь они слишком поглощены краткосрочными спекуляциями. Традиционный индексный фонд проводит прямо противоположную политику — там покупают акции и держат их «вечно». Годовая оборачиваемость его портфеля остается на уровне 3%, в результате чего транзакционные затраты близки к нулю.


    Набирайте данные!


    Вернемся к тому, о чем мы говорили несколько глав назад. Вспомним, что чистая годовая доходность среднего фонда акций в последние 25 лет составляла 7,8%, а индексного фонда с привязкой к S&P 500 — 9,0%. При высокой оборачиваемости портфеля в активно управляемых фондах их инвесторы-налогоплательщики должны были платить годовой федеральный налог в размере 1,2% или около 15% их общей доходности до налогообложения. (Далее к этой сумме добавляются еще налоги штата и местные налоги.) В результате после выплаты всех налогов годовая доходность снижается до 6,6%.


    Помимо более высокой доходности у вкладчиков индексных фондов были еще и более низкие налоговые выплаты, связанные главным образом с дивидендным доходом. Чрезвычайно низкие затраты индексных фондов съедают дивидендный доход в меньшей мере, чем затраты активно управляемых фондов, и, как результат, их вкладчики получают более высокие дивиденды и, соответственно, больше платят в виде налогов.


    В середине 2017 г. дивидендная доходность в дешевом индексном фонде, привязанном к S&P 500, составляла 2%, вдвое выше, чем в среднем активно управляемом фонде акций. Инвесторы индексных фондов платят федеральные налоги в размере около 0,45% в год, всего лишь треть от 1,5%-ной налоговой нагрузки вкладчиков активно управляемых фондов.


    Поскольку активные фонды часто осуществляют выплаты, связанные с краткосрочным приростом капитала (который облагается по более высокой ставке, чем долгосрочный прирост), налоговая нагрузка их инвесторов значительно выше, чем у индексных инвесторов.


    В результате средний вкладчик активно управляемого фонда акций получает годовую доходность после налогообложения 6,6%, а индексный инвестор — 8,6%. В сложных процентах первоначальное вложение $10 000 в 1991 г. принесло после налогообложения в активном фонде $39 700, т.е. меньше 60% от $68 300, накопленных в индексном фонде. Таким образом, инвесторы активного фонда теряют около $28 60023.


    Полученная доходность снижается из-за затрат, неправильного выбора фонда и времени выхода на рынок, налогов и инфляции 


    Трудно сказать, какой из этих негативных факторов играет главную роль в снижении доходности фондов акций. Но их окончательный список, несомненно, должен включать (1) высокие затраты (главы 4–6); (2) неправильный выбор фонда и времени инвестирования (глава 7); и (3) налоги (глава 8). Каждый из них играет существенную роль. Но последней каплей, похоже, является инфляция.


    Номинальная доходность против реальной 


    Год за годом мы покрываем издержки фондов в текущих долларах (именно так мы оплачиваем расходы фондов и налоги на прирост капитала, реализуемый нередко на краткосрочной основе), а наши активы накапливаются в реальных долларах, покупательная способность которых снижается из-за постоянного роста стоимости жизни, свойственного нашей экономике. Результаты получаются печальными. Об этом часто ни слова не говорится в информации, которую взаимные фонды предоставляют своим инвесторам.


    Парадоксально, но индексный фонд с его налоговой эффективностью в случае прироста капитала не так эффективен при распределении дивидендного дохода. Почему? Да потому, что из-за низких издержек почти все дивиденды, выплачиваемые по акциям в портфеле дешевого индексного фонда, попадают в руки вкладчиков.


    
      Не верьте мне на слово!


      Прислушайтесь к тому, что говорят Джон Шовен из Стэнфордского университета и Национального бюро экономических исследований и Джоэл Диксон, который работал в ФРС США, а теперь является руководителем Vanguard: «Взаимные фонды не могут обеспечить значительную отсрочку налогообложения реализованного прироста капитала, а это дорого обходится инвесторам… Если бы индексный фонд Vanguard 500 мог отсрочить налогообложение всего реализованного прироста капитала, он оказался бы на уровне 91,8 процентиля для инвесторов, облагаемых налогом по высокой ставке» (т.е. оставил бы позади 92% всех управляемых фондов акций).


      ***


      Или послушайте инвестиционного консультанта Уильяма Бернстайна, автора книги «Четыре столпа инвестирования»: «Участие в активно управляемом взаимном фонде вообще не лучшая идея. Однако с точки зрения налогообложения эта идея просто ужасна… Налоги ежегодно уменьшают результаты почти на 4%… Многие индексные фонды позволяют приросту капитала накапливаться без распределения до тех пор, пока вы не продадите свой пай… Инвестор-налогоплательщик никогда не скажет, что жалеет о выборе индексного фонда».


      ***


      И Бертон Малкиел снова отдает свой голос индексному фонду: «Индексные фонды… более благоприятны в налоговом отношении — они позволяют инвесторам отсрочить реализацию прироста капитала или полностью избежать его, если акции передаются по наследству. Пока цены акций продолжают расти, переключение с одних ценных бумаг на другие приводит к реализации прироста капитала, подлежащего налогообложению. Налоги — чрезвычайно важное финансовое соображение, поскольку преждевременная реализация прироста капитала значительно снижает чистую доходность. Индексные фонды не мечутся между ценными бумагами, поэтому позволяют избежать налогов на прирост капитала».

    

  


  
    
      
        Глава 9
      


      Когда заканчиваются хорошие времена


      Нужно готовиться к более низкой доходности рынков акций и облигаций

    


    Вспомните описанный в главе 2 принцип, который никогда не подводит: в долгосрочной перспективе именно реалии бизнеса — дивидендная доходность и рост прибыли компаний — определяют доходность, генерируемую фондовым рынком. Вместе с тем если взять только 43 года с момента основания Vanguard 24 сентября 1974 г., то окажется, что доходность фондового рынка превышала прибыли компаний намного значительнее, чем в любом другом периоде такой же продолжительности за всю историю американского рынка.


    Если говорить конкретно, то дивидендная доходность и рост прибыли публичных компаний, составляющих индекс S&P 500, обеспечивали в этот период инвестиционную доходность 8,8% (дивидендная доходность 3,3%, рост прибыли 5,5%), а совокупная годовая доходность рынка была равной 11,7% (см. рис. 9.1).


    Целых 2,9% рыночной доходности, или 25% от нее, приходились на спекулятивную доходность. Она отражала повышающую переоценку акций инвесторами, которая привела к увеличению коэффициента P/E более чем в три раза, с 7,5 до 23,7. (Средний десятилетний вклад спекулятивной доходности в совокупную годовую рыночную доходность с 1900 г. составлял всего 0,5%, примерно одну пятую того, что наблюдалось после 1974 г.)


    Кумулятивный эффект этой доходности в сложных процентах просто потрясает (рис. 9.1). За 43 года первоначальное вложение размером $10 000 выросло бы до огромной суммы — $1 090 000. Из этого миллиона с небольшим примерно $270 000 можно отнести на спекулятивный доход, а оставшиеся $820 000 — на дивиденды и рост прибыли.


    
      [image: ]
    


    Конечно, этот необычайно низкий коэффициент P/E, равный 7,5, в сентябре 1974 г. пришелся на дно 50%-ного падения фондового рынка. Он отражал глубокий пессимизм, чрезмерный страх и беспокойство, распространившиеся среди инвесторов. Сейчас остается только понять, представляет ли нынешнее значение P/E 23,7 сочетание необузданного оптимизма, чрезмерной уверенности и надежды или является новой реальностью.


    Здравый смысл и простая арифметика подсказывают, что фондовый рынок ждет новая эпоха низкой доходности 


    Итак, более 40 лет инвесторы фондов акций наслаждались очень высокой доходностью. Но, поскольку на спекулятивную составляющую приходилось целых 25% годовой рыночной доходности в этот период, было бы нереально ожидать дальнейшего повышения коэффициента P/E, а также какого-то заметного роста инвестиционной доходности акций в следующем десятилетии. Здравый смысл говорит, что по отношению к 9,5%-ной долгосрочной номинальной годовой доходности после 1900 г. нас снова ждет эпоха низкой доходности фондового рынка (рис. 9.2).


    Я говорю об этом снова, ведь в первом издании этой книги (2007 г.) я использовал для главы тот же самый заголовок «Когда заканчиваются хорошие времена». Там я изложил разумные ожидания в отношении доходности акций в период 2006–2016 гг. — 7% в год. Реальная доходность S&P 500 оказалась практически такой — 6,9%. (Подождите аплодировать: я недооценил спекулятивную доходность примерно в той же мере, как переоценил инвестиционную.)
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    Арифметика говорит в пользу осторожности: источники доходности акций 


    Почему стоит соблюдать осторожность? Просто потому, что источники доходности акций говорят об этом. Вспомните предупреждение лорда Кейнса, которое я цитировал в главе 2: «Опасно… применять к будущему индуктивные умозаключения, основанные на прошлом опыте, если невозможно определить четкие причины, по которым прошлый опыт был именно таким». В этой главе я описал три источника доходности акций: прежде всего, дивидендная доходность и рост прибыли (вместе «инвестиционная доходность»), а также изменение коэффициента P/E («спекулятивная доходность»).


    Будущая годовая инвестиционная доходность — 6%?


    Рассмотрим, как эти источники доходности выглядят сегодня. Прежде всего, нынешняя дивидендная доходность акций составляет не 4,4% (исторический уровень), а всего 2%. Таким образом, можно ожидать безвозвратное снижение вклада дивидендов в инвестиционную доходность на 2,4% в год.


    Что же до корпоративных прибылей, то предположим, что в следующем десятилетии они продолжат расти (как было всегда) в соответствии с ожидаемым номинальным темпом роста нашего ВВП 4–5% в год, что ниже долгосрочного номинального роста на уровне 6%, характерного для нашей страны.


    Если эти ожидания окажутся правильными, то инвестиционная доходность акций, скорее всего, будет находиться в диапазоне 6–7%. Из осторожности я закладываю среднюю годовую инвестиционную доходность на уровне 6%.


    Будущая годовая спекулятивная доходность — минус 2%?


    Теперь рассмотрим спекулятивную доходность. В начале 2017 г. коэффициент P/E для акций составлял 23,7. Этот показатель основан на прошлогодней объявленной прибыли для S&P 500. Если коэффициент P/E останется на том же уровне в следующем десятилетии, то спекулятивная доходность ничего не добавит к возможной 6%-ной инвестиционной доходности, как, впрочем, и не убавит.


    Стратеги с Уолл-стрит обычно рассчитывают коэффициент P/E, используя прогнозную операционную прибыль на следующий год, а не объявленную прибыль за предыдущий период. Такая операционная прибыль исключает списания убытков от прекращенной деятельности и прочие отрицательные моменты, а кроме того это прогноз, который может и не реализоваться. Рассчитанный Уолл-стрит на основе операционной прибыли коэффициент P/E составляет всего 17. Я этим предсказаниям не доверяю.


    По моему предположению — вполне обоснованному, но все-таки предположению, — к концу десятилетия коэффициент P/E может снизиться, скажем, до 20 или еще сильнее. Это должно привести к уменьшению рыночной доходности примерно на 2% в год. Таким образом, годовая доходность американского фондового рынка составит 4%.


    Если вы не согласны с ожидаемой мной доходностью на уровне 4%, то сделайте свой расчет 


    Вам не обязательно со мной соглашаться. Если вы считаете, что коэффициент P/E останется равным 23,7 в следующее десятилетие, то спекулятивная доходность станет нулевой, а инвестиционная доходность будет равна рыночной. Если вы ожидаете, что коэффициент поднимется до 30 (я не ожидаю), добавьте 1,5%, и вы получите годовую доходность 7,5%. Если полагаете, что P/E упадет до 12, отнимите 7%, и тогда совокупная номинальная доходность акций снизится до минус 1%.


    Подчеркиваю, вам не обязательно принимать мой осторожный сценарий. Можете не соглашаться. Сделайте собственный прогноз на грядущее десятилетие, используя текущую дивидендную доходность (от этого никуда не деться!), свои собственные рациональные ожидания в отношении роста прибыли и свой взгляд на величину коэффициента P/E в 2027 г. Все это вместе и составит ваши ожидания по доходности акций в следующие 10 лет.


    Источник доходности облигаций — текущая процентная доходность 


    Определить обоснованные ожидания в отношении будущей доходности облигаций еще проще, чем для акций. Почему? Потому что у акций три источника доходности, а у облигаций всего один основной источник — размер процентной ставки при их покупке.
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    Текущая доходность облигации (или портфеля облигаций) представляет собой ожидаемую доходность при долгосрочном владении ею. Исторически начальная доходность считается надежным индикатором будущей доходности. Действительно, целых 95% 10-летней доходности облигаций после 1900 г. объяснялись начальной доходностью (рис. 9.3). Разумеется!


    Почему так происходит? Потому что эмитент 10-летней облигации обязан выплатить первоначальную основную сумму в размере 100 ¢ на доллар в конце десятилетия, и для облигаций инвестиционного уровня это обещание обычно выполняется. Так что практически вся их доходность определяется процентными платежами. Конечно, промежуточная рыночная стоимость облигации может варьировать в зависимости от размера процентной ставки. Но когда облигацию держат до погашения, эти изменения не имеют значения.
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    В рис. 9.3 показана тесная связь между начальной доходностью 10-летней казначейской ноты США и последующей 10-летней доходностью. Обратите внимание на продолжительность цикла изменения обеих доходностей от минимума на уровне 0,6% в 1940 г. до максимума в 14% (удивительно!) в 1981 г. с последующим падением до 1,8% в 2012 г. и небольшим отскоком до 2,2% в середине 2017 г.


    Казначейская нота характеризуется минимальным (если не нулевым) риском непогашения, т.е. риском того, что номинальная стоимость облигации не будет выплачена при наступлении срока погашения. Так что ее текущая доходность 2,2% значительно занижает будущую доходность на широком рынке, поскольку корпоративные облигации несут более высокий риск непогашения. Поэтому я строю свои ожидания будущей доходности облигаций на основе портфеля, состоящего на 50% из казначейских нот США, которые сейчас приносят 2,2%, и на 50% — из долгосрочных корпоративных облигаций инвестиционного уровня с текущей доходностью 3,9%. Эта комбинация дает доходность 3,1% для широко диверсифицированного портфеля облигаций. Так что обоснованные ожидания предполагают в следующее десятилетие годовую доходность облигаций на уровне 3,1%.


    В грядущем десятилетии доходность облигаций, как и доходность акций, скорее всего упадет ниже исторического уровня (рис. 9.4). Исторически с 1900 г. годовая доходность облигаций в среднем составляла 5,3%. В современную эпоху с 1974 г. доходность облигаций была гораздо выше — в среднем 8% в год. Это объясняется в основном продолжительным и стабильным бычьим рынком, начавшимся в 1982 г., когда размеры процентных ставок упали, а цены выросли.


    При более низкой доходности акций и облигаций в перспективе сбалансированные портфели акций/облигаций тоже потеряют доходность 


    
      [image: ]
    


    Если применить эти обоснованные ожидания будущей доходности акций и облигаций к сбалансированному портфелю ценных бумаг, состоящему на 60% из акций и на 40% из облигаций, то в следующие 10 лет можно рассчитывать на валовую номинальную годовую доходность 3,6% до вычета издержек инвестирования. Разумеется, эти ожидания могут оказаться заниженными или завышенными, но они дают реалистичную основу для финансового планирования.


    В любом случае ожидаемая годовая доходность на уровне 3,6% намного ниже долгосрочной средней доходности такого сбалансированного портфеля (7,8%) и выдающейся доходности после 1974 г., составлявшей 10,2% (рис. 9.5).


    Если пересчитать номинальную годовую доходность в реальную с учетом инфляции, то разрыв уменьшится, но все равно будет значительным: историческая доходность 4,8%; после 1974 г. 6,3%; а в следующее десятилетие — 1,6% (см. таблицу под рис. 9.5).


    Если в соответствии с обоснованными ожиданиями совокупная валовая годовая доходность сбалансированного фонда составляет 3,6%, то как это скажется на чистой доходности его инвесторов?


    В середине 2017 г. годовую доходность 3,6% вполне можно считать рациональным ожиданием (не предсказанием!) для сбалансированного портфеля на следующее десятилетие. Однако не забывайте, что инвесторы в целом не могут получить (и не получают) рыночную доходность полностью. Почему? Да просто потому, что инвестирование в рынки акций и облигаций через активно управляемые фонды обходится им как минимум в 1,5% в год.


    Чтобы высчитать вероятную доходность среднего активно управляемого сбалансированного взаимного фонда в такой ситуации, вспомним простую арифметику инвестирования в фонды: номинальная рыночная доходность минус затраты на инвестирование, минус 2%-ная предполагаемая инфляция (немного выше того, что финансовые рынки ожидают в следующем десятилетии) дает всего 0,1% в год. Вот этот расчет:
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    Прогнозная доходность почти нулевого уровня для типичного сбалансированного фонда может показаться абсурдной. Однако вспомните главу 7, где мы говорили о том, что среднему инвестору сбалансированного фонда доводилось получать и меньше. Цифры очень красноречивы.


    Для сравнения напомним, что в условиях низкой доходности дешевый сбалансированный индексный фонд с годовыми издержками на уровне 0,1% может обеспечить реальную годовую доходность, скажем, 1,5%, что значительно выше, чем в активно управляемом фонде. Не слишком много, но, по крайней мере, наверняка и намного лучше.


    Если индустрия фондов не изменится, участие в типичном активно управляемом фонде станет неудачным инвестиционным выбором 


    Дело в том, что низкая доходность еще сильнее выпячивает негативный эффект чрезмерных затрат взаимных фондов. Почему? Затраты взаимных фондов акций, составляющие 2%, в сочетании с 2%-ной инфляцией поглощают «всего» 25% 15%-ной номинальной доходности акций и «всего» 40% 10%-ной доходности. Однако они поглотят (надеюсь, что вы сидите!) 100% той 4%-ной номинальной доходности акций, на которую можно рассчитывать, исходя из разумных ожиданий.


    Если индустрия фондов не изменится — не сократит резко комиссию за управление, операционные затраты, комиссию за продажу, оборачиваемость портфеля с сопутствующими расходами, — то дорогие активно управляемые фонды станут неудачным выбором для инвесторов.


    Нулевая реальная доходность среднего активного управляемого фонда акций совершенно неприемлема. Что могут сделать инвесторы таких фондов, чтобы не попасть в ловушку незыблемых правил простой арифметики? Как им избежать финансового опустошения, обусловленного наложением высоких инвестиционных затрат на будущую доходность, которая, скорее всего, будет гораздо ниже долгосрочного уровня?


    Пять способов избежать финансового опустошения. Работают из них только два.


    Вот пять заманчивых вариантов улучшения ваших инвестиционных доходов:


    
      	Выбирайте очень дешевые индексные фонды, которые просто держат в портфеле весь рынок акций.


      	Выбирайте фонды с минимальными затратами, низкой оборачиваемостью портфеля и без комиссий за продажу паев.


      	Выбирайте успешные фонды на основе их прошлых долгосрочных результатов.


      	Выбирайте успешные фонды на основе их последних результатов.


      	Проконсультируйтесь с профессионалом, который может помочь выбрать фонды, способные переиграть рынок.

    


    Какой вариант выбрать? Подсказка: вероятнее всего первые два варианта обеспечат вам успех в инвестициях, какую бы доходность ни приносили наши финансовые рынки. Шансы же на успех с тремя другими вариантами просто жалки. Мы обсудим ограничения каждого из них в следующих трех главах.


    
      Не верьте мне на слово!


      Практически любой экономист, ученый и специалист по стратегии, глубоко знающий финансовые рынки, согласится со мной в том, что хорошие времена, которыми мы наслаждались на фондовом рынке после минимумов, достигнутых осенью 1974 г., закончились и на них не стоит рассчитывать в долгосрочном будущем.


      Посмотрите на прогнозы AQR Capital Management, одной из самых крупных и успешных компаний, занимающихся альтернативным инвестированием: «Мы ожидаем низкую доходность инвестиций. По нашим оценкам, можно рассчитывать на реальную доходность акций в размере 4%, облигаций — 0,5%, портфеля акций и облигаций в соотношении 60/40 [до вычета затрат на инвестирование] — 2,6%».


      ***


      Эти прогнозы от AQR, несомненно, выглядят очень оптимистичными по сравнению с мнением Джереми Грэнтэма, руководителя компании Grantham, Mayo, & van Otterloo (GMO), советника крупных эндаумент-фондов. В следующие семь лет GMO ожидает реальную годовую доходность минус 2,7% для акций и минус 2,2% для облигаций, для сбалансированного портфеля 60/40 реальная доходность составит минус 2,5%.


      ***


      Гэри Бринсон, дипломированный финансовый аналитик, бывший президент UBS Investment Management, вторит моим словам: «Для рынков в целом размер добавленной стоимости (альфы) должен равняться нулю. Положительная альфа у какого-то человека — это чья-то отрицательная альфа. В совокупности у институциональных инвесторов, взаимных фондов и банков, обслуживающих состоятельных клиентов, альфа-доходность будет равной нулю или отрицательной после вычета транзакционных затрат.


      Совокупные комиссии для активных менеджеров, таким образом, по большей части не должны отличаться от комиссий, связанных с пассивным управлением. Однако они по-прежнему в несколько раз выше, чем у пассивных менеджеров. Этот не поддающийся логике парадокс должен в конце концов прекратить свое существование».


      ***


      Или обратите внимание на слова, сказанные в 2006 г. Ричардом Эннисом, дипломированным финансовым аналитиком компании Ennis Knupp + Associates и редактором Financial Analysts Journal: «Сегодня, когда процентные ставки равны примерно 4% [сейчас они еще ниже, около 3%], а доходность акций меньше 2%, мало кто ожидает двузначных доходностей инвестиций в ближайшем будущем. Мы, однако, все еще живем прошлым: структурами с исторически высокими комиссиями, порожденными стремлением приумножить триллионы долларов во время бума и спасти их после него. Столкнувшись с двойной проблемой — низкой эффективностью рынка и высокими издержками, инвесторы продолжат переводить свои капиталы из активных фондов в пассивные… Стимулом для этого будет растущее осознание того, что высокие затраты и комиссионные сводят на нет результаты работы даже самых одаренных менеджеров».

    

  


  
    
      
        Глава 10
      


      Выбор долгосрочной эффективности


      Не ищите иголку в стоге сена, покупайте весь стог

    


    Многие инвесторы, глядя на удручающие результаты взаимных фондов в целом, думают: «Ну уж я-то смогу выбрать тех, у кого будут хорошие результаты!» Однако легко сказать, но не так просто сделать. Конечно, всегда есть победители, которые прекрасно работают уже более четверти века, но их немного. Но если посмотреть на исторические результаты, то такие фонды найти несложно.


    Обычно у нас на слуху оказываются те фонды, которые славятся прошлыми успехами. О тех, чьи дела шли хорошо какое-то время — пусть даже достаточно продолжительное, — а затем пошатнулись, мы слышим гораздо реже. Потерпев неудачу, они часто уходят из бизнеса: ликвидируются или сливаются с другими фондами. В любом случае они исчезают на свалке истории взаимных фондов.


    Но если прошлых победителей найти легко, то с будущими все намного сложнее. Давайте для начала посмотрим на достижения фондов, которые побеждали в течение долгого времени. Рис. 10.1 показывает 46-летнюю историю 355 фондов акций начиная с 1970 г. Уже в самом начале нас поджидает неожиданность: из бизнеса ушел 281 фонд — почти 80% от общего количества. Если ваш фонд долго не протянет, разве вы сможете заниматься долгосрочными инвестициями?
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    Резонно предположить, что поражение потерпели далеко не самые лучшие фонды. Исчезали отстающие. Иногда из них уходили менеджеры. (Средний срок работы менеджера активного фонда акций всего девять лет.) Бывало, что гигантские финансовые конгломераты поглощали свои управляющие компании и новые владельцы принимали решение «очистить продуктовую линейку». (По правде говоря, подобные конгломераты как владельцы управляющей фондом компании заботились прежде всего о рентабельности своего капитала, а не о ваших доходах как участника фонда.) Нередко инвесторы уходили из фондов с низкими результатами, активы таких фондов уменьшались, и они становились обузой для менеджеров. Фонды исчезали по множеству причин, и редко когда эти причины были хорошими с точки зрения инвесторов.


    Но даже фонды с устойчивыми долгосрочными результатами уходят из бизнеса. Часто их управляющие компании приобретаются корпорациями, чьи амбициозные руководители считают, что, несмотря на хорошие предыдущие результаты, фонд не способен эффективно привлекать капиталы новых инвесторов. Такие фонды просто становятся бесполезными. В других случаях роковую роль играют провальные результаты нескольких лет.


    Смерть в семье 


    Печально, но чуть больше 10 лет назад один из старейших фондов индустрии пал жертвой подобных действий — новый хозяин управляющей компании принял решение о его ликвидации. Несмотря на то что фонд в течение 80 лет успешно выживал в штормах фондового рынка, он прекратил существование. Ну что ж, покойся с миром, State Street Investment Trust, 1925–2005 гг. Как один из долгожителей индустрии, я хорошо помню выдающиеся показатели этого фонда в течение многих лет и считаю его исчезновение личной трагедией многих инвесторов.


    Шансы на успех минимальны: только два фонда из 355 показали действительно превосходные результаты 


    Как бы то ни было, из 281 фонда, ликвидированного после 1970 г., большинство показывало низкие результаты. Еще 29 фондов работают и сейчас, но отстают от S&P 500 более чем на 1% в год. Иначе говоря, 310 фондов — 87% от первоначальных 355 — так или иначе потерпели неудачу. Еще 35 фондов получали доходность на уровне S&P 500 плюс-минус 1%, т.е. были эквивалентны фондовому рынку.


    Таким образом, остается всего 10 взаимных фондов — только один из каждых 35, — которые превосходили рынок более чем на 1% в год. Откровенно говоря, шансы на успех минимальны! Более того, у восьми из этих 10 фондов превосходство над S&P 500 было меньше 2% в год, а потому его можно в равной степени отнести как на профессионализм, так и на простое везение.


    История фонда Magellan 


    Итак, у нас осталось два стабильно успешных в долгосрочной перспективе фонда, которые превосходили S&P 500 более чем на 2% с 1970 г. Позвольте мне поприветствовать их: Fidelity Magellan (+2,6% в год по сравнению с S&P 500) и Fidelity Contrafund (+2,1%).


    Опережение рынка по доходности более чем на 2% в год в течение почти полувека — безусловно, серьезное достижение. Однако не стоит питать особых иллюзий на этот счет. Есть один любопытный, возможно даже очевидный факт. Давайте изучим историю двух фондов и посмотрим, что можно узнать.


    В рис. 10.2 представлены рост активов фонда Magellan (закрашенная серым часть графика) и его доходность относительно S&P 500 (черная линия). Когда график идет вверх, Magellan превосходит индекс; когда график понижается, индекс побеждает.


    Звездный менеджер фонда Питер Линч управлял Magellan в период расцвета (с 1977 по 1990 г.). С той поры в фонде сменилось пять менеджеров24. Но дело здесь не только в способностях менеджеров (или их удаче). Следует принимать в расчет поразительный рост активов Magellan.
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    Magellan удалось достичь самых высоких результатов вскоре после основания с активами всего $7 млн. В те далекие дни фонд опережал S&P 500 на целых 10% в год (Magellan — 18,9%, S&P 500 — 8,9%). После того как в 1983 г. активы фонда перевалили за $1 млрд, превосходство над рынком сохранилось, хотя и стало не таким впечатляющим — 3,5% в год (Magellan — 18,4%, S&P 500 — 14,9%). Так было, пока в 1993 г. активы не добрались до $30 млрд.


    Хотя фонд продолжал расти и вышел в 1999 г. на первое место по итогам года с активами $105 млрд, его относительное превосходство исчезло: он уступал S&P 500 2,5% в год (Magellan — 21,1%, S&P 500 — 23,6%) c 1994 по 1999 г.


    Отставание фонда продолжилось и в новом столетии: он уступал S&P 500 1,8% в год (Magellan — 2,7%, S&P 500–4,5%), а его активы значительно сократились со $105 млрд в 1999 г. до $16 млрд в конце 2016 г. — падение на 85%. Приток денег в Magellan, когда он был на подъеме, и стремительный отток во время спада служат классическим примером контрпродуктивного поведения инвесторов.


    История фонда Contrafund 


    В первые 30 лет история Contrafund не слишком отличается от истории Magellan — оглушительный успех, за которым последовал возврат к среднему. Уилл Данофф был ведущим портфельным менеджером с 1990 г. Невозможно придраться к его значительным достижениям в Contrafund.


    До того как во главе фонда встал Данофф, Contrafund превосходил S&P 500 на 1% в год (Contrafund — 12,6%, S&P 500 — 11,6%). За время своего пребывания на руководящей должности Данофф почти утроил это превосходство (Contrafund — 12,2%, S&P 500 — 9,4%) (см. рис. 10.3). Однако в конечном итоге всегда происходит возврат к среднему. В последние пять лет Contrafund уступал S&P 500 1,2% в год (Contrafund — 13,5%, S&P 500 — 14,7%).
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    Успех приносит свои проблемы. Когда Данофф занял должность в 1990 г., активы фонда составляли всего $300 млн. В 2013 г. активы превысили $100 млрд. Три года спустя превосходство Contrafund исчезло и он стал уступать индексу 1,5% в год (Contrafund — 12,8%, S&P 500 — 14,3%). О будущем мы узнаем только со временем.


    Когда инвесторы заметили объявленную доходность Magellan и Contrafund, деньги полились рекой, и фонды стали обладателями огромных суммарных активов. Но, как напоминает Уоррен Баффетт, «толстый кошелек — враг высокой доходности». Так и случилось. С ростом этих двух популярных фондов результаты их деятельности становились все менее блестящими. Хотя немногие активно управляемые фонды достигли таких гигантских размеров, как Magellan и даже Contrafund, многие менеджеры фондов, скорее даже большинство, сталкиваются с притоком средств в благополучные времена и с их оттоком, когда благополучие кончается. Это фундаментальная проблема индустрии, чувствительной к изменениям доходности.


    Поднявший меч от меча и погибнет 


    Не все фонды компании Fidelity Investments выдержали испытание временем, в отличие от Magellan и Contrafund. Примером провала может служить Fidelity Capital Fund, созданный в 1957 г. и ставший одной из звезд эпохи Go-go. В 1965–1972 гг. его кумулятивный доход составил 195% против 80% у S&P 500. Тем не менее во время последовавшего за этой эпохой медвежьего рынка фонд упал на 49% (S&P 500 упал на 37%). Несколько лет спустя активы Fidelity Capital Fund сократились с $727 млн (1967 г.) до $185 млн (1978 г.) и он был поглощен другим фондом Fidelity. Как говорится, поднявший меч от меча и погибнет.


    Смотри (вперед), прежде чем прыгнуть 


    Но хватит говорить о прошлом, давайте обсудим будущее. Прежде чем нести свои деньги в Magellan или Contrafund с их действительно выдающимися долгосрочными результатами (превышение доходности S&P 500 в 2,5–3 раза, несмотря на колебания последних лет), подумайте о следующих 10 годах или более долгом сроке. Подумайте о шансах на то, что фонд-победитель продолжит свои успехи. Прикиньте его сегодняшние размеры. Подумайте о том, что за 25 лет менеджеры типичного фонда меняются три раза. О том, будет ли хотя бы один инвестор держать паи фонда в течение всего срока его существования. А еще оцените шансы на то, что отдельно взятый фонд вообще просуществует 25 лет.


    Относитесь скептически к любому взаимному фонду, демонстрировавшему поразительные результаты в течение 10 и более лет в прошлом. Мир фондов основан на конкуренции и постоянно меняется, и никто не знает, что принесет будущее. Но я желаю удачи тем, кто придет на смену сегодняшним менеджерам, и держателям паев фондов под их управлением. Что бы вы ни решили, пожалуйста, не забывайте об одном из тех факторов, которые редко осознают, но которые, несмотря на это, определяют результаты взаимных фондов, — о возврате к среднему. (О потрясающей силе возврата к среднему мы более подробно поговорим в следующей главе.)


    Не ищите иголку в стоге сена, покупайте весь стог 


    Шансы на то, что вам достанется один из двух взаимных фондов (из 355) с действительно выдающимися долгосрочными результатами, — это полпроцента. Как ни препарируй информацию, ясно только одно: фонды с длительно работающими портфельными менеджерами и устойчивыми высокими историческими результатами — это редкое исключение в индустрии.


    Попросту говоря, попытка выбрать взаимный фонд, превосходящий фондовый рынок в течение долгого времени, — это, выражаясь словами Сервантеса, «поиски иголки в стоге сена». Так что я предлагаю вам не искать иголку в стоге сена, а купить весь стог!


    Стог — это, как вы понимаете, портфель всего фондового рынка, который доступен в дешевых индексных фондах. Доходность таких фондов примерно совпадает (или даже превосходит) с доходностью 345 из 355 фондов, которые 46 лет назад начали соревнование, описанное в этой главе, т.е. 64 из 74 выживших в долгосрочном забеге фондов (и не забывайте еще про 281 фонд, потерпевший поражение). Я не вижу никаких причин, по которым фонд всего рынка, привязанный к индексу S&P 500, в следующие годы не сможет добиться сопоставимых результатов не путем ловкого обмана, а просто руководствуясь незыблемыми правилами арифметики, которые вы теперь хорошо знаете.


    Индексирование — это на всю жизнь. Есть два варианта действий: инвестировать средства в 30 или 40 активных фондов и их менеджеров или в один индексный фонд, у которого нет менеджера 


    Посмотрим на ситуацию таким образом: если вы инвестируете средства на всю жизнь, у вас есть два основных варианта. Вы можете выбрать (как это обычно и делают) три или четыре активно управляемых фонда и надеяться, что сделали правильный выбор, при этом понимая, что их портфельные менеджеры в среднем продержатся не более девяти лет и что сами фонды просуществуют чуть дольше десятилетия.


    В результате за свою жизнь вы будете владеть 30 или 40 фондами, каждый из которых станет обременять вас комиссиями и затратами, связанными с оборотом портфеля. Или (и тут ничего нового) вы можете инвестировать средства в дешевый индексный фонд с минимальными транзакционными издержками, охватывающий весь рынок, и быть уверенными в том, что его руководитель, не являющийся менеджером, станет отслеживать индекс всю оставшуюся жизнь. Ни при одном реальном сценарии портфель активно управляемого фонда не будет служить вам лучше и стабильнее, чем индексный фонд. Простота, эффективность по затратам и твердое следование курсу принесут победу.


    Если вы решили не прибегать к индексированию…


    Мы знаем, что индексный фонд отдает своим инвесторам почти все, что приносит фондовый рынок. Что же касается активно управляемого фонда, то мы знаем, что его ждет неизбежная смена менеджеров. Мы понимаем, что многие фонды исчезнут, как и многие их менеджеры. Мы сознаем, что успешные фонды привлекают капитал в таких объемах, которые ставят под удар их будущие успехи. И мы принимаем, что невозможно знать, в какой мере результаты фонда зависят от удачи, а в какой — от профессионализма менеджеров. Когда дело касается результатов, прошлое редко является прологом к будущему.


    Попросту не существует систематического способа успешного выбора фондов, которые превзойдут рынок, даже если рассматривать (а может быть, именно из-за этого) их прошлые долгосрочные результаты. Это похоже на поиски иголки в стоге сена, а шансы найти ее невелики.


    
      Не верьте мне на слово!


      Прислушайтесь к тому, что говорил Уоррен Баффетт в 2013 г. в письме акционерам Berkshire Hathaway, описывая инструкции по управлению трастом своей жены. Вместо выбора активно управляемого взаимного фонда с успешной историей он отдал управляющим распоряжение инвестировать 90% активов в «очень дешевый индексный фонд S&P 500 (полагаю, в Vanguard)». Есть все основания полагать, что мистер Баффетт рассматривал возможность «поиска иголки в стоге сена», но в конце концов решил «купить стог».


      ***


      Хотите еще советов? С присущей ему мудростью ныне покойный Пол Самуэльсон подвел итог в обсуждении трудностей выбора лучшего управляемого фонда, рассказав такую притчу. «Предположим, было доказано, что один из 20 алкоголиков может справиться со своей зависимостью и пропускать по стаканчику в компании, не напиваясь. Опытный врач на это ответит: "Даже если это правда, действуйте так, будто ничего такого не слышали, потому что никогда не угадаете, кто из 20 обладает такой способностью. А в процессе его поиска пять из 20 сопьются окончательно". Инвесторы должны избегать таких поисков крошечной иголки в огромном стоге сена».


      ***


      В своей колонке обозреватель The Wall Street Journal Джонатан Клементс ставит вопрос: «Можно ли выбрать победителей?» Отвечает на него консультант по инвестициям из города Бока-Ратон, штат Флорида: «Даже сторонники активно управляемых фондов часто признают, что большинству инвесторов лучше вкладывать деньги в индексные фонды. Но самоуверенность не позволяет им самим отказаться от активно управляемых фондов. Абсурдно? Думаю, да. Выбирать фонды с лучшими результатами — все равно что пытаться предсказать, какое число выпадет на игральных костях, прежде чем бросить их на стол. Я не могу этого сделать. И большинство людей не может.


      Чтобы создать хорошо диверсифицированный портфель, доверьте 70% его индексному фонду [всего рынка], а оставшиеся 30% — международному индексному фонду».


      Если и эти комментарии менеджера, делающего большие деньги, великолепного ученого и трезвомыслящего журналиста не убедили вас в том, что полагаться на прошлую доходность взаимных фондов небезопасно, просто поверьте тому, что говорят сами фонды. Любая фирма в индустрии фондов подтвердит мои заключения: исторические результаты фонда не помогут вам предсказать его будущую доходность. В проспекте каждого взаимного фонда, в каждом рекламном объявлении, в каждой рассылке вы найдете предупреждение, написанное очень мелким и абсолютно нечитаемым шрифтом: «Прошлые достижения не гарантируют таких же результатов в будущем». Верьте этим словам!

    

  


  
    
      
        Глава 11
      


      Возврат к среднему


      Вчерашние победители — завтрашние проигравшие

    


    При выборе взаимного фонда большинство инвесторов, как ни странно, полагается не на стабильность долгосрочных результатов (со всеми недостатками этого показателя), а на впечатляющие краткосрочные успехи. В 2016 г. львиная доля чистого потока инвестиций была направлена в фонды, получившие четыре или пять звезд от известной рейтинговой службы Morningstar, которую инвесторы используют для оценки доходности фондов.


    Эти «звездные рейтинги» основаны на сочетании показателей деятельности фондов за предыдущие три, пять и 10 лет. (Для оценки новых фондов используется трехлетний период.) В результате последние два года работы на 35% определяют рейтинг фонда с 10-летней историей и на 65% рейтинг фонда, существующего в течение трех–пяти лет. Иначе говоря, в этом рейтинге сильно преувеличен вес краткосрочных результатов.


    Стоит ли выбирать фонды, исходя из количества звезд за такие краткосрочные достижения? Вряд ли. Согласно исследованию 2014 г., проведенному The Wall Street Journal, только 14% фондов, получивших пять звезд в 2004 г., сохранили этот показатель 10 лет спустя. Около 36% этих пятизвездочных фондов скатилось до одной звезды, а оставшиеся 50% — до трех или двух звезд. Это неудивительно, учитывая тенденцию результатов фондов возвращаться к среднему или падать ниже.


    Возврат к среднему постоянно подтверждается данными по индустрии фондов 


    Данные по доходности фондов подтверждают силу возврата к среднему. Взгляните на рис. 11.1, где сравнивается доходность всех активно управляемых американских фондов акций за два последовательных, но не пересекающихся периода: 2006–2011 и 2011–2016 гг.


    Мы разделили доходность по каждому периоду на квинтили. В верхний квинтиль вошли фонды с самыми лучшими показателями, в нижний — с худшими. Затем мы рассмотрели то, что происходило с фондами в следующем пятилетнем периоде.


    Если бы было легко выбрать фонды с результатами выше, чем у их коллег, просто покупая вчерашних победителей, мы бы могли ожидать постоянства. Иначе говоря, большинство фондов, закончивших первые пять лет вверху таблицы, оставались бы там и в следующий период, а те, которые были внизу, тоже никуда не перемещались бы. Но нет. Возврат к среднему сильнее постоянства.
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    Рассмотрим фонды, которые входили в верхний квинтиль в первом периоде (2006–2011 гг.). В последующие пять лет только 13% из них остались в верхнем квинтиле. Целых 27% победителей первого периода опустились в нижний квинтиль, а еще 25% — в предпоследний, четвертый. Еще хуже то, что 10% прошлых победителей не пережили следующие пять лет.


    В то же время 17% проигравших первого периода оказались в следующие пять лет вверху таблицы и их результаты были даже лучше, чем у победителей первого периода! И только 12% проигравших повторили свои удручающие результаты во втором периоде, при этом 26% фондов прекратили существование.


    Не нужно быть гением статистики, чтобы заметить из ряда вон выходящую хаотичность распределения доходностей в каждой группе со стабильным возвратом к среднему на уровне 16% в каждом квинтиле — менее 20%, с которых мы начали в первом периоде. Более низкий показатель объясняется тем, что целых 18% фондов из первого периода покинули бизнес до окончания второго, предположительно из-за плохих результатов.


    Второе исследование с потрясающей точностью подтверждает то, что выяснилось в первом 


    Может возникнуть вопрос, не является ли эта модель одноразовой, которая не повторяется. Меня тоже интересовало это. Так что мы взяли еще один предыдущий непересекающийся пятилетний период 2001–2006 гг. и сравнили его с 2006–2011 гг. Модель сохранилась (рис. 11.2). Только 15% победителей из верхнего квинтиля сохранили свою позицию, а 20% скатились в самый низ. Более того, 13% фондов — 45 — прекратили существование.


    
      [image: ]
    


    Из тех, кто оказался в нижнем квинтиле в 2001–2006 гг., 18% закончили следующий период в верхнем, опять же показав результаты лучше, чем у победителей, из которых только 15% сохранили свою позицию в рейтинге. Только 6% фондов с самым низким рейтингом повторили свои удручающие результаты. А 152 фонда из нижнего квинтиля (43%) прекратили существование.


    Только взгляните на данные в этих иллюстрациях, и вы увидите устойчивую модель возврата к среднему. Как и в рис. 11.1, результаты второго периода, в сущности, имеют случайное распределение. Подавляющее большинство фондов во всех пяти квинтилях получило в следующем периоде доходности, распределенные практически равномерно по всем квинтилям (от 13 до 18% в каждом).


    На основании этих данных мы можем сделать вывод о том, что возврат к среднему оказывает огромное влияние на доходность взаимных фондов. В доходностях фондов из верхней и нижней частей списка на удивление мало постоянства. Меня не так легко поразить, но эта информация действительно потрясает. Она полностью разрушает предположение большинства инвесторов и консультантов о том, что профессионализм менеджеров имеет значение. Большинство вкладчиков верит в это. Но это не так. Мы все «одурачены случайностью»25.


    Звезды среди взаимных фондов редко остаются звездами; часто они превращаются в метеоры 


    Вывод очевиден: возврат к среднему — тенденция возвращения результатов деятельности фондов к средним или более низким значениям — и поныне действует в индустрии взаимных фондов. При сильных колебаниях рынка нередко «первые становятся последними». Но в более типичной ситуации возврат к среднерыночному уровню является правилом. Так что, пожалуйста, не забывайте, что звезды среди взаимных фондов редко остаются звездами; часто они превращаются в метеоры, озаряющие небосвод на краткий миг, а затем сгорающие в земной атмосфере.


    С каждым годом становится все яснее: относительная доходность взаимных фондов случайна. Конечно, существуют редкие случаи, когда профессионализм играет роль. Но чтобы вычислить соотношение удачи и мастерства, требуются десятилетия.


    Если вы не согласны с вышесказанным и решили инвестировать средства в фонд с великолепными результатами в последнее время, попробуйте ответить на следующие вопросы: (1) Как долго будет работать в фонде нынешний менеджер со своей командой и стратегией? (2) Если активы фонда многократно вырастут, сможет ли он достичь тех же результатов? (3) Как высокий коэффициент расходов и/или высокая оборачиваемость портфеля влияют на результаты фонда, отрицательно или положительно? (4) Будет ли ситуация на фондовом рынке по-прежнему благоприятной для тех акций, на которые делает ставку менеджер фонда?


    Выбор фонда-победителя на основе прошлых результатов — рискованное дело 


    Короче говоря, выбор взаимного фонда на основе прошлых результатов — это рискованное дело, почти всегда заканчивающееся тем, что доходность оказывается гораздо ниже рыночной, т.е. той, которую легко получить в индексном фонде.


    Чтобы лучше понять ситуацию, спросите себя, почему так трудно распознать силу принципа возврата к среднему, который распространяется не только на доходность взаимных фондов, но и на все сферы нашей жизни. В своей книге «Думай медленно… решай быстро» Даниэль Канеман, теперь уже ставший лауреатом Нобелевской премии, отвечает на этот вопрос:


    — Наш разум привык оперировать причинными объяснениями, а не «чистой статистикой». Когда какое-то событие привлекает наше внимание, ассоциативная память ищет причину… но все [причинные объяснения] неверны, поскольку истина в том, что возврат к среднему имеет объяснение, но не имеет причины.


    
      Не верьте мне на слово!


      Когда эта книга готовилась к печати, обозреватель журнала The Economist Баттонвуд опубликовал заметку, в которой говорится практически то же самое, что в этой главе:


      «Допустим, вы выбрали один из 25% лучших американских взаимных фондов акций за 12 месяцев до марта 2013 г. В следующие 12 месяцев, до марта 2014 г., всего 25,6% этих фондов останутся в верхнем квартиле. Такой результат нисколько не лучше, чем просто положиться на удачу. В последующие 12-месячные периоды эта элитная группа сдуется до 4,1%, 0,5% и 0,3% — цифры гораздо хуже того, что можно угадать случайным образом. То же самое произойдет, если вы выберете один из 50% лучших фондов: те, что попали в верхнюю половину, едва ли там удержатся.


      Предположим, что вы выбрали фонд из верхнего квартиля по результатам за пять лет, до марта 2012 г. Какая часть фондов остается наверху за последующие пять лет (до марта 2017 г.)?


      Ответ — 22,4%! И это, опять же, меньше того, что предлагает случайный выбор. В самом деле, 27,6% звездных фондов за пять лет с марта 2012 г. оказались в квартиле с самыми плохими результатами. У инвесторов куда больше шансов выбрать неудачников, а не победителей».


      Старая поговорка о том, что «результаты в прошлом не ведут в будущее», — это не просто профессиональное выражение. Это математика.


      ***


      Послушайте Нассима Николаса Талеба, автора книги «Одураченные случайностью»: «Подбросим монету; если выпадет орел — менеджер заработает $10 000 за год, если решка — потеряет $10 000. Проведем в первый год соревнование среди 10 000 менеджеров. Мы ожидаем, что к концу года 5000 менеджеров заработают $10 000, а другие 5000 — потеряют их. Теперь повторим игру на следующий год. Опять-таки 2500 менеджеров повезет второй год подряд. В течение третьего, четвертого и пятого годов в их рядах останутся 1250, 625, 313 человек соответственно.


      Теперь в нашей совершенно честной игре осталось всего 313 менеджеров, которые получали прибыль все пять лет. [А 10 лет подряд зарабатывать будут лишь 10 человек из первоначальных 10 000 менеджеров, только 0,1% шансов на то, что каждый год наша монета будет выпадать орлом вверх.] Это вопрос чистого везения… Из огромной массы плохих менеджеров останется лишь несколько человек с выдающимися результатами… И то их количество на конкретном рынке зависит скорее от исходной численности людей, которые занялись инвестиционным бизнесом (вместо того, чтобы учиться на стоматологов), а не от их способностей получать прибыль».


      ***


      Может, это покажется чистой теорией, но вот вам и практический взгляд на вещи. Прочтите в журнале Money интервью с Тедом Аронсоном, партнером известной филадельфийской компании AJO, занимающейся инвестированием.


      В.: Вы назвали инвестирование в активно управляемые фонды (в отличие от пассивно управляемых индексных фондов) рискованным занятием. Что вы имели в виду?


      О.: В нормальных условиях для того, чтобы статистически выяснить, профессионален ли инвестиционный менеджер или просто удачлив, потребуется от 20 до 800 лет. Для получения 95%-ной уверенности в том, что он не просто счастливчик, легко может уйти и 1000 лет, а это гораздо больше того, что большинство людей имеет в виду, когда говорит о «долгосрочном периоде». Даже для того, чтобы быть на 75% уверенными в его профессионализме, вам потребуется изучить его результаты за 16–115 лет… Инвесторам нужно знать, как на самом деле работает бизнес по управлению деньгами. Это нечестная игра краплеными картами.


      В.: Во что же инвестируете вы?


      О.: В индексные фонды Vanguard. Я владею портфелем Vanguard Index 500 уже 23 года. Если говорить о налогах, то аргументы тоже будут не в пользу активного управления. Лично я полагаю, что индексирование дает лучшие результаты без лишних усилий. После уплаты налогов активное управление просто не может победить».


      ***


      Наконец, обозреватель газеты The Wall Street Journal Джейсон Цвейг подводит итог всему сказанному выше одной емкой фразой: «Покупка фондов на основании их прошлых результатов — одна из самых больших глупостей, которые может сделать инвестор».

    

  


  
    
      
        Глава 12
      


      Хотите совет насчет выбора фондов?


      Семь раз отмерь, один раз отрежь

    


    Примеры, приведенные в главах 10 и 11, учат нас двум вещам: (1) выбирать успешные в долгосрочном периоде фонды не более перспективно, чем искать иголку в стоге сена; (2) выбор фонда на основании его краткосрочных результатов ведет если не к катастрофе, то как минимум к глубокому разочарованию.


    Так почему бы не оставить попытки сделать выбор самостоятельно и не положиться на профессиональный совет? Найдите финансового консультанта (так обычно называют биржевых брокеров на Уолл-стрит и во всем мире), зарегистрированного инвестиционного консультанта (так называют тех советников, которые не являются брокерами и нередко — хотя и не всегда — работают за гонорар, а не за комиссионные) или страхового агента, предлагающего инвестиционные «продукты», например различные аннуитеты. (Будьте осторожны!)


    Зарегистрированные инвестиционные консультанты могут играть ключевую роль в помощи инвесторам 


    В этой главе я попытаюсь ответить на вопрос о ценности инвестиционных консультантов. Сам я скептически отношусь к способности консультантов в целом помочь в выборе фонда акций, который обеспечит наибольшую доходность вашего портфеля. (Некоторые это делают, большинство нет.)


    Профессиональные инвестиционные консультанты хороши в оказании других полезных услуг, в том числе в таких сферах, как распределение активов, налогообложение, а также сберегательные и пенсионные планы. Кроме того, они всегда готовы рассказать вам о состоянии финансовых рынков.


    Консультанты могут помочь вам подготовиться к будущему. Они окажут содействие при принятии множества решений, связанных с вложением средств (например, если вы хотите накопить на образование детей или привлечь средства на покупку дома). Опытные консультанты помогут вам избежать ловушек на инвестиционном пути. (Попросту говоря, они не позволят гнаться за прошлой доходностью, пытаться поймать самый удачный момент для выхода на рынок и забыть об издержках фондов.) Эти услуги могут сделать вашу инвестиционную программу более эффективной и повысить доходы.


    Подавляющее большинство инвесторов обращается за помощью к брокерам или консультантам, чтобы разглядеть что-нибудь сквозь густой туман сложностей, окутывающих нашу финансовую систему. Если общепринятая оценка верна, то 70% из 55 млн американских семей, инвестирующих во взаимные фонды, вкладывают средства с помощью посредников и только 15 млн семей предпочитают делать выбор самостоятельно. Оставшиеся 40 млн семей полагаются на профессиональных помощников. (Это та самая неудачная стратегия, которую я описал в открывающей книгу притче о семействе Готрокс.)


    Помощники создают дополнительный доход или лишают нас его?


    Невозможно точно сказать, какой дополнительный доход принесли — или уничтожили — помощники при выборе взаимных фондов для вашего портфеля. Но я не думаю, что они чем-то отличаются от обычных людей (если не принимать во внимание их комиссионные). Так что их советы по выбору фондов акций обеспечивают клиентам доходность, которая, скорее всего, не слишком отличается от результатов среднего фонда, т.е. на несколько процентов ниже доходности фондового рынка, представленного индексом S&P 500 (см. главу 4).


    Как бы то ни было, я не отрицаю возможности того, что рекомендованные инвестиционными консультантами или брокерами фонды будут лучше средних. Как я уже объяснял в главе 5, если они просто выберут фонды с самыми низкими издержками — а это вряд ли можно считать высшей математикой, — это пойдет вам на пользу. Если у них хватит смекалки осознать, что фонды с высокой оборачиваемостью портфеля неэффективны с точки зрения налогообложения, они еще и сэкономят на транзакционных затратах и налогах. А если советники совместят эти две стратегии и сделают упор на дешевых индексных фондах — многие из них именно так и поступают, — то это будет совсем хорошо.


    Если вы можете устоять перед повальным увлечением…


    И если профессиональные инвестиционные консультанты достаточно мудры — или удачливы, — чтобы удержать своих клиентов от увлечения модными веяниями (например, от соблазна заработать на буме конца 1990-х гг., сделавшем чрезвычайно популярными инвестиции в акции «новой экономики»), то доходность этих клиентов может превысить разочаровывающие результаты всех инвесторов в фонды как группы. Помните, в главе 7 мы говорили о дополнительной разнице в 1,5% в год между доходностью среднего фонда и его вкладчика? Напомню, что средняя номинальная доходность инвестора с 1991 по 2016 г. составляла всего 6,3%, несмотря на сильный фондовый рынок, на котором простой индексный фонд S&P 500 получал 9,1% в год.


    К сожалению, для инвестиционных консультантов не существует никаких доказательств того, что выбранные ими фонды принесли более высокую доходность, чем индустрия фондов в среднем. На самом деле факты говорят не в их пользу. Исследование команды под руководством двух профессоров Гарвардской школы бизнеса показало, что с 1996 по 2002 г. «низкая результативность продаваемых через посредников (консультантов) фондов по сравнению с фондами, продававшимися напрямую (где паи покупали непосредственно сами инвесторы), обходилась вкладчикам примерно в $9 млрд в год».


    Средняя годовая доходность фондов, рекомендованных консультантами, — 2,9%. При покупке фондов акций без посредников — 6,6% 


    Если говорить более конкретно, то исследование показало, что брокеры и консультанты по распределению активов работали ненамного лучше: следовали за рыночными трендами, а клиентам в итоге приходилось расплачиваться за это. Выводы: средневзвешенная доходность фондов акций, участники которых полагались на мнение консультантов, в среднем составила всего 2,9% в год (за вычетом авансовых сборов или комиссий при выкупе ценных бумаг) по сравнению с 6,6%, полученными инвесторами, действовавшими самостоятельно.


    Несмотря на это веское доказательство, исследователи не решились утверждать, что консультанты всегда приводят к отрицательным результатам. «Мы не исключаем возможности, — говорится в докладе, — того, что существуют значительные преимущества, незаметные с первого взгляда, и поэтому продолжим исследования на примере элитной группы консультантов, которые действительно увеличивают благосостояние тех, кто им доверяет».


    Крах Merrill Lynch: анализ ситуации 


    Существует еще более веское доказательство того, что услуги биржевых брокеров (не смешивайте с инвестиционными консультантами) негативно сказываются на доходности инвесторов фондов. В исследовании компании Fidelity Investments за 10-летний период с 1994 по 2003 г. включительно управляемые брокерами фонды имели самый низкий рейтинг по сравнению с сопоставимыми фондами из любой другой группы. (В эти группы входили фонды, управляемые частными и государственными менеджерами, менеджерами финансовых конгломератов и банковскими менеджерами.)


    В исследовании Fidelity фонды Merrill Lynch отставали от среднеотраслевого уровня на 18%, Goldman Sachs и Morgan Stanley — на 9%, Wells Cargo и Smith Barney — на 8%.


    Отчасти такое положение дел обусловлено особенностями самой отрасли. Брокерские фирмы и брокеры / финансовые консультанты должны каждый день что-то продавать. В противном случае им не на что будет жить. Когда брокерская фирма представляет новый фонд, брокеры должны кому-то его продать. (Попробуйте представьте себе день, когда никто ничего не продал и фондовую биржу охватил полный штиль.)


    Две ужасные идеи: фонды Focus Twenty и Internet Strategies 


    Примером этого является крах Merrill Lynch — ужасная иллюстрация проблем, с которыми могут столкнуться инвесторы, полагающиеся на брокеров. В марте 2000 г., когда пузырь интернет-бума достиг пика, Merrill Lynch, крупнейшая в мире брокерская компания, погналась за прибылью и создала два новых фонда. Одним из них был Focus Twenty (основанный на популярной тогда теории о том, что если 100 любимых акций менеджера показывают хороший результат, то топ-20 будут еще лучше), вторым — Internet Strategies.


    Публика с восторгом восприняла оба фонда. Брокеры Merrill Lynch привлекли в сумме $2 млрд у доверившихся им (или просто погнавшихся за результатами?) клиентов: $0,9 млрд — в Focus Twenty, $1,1 млрд — в Internet Strategies.


    Маркетинговый успех Merrill Lynch стал инвестиционным провалом для клиентов 


    Однако последующая доходность фондов стала невероятным провалом. (В этом нет ничего удивительного. Лучшее время для продажи нового, «горячего» фонда инвесторам — это зачастую худшее время для его покупки.) Internet Strategies пошел ко дну первым — почти сразу же. Стоимость его активов упала на 61% за остаток 2000 г. и еще на 62% — к октябрю 2001 г. Совокупные убытки составили целых 86%.


    Большинство инвесторов, увидев такие потери, вывели свои вложения. Когда первоначальные активы стоимостью $1,1 млрд сократились до $128 млн, Merrill решила ликвидировать Internet Strategies и устроить ему достойные похороны, объединив с другим фондом компании. (Сохранение фонда с такой историей стало бы пятном на репутации фирмы.)


    Инвестиционная катастрофа: клиенты теряют 80% своих активов 


    Потери в Focus Twenty были не такими серьезными. За оставшуюся часть 2000 г. стоимость его активов сократилась на 28%, за 2001 г. — еще на 70%, и за 2002 г. — на 39%. В следующие три года фонд имел положительную доходность. В итоге совокупная доходность за весь период его существования до конца 2006 г. составила минус 79%. Инвесторы регулярно выводили из фонда свои капиталы, и активы Focus Twenty, которые в 2000 г. достигали почти $1,5 млрд, сейчас сократились до $82 млн — падение на 95%. В отличие от своего собрата Focus Twenty все еще на плаву, сейчас он называется BlackRock Focus Growth. Вывод все тот же: двухмиллиардный маркетинговый успех фондов Internet Strategies и Focus Twenty компании Merrill Lynch вылился в инвестиционную катастрофу для их клиентов, потерявших почти 80% своих сбережений.


    Ценность финансовых консультантов 


    Несмотря на разочаровывающие результаты советников как группы и пример колоссального провала брокерской фирмы Merrill Lynch, инвестиционные консультанты могут оказаться ценными для инвесторов во многих других вещах. На мой взгляд, для многих — даже для большинства — инвесторов инвестиционные консультанты могут предоставить полезные услуги, помогая клиентам обрести спокойствие, сформировать портфель, соответствующий их потребностям в доходах и склонности к риску, разобраться со сложностями, нюансами и налоговыми последствиями инвестирования во взаимные фонды и сохранить курс в бурном море финансов. Но факты, приведенные выше, подтверждают мою первоначальную гипотезу: как бы ценны ни были их услуги, в целом нельзя полагаться на то, что консультанты смогут выбирать фонды, способные переиграть рынок.


    Появление роботов-консультантов 


    В последние годы появился новый подход к консультированию инвесторов. Ряд новых фирм воспользовался преимуществами технологии и стал предлагать инвесторам компьютерных «роботов-консультантов» часто с минимальным личным взаимодействием.


    Такие фирмы заявляют о преимуществах фиксации налоговых убытков в конце года, но в остальном рекомендуют покупать и держать портфели, распределяя активы между облигациями и акциями в индексных фондах. Обычно они фокусируют внимание на биржевых индексных фондах с учетом их ликвидности и отсутствия ограничений на частые транзакции, которые нередко накладывают менеджеры.


    Роботы-консультанты быстро вошли в практику. В 2017 г. два из них сообщили о $10 млрд активов клиентов, находящихся под их управлением. Но пока что на них приходится лишь крохотная часть активов инвесторов, которых обслуживают инвестиционные консультанты. При том, что их годовая комиссия чрезвычайно мала (зачастую около 0,25%), они вполне могут занять значительную нишу в области финансового консультирования.


    Простота побеждает сложность 


    Несмотря на то что приведенные в этой главе примеры могут показаться устаревшими или единичными, они явно показывают проблемы сложных инвестиционных стратегий. В целом они подчеркивают, что простота покупки широкого рынка через дешевый индексный фонд и стратегии «купи и держи вечно» является оптимальной для подавляющего большинства инвесторов.


    Если вы собираетесь обратиться к консультанту, биржевому брокеру или страховому агенту за инвестиционной консультацией, пожалуйста, не забывайте об этих моментах. Убедитесь, что вы, по крайней мере, платите справедливую цену, поскольку комиссионные консультантов существенно снижают доходность, приносимую вашим портфелем в фонде. Поскольку плата за консультацию у большинства советников достаточно высока и начинается от 1% годовых, не поленитесь составить список дополнительных услуг, которые оказывает ваш консультант, чтобы уравновесить снижение доходности, которое накапливается со временем. Наконец — и этот совет вряд ли вас удивит, — обратите особое внимание на консультантов, рекомендующих индексные фонды акций и облигаций в структуре своих модельных портфелей.


    Фидуциарный стандарт 


    Я завершаю эту главу хорошей новостью для тех клиентов, которые полагаются на профессиональные советы при выборе взаимных фондов и управлении своими портфелями. По всей видимости, мы стоим на пороге принятия федерального стандарта фидуциарной ответственности консультантов. Проще говоря, это требование к советникам ставить ваши интересы на первое место. Стандарт был одобрен министерством труда в 2016 г. и пока распространяется только на компании и физические лица, предлагающие инвесторам пенсионные планы, например индивидуальные пенсионные счета (IRA), планы сбережений 401(k) и 403(b). Инвестиционные консультанты уже должны выполнять фидуциарный стандарт по отношению ко всем своим клиентам согласно действующему законодательству, но применение стандарта к биржевым брокерам и страховым агентам — это значительное расширение принципа «ставить интересы клиента выше своих».


    В конечном счете новый стандарт должен распространяться не только на пенсионные планы, но и на все счета всех клиентов. Вместе с тем существует политическое движение, выступающее против существующего стандарта, который должен вступить в действие в 2017 г. Но реальность такова, что, даже если текущее предложение в конце концов провалится, принцип фидуциарных обязательств — ставить интересы клиента выше своих — все равно победит. Путь индустрии инвестирования извилист, но он ведет к фидуциарной ответственности.


    
      Не верьте мне на слово!


      Прислушайтесь к мнению уважаемого инвестиционного консультанта Уильяма Бернстайна, который в своей книге «Четыре столпа инвестирования» написал: «Вы наверняка хотите быть уверенными в том, что консультант выбирает для вас инвестиции исходя только из их достоинств, а не из того, что он сам с этого будет иметь.


      Вас должны насторожить рекомендации фондов с нагрузкой, страховых продуктов, товариществ с ограниченной ответственностью или специальных счетов. Лучший и единственный способ убедиться, что вы и ваш консультант играете в одной команде, — это подтвердить, что он работает только за гонорар, т.е. не получает вознаграждений из каких-либо других источников, кроме вас…


      Однако и в этом случае есть подводные камни. Ваш гонорар консультанту должен быть разумным. Платить кому-либо за управление своими средствами более 1% в год просто нецелесообразно. Если ваш капитал больше $1 млн, вы должны отдать не более 0,75%, а если больше пяти — не больше чем 0,5%…


      Ваш консультант должен при любой возможности пользоваться индексными/пассивными фондами. Если он говорит, что может найти менеджера, который обойдет индекс, то обманывает и вас, и себя. Лично я считаю пассивное индексирование "религией инвестирования". Не нанимайте никого, кто с этим не согласен».

    

  


  
    
      
        Глава 13
      


      Выгоды от их величества Простоты и Экономности


      Инвестируйте в традиционные дешевые индексные фонды, которые отслеживают весь фондовый рынок

    


    Какие уроки мы извлекли из предыдущих глав?


    
      	Затраты имеют значение (главы 5–7).


      	Выбор фондов акций на основе долгосрочных прошлых результатов не работает (глава 10).


      	Доходность фондов возвращается к среднему (глава 11).


      	Советы, даже данные с самыми лучшими намерениями, срабатывают далеко не всегда (глава 12).

    


    Если низкие затраты — это хорошо (а я не думаю, что хотя бы один аналитик, ученый или отраслевой эксперт не согласится с этим утверждением), то разве не логично обратиться в самые дешевые фонды — традиционные индексные фонды (TIF), владеющие всем фондовым рынком? У некоторых из самых крупных TIF годовой коэффициент расходов составляет всего 0,04%, а затраты на оборачиваемость портфеля стремятся к нулю. Таким образом, все их расходы можно свести всего к 0,04% в год, что на 96% ниже 0,91% для фондов из самого дешевого квартиля, описанных в главе 5.


    И это работает. Перечитайте предыдущие главы и удостоверьтесь в реальном превосходстве индексного фонда, привязанного к S&P 500, над средним фондом акций в последние 25 лет и предыдущее десятилетие. Аргументы в пользу успешности индексирования в прошлом бесспорны и убедительны. А что касается предположения о снижении доходности акций в следующие 10 лет, давайте завершим нашу невероятную экскурсию в область незыблемых правил простой арифметики статистическим примером, который подсказывает, чего можно ждать от будущего.


    Моделирование по методу Монте-Карло 


    Попробуем, используя статистику, спрогнозировать вероятность того, что пассивные индексные фонды будут превосходить активно управляемые фонды в разные периоды времени. Такое прогнозирование называют «моделированием по методу Монте-Карло»26. Делается несколько простых предположений о волатильности доходности фондов акций и той степени, в какой она отклоняется от доходности фондового рынка, а также предположения о совокупных затратах на инвестирование. В приведенном здесь примере считается, что затраты индексного фонда составляют 0,25% в год, а совокупные расходы активно управляемого фонда — 2% в год. (Участие в индексных фондах обходится гораздо дешевле, а издержки многих фондов акций заметно выше. Так что мы даем активно управляемым фондам очень большую фору.)


    В результате ожидается, что в пределах одного года в среднем около 29% активно управляемых фондов превзойдут индекс, а за пять лет этого результата достигнут около 15% из них. Через 50 лет победителями станут только 2% активно управляемых фондов (рис. 13.1).


    Величие простоты в империи экономности 


    Как же в действительности будут развиваться события? Этого мы, разумеется, знать не можем. Но мы знаем, что происходило в последние 25 лет, и в главе 10 говорилось, что с 1970 г. только два фонда из 355, существовавших в начале периода, превосходили индекс фондового рынка на 2% в год или более. Кроме того, один из победителей потерял свое преимущество целых 20 лет назад. Так что результаты нашего статистического исследования выглядят вполне правдоподобными. Эти расчеты позволяют предположить — и даже заявить, — что индексные фонды должны занимать важное место в вашем портфеле. В моем собственном они имеют первостепенное значение.
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    В эпоху снижения доходности рынков акций и облигаций, по всей видимости ожидающей нас в будущем, затраты фондов становятся значимыми как никогда, особенно если отбросить иллюзию о том, что взаимные фонды как группа могут получить всю доходность фондового рынка, и еще большую иллюзию о том, что большинство инвесторов может получить хотя бы эту урезанную доходность. На стороне индексного фонда выступает, как я часто говорю, «величие простоты в империи экономности».


    Повторю еще раз: все эти издержки — коэффициент расходов фондов, комиссионные за продажу, стоимость оборачиваемости портфеля, налоги и незаметно растущая стоимость жизни (инфляция) — гарантируют снижение реальной покупательной способности наших инвестиций со временем. Более того, только в редчайших случаях инвесторам действительно удается получить всю ту доходность, которую объявляют фонды.


    Мои выводы основаны на математических фактах — незыблемых правилах простой арифметики 


    Мои выводы о рыночной доходности в будущем могут оказаться неверными — слишком завышенными или заниженными. Но мои прогнозные оценки той доли доходности, которую получат фонды, и той, которую в действительности получим мы, инвесторы, имеют под собой прочный фундамент: они основаны не на мнениях, а на математических фактах — незыблемых правилах простой арифметики, — которые делают выбор фондов-победителей чем-то вроде поиска иголки в стоге сена. Пренебрегать ими — значит полагаться на волю случая.


    Поскольку дорога к инвестиционному успеху извилиста и полна препятствий, никогда не забывайте, что простая арифметика позволит вам срезать углы и обойти колдобины. Так что позаботьтесь о диверсификации своих вложений, минимизации инвестиционных затрат и о том, чтобы не позволить эмоциям привести вас к разорению. Обратитесь к индексному фонду, привязанному к S&P 500, или к индексному фонду всего рынка. (Они во многом схожи.) Тщательно оцените свою склонность к риску и ту долю капитала, которую вы вкладываете в акции. И держитесь выбранного курса.


    Не все индексные фонды одинаковы. Затраты инвесторов могут значительно варьировать 


    Я должен добавить еще одну важную вещь: не все индексные фонды одинаковы. Хотя их основанные на индексе портфели, по сути, одинаковы, издержки разнятся. У одних фондов коэффициент расходов минимален, у других явно завышен. Часть фондов не имеют нагрузки, но почти у трети достаточно весомые первоначальные сборы, выплата которых часто может быть распределена во времени (обычно на пять лет); некоторые фонды взимают с клиентов стандартную брокерскую комиссию.


    Разница в коэффициентах расходов в дешевых и дорогих фондах на примере 10 самых крупных из них на основе индекса S&P 500 может достигать 1,3% от активов в год (рис. 13.2). Еще хуже то, что дорогие индексные фонды также обременяют инвесторов первоначальными сборами.
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    Даже среди дешевых индексных фондов S&P 500 мы видим большую разницу в издержках. Если фонд Vanguard 500 Index Admiral имеет минимальный коэффициент расходов 0,04%, то фонд T. Rowe Price — целых 0,25%. Хотя издержки у него ниже, чем в дорогих индексных фондах, T. Rowe Price вряд ли можно назвать дешевым. Если исходить из годовой доходности 6%, накопленной в сложных процентах за 25 лет, то вложенные в T. Rowe Price $10 000 вырастут до $40 458. В действительно дешевом фонде с коэффициентом расходов 0,04% эти $10 000 выросли бы до $42 516, что больше на $2058, чем в более дорогом индексном фонде. Даже самая небольшая разница в затратах имеет значение.


    Сегодня существует около 40 традиционных индексных фондов, привязанных к S&P 500, 14 из которых берут при покупке или продаже участия в фонде комиссию от 1,5% до 5,75%. Мудрый инвестор выбирает только те индексные фонды, где нет комиссий за продажу, и те, где самые низкие затраты. Издержки — и в этом ничего удивительного! — напрямую сказываются на чистой доходности пайщиков фондов.


    Два фонда. Один индекс. Разные затраты 


    Первый индексный фонд был создан компанией Vanguard в 1975 г. Прошло девять лет, и в январе 1984 г. появился второй индексный фонд Wells Fargo Equity Index Fund. Его последующая доходность была сравнима с доходностью индексного фонда Vanguard 500 Index Fund за тот же период.


    Оба фонда выбрали в качестве ориентира индекс S&P 500. Vanguard 500 Index Fund отказался от комиссий за продажу через несколько месяцев после открытия, и сегодня его коэффициент расходов составляет 0,04% (четыре сотых процента) для инвесторов, которые вложили в фонд не менее $10 000.


    Wells Fargo сохранил комиссию за первоначальную продажу в размере 5,5%, и его средний коэффициент расходов составил 0,8% в год (сегодня он равен 0,45%). Оказавшись хуже с самого начала, фонд отстает все больше с каждым следующим годом.


    Ваш индексный фонд не должен быть «дойной коровой» для менеджера. Он должен быть вашей «дойной коровой» 


    За 33 года, прошедших с 1984 г., эта, казалось бы, небольшая разница дала Vanguard 500 Index Fund 27% преимущества. Первоначальное вложение размером $10 000 к началу 2017 г. выросло в нем до $294 900, а в Wells Fargo Equity Index Fund — всего до $232 100. Не все индексные фонды одинаковы. Разумные инвесторы выбирают самые дешевые индексные фонды уважаемых организаций.


    Несколько лет назад представителя Wells Fargo спросили о том, как его компания может объяснить такую высокую комиссию. Он ответил: «Вы не понимаете. Это наша дойная корова». (Иначе говоря, менеджер регулярно получает долю сборов.) Тщательно отбирая для своего портфеля самые дешевые индексные фонды, вы можете добиться, чтобы фонд был «дойной коровой» не для управляющего, а для вас.


    Эффективен рынок или нет, но индексирование работает 


    Бытует мнение, что индексирование имеет смысл только в высокоэффективных сегментах рынка, таких как S&P 500 для акций американских компаний с высокой капитализацией, а активное управление дает преимущества в других областях, таких как акции компаний с малой капитализацией и неамериканские рынки. Это заблуждение.


    Как видно на рис. 3.3 в главе 3, индексирование отлично работает везде, где бы его ни применяли. Так и должно быть. Эффективен рынок или нет, все инвесторы как группа в этой области получают доход. На неэффективных рынках самые успешные менеджеры могут добиться необычно высокой доходности, но это означает, что другие менеджеры понесут необычно высокие потери. Никогда не забывайте о том, что как группа инвесторы в любом сегменте фондового рынка должны получать (и получают) среднюю доходность.


    Международные фонды тоже отслеживают свои индексы-ориентиры 


    Считается, что менеджерам международных фондов тоже проще достигать высоких результатов на менее эффективных рынках. Но это не так. S&P сообщает, что его международный индекс (мировые рынки за исключением ценных бумаг США) за последние 15 лет превзошел 89% активно управляемых международных фондов акций.


    Подобным же образом индекс S&P для развивающихся рынков опередил 90% фондов развивающихся рынков. При таком успехе индексирования как на эффективных, так и на неэффективных рынках в США и за их пределами я не знаю, какие еще нужны дополнительные аргументы в пользу индексных фондов всех типов.


    Будьте осторожны с азартными играми 


    Предупреждение: если инвестировать в определенные секторы рынка особенно эффективно через индексные фонды, то ставить на один выигрышный сектор, а потом на другой — это азартная игра. Это не та игра, в которой можно выиграть.


    Почему? Во многом потому, что эмоции почти всегда отрицательно сказываются на результатах инвесторов. Какую бы доходность ни принес сектор, доходность инвесторов в него, скорее всего (если не наверняка), будет ниже. Дело том, что наибольшей популярностью пользуются фонды того сектора, который в последнее время демонстрировал самые впечатляющие результаты. Однако стратегия торговли, основанная на прошлой результативности, — прямой путь к провалу в инвестировании.


    Пытаясь выбрать, на какой сектор рынка поставить, семь раз подумайте, прежде чем действовать. Возможно, это и не так увлекательно, как азартная игра, но владеть традиционным индексным фондом с минимальными затратами — наилучшая стратегия. Ее математическая определенность является золотым стандартом инвестирования. Как алхимики активного управления ни пытались, им так и не удалось превратить свинец, медь или железо в золото. Избегайте сложности и положитесь на простоту и экономность, и ваши инвестиции принесут хороший результат.


    
      Не верьте мне на слово!


      Вам может показаться, что я слишком пессимистично оценил вероятность, сказав, что только 2% всех взаимных фондов акций могут переигрывать рынок в течение 50 лет. Если это так, оцените прогноз Майкла Мобуссина, главного специалиста по рыночной стратегии банка Credit Suisse, профессора Школы бизнеса Колумбийского университета и автора бестселлера «Больше, чем вы знаете»27. Если моя оценка в 2% означает, что за 50 лет один портфель из 50 превзойдет фондовый рынок, то Мобуссин оценивает вероятность переигрывания рынка фондом в течение 15 лет как 1 к 223 000, а в течение 21 года — как 1 к 31 млн. Другими словами, вероятность опередить индексный фонд всего рынка просто мизерна.


      ***


      А теперь послушаем многоуважаемого партнера Уоррена Баффетта по Berkshire Hathaway Чарли Мангера, который убедительно настаивает на необходимости избегать сложности в инвестировании и стремиться к простоте: «В последние годы крупные благотворительные фонды стали склоняться к усложнению. В некоторых университетских фондах теперь слишком много инвестиционных советников, выбранных целым штатом консультантов, которых пригласили для того, чтобы решить, кто из этих инвестиционных советников лучше, а заодно помочь в распределении фондов по разным категориям и удостовериться, что стратегия инвестирования скрупулезно соблюдается… А есть еще и третий уровень аналитиков по ценным бумагам, нанятых инвестиционными банками.


      В этой сложности ясно одно: общая стоимость управления инвестициями вместе с расходами на частые изменения крупных инвестиционных позиций может легко достигать 3% чистого капитала организации в год. Инвесторы в акции в совокупности наверняка потеряют в доходности столько, сколько они согласились платить всем этим помощникам…


      После вычета затрат половина инвесторов неизбежно получит результат ниже среднего, притом что и само это среднее может находиться где-то между посредственным и неудачным. Более мудрый выбор — обойтись без консультантов и снизить оборачиваемость, переключившись на индексное инвестирование». (Еще один повод вспомнить о семействе Готрокс.)

    

  


  
    
      
        Глава 14
      


      Фонды облигаций


      Здесь также правят незыблемые правила простой арифметики

    


    До сих пор в моем повествовании речь шла о здравом смысле в применении к фондовому рынку, взаимным и индексным фондам акций. Но незыблемые правила простой арифметики, о которых я вам постоянно напоминаю, распространяются — возможно, даже в большей мере — и на фонды облигаций.


    Причины этого вполне очевидны. Если на фондовый рынок и на каждую отдельно взятую акцию, торгующуюся на нем, влияет бесчисленное количество факторов, доходность инвесторов на рынке облигаций зависит всего от одного фактора: существующего уровня процентных ставок.


    Менеджеры фондов ценных бумаг с фиксированной доходностью не могут практически ничего сделать с процентными ставками. Если им не нравятся ставки на рынке, они не могут решить проблему, обратившись в министерство финансов или ФРС США или попытавшись изменить соотношение спроса и предложения.


    Почему разумный инвестор держит облигации?


    В долгосрочной перспективе мы видим, что акции в целом приносят более высокую доходность, чем облигации. Такое соотношение сохранится и в течение всего следующего десятилетия, хотя по рациональным ожиданиям можно предположить, что будущие доходности как акций, так и облигаций почти наверняка опустятся ниже исторических уровней.


    Как было отмечено в главе 9, по моим оценкам, в следующие 10 лет годовая доходность облигаций составит в среднем 3,1%. Подводя итог, скажу, что с 1900 г. годовая доходность облигаций составляла в среднем 5,3%, с 1974 г. — 8%, а в грядущее десятилетие — 3,1% с небольшими отклонениями.


    Спрашивается, зачем в такой ситуации разумному инвестору вообще держать какие-либо облигации? Во-первых, потому, что в долгосрочной перспективе на протяжении целого ряда коротких периодов облигации приносили более высокую доходность, чем акции. За 117 лет с 1900 г. облигации опережали акции на протяжении 42 лет, за 112 пятилетних периодов облигации опережали акции 29 раз, а за 103 15-летних периода — 13 раз.


    Во-вторых, что, пожалуй, важнее, снижение волатильности портфеля может обеспечить вам защиту от потерь во время сильных падений рынка, это, так сказать, якорь, удерживающий вас от сноса ветром. Консервативный характер сбалансированного портфеля акций/облигаций может уменьшить вероятность нерационального поведения инвестора (т.е. того, что он испугается падения рынка и избавится от акций).


    В-третьих, хотя доходность облигаций находится практически на самом низком уровне с начала 1960-х гг., текущая доходность (3,1%) все-таки выше дивидендов по акциям (2%).


    Разница между доходностью акций и облигаций 


    На самом деле положительная разница на уровне 1,1% между доходностью облигаций и акций удивительно близка к 1,4%-ному преимуществу облигаций перед акциями, наблюдавшемуся в более близкие к нам времена (с 1974 г. средняя доходность облигаций составляла 6,9%, а средняя доходность акций — 5,5%). Так что даже в эру низких процентных ставок (и низкой дивидендной доходности) облигации остаются вполне конкурентоспособными.


    С учетом всего вышеизложенного наш вопрос превращается из «Почему я должен держать облигации?» в «Какую долю моего портфеля должны составлять облигации?». Мы вернемся к нему в главе 18.


    Менеджеры фондов облигаций отслеживают рынок облигаций 


    В целом менеджеры фондов облигаций практически неминуемо получают валовую доходность на уровне базы, определяемой текущими процентными ставками. Конечно, некоторым удается достичь большего — за счет выдающегося ума, необыкновенного везения или дополнительного риска — и даже оставаться успешными в течение довольно долгого времени.


    Увы, плохие решения часто ухудшают результаты и могут снизить даже долгосрочную доходность. (Здесь нередко на сцену выходит возврат к среднему.) Более того, даже если менеджеры и добавляют к валовой доходности фонда несколько долей процента, расходы фонда, комиссионные и нагрузка при продаже сводят эту прибавку на нет.


    Облигации различаются по степени риска 


    Несмотря на то что затраты усложняют задачу увеличения доходности, излишне уверенные в своих силах менеджеры фондов облигаций могут попытаться взять чуть более высокий риск и продлить срок погашения облигаций в портфеле. (Долгосрочные облигации со сроком погашения, скажем, 30 лет гораздо сильнее подвержены влиянию колебаний процентной ставки, чем краткосрочные, со сроком погашения, например, два года, но обычно имеют более высокую доходность.)


    Также у менеджеров есть возможность повысить доходность, понизив инвестиционное качество портфеля путем уменьшения доли казначейских облигаций США с рейтингом АА+ или корпоративных облигаций инвестиционного уровня с рейтингом BBB или выше и включения вместо них облигаций неинвестиционного уровня (рейтинг BB или ниже) и даже так называемых бросовых облигаций с рейтингом СС или вовсе без рейтинга. Разумеется, использование бросовых облигаций для повышения доходности портфеля связано с высоким риском. Инвесторы, желающие повысить доходность портфеля облигаций за счет бросовых ценных бумаг, должны сильно ограничивать их долю. Осторожность прежде всего!


    Три основных типа фондов облигаций 


    У взаимных фондов облигаций есть одно существенное достоинство: они предлагают инвесторам три (или более) варианта соотношения доходности и риска. Краткосрочные портфели предназначены для инвесторов, готовых пожертвовать доходностью ради снижения риска волатильности. Долгосрочные портфели удовлетворяют потребности инвесторов, которые хотят максимизировать доходность и готовы смириться с более высокой волатильностью. А среднесрочные портфели нацелены на сбалансированное соотношение доходности и рыночной волатильности. Эти варианты делают фонды облигаций привлекательными для инвесторов с разными стратегиями.


    Как и фонды акций, активно управляемые фонды облигаций отстают от ориентиров. Почему? Из-за арифметики затрат 


    В конечном счете фонды облигаций с сопоставимым сроком погашения и кредитным качеством получают валовую доходность своего сегмента рынка облигаций в соответствии со своей политикой. Но после вычета расходов, операционных затрат и комиссионных сборов на продажу участия (если они есть) чистая доходность уменьшается. В случае облигаций предупреждение Брандейса приобретает особое значение: «Помни, незнакомец, арифметика — первейшая из наук и мать безопасности».


    Существует слишком много типов облигационных фондов, чтобы испытывать ваше терпение и рассматривать каждый из них. Так что я остановлюсь на фондах с тремя стандартными сроками погашения (краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные облигации) и на двух основных сегментах по кредитному качеству (правительственные облигации и корпоративные облигации инвестиционного уровня).


    В главе 3 я говорил, что доходность 90% активно управляемых фондов акций отстает от эталонных индексов (по данным отчета SPIVA).


    В отчете SPIVA сравнивается также доходность взаимных фондов облигаций различных категорий с соответствующими эталонными индексами. За 15-летний период с 2001 по 2016 г. результаты индексов облигаций также производят впечатление, опережая в среднем 85% активно управляемых облигационных фондов в шести категориях: краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные фонды с разделением на два сектора — правительственный и корпоративный инвестиционного уровня (рис. 14.1). Соответствующие индексы также опережали фонды муниципальных облигаций (84%) и высокодоходные облигационные фонды (96%).


    Важная роль затрат в формировании доходности фонда облигаций 


    По оценкам SPIVA, среднее отставание доходности среднесрочных и краткосрочных фондов казначейских и корпоративных облигаций от индексных фондов в последние 15 лет составляло примерно 0,55% в год. Средний индексный фонд облигаций имеет годовые затраты на уровне 0,10%, а коэффициент расходов в активно управляемых фондах облигаций составляет в среднем 0,75%. Таким образом, разница расходов доходит до 0,65%, что немного больше разрыва в результатах. И на этот раз очевидно, что именно низкими расходами объясняется преимущество индексных фондов.


    
      [image: ]
    


    Первый индексный фонд всего рынка облигаций, созданный в 1986 г., по-прежнему остается самым крупным. Он привязан к индексу Bloomberg Barclays U. S. Aggregate Bond Index. Практически все крупные фонды всего рынка облигаций пошли по тому же пути. Они имеют очень высокое качество ценных бумаг (63% правительственных облигаций США, 5% — корпоративных облигаций с рейтингом ААА, 32% — с рейтингом от АА до BAA, облигаций с рейтингом ниже инвестиционного уровня нет). За последние 10 лет такой индексный фонд всего рынка имел годовую доходность 4,41%, что всего на 0,05% ниже доходности целевого индекса, равной 4,46%.


    Поскольку у высококачественных портфелей доходность практически всегда ниже, чем у низкокачественных, индексный фонд всего рынка облигаций в середине 2017 г. имел относительно низкую 2,5%-ную доходность по сравнению с 3,1%, о которой мы говорили ранее в этой главе. В чем причина разницы? Портфель облигаций, который мы создали для анализа, имеет заниженную долю правительственных облигаций (50%) и завышенную долю корпоративных облигаций инвестиционного уровня (50%) по сравнению с индексом и, таким образом, приносит более высокую доходность.


    Чтобы сравняться с портфелем, состоящим на 50% из правительственных облигаций и на 50% из корпоративных, инвесторы, которым требуется доходность выше, чем у индексного фонда всего рынка облигаций, но которые не хотят жертвовать качеством, могут рассмотреть портфель, на 75% состоящий из индексного фонда всего рынка и на 25% — из индексного фонда корпоративных облигаций инвестиционного уровня.


    Преимущество индексного фонда облигаций определяется теми же факторами, что и преимущество индексного фонда акций 


    Практика показывает, что преимущество индексного фонда облигаций определяется теми же факторами, что и преимущество индексного фонда акций: широкой диверсификацией, минимальными затратами, упорядоченным портфелем, налоговой эффективностью и вниманием к интересам вкладчиков, которые доверяют долгосрочным стратегиям. Именно эти отвечающие здравому смыслу характеристики позволяют индексным фондам гарантировать, что вы получите справедливую долю доходности рынка акций и облигаций.


    В самом деле заглавия многих предыдущих глав этой книги, где мы в основном говорили о фондах акций, вполне подойдут и для разговора о фондах облигаций, особенно «В центре внимания фонды с самыми низкими затратами», «Выбор долгосрочной эффективности» и «Выгоды от их величества Простоты и Экономности». Эти правила универсальны.


    
      Не верьте мне на слово!


      Сила индексирования на рынке облигаций растет. Питер Фишер, бывший глава группы по ценным бумагам с фиксированным доходом в гигантской глобальной инвестиционной компании BlackRock, заметил: «Мы переходим ко второму этапу индексной революции. Мир — это ужасное, полное неопределенности место, а инвесторам нужно, чтобы их портфели [облигаций] были как можно проще и позволяли спокойно спать по ночам».


      ***


      Хотя о примечательной (и притом очевидной) ценности индексных фондов облигаций пишут немного, положения, изложенные в этой главе, подтверждаются словами финансовых аналитиков Уолтера Гуда и Роя Германсена в книге «Индексирование — ваш путь к инвестиционному успеху» (Index Your Way to Investment Success): «Сравнение затрат, транзакционных издержек и комиссий за продажу участия (там, где они есть) свидетельствует в пользу индексных фондов облигаций… Преимущество индексных фондов перед активными фондами с нагрузкой составляет 1,2% в год.


      Эти данные проливают свет на трудности, с которыми сталкиваются менеджеры активных фондов… и показывают, какой дополнительный доход должно приносить активное управление — в среднем за длительный период — просто для того, чтобы покрыть свои расходы!»


      ***


      Вот еще одно подтверждение. Англичанин Тим Хейл, автор книги «Разумное инвестирование: простые решения для лучших результатов» (Smarter Investing: Simpler Decisions for Better Results), пишет: «Вы не должны недооценивать эффективность индексного инвестирования в облигации, о котором до сегодняшнего дня тихо шептались вместо того, чтобы кричать на каждом углу. Доказательства неоспоримы и ясно говорят в пользу вложения средств в индексные фонды… На протяжении десятилетия с 1988 по 1998 г. американские индексные фонды облигаций получали доходность 8,9% в год, а активно управляемые фонды облигаций — всего 8,2%… при этом индексные фонды опередили 85% активных. Эта разница объясняется в основном затратами».

    

  


  
    
      
        Глава 15
      


      Биржевой фонд (ETF)


      Извращение идеи?

    


    В последнее десятилетие традиционные индексные фонды (TIF) получили конкурента в виде биржевых фондов (exchange-traded fund — ETF), эдакого волка в овечьей шкуре. Попросту говоря, ETF — это индексный фонд, который создается для упрощения торговли его собственными паями и который маскируется под традиционный индексный фонд.


    Если парадигмой классического индексного фонда, созданного 42 года назад, было долгосрочное инвестирование, то использование индексных фондов как торгового инструмента можно охарактеризовать только как краткосрочную спекуляцию. Если одной из первоначальных установок была предельно широкая диверсификация, то владение отдельными — пусть и очень разнообразными — секторами рынка предполагает намного меньшую диверсификацию и, соответственно, более высокий риск. Если первоначальной парадигмой были минимальные затраты, то участие в индексных фондах определенного сектора рынка предполагает более высокие издержки и уплату налогов, если, конечно, повезет и торговля пойдет успешно.


    Хочу внести ясность: нет ничего плохого в инвестировании в те индексные ETF, которые охватывают широкий рынок акций, до тех пор, пока вы не торгуете ими. Если краткосрочные спекуляции — это проигрышная игра, то долгосрочные инвестиции — доказавшая свою эффективность стратегия, для воплощения которой у индексного фонда, охватывающего весь рынок, есть все возможности.


    Те, кто торгуют ETF, не имеют ни малейшего понятия о взаимосвязи своей инвестиционной доходности с доходностью фондового рынка 


    Главным в первоначальном TIF была уверенность, практически гарантия того, что инвесторы получат справедливую долю рыночной доходности. У тех, кто торгуют ETF, однако, нет ничего похожего на такие гарантии. На самом деле они сталкиваются с риском выбора и времени инвестирования, дополнительными расходами и налогами, но могут совершенно не иметь понятия о взаимосвязи своей инвестиционной доходности с доходностью фондового рынка.


    Эта разница между традиционным индексным фондом — TIF — и индексным фондом новой формации — ETF — весьма существенна (рис. 15.1). Биржевые фонды действуют совершенно по-другому. Как поется в старой песне, «что же они сделали с моей музыкой, мама?».
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    Первый американский биржевой фонд, созданный в 1993 г. Натаном Мостом, получил название Standard & Poor's Depositary Receipts (SPDRs). Его быстро прозвали «Пауком» (Spider). Идея была великолепной. Инвестируя в индекс S&P 500 при низких затратах с высокой налоговой эффективностью, ценообразованием в реальном времени, но с длительным периодом владения, биржевой фонд мог составить серьезную конкуренцию традиционным индексным фондам с привязкой к S&P 50028. (Впрочем, брокерские комиссии делали его менее выгодным для инвесторов, регулярно делающих небольшие вклады.)


    В начале 2017 г. Spider S&P 500 по-прежнему был самым крупным ETF с активами более $240 млрд. В 2016 г. торговалось 26 млрд паев Spider S&P 500, объем торговли достигал $5,5 трлн, а годовая оборачиваемость портфеля составляла 2900%. С точки зрения объема дневной торговли Spider был самым торгуемым фондом в мире.


    Spider и другие подобные ETF популярны главным образом у краткосрочных инвесторов. Самые крупные пользователи, которые держат около половины активов ETF, — это банки, активные инвестиционные менеджеры и профессиональные трейдеры, ведущие активную торговлю паями ETF. Крупные трейдеры в 2016 г. имели среднюю оборачиваемость почти в 1000%!


    ETF растут как на дрожжах 


    После появления Spider S&P 500 число ETF выросло так, что сегодня на них приходится половина активов всех индексных фондов — в начале 2017 г. $2,5 трлн из $5 трлн. В 2007 г. их доля составляла 41%, а в 1997 г. всего лишь 9%.


    ETF стали силой, которую признают на финансовых рынках. Объем их торговли в долларах доходит до 40% и более от общего объема торговли на всем американском фондовом рынке. ETF доказали, что отвечают интересам как инвесторов, так и спекулянтов, но настоящей манной небесной они стали для биржевых брокеров.


    Поразительный рост ETF — это свидетельство энергичности предпринимателей с Уолл-стрит, стремления инвестиционных менеджеров к накоплению активов, маркетинговой силы брокерских фирм и склонности — даже страсти — инвесторов к сложным стратегиям и агрессивной торговле в попытке обыграть рынок, несмотря на здравый смысл. Поживем — увидим, во что это выльется.


    Наплыв биржевых фондов 


    Рост числа ETF уже напоминает наплыв не только по количеству, но и по разнообразию. Сейчас насчитывается более 2000 таких фондов (10 лет назад их было 340), а выбор вариантов инвестирования просто потрясает29.


    Характер предложений ETF радикально отличается от характера предложений TIF (рис. 15.2). Например, только 32% активов ETF инвестируются в широко диверсифицированные индексные фонды (американские и международные), такие как Spider, по сравнению с 62% активов TIF. Порядка 23% активов ETF приходятся на 950 фондов, предлагающих целенаправленные, спекулятивные и обратные стратегии, а также инвестирование с использованием заемных средств. При этом существует только 137 таких TIF, на которые приходится всего 5% активов традиционных индексных фондов.


    Также действуют 669 ETF, занимающихся умными бета-стратегиями и факторным инвестированием, 244 фонда определенных секторов рынка и 156 фондов, специализирующихся на конкретных странах помимо США. Есть и 196 облигационных ETF широкого профиля, и 422 ETF, использующих большое кредитное плечо (позволяет спекулянтам ставить на какое-либо направление фондового рынка, а затем увеличивать в два, три или четыре раза его дневные колебания), отслеживающих цены на биржевые товары и курсы валют, а также применяющих другие высокорискованные стратегии.
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    Более того, приток инвестиционных средств в ETF очень нестабилен, особенно по сравнению с TIF. За 24 месяца с рыночного максимума в апреле 2007 г. до апреля 2009 г. (вскоре после минимума во время 50%-ного падения рынка) у TIF не было отрицательного потока средств ни в одном из месяцев. Потоки в ETF были отрицательными в 10 из 24 месяцев, варьируя от притока $31 млрд в декабре 2007 г. (вблизи рыночного максимума) до оттока в размере $18 млрд в феврале 2009 г., когда цены акций достигли дна. Иррациональное поведение инвесторов в ярко выраженной форме.


    Практически во всех отношениях большинство ETF далеко отошло от принципов «купи и держи», диверсификации и минимальных затрат, которые характерны для традиционных индексных фондов.


    Знаменитый дробовик фирмы Purdey великолепен для охоты на крупную дичь в Африке. Хорош он и для самоубийства 


    Биржевые фонды широкого рынка — единственный случай, когда ETF могут воспроизвести и, возможно, даже улучшить пять перечисленных выше характеристик классического индексного фонда, но только если их покупают и держат в течение длительного времени. Их годовой коэффициент расходов сравним с TIF, хотя комиссии за транзакции уменьшают доходы инвесторов.


    Одно из первых рекламных объявлений Spider гласило: «Теперь вы можете целый день торговать индексом S&P 500 в реальном времени». Да, теперь вы можете. Но с какой выгодой? Я не могу удержаться от сравнения ETF — тщательно сконструированного финансового инструмента — со знаменитым дробовиком Purdey, который считается лучшим в мире.


    Дробовик Purdey великолепен для охоты на крупную дичь в Африке. Но хорош он и для самоубийства. Полагаю, слишком многие ETF могут привести своих инвесторов если не к самоубийству в финансовом смысле, то к плачевным результатам.


    Соблазн погони за прошлой доходностью 


    Какую бы доходность ни получали секторные биржевые фонды, доходность инвесторов узкоспециализированных ETF чаще всего, если не всегда, отстает от нее. Существует масса свидетельств того, что наибольшей популярностью сегодня пользуются те секторные фонды, которые демонстрировали самые высокие результаты в последнее время. Но такой успех недолговечен. (Вспомните о возврате к среднему.)


    На самом деле такая запоздалая популярность — это рецепт неудачного инвестирования. Этот урок мы усвоили в главе 7, где говорилось, что инвесторы взаимных фондов почти всегда зарабатывают существенно меньше, чем фонды, в которые они вкладываются, особенно когда выбирают менее диверсифицированные и более волатильные фонды. То же самое относится и к биржевым фондам, только в еще больших масштабах.


    В 19 из 20 ETF с наилучшими результатами инвесторы получают более низкую доходность, чем фонд 


    Для иллюстрации сказанного рассмотрим 20 ETF с лучшими результатами в 2003–2006 гг. Только один из них обеспечил своим участникам более высокую доходность, чем объявленная доходность самого фонда. В среднем доходность инвесторов отставала на 5% в год, а самый большой разрыв в доходностях фонда и вкладчиков составил целых 14% (iShares Austria объявил о доходности 42%, а его инвесторы получили всего 28%).


    «ОБРАЩАТЬСЯ С ОСТОРОЖНОСТЬЮ» — вот что следует написать на этикетке биржевого фонда, хотя я пока что не видел, чтобы такие использовали. Или, возможно: «ОСТОРОЖНО! Идет погоня за прошлыми результатами!»


    «Двойной урон»: делать ставки на популярные секторы рынка (эмоции) и оплачивать высокие издержки (затраты) вредно для вашего благосостояния!


    Так у нас получается «двойной урон». Инвесторы, которые сами или под влиянием брокеров выбирают активно торгуемые ETF, практически всегда не вовремя выходят на рынок, как игроки, которые ставят на популярные секторы на пике их роста и уходят на дно. Плюс огромные комиссионные и гонорары, которые со временем накапливаются и съедают все более значительную часть доходности ETF.


    Вместе два этих врага инвестора в акции (эмоции и затраты) несут серьезную угрозу вашему благосостоянию и отнимают уйму времени, которое можно было бы использовать на что-нибудь более приятное и полезное.


    Появившись в 2006 г., биржевые фонды стали новым словом в сомнительных стратегиях переигрывания рынка, речь о которых пойдет в следующей главе. Продавцы и покупатели этих так называемых умных бета-стратегий, похоже, верят, что их «фундаментальное индексирование» и «факторный» подход приносят победу в долгосрочной перспективе. Однако, выбирая биржевые фонды, они тем самым утверждают, что включение в структуру биржевых брокеров и активная покупка и продажа ETF приведут к повышению краткосрочных доходов. Я в этом сомневаюсь.


    ETF — воплощение мечтаний предпринимателей и брокеров. Но сбудутся ли мечты инвесторов?


    ETF — определенно воплощение мечтаний предпринимателей, брокеров и менеджеров фондов. Но станут ли реальностью мечты их вкладчиков? Действительно ли инвесторы получат выгоду от того, что смогут торговать ETF «целый день в реальном времени»? На самом ли деле снижение диверсификации лучше, чем ее увеличение?


    Приведет ли эта мода к выигрышу или к проигрышу? Будут ли биржевые фонды дешевыми инструментами после того, как к их коэффициенту расходов добавятся брокерские комиссии и налоги на краткосрочную прибыль? Действительно ли «покупка и продажа» (причем очень частая) — это более выигрышная стратегия, чем «купить и держать»?


    Наконец, если традиционный индексный фонд был создан для реализации мудрой стратегии долгосрочного инвестирования, то не впадают ли инвесторы биржевых фондов в безумие краткосрочных спекуляций? Разве здравый смысл не дает ответы на эти вопросы?


    Интересы бизнеса против интересов клиентов 


    Так какое же место занимают биржевые фонды в континууме, на одном конце которого в приоритете интересы инвестиционного бизнеса, а на другом интересы клиентов? Если вы вложите крупную сумму в одну из двух версий классического индексирования — Vanguard 500 ETF или Spider 500 ETF — с низким уровнем комиссий и на длительный срок, то получите выгоду от широкой диверсификации и низкого коэффициента расходов, которые они предлагают. Возможно, вам понравится и налоговая эффективность этих ETF широкого рынка.


    Но если вы начнете торговать этими двумя ETF, то столкнетесь с незыблемыми правилами простой арифметики, которые являются ключом к успешному инвестированию. А если вам нравится идея секторных фондов, вложите в них средства, но не торгуйте ими.


    Ответ на мой вопрос 


    А теперь позвольте мне ответить на вопрос, который я задал в начале этой главы: «Что же они сделали с моей музыкой, мама?» Как человек, много лет назад создавший первый в мире традиционный индексный фонд, я наблюдаю за феноменом ETF и могу дать только один ответ: «Они упаковали ее в пластиковый пакет и перевернули с ног на голову, вот что они сделали с моей музыкой, мама».


    Короче говоря, ETF — это извращение идеи традиционного индексирования. Я призываю разумного инвестора придерживаться хорошо зарекомендовавшей себя классической индексной стратегии. Хотя я и не могу сказать, что это самая лучшая стратегия из всех, когда-либо появлявшихся на свет, у меня есть все основания утверждать, что на свете есть множество стратегий, которые куда хуже.


    
      Не верьте мне на слово!


      В очерке под названием «Индексирование едет в Голливуд» управляющий директор Morningstar Дон Филлипс написал: «Существует темная сторона индексирования, о которой инвесторы не должны забывать. Вероятность получения убытков возрастает при повышении специализации фонда, а именно это и происходит в мире ETF… В умелых руках точные инструменты могут создать великолепные вещи, в неумелых — приносить значительный ущерб.


      Создавая более сложные предложения, индексное сообщество находит новые источники дохода… в очень специализированных инструментах, но при этом возрастает и риск убытков для инвесторов с менее сложными стратегиями. Как поведет себя индексное сообщество — проигнорирует этот риск или попытается уменьшить — будет проверкой его на прочность. На карту поставлено доброе имя индексирования».


      ***


      Слово Джиму Виандту, основателю ресурса ETF.com (забавно, но ранее он назывался IndexUniverse.com): «Меня всегда поражал тот факт, что индексирование, как и почти все в мире финансов, развивается волнообразно. Индексы хедж-фондов, индексы компаний с малой капитализацией, дивидендные индексы, индекс цен на сырьевые товары, китайские индексы и "расширенные" индексы — все это увлечения на месяц-другой. И я вижу у них три общие особенности: (1) погоня за доходностью, (2) погоня за доходностью и (3) погоня за доходностью.


      Если вы верите в индексирование, то знаете, что легких денег не бывает. В конечном счете стремление переиграть индекс выгодно отражается на доходе менеджеров… Но нам важно держать руку на пульсе и помнить, что делает индексирование индексированием: низкие затраты, широкая диверсификация и принцип "держать, держать, держать". Не верьте агрессивной рекламе. Попробуете обыграть рынок и останетесь в проигрыше… просто из-за того, что это стоит очень дорого».


      ***


      А теперь внимательно послушайте искренние предупреждения двух руководителей высшего звена из крупной компании-учредителя ETF. Генеральный директор: «Для большинства людей секторные фонды не имеют большого смысла… Им не стоит слишком отклоняться от рыночного курса». Директор по инвестициям: «Я бы не советовал людям слишком сосредотачиваться на фондах с очень узкой специализацией. Это почти так же рискованно, как и ограничиваться одним видом ценных бумаг… Вы принимаете на себя слишком большой риск. Игра, возможно, не стоит свеч… Скольким людям это на самом деле нужно?»

    

  


  
    
      
        Глава 16
      


      Индексные фонды, которые обещают переиграть рынок


      Новая парадигма?

    


    С момента создания первого индексного взаимного фонда в 1975 г. традиционные индексные фонды (TIF), предназначенные для долгосрочных инвестиций, убедительно доказали свою профессиональную и коммерческую успешность.


    В предыдущих главах мы наглядно показали, что индексные фонды обеспечивают инвесторам получение долгосрочной доходности, значительно превышающей доходность активно управляемых взаимных фондов.


    Впрочем, профессиональным и коммерческим успехам индексирования вряд ли стоит удивляться. (Хотя они и стали очевидными не сразу!) Принципы первоначальной модели следования индексу S&P 500 выдержали испытание временем. Сегодня львиная доля активов TIF приходится на тех, кто отслеживает широкий рынок американских акций (S&P 500 или индекс всего рынка), широкий международный рынок акций и широкий рынок американских облигаций.


    Активы этих традиционных индексных фондов акций выросли с $16 млн в 1976 г. до $2 трлн в начале 2017 г. — это 20% активов всех взаимных фондов акций. Активы традиционных индексных фондов облигаций также увеличились со $132 млн в 1986 г. до $497 млрд в 2017 г. — 13% активов всех налогооблагаемых фондов облигаций. С 2009 г. активы TIF возрастали на 18% в год — немного быстрее активов их двоюродных братьев — биржевых фондов.


    Успех рождает конкуренцию 


    Во многих отношениях индексирование стало сферой высокой конкуренции. Менеджеры крупнейших TIF ведут ожесточенные ценовые войны и снижают коэффициенты расходов для привлечения активов тех инвесторов, которые понимают, что расходы имеют значение.


    Такая тенденция выгодна инвесторам индексных фондов. Однако это приводит к снижению доходов менеджеров фондов и уменьшает интерес предпринимателей к созданию новых фондов в расчете на обогащение30.


    Пассивные стратегии ETF нацелены на переигрывание фондового рынка 


    Каким же образом создатели индексных фондов получают выгоду от тех особенностей TIF, которые лежат в основе их успеха? Очень просто — они создают новые фонды и вливаются в ряды ETF! Кроме того, они заявляют (или, по крайней мере, подразумевают), что их новые индексные стратегии будут постоянно переигрывать индексы широкого рынка, которые до сих пор во многом определяют наше представление об индексировании.


    Менеджеры ETF устанавливают более высокую плату за более значительную потенциальную доходность, независимо от того, будет ли она получена (обычно она так и не появляется). На обещаниях дополнительной доходности возникла целая ветвь биржевых фондов, привлекающих как инвесторов, так и спекулянтов.


    Активное управление против активных стратегий 


    Попробуем разобраться в том, чем отличаются друг от друга подходы традиционных активно управляемых фондов и биржевых фондов. Активные менеджеры знают, что единственный способ превзойти рыночный портфель — это отклониться от него. Именно так они и поступают.


    В целом эти менеджеры не могут достичь успеха, поскольку их торговля ведет только к смене держателя ценных бумаг. Этот непрерывный обмен сертификатами акций хотя и может принести пользу отдельно взятому покупателю или продавцу, в целом обогащает только финансовых посредников.


    Но активные менеджеры имеют личный финансовый интерес в поддержании уверенности в том, что хорошие результаты в прошлом гарантируют высокие результаты и в будущем. А если прошлым нельзя похвастаться, то в будущем наверняка наступят хорошие времена.


    В то же время учредители ETF не претендуют на предвидение. Большинство из них полагается на одну из двух стратегий: (1) предложение индексных фондов широкого рынка, которыми инвесторы могут с выгодой торговать в реальном времени (это очень заманчивое предложение); (2) создание индексов для широкого набора узких секторов рынка, позволяющих инвесторам перескакивать с одного из них на другой и получать дополнительную выгоду (факты говорят о прямо противоположном).


    Таким образом, происходит следующее: ответственность за управление инвестициями и портфельную стратегию переносится с активных менеджеров на активных инвесторов. Этот критически важный переход имеет серьезные последствия для инвесторов с Мейн-стрит. Признаюсь, я лично сомневаюсь в том, что такое изменение будет способствовать процветанию инвесторов.


    Новое поколение пассивных индексных фондов — это проводники активных стратегий 


    Новое поколение пассивных индексных фондов часто выбирает ETF-структуры для продвижения на рынке своих продуктов. На этот рынок легко выйти. В последние годы ETF «умной беты» (что бы это ни значило) стали модным продуктом.


    Менеджеры со стратегией «умной беты» создают собственные индексы, которые вовсе не индексы в традиционном смысле, а стратегии, выдаваемые за индекс. Особое внимание они уделяют взвешиванию портфелей по так называемым факторам, которые могут объяснять различия в доходности акций. Вместо взвешивания портфеля по рыночной капитализации они могут взять один-единственный фактор (стоимость, импульс, размер и т.д.) или использовать сочетание факторов, таких как доходы компании, денежные потоки, прибыль и дивиденды. Есть, например, портфель ETF «умной беты», взвешенный по дивидендам в денежном выражении, а не по рыночной капитализации.


    Не самая плохая идея, но не та, что изменит мир 


    В самой по себе концепции «умной беты» нет ничего ужасного, но и мир она не изменит. Менеджеры ETF «умной беты» полагаются на компьютеры для анализа большого массива исторических данных по акциям с тем, чтобы выявить факторы, которые можно будет легко оформить как ETF. Цель одна — создать хороший навар для менеджера, который привлекает активы инвесторов, жаждущих получить наибольшую результативность.


    Словам я не поверю, предоставьте мне доказательства эффективности этих стратегий. Конечно, вроде бы все очень просто. Но это не так. Значительно опередить рынок трудно отчасти из-за неумолимого возврата доходности взаимных фондов к среднему. Сегодняшние факторы, ведущие к победе, завтра запросто могут оказаться проигрышными. Инвесторы, которые не обращают внимания на возврат к среднему, совершают огромную ошибку.


    «В поисках потерянного времени» 


    Подъем ETF напоминает мне помешательство на фондах 1965–1968 гг. и ажиотаж вокруг Nifty Fifty, 50 самых популярных акций, в 1970–1973 гг. — повальные увлечения, стимулировавшие создание новых продуктов в индустрии фондов. Эти продукты отлично служили создателям фондов, но почти всегда выходили боком инвесторам. Позвольте мне напомнить один проверенный временем принцип: успешные краткосрочные рыночные стратегии редко — если вообще когда-либо — являются оптимальными для долговременного инвестирования.


    И в этом нет ничего удивительного: фундаментальные факторы, которые создатели ETF обычно кладут в основу своих портфельных стратегий, действительно опережали традиционные индексы в прошлом. Мы называем это добычей данных. Можно не сомневаться в том, что ни у кого не хватит смелости продвигать новую стратегию, которая отставала бы в прошлом от традиционных индексных фондов. Но в инвестировании прошлое редко является прологом к будущему.


    Последние события подтверждают мой скептицизм по поводу силы «умной беты» 


    Как бы то ни было, активы этих ETF «умной беты» (которую Morningstar переименовала в «стратегическую бету») раздулись на глазах со $100 млрд в 2006 г. до более чем $750 млрд в настоящее время. За четыре первых месяца 2017 г. на них пришлось целых 26% денежного потока индустрии взаимных фондов.


    В то же время два главных стиля стратегической беты — стоимость и рост — круто изменили направление. В 2016 г. индекс стоимости вырос на 16,9%, а индекс роста — на более скромные 6,2%. А в 2017 г. (до конца апреля) индекс роста подскочил на 12,2%, а индекс стоимости с трудом добрался до 3,3%. Конечно, все это слишком короткие периоды, чтобы оценивать факторные стратегии. Но — и в этом ничего удивительного — возврат к среднему снова сработал.


    «Новые Коперники»?


    Представители этого нового поколения индексных ETF «умной беты» не стесняются делать предсказания. Они на разные голоса заявляют, что представляют «новую волну» в индексировании, «революцию», которая даст инвесторам «новую парадигму» — сочетание более высокой доходности с меньшим риском.


    Сторонники факторного индексирования объявляют себя «новыми Коперниками», проводя параллель с астрономом XVI в., обнаружившим, что центром Солнечной системы является не Земля, а Солнце. Они сравнивают традиционные индексные фонды, взвешенные по рыночной капитализации, с древними астрономами, пытавшимися навсегда сохранить концепцию геоцентрической вселенной Птолемея. Они заверяют мир в том, что мы на пороге «крупной смены парадигм» в индексировании. За последнее десятилетие «умная бета» представила небольшое смещение парадигмы. Но даже самый первый ее защитник, так называемый «крестный отец умной беты», назвал ее крах «разумно вероятным». (Я бы назвал это преуменьшением.)


    Давайте посмотрим на историю 


    За последнее десятилетие и у оригинальных «фундаментальных» индексных фондов, и у первых индексных фондов, «взвешенных по дивидендам», была возможность подтвердить ценность своих теорий. Так что же они доказали? В сущности, ничего. В рис. 16.1 представлено сравнение.


    Как вы видите, фундаментальный индексный фонд получил более высокую доходность при более высоком риске, чем у фонда с привязкой к S&P 500. Дивидендный индексный фонд, со своей стороны, получил более низкую доходность при меньшем риске. Но когда мы рассчитаем коэффициент Шарпа с учетом риска, фонд с привязкой к индексу S&P 500 выигрывает по обоим направлениям.


    Схожесть доходностей и рисков во всех трех фондах не должна удивлять. Каждый из них держит диверсифицированный портфель с одинаковыми акциями, но взвешенными по-разному. На самом деле, если учесть очень высокую корреляцию на уровне 0,97% обоих ETF «умной беты» с доходностью S&P 500, их можно легко классифицировать как дорогостоящие «скрытые индексные фонды».
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    Что предлагает инвесторам портфель с привязкой к индексу S&P 500, так это уверенность в том, что они получат почти всю доходность индекса фондового рынка. Возможно, два ETF «умной беты» тоже сделают это. Мы просто не знаем. Необходимо задать себе такие вопросы: «Какой из схожих портфелей более предпочтителен, тот, который дает относительно определенный результат или неопределенный? Не лучше ли обезопасить себя, чем потом жалеть?» Решать только вам.


    Когда активный менеджер фонда акций заявляет, что он знает, как получить дополнительную прибыль на нашем высокоэффективном (но не идеальном) американском рынке, инвесторы смотрят на его прошлые результаты, оценивают стратегии и вкладывают деньги или не вкладывают. Многие менеджеры этих новых ETF «умной беты» на деле являются активными менеджерами. Но они делают не какие-нибудь предсказания, а такие, которые обещают, что определенные секторы рынка (например, акции, по которым выплачиваются дивиденды) обгонят широкий индекс в ближайшем будущем. Это противоречит здравому смыслу и урокам истории.


    «Величайший враг хорошего плана — это мечта об идеальном плане». Придерживайтесь хорошего плана 


    Традиционные индексные фонды, взвешенные по рыночной капитализации (такие, как Standard & Poor's 500), обеспечивают получение справедливой доли рыночной доходности и практически гарантируют, что в долгосрочной перспективе вы обойдете как минимум 90% других инвесторов на рынке. Возможно, новая парадигма факторного инвестирования и сработает, в отличие от других новых парадигм, которые мне приходилось видеть. Но, может быть, и нет.


    Я советую не поддаваться сладким песням новых пророков, которые обещают доход, недоступный вкладчикам традиционных индексных фондов. Не забывайте прозорливое предупреждение Карла фон Клаузевица, военного теоретика и прусского военачальника начала XIX в.: «Величайший враг хорошего плана — это мечта об идеальном плане». Отложите в сторону мечты, призовите здравый смысл и придерживайтесь хорошего плана, которым является участие в традиционном индексном фонде.


    
      Не верьте мне на слово!


      Я более чем уверен в своей точке зрения. И я не одинок. Послушайте, что сказал Грегори Манкив, профессор Гарварда и бывший председатель Экономического совета при президенте США в администрации Джорджа Буша-младшего, о конкуренции между традиционными индексными фондами и «умной бетой»: «В этом вопросе я готов поставить деньги на кон вместе с Боглом». (И он был прав.)


      ***


      А теперь дадим слово Уильяму Шарпу, профессору финансов Стэнфордского университета и лауреату Нобелевской премии по экономике: «Умная бета глупа… Удивительно, как люди могут считать, что взвешивание акций по иным показателям, нежели капитализация, может переиграть взвешенный по капитализации индекс… Новые парадигмы приходят и уходят. Делать ставки против рынка (и тратить на это значительное количество денег) — на самом деле довольно рискованная затея».


      ***


      Наконец, прислушайтесь к одобрению заслуг традиционного индексирования от преподавателя Уортонской школы бизнеса Джереми Сигела, автора книги «Долгосрочные инвестиции в акции» (Stocks for the Long Run) и консультанта компании WisdomTree Investments, сторонника факторной модели на основе дивидендов: «Можно доказать, что максимальная диверсификация достигается, если держать все акции в соответствии с их стоимостью на всем рынке [курсив автора]… Взгляд в прошлое часто дает обманчивые результаты… нередко искажает прошедшие события и побуждает нас действовать по наитию и пытаться переиграть других инвесторов, которые занимаются тем же. Для большинства из нас попытки превзойти рынок ведут к катастрофическим результатам… из-за своих действий мы получаем значительно более низкую доходность по сравнению с той, какую могли бы иметь, просто оставаясь на рынке… получая рыночную доходность год за годом благодаря участию в индексных фондах, [таких как] Vanguard 500 Portfolio и Vanguard's Total Stock Market Index Fund». (Это цитата из первого издания книги Сигела, вышедшего в 1994 г. Надо полагать, что с тех пор у него было достаточно времени, чтобы передумать.)

    

  


  
    
      
        Глава 17
      


      Что сказал бы об индексировании Бенджамин Грэм?


      Мистер Баффетт вторит мистеру Грэму

    


    Впервые книга «Разумный инвестор» была опубликована в 1949 г. Ее автором был Бенджамин Грэм, самый уважаемый инвестиционный менеджер своего времени. «Разумный инвестор»31 считается лучшей книгой на тему инвестиций, книгой на все времена — всеобъемлющей, аналитической, проницательной и откровенной.


    Хотя Бенджамин Грэм прежде всего известен своей идеей стоимостного инвестирования в «недооцененные», по его словам, акции, он предупреждал: «Для того чтобы операции активного инвестора можно было считать самостоятельным бизнесом, инвестор должен обладать значительным или хотя бы достаточным объемом знаний в области оценки ценных бумаг… В большинстве своем инвесторам приходится выбирать пассивную, оборонительную стратегию».


    Инвесторы должны довольствоваться той очень неплохой доходностью, что доступна при оборонительной стратегии 


    Почему? Потому что «у инвестора может не быть ни времени, ни желания, ни соответствующей подготовки для инвестиционных операций как самостоятельного бизнеса. Поэтому он должен довольствоваться той очень неплохой доходностью, которую может сегодня получить благодаря пассивной инвестиционной политике, и стойко сопротивляться периодически возникающему соблазну увеличить доходность, свернув с протоптанной тропинки».


    Первый индексный взаимный фонд появился только в 1974 г., через четверть века после выхода «Разумного инвестора» в 1949 г. Но Грэм пророчески описал сущность этого сформировавшего дальнейшую практику фонда. (По случайному совпадению как раз в 1949 г. я прочитал в журнале Fortune статью об индустрии взаимных фондов и решил в 1951 г. написать дипломную работу на эту тему. Именно тогда у меня и появилась идея индексного фонда: «[Взаимные фонды] не могут превзойти среднерыночный уровень».)


    Если инвесторам в оборонительной позиции требовалась помощь, то Грэм рекомендовал положиться на профессиональных инвестиционных консультантов, которые «опираются на стандартные инвестиционные стратегии, нацеленные на получение нормальной доходности инвестиций… не претендуют на достижение исключительных результатов… гордятся своей осторожностью, консервативностью и компетентностью… их главная ценность, с точки зрения клиентов, состоит в защите последних от дорогостоящих ошибок».


    Грэм предупреждал инвесторов, чтобы они не ожидали слишком много от брокерских контор, утверждая, что «сообщество брокеров с Уолл-стрит придерживается, наверное, куда более строгих этических норм, чем представители любого другого вида бизнеса, но ему еще предстоит пройти долгий путь, чтобы завоевать репутацию профессионального сообщества». (Полвека спустя до конца пути им все еще далеко.)


    Уолл-стрит — «хвастливый театр абсурда» 


    По замечанию Грэма, на Уолл-стрит настаивают на том, что «занимаются бизнесом, получают прибыль от комиссионных и поэтому единственный способ добиться успеха — давать покупателям то, что они хотят… помочь потребителям услуг заработать деньги в той сфере, в которой те, согласно законам математики, обречены на убытки». Позднее, в 1976 г., Грэм оценил состояние Уолл-стрит как «крайне неудовлетворительное… Хвастливый театр абсурда, который часто опускается до уровня сумасшедшего дома… огромная прачечная, в которой организации берут друг у друга белье для стирки». (Эти слова перекликаются с идеями двух других топ-менеджеров университетских фондов: Джека Мейера, ранее работавшего в Гарварде, и Дэвида Свенсена из Йеля, которых мы цитировали в предыдущих главах.)


    В первом издании «Разумного инвестора» Грэм рекомендовал инвесторам принимать участие в ведущих инвестиционных фондах вместо того, чтобы создавать собственный портфель. Грэм описывал хорошо зарекомендовавшие себя фонды того времени как «профессионально управляемые, допускающие меньше ошибок, чем средний частный инвестор», имеющие умеренные затраты и достигающие стабильных результатов за счет того, что приобретают и держат достаточно диверсифицированный набор обыкновенных акций.


    Правда о менеджерах взаимных фондов 


    Достоинства менеджеров фондов Грэм оценивал совершенно реалистично. В книге он проиллюстрировал свою точку зрения данными, показывающими, что в период с 1937 по 1947 г. индекс Standard & Poor's 500 показал совокупную доходность 57%, а средний взаимный фонд достиг доходности 54% за вычетом стоимости комиссий за продажу. (Чем больше все меняется, тем больше все остается по-старому.)


    Заключение Грэма таково: «С какой стороны ни взглянуть, эти цифры не впечатляют… В целом способностей менеджеров инвестиционных фондов едва хватило на то, чтобы перекрыть бремя затрат и обузу неинвестированной наличности». Как бы то ни было, в 1949 г. затраты фондов и стоимость оборачиваемости портфеля были значительно ниже, чем в современной индустрии фондов. Это изменение помогает объяснить, почему доходность фондов в последние десятилетия снизилась, а не повысилась.


    «При неразумном управлении фонды способны приносить значительную, но в большинстве случаев иллюзорную прибыль на протяжении короткого периода времени, который завершается неизбежными убытками» 


    К 1965 г. уверенность Грэма в том, что фонды после вычета затрат могут достичь доходности рынка, пошатнулась. В издании «Разумного инвестора» 1973 г. он писал: «При неразумном управлении фонды способны приносить значительную, но в большинстве случаев иллюзорную прибыль на протяжении короткого периода времени, который завершается неизбежными убытками». Он описал так называемые «результативные» фонды середины 1960-х гг., эпохи Go-go, когда «финансисты нового поколения», которые «знают свое дело до тонкостей и просто не могут не быть лучшими»… яркие, энергичные молодые люди в очередной раз обещали «чудесное обогащение» тем, кто доверит им деньги. Какое-то время им удавалось (или казалось, что удается) держать слово, но рано или поздно поверившие теряли свои деньги.


    С такой же легкостью Грэм мог бы провидчески описать сотни рискованных взаимных фондов «новой экономики», возникших во время технологического пузыря в конце 1990-х гг., и полное обесценивание их активов, которое было гораздо хуже, чем последующее 50%-ное падение рынка. (См. рис. 7.2 в главе 7.)


    «Реальный доход от инвестирования можно получить… не покупая и продавая, а владея ценными бумагами и удерживая их… [за счет] дивидендов и долгосрочного повышения стоимости» 


    Бессмертные уроки, которые Грэм преподал разумному инвестору, сегодня актуальны так же, как и в те годы, когда вышло первое издание его книги. Его нестареющая идея:


    — Реальный доход от инвестирования можно получить, как это делали большинство инвесторов в прошлом, не покупая и продавая, а владея ценными бумагами и удерживая их, получая проценты, дивиденды и выгоду от долгосрочного повышения стоимости.


    Философия Грэма снова и снова отражается в этой книге. Лучший пример ее — притча о семействе Готрокс в главе 1 и различие между реальным рынком с присущей ему внутренней стоимостью и рынком ожиданий с эфемерными ценами на акции из главы 2.


    Стратегия Грэма от 1949 г. — предвестница индексного фонда 1976 г.


    Быть обладателем и держателем диверсифицированного набора ценных бумаг? Разве не рекомендовал бы Грэм участие в фонде, который фактически покупает весь фондовый рынок и владеет им вечно, терпеливо получая проценты, дивиденды и выгоду от повышения стоимости? Разве его совет «ограничиться использованием стандартных, консервативных, простейших методов инвестирования» не отражает концепцию индексного фонда всего фондового рынка? Когда он советует инвестору в оборонительной позиции «сосредоточиться не столько на выборе отдельных акций, сколько на диверсификации инвестиционного портфеля», разве это не напоминает описание современного индексного фонда акций?


    Крах инвестиционных менеджеров 


    Много лет спустя, в интервью, опубликованном в 1976 г., Грэм открыто признал неспособность отдельных инвестиционных менеджеров обогнать рынок. По случайному совпадению интервью состоялось практически в то же время, в августе 1976 г., когда публике был представлен первый в мире взаимный индексный фонд First Index Investment Trust, позже переименованный в Vanguard 500 Index Fund.


    Грэму задали вопрос: «Может ли средний менеджер в течение многих лет превосходить индекс Standard & Poor's?» Ответ был однозначным: «Нет». Затем Грэм пояснил: «По сути, это означало бы, что эксперты фондового рынка в совокупности могут переиграть сами себя, а это противоречит логике»32.


    «Я не вижу причин, по которым они [инвесторы] должны удовлетвориться результатами ниже, чем в индексном фонде» 


    Далее Грэма спросили, должны ли инвесторы довольствоваться рыночной доходностью. Он ответил утвердительно. И сейчас, по прошествии многих лет центральной темой «Разумного инвестора» остается мысль о том, что инвесторы должны иметь возможность получать справедливую долю доходности фондового рынка. Только дешевый традиционный индексный фонд может гарантировать такой результат.


    В том же интервью Грэму задали вопрос о недостатке индексного фонда — о том, что фонд не приспосабливается к различным потребностям своих инвесторов. И снова Грэм высказался прямолинейно: «По существу, это просто удобное клише или основание для оправдания посредственных достижений в прошлом. Все инвесторы хотят хороших результатов от своих инвестиций и имеют полное право на это. Я не вижу причин, по которым они должны удовлетвориться результатами ниже, чем в индексном фонде, или платить стандартные комиссионные за такие плачевные результаты».


    Практические основы портфельной политики 


    Имя Бенджамина Грэма тесно связано со стоимостным инвестированием и поиском недооцененных акций. Но его классическая книга уделяет гораздо большее внимание не поискам секрета выбора самых лучших акций с помощью их тщательного анализа, а практическим основам портфельной политики — простым и ясным принципам диверсификации и разумных долгосрочных ожиданий, которые стали главными темами и в моей книге.


    Поиск стоимости вознаграждался когда-то, но не теперь 


    Грэм хорошо понимал, что в дальнейшем будет сложно повторить те выдающиеся достижения, которых он сам добился, используя инвестирование в стоимость. В том же интервью 1976 г. он признал: «Я больше не являюсь сторонником замысловатых техник анализа ценных бумаг ради поиска стоимости. Скажем, лет 40 назад этот метод приносил щедрые плоды, но ситуация с тех пор значительно изменилась. В былые времена любой хорошо обученный финансовый аналитик мог глубоко изучить акции и профессионально отобрать те, что недооценены. Но в свете огромного количества современных исследований я сомневаюсь, что сегодня в большинстве случаев подобные усилия помогут сделать столь успешный выбор, чтобы оправдать затраты на них».


    С точки зрения высоких стандартов Грэма можно сказать, что подавляющее большинство сегодняшних взаимных фондов не смогло выполнить своих обещаний инвесторам из-за высоких затрат и спекулятивной деятельности. В результате традиционный индексный фонд теперь начинает доминировать в предпочтениях инвесторов.


    Почему? Благодаря тому, что он делает (обеспечивает предельно широкую диверсификацию), и благодаря тому, чего не делает (не требует высоких комиссионных и не поддерживает высокую оборачиваемость портфеля). Эти перефразированные прописные истины Грэма — важная часть его наследия для подавляющего большинства держателей акций, которые, как он считал, должны придерживаться принципов оборонительного инвестирования.


    «Добиться удовлетворительных результатов инвестирования проще, чем считает большинство людей» 


    Бесценное наследие Бенджамина Грэма — это его здравый смысл, ум, ясность мышления, простота и особое чувство истории финансового мира вместе с готовностью твердо придерживаться принципов долгосрочного инвестирования. Он подводит итог своим рекомендациям: «К счастью для типичного инвестора, для того чтобы добиться успеха, ему необходимы проверенные временем качества… храбрость, знания, рассудительность и опыт… при условии, что он соизмерит свои амбиции с возможностями и ограничит свою деятельность узкой, но безопасной тропой стандартного "оборонительного" инвестирования. Добиться удовлетворительных результатов инвестирования проще, чем считает большинство людей; достичь же превосходных результатов сложнее, чем кажется».


    Вам не нужно излишне рисковать и тратить кучу денег в попытках достичь превосходных результатов, ведь так легко — на самом деле потрясающе легко — получить доходность фондового рынка через индексный фонд. Не сомневаюсь, что Бенджамин Грэм с его дальновидностью, здравым смыслом, суровым прагматизмом и мудростью аплодировал бы индексным фондам. На самом деле, как вы узнаете из слов Уоррена Баффетта, именно это он и сделал.


    
      Не верьте мне на слово!


      Хотя четко сформулированные комментарии Бенджамина Грэма вполне можно считать свидетельством в пользу дешевого индексного фонда всего рынка, у вас есть полное право не верить мне на слово. Послушайте лучше Уоррена Баффетта, его ученика и соратника, чьи советы и практическую помощь сам Грэм признал бесценными в последнем издании «Разумного инвестора». В 1993 г. Баффетт недвусмысленно выступил в поддержку индексных фондов. В 2006 г. он пошел дальше — не просто подтвердил свое расположение, но и лично заверил меня, что десятки лет назад сам Грэм одобрил идею индексных фондов.


      Мистер Баффетт сказал это мне лично за обедом в Омахе в 2006 г.: «Дешевый индексный фонд — самый разумный вариант инвестирования в акции для подавляющего большинства вкладчиков. Мой наставник Бен Грэм придерживался этой позиции много лет назад, и все, что я видел с тех пор, только подтверждает его мнение».


      ***


      Мне остается только повторить слова Форреста Гампа: «Вот и все, что я могу сказать об этом».

    

  


  
    
      
        Глава 18
      


      Распределение активов I: акции и облигации


      Когда вы только начинаете инвестировать. В период накопления капиталов. Когда вы выходите на пенсию

    


    В следующих двух главах мы рассмотрим две сложные проблемы: основные принципы распределения активов и размещения средств при формировании пенсионных накоплений. Здесь нет однозначных решений.


    Почему? Во-первых, потому, что у нас, инвесторов, могут быть очень разные цели, склонность к риску и модели поведения.


    Во-вторых, мы на протяжении 35 лет получали чрезвычайно высокую доходность на рынках акций и облигаций, и рассчитывать на повторение такого в следующем десятилетии вряд ли стоит. (См. главу 9 «Когда заканчиваются хорошие времена».)


    В-третьих, авторы книг по инвестированию в истинном смысле слова являются заложниками прошлого. Например, когда Бенджамин Грэм работал над «Разумным инвестором» в 1949 г., в его практике не было ни одного года, в который процентные ставки по облигациям опережали дивидендную доходность акций. Для сравнения: в процессе работы над этой главой в 2017 г. я уже знал, что дивидендная доходность акций может быть ниже процентной ставки по облигациям 60 лет кряду. Разворот является обычным делом.


    По этой причине вместо того, чтобы смотреть в прошлое и анализировать огромный массив исторических данных о доходностях и рисках акций и облигаций, я излагаю ясные принципы, которые вы можете применить к своей нынешней ситуации. Накапливаете ли вы активы, пока работаете, или живете на них, выйдя на пенсию, они, я надеюсь, помогут вам добиться приемлемого распределения активов для обеспечения своего будущего.


    Разница в доходности различных портфелей на 94% объясняется распределением активов 


    Бенджамин Грэм считал, что первое инвестиционное решение должно быть связано с распределением активов. Сколько вложить в акции? Сколько — в облигации? По мнению Грэма, это стратегическое решение может быть самым важным в жизни инвестора.


    Эпохальное исследование 1986 г. подтвердило его точку зрения. Ученые обнаружили, что распределение активов определяет на целых 94% различие совокупной доходности институционально управляемых пенсионных фондов. Это позволяет предположить, что долгосрочные инвесторы фондов могут выиграть, если уделят больше внимания тому, как распределить свои вложения между фондами акций и облигаций, и меньше — тому, в какой именно фонд вложиться.


    Стандартное распределение Бенджамина Грэма: 50/50 


    С чего же начать? Давайте начнем с совета Бенджамина Грэма по поводу распределения активов, который он дал в своей классической книге «Разумный инвестор» в 1949 г.:


    — Предложенный нами «основной закон» инвестиций гласит, что инвестор ни при каких обстоятельствах не должен вкладывать менее 25% и более 75% средств в акции и, соответственно, более 75% или менее 25% в облигации. Из этого закона вытекало, что оптимальное соотношение между этими двумя основными видами ценных бумаг должно составлять примерно 50:50.


    Наконец, истинный консерватор будет довольствоваться прибылью, которую в условиях роста даст и половина портфеля, — ведь в случае спада он сможет порадоваться (как де Ларошфуко33) тому, что его дела обстоят намного лучше, чем у большинства более предприимчивых игроков.


    Распределение активов и разница в доходности 


    Сегодняшним инвесторам и их консультантам это распределение активов между акциями и облигациями 50/50 и диапазон от 75/25 до 25/75 могут показаться слишком консервативными. Но в 1949 г., когда Грэм писал свою книгу, доходность акций составляла 6,9%, а облигаций — 1,9%. Сегодня доходность акций — 2%, облигаций — 3,1%, и у инвесторов большой простор для выбора подходящего соотношения акций и облигаций34.


    Эту разницу можно представить двумя путями: (1) валовая доходность портфеля, состоящего наполовину из акций и наполовину из облигаций, упала на целых 40% с 4,4% до 2,6%; (2) таблицы доходности перевернулись с ног на голову: если в 1949 г. годовая доходность акций была больше на 5,0% (потрясающе!), то в 2017 г. она уже была меньше на 1,1%.


    Когда я говорил о философии Грэма в своей книге 1993 г. «Богл о взаимных фондах: новые перспективы для разумного инвестора» (Bogle on Mutual Funds: New Perspectives for the Intelligent Investor), я использовал всего два класса активов. Я рекомендовал инвесторам в процессе накопления, пока они еще работают, сфокусироваться на сочетании акций и облигаций в соотношении 80/20 (для более молодых) и 70/30 (для тех, кто постарше), а инвесторам пенсионного возраста, начинающим потреблять накопленные средства, — в соотношении 60/40 (для более молодых) и 50/50 (для более пожилых).


    Провалы на дороге 


    Несмотря на сегодняшний довольно низкий уровень процентных ставок и дивидендной доходности, великий бычий рынок после эпохи Грэма и провалы на дороге (в том числе падения рынка в 1973–1974 гг. и 1987 г., лопнувший пузырь доткомов в 2000 г. и глобальный финансовый кризис 2008–2009 гг.), основные принципы Грэма, сформулированные много лет назад, остаются, как это ни удивительно, неизменными. Предложенное им процентное распределение активов по-прежнему является надежной стартовой точкой для разумной инвестиционной программы.


    Способность принимать риск, готовность принимать риск 


    Есть два фундаментальных фактора, от которых зависит, как следует распределять портфель между акциями и облигациями: (1) ваша способность принимать риск и (2) ваша готовность принимать риск.


    Ваша способность принимать риск зависит от разных аспектов, в том числе от вашего финансового положения, ваших будущих обязательств (например, размера пенсионных выплат, стоимости обучения детей или внуков в колледже, погашения кредита за дом) и времени, на протяжении которого вам придется покрывать эти обязательства. В целом вы можете принимать более высокий риск, если исполнение обязательств наступает в относительно отдаленном будущем. По мере накопления активов, покрывающих обязательства, ваша способность принимать риск возрастает.


    Готовность принимать риск — это исключительно вопрос предпочтений. Некоторые инвесторы могут выносить взлеты и падения рынка без лишних волнений. Но если волатильность вашего портфеля не дает вам спать по ночам, вы, возможно, приняли на себя более высокий риск, чем можете вынести. В целом ваша способность и готовность принимать риск составляют устойчивость к риску.


    Основная модель распределения для инвестора, накапливающего активы, и для инвестора, выходящего на пенсию 


    Начнем с основной модели распределения для инвестора, строящего свое состояние и накапливающего активы. Главные вопросы целиком связаны со здравым смыслом. (1) Инвесторы, стремящиеся к накоплению активов путем регулярных взносов, обычно могут позволить себе более высокий риск — т.е. более агрессивное поведение — по сравнению с инвесторами, которые имеют фиксированный капитал, зависят от инвестиционного дохода и даже изымают вложенные средства для покрытия повседневных расходов. (2) Более молодые инвесторы, у которых больше времени, на то, чтобы воспользоваться магией сложных процентов, тоже могут позволить себе более агрессивное поведение, чем пожилые инвесторы, склонные к более консервативному плану действий.


    Руководство Грэма по распределению активов вполне разумно; мое во многом похоже на него, но обладает большей гибкостью. Количество обыкновенных акций должно соответствовать вашей устойчивости к риску. Например, самая высокая доля акций, какую я могу рекомендовать, — 80% подойдет молодым инвесторам, накапливающим активы в течение долгого периода.


    Моя самая низкая целевая доля акций — 25% подойдет пожилым инвесторам, вышедшим на пенсию. Они должны уделять больше внимания краткосрочным последствиям своих действий, а не возможным будущим доходам. Такие вкладчики должны понимать, что волатильность доходности — это не главный показатель риска. Гораздо более значителен риск того, что им придется неожиданно ликвидировать активы — причем, возможно, на депрессивном рынке, — чтобы покрыть расходы на проживание, и получить меньше вложенного. В инвестировании гарантий не бывает.


    Четыре решения 


    
      	Как разумный инвестор, вы должны принять четыре решения, выбирая для себя программу распределения активов.


      	Первое, и самое главное, — вы должны принять стратегическое решение о соотношении вложений в акции и облигации. Инвесторы в разных ситуациях со своими уникальными потребностями и обстоятельствами, несомненно, сделают это по-разному.


      	Второе решение — сохранять ли одно и то же соотношение акций и облигаций или изменять его вслед за рыночной доходностью. Фиксированное соотношение (периодическое перебалансирование портфеля для восстановления первоначального распределения активов) — это предусмотрительный выбор, который уменьшает риск и, возможно, является лучшим для большинства инвесторов. Тем не менее портфель, который никогда не балансируется, скорее всего, обеспечит более высокую долгосрочную доходность.


      	Третье решение — вводить ли элемент тактического распределения активов, меняя соотношение акций и облигаций при изменении рыночных условий. Тактическое распределение имеет собственные риски. Изменения соотношения акций и облигаций могут повышать стоимость портфеля, но (вероятность второго, на мой взгляд, выше) могут и не повышать. В нашем мире неопределенностей тактические изменения нужно делать с осторожностью, поскольку они подразумевают определенное предвидение будущего, которым немногие — если вообще кто-то — могут похвастаться.


      	Четвертое и, пожалуй, самое важное решение, куда обращаться — в активно управляемые взаимные фонды или в традиционные индексные фонды. Четкие и убедительные доказательства говорят в пользу стратегии индексирования.

    


    Разумному инвестору непросто решить эти вопросы, но если подойти к ним серьезно, осмотрительно и консервативно, то можно найти приемлемые ответы.


    Связь между премией за риск и ростом затрат 


    Распределение вашего инвестиционного портфеля между акциями и облигациями, скорее всего, станет решающим фактором для накопления состояния. Однако далеко не все инвесторы знают о критически важной связи между затратами фондов и распределением активов.


    Дешевый портфель с небольшой долей акций (и, следовательно, меньшим риском) может иметь ту же или даже более высокую чистую доходность, чем портфель с более высокой долей акций (а значит, с более высоким риском). Это связано исключительно с тем, что затраты на инвестирование в менее рискованный вариант существенно ниже, чем в случае высокорискованной альтернативы.


    Продемонстрировать это поможет простой пример (рис. 18.1). Здесь мы исходим из того, что инвестор держит портфель с соотношением акций и облигаций 75/25 с ожидаемой годовой валовой доходностью 6% у акций и 3% у облигаций. Инвестор в активно управляемый фонд покрывает все включенные затраты, соответственно 2% и 1% в год. Ожидаемая чистая доходность такого портфеля составит 3,5%.
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    Приняв доходность акций и облигаций постоянными, предположим, что более консервативный инвестор держит портфель 25/75, т.е. имеет обратное распределение. Но он обращается не в дорогой активно управляемый взаимный фонд, а в дешевый индексный фонд, взимающий комиссию 0,05% за акции и 0,1% за облигации. С таким сбалансированным индексным портфелем ожидаемая чистая доходность вырастает до 3,66% в год.


    Низкие затраты позволяют менее рискованным портфелям приносить более высокую доходность, чем у портфелей с высоким риском 


    В этом примере из-за различия затрат портфель с соотношением акций и облигаций 25/75 обходит портфель 75/25. Индексные фонды изменяют общепринятые представления о распределении активов.


    Затраты имеют значение! Премия за риск и бремя затрат, которые всегда противостоят друг другу, должны учитываться в балансировании портфеля. Пришло время сделать это!


    Хочу внести ясность: я не предлагаю отказываться от вашего распределения активов, если вы переходите из дорогого активно управляемого фонда в дешевый индексный фонд. Но я предлагаю вам подумать, если вы держите активно управляемый фонд акций и облигаций, где комиссии гораздо выше, чем в дешевых индексных фондах, что именно принесет более высокую чистую доходность. Просто подсчитайте.


    С точки зрения обычного человека: совет обеспокоенному инвестору 


    Для выбора точной стратегии распределения активов очень мало научно обоснованных методов. Но было бы хорошо начать с главной цели Бенджамина Грэма — сбалансированного портфеля акций и облигаций 50/50 и диапазона соотношений акции/облигации от 75/25 до 25/75 в традиционных индексных фондах акций и облигаций.


    Распределению не обязательно быть точным. Оно определяется здравомыслием, надеждой, страхом и устойчивостью к риску. Какой-то сверхнадежной стратегии, доступной инвесторам, не существует. Даже я ломаю голову над распределением активов в своем личном портфеле.


    В письме ниже я излагаю свои соображения молодому инвестору, пытающемуся разумно распределить ценные бумаги в своем портфеле и переживающему из-за возможных в будущем катастроф в нашем хрупком мире и быстро меняющемся обществе:


    — Я полагаю, что в долгосрочной перспективе экономика Соединенных Штатов продолжит расти и что этот рост отразится на внутренней стоимости фондового рынка. Почему? Потому что внутренняя стоимость создается дивидендным доходом и ростом прибыли, которые исторически имеют корреляцию 0,96 с экономическим ростом нашей экономики, представленным в виде ВВП. (Значение очень близко к 1 — идеальной корреляции.)


    Мы неизбежно увидим периоды, когда рыночные цены будут подниматься выше (или падать ниже) этой внутренней стоимости. (Такое случается при переоценке или недооценке рынка. В какой момент это произойдет, никто не знает.) Но в долгосрочной перспективе рыночные цены всегда приходят в соответствие с внутренней стоимостью. Я (и Уоррен Баффетт) полагаю, что это в природе вещей и совершенно рационально.


    Разумеется, существуют значительные риски — известные и неизвестные. Мы с вами знаем о происходящем так много — или так мало, — как и любой другой. Каждый сам оценивает вероятности и последствия. Но если мы не будем вкладывать средства, то ничего и не получим.


    Мой собственный портфель состоит в соотношении 50/50 из индексированных акций и облигаций, в основном индексированных краткосрочных и среднесрочных. В мои 88 лет меня устраивает такое распределение активов. Но, признаюсь, меня половину времени беспокоит мысль о том, что я слишком много вложил в акции, а другую половину — о том, что вложил в них мало. В конце концов, все мы люди, действующие в условиях неизвестности и полагающиеся на обстоятельства и здравый смысл при распределении активов.


    Перефразируя высказывание Черчилля о демократии, скажу: «Моя инвестиционная стратегия — наихудшая, если не считать всех остальных». Надеюсь, мои комментарии помогут вам. Удачи!


    Дж. Б.


    И я желаю удачи всем читателям этой главы! Делайте все, что от вас зависит, при решении нелегких вопросов распределения активов.

  


  
    
      
        Глава 19
      


      Распределение активов II


      Пенсионные инвестиции и фонды, которые заранее устанавливают распределение активов

    


    В своей книге 1993 г. «Богл о взаимных фондах» после рассмотрения множества вариантов распределения активов, доступных инвесторам, я остановился на идее «чем проще, тем лучше», т.е. на идее о том, что простой типичный (иначе говоря, индексный) сбалансированный фонд, на 60% состоящий из американских акций, на 40% — из американских облигаций, обеспечивающий исключительную диверсификацию и действующий с минимальными затратами, по сути равноценен портфелю, управляемому инвестиционной консультационной компанией.


    В 1992 г. я решил создать такой сбалансированный индексный фонд из 60% акций и 40% облигаций в Vanguard. Если посмотреть на его результаты за прошедшие 25 лет, то видно, что он оказался чрезвычайно успешным (рис. 19.1).


    Взгляните на потрясающие результаты сбалансированного индексного фонда. На протяжении 25 лет существования он имел годовую доходность 8% по сравнению с 6,3% у сопоставимых фондов — отрыв 1,7% в год. Эта разница вылилась в значительное преимущество в совокупной доходности — 202%.


    Преимущество сбалансированного индексного фонда во многом стало результатом его низких затрат — коэффициент расходов составлял 0,14% против 1,34% в сбалансированных взаимных фондах. Этот коэффициент расходов и высокая корреляция годовой доходности (0,98) с доходностью коллег (1,00 — идеальная корреляция) дает все основания ожидать, что сбалансированный индексный фонд и в следующие годы будет лучше других.
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    Конечно, инвестор получил бы больше в дешевом индексном фонде с привязкой к S&P 500 с годовой доходностью 9,3% в течение этого периода (для сравнения: доходность сбалансированного индексного фонда составила 8,1%). При низкой волатильности (сбалансированный индексный фонд — 8,9%, индексный фонд S&P 500 — 14,3%) его преимущество в доходности с учетом риска будет еще выше. Но в случае беды сбалансированный индексный фонд предлагает исключительную защиту. В 2002–2003 гг., когда индекс S&P 500 снизился на 38%, сбалансированный индексный фонд упал всего на 14%. В 2008 г., когда S&P 500 обвалился на 37%, фонд потерял только 22%.


    Для инвесторов, у которых впереди много времени и у которых есть порох в пороховницах, т.е. хватает духа не обращать внимания на периодические падения рынка, вложение 100% активов в индексный фонд S&P 500 практически всегда будет лучшим выбором. (Его доходность была необыкновенно близка к индексу в последние 25 лет; я ожидаю, что в будущем спред будет больше.)


    Но что, если у вас впереди не так уж много времени, вас беспокоит волатильность фондового рынка и есть искушение избавиться от акций, когда море штормит? Тогда распределите активы и держите портфель, состоящий из акций и облигаций в соотношении 60/40 в сбалансированном индексном фонде. Этот вариант достоин самого серьезного внимания.


    И снова мудрость Бенджамина Грэма 


    Я не вижу никаких причин, по которым вышедшему на пенсию инвестору стоило бы отступать от совета Бенджамина Грэма, предложенного всем вкладчикам много лет назад. Об этом мы говорили в предыдущей главе — основное распределение активов между 50% акций и 50% облигаций и регулирование баланса в диапазоне от 75/25 до 25/75. Более высокая доля акций — для более устойчивых к риску инвесторов, тех, кто хотел бы максимально увеличить состояние для себя и своих наследников; более низкая доля — для вкладчиков, не желающих рисковать, отказывающихся от возможной повышенной доходности ради душевного спокойствия.


    Обо мне часто говорят как о защитнике очень простого и довольно жесткого распределения активов: доля облигаций должна равняться вашему возрасту, остальное —акции. Такая стратегия распределения активов подходит многим — если не всем — инвесторам, но она никогда не рассматривалась как что-то большее, чем эмпирическое правило, точка, с которой можно начать обдумывание. Она основана (или была основана) на том, что в молодости, когда у нас не так много активов для инвестирования, когда нам не нужно расходовать инвестиционный доход, когда у нас высокая устойчивость к риску и есть вера в более высокую долгосрочную доходность акций по сравнению с облигациями, следует держать больше акций, чем облигаций.


    Но когда мы стареем и в конце концов выходим на пенсию, у большинства накапливается значительный инвестиционный портфель. Тогда мы не так склонны к риску, согласны пожертвовать быстротой прироста капитала и больше полагаемся на доходы от капитала, которые облигации обеспечивали в последние 60 лет. В такой ситуации лучше держать больше облигаций, а не акций.


    Потребность в гибкости 


    Я и не собирался жестко применять это основанное на возрасте эмпирическое правило. Например, многие молодые вкладчики, только начавшие работать с полной занятостью, могут в первые годы инвестирования регулярно вкладывать в акции не 75%, а все 100% своих сбережений.


    А нулевые вложения в акции — это, скорее всего, сомнительная цель для человека, которому исполнилось 100 лет. (Со временем у нас будет гораздо больше 100-летних.) Для такого инвестора постоянная продажа акций, чтобы уменьшить их долю в распределении активов, может не иметь большого смысла, особенно с учетом налога на прирост капитала, который реализуется при продаже значительно подорожавших акций.


    Гибкий план с учетом возраста соответствует здравому смыслу. Но многие исследования, проведенные с целью поиска новых (более точных, но сложных) стратегий распределения активов, имеют общий изъян: они основаны на прошлой доходности акций и облигаций, а она едва ли повторится в следующем десятилетии (см. главу 9).


    Регулярные выплаты


    Это подводит меня к еще более важному вопросу. С возрастом мы все больше начинаем полагаться не на заработок, который привел нас к тому, что мы имеем, а на инвестированный капитал. Наконец, что еще важнее, с выходом на пенсию нам нужен поток дохода для удовлетворения своих потребностей — дивидендные чеки, получаемые из наших взаимных фондов, и ежемесячные чеки социального обеспечения.


    Конечно, рыночная стоимость нашего капитала важна. Но постоянно пересчитывать стоимость своих инвестиций не просто непродуктивно, а контрпродуктивно. Что нам действительно нужно на пенсии, так это стабильный доход, если это возможно, растущий с инфляцией.


    Служба социального обеспечения идеально отвечает этому критерию. И при очень умеренном риске сбалансированный портфель взаимного фонда может стать эффективным дополнением к чекам этой службы. Почти половина дохода от сбалансированного портфеля состоит из процентов по облигациям, а другая половина — из дивидендов, обычно по акциям компаний с высокой капитализацией. За исключением трех случаев, дивиденды по индексу S&P 500 возрастают каждый год с момента появления индекса 90 лет назад, в 1926 г. (см. рис. 6.2 в главе 6).


    Выплаты службы социального обеспечения и дивиденды индексного фонда — прочная основа для стабильного растущего дохода 


    Сочетание выплат от службы социального обеспечения и дивидендов индексного фонда35 (дополненное, если это необходимо, снятием накопленных средств), скорее всего, обеспечит вам регулярный ежемесячный доход на пенсии. (Хотя мало какие взаимные фонды акций выплачивают дивиденды ежемесячно, у большинства из них есть программы регулярных выплат.)


    Сейчас доходность акций и облигаций находится около исторического минимума (2% у акций, 3% у облигаций), а из-за негативного влияния издержек доходность активных взаимных фондов еще ниже, как мы это видели в главе 6. Такая низкая доходность едва ли будет удовлетворять потребности многих инвесторов на пенсии. Так что инвесторам следует подумать о комбинированном доходе, складывающемся из дивидендов фонда и регулярных снятий накопленных средств.


    Иностранные акции — новая парадигма для распределения активов?


    В последнее десятилетие традиционная модель двухкомпонентного портфеля (американские акции и облигации) в значительной мере была вытеснена трехкомпонентной моделью: 33% в индексном фонде облигаций, 33% в индексном фонде американских акций и 33% в индексном фонде иностранных акций.


    Подобное трехкомпонентное распределение активов просто отражает тот факт, что многие консультанты и инвесторы приняли идею глобального портфеля. Такой портфель, в сущности, основан на рыночной капитализации акций практически всех стран мира.


    В книге 1993 г. «Богл о взаимных фондах» я советовал инвесторам не включать в портфели иностранные акции и не вкладывать в них более 20% той доли портфеля, что приходится на акции.


    Мое мнение о том, что портфель, состоящий только из американских акций, отвечает нуждам большинства инвесторов, оспаривалось (да и оспаривается сейчас) практически каждым. Обычно приводят следующий аргумент: «Разве исключение иностранных акций из диверсифицированного портфеля выглядит не так же странно, как, скажем, исключение технологического сектора из S&P 500?»


    Я привожу соображения против. Мы, американцы, зарабатываем деньги в долларах, тратим в долларах, копим в долларах и инвестируем в долларах, так зачем нам добавлять валютный риск? Разве американские институты в целом не сильнее, чем институты других стран? Разве половина доходов американских компаний уже не приходит из-за пределов США? Разве американский ВВП не будет расти, по крайней мере, так же быстро, как в остальных развитых странах, а может быть, еще быстрее?


    Мой совет 1993 г. работает хорошо 


    Какой бы ни была причина, мой совет работает хорошо. С 1993 г. американский индекс S&P 500 имел среднюю годовую доходность 9,4% (совокупно +707%). Иностранный портфель — здесь я ссылаюсь на индекс MSCI EAFE для Европы, Австралазии и Восточной и Юго-Восточной Азии — имел годовую доходность 5,1% (+216%).


    В то же время не исключено, что относительное преимущество, достигнутое американским фондовым рынком за последнюю четверть века, сейчас пропало и долгий период относительно низкой доходности иностранных акций привел к более привлекательной стоимости акций за границей. Кто на самом деле знает? Таким образом, вам надо оценить возможности и вынести свое собственное суждение.


    Фиксированное соотношение акций и облигаций? Или соотношение, которое меняется со временем или при изменении целей инвестора?


    Цель сбалансированного индексного фонда с фиксированным соотношением акций и облигаций заключалась в освобождении инвесторов от трудностей с распределением активов при изменении рыночной ситуации. Но вскоре я пришел к вполне очевидному заключению, что сбалансированный портфель 60/40 возможно и является самым разумным для инвесторов, желающих уравновесить риск и выгоду, но может не подходить для всех. Так почему бы не предложить фонды с другим распределением активов?


    Итак, в 1994 г. Vanguard начал предлагать четыре фонда Vanguard LifeStrategy (рис. 19.2): Growth Fund (фонд роста), 80% акций; Moderate Growth Fund (фонд умеренного роста), 60% акций; Conservative Growth Fund (фонд консервативного роста), 40% акций; и Income Fund (фонд дохода), 20% акций. Каждая из этих схем распределения акций теперь предполагала включение 60% американских акций и 40% иностранных, каждая схема распределения облигаций — 70% американских и 30% иностранных.
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    Рост фондов с целевой датой 


    Фонды LifeStrategy — вовсе не единственный вариант сбалансированных фондов. За последнее десятилетие произошел взрывной рост спроса инвесторов на фонды с целевой датой (target-date funds — TDF), т.е. фонды, диверсифицированные портфели акций и облигаций которых становятся все более консервативными по мере приближения к целевой дате, обычно году выхода инвестора на пенсию.


    Фонды с целевой датой для пенсионных накоплений, несомненно, очень популярны. Сейчас их активы составляют почти $1 трлн. И их концепция — замена акций облигациями с приближением момента начала финансирования будущих обязательств — может быть применена и к другим инвестиционным целям, таким как оплата обучения детей в колледже. Одной из причин популярности фондов с целевой датой является их простота. Все, что вам нужно, — это определить, в каком году вы планируете выйти на пенсию или ваш ребенок поступит в колледж, а потом вложить средства в фонд, который ближе всего к целевой дате. «Вложите и забудьте!» — вот суть идеи.


    TDF могут быть прекрасным выбором не только для тех, кто начинает вкладывать средства, но и для тех, кто решил применить эту простую стратегию для финансирования своих пенсионных выплат. Но по мере накопления активов и усложнения инвестиционных целей стоит обдумать использование отдельных составляющих, например дешевых индексных фондов акций и облигаций, для создания портфеля.


    Если вы решаете инвестировать средства в фонд с целевой датой, призываю вас вначале «заглянуть под красивую обертку». (Кстати, это всегда хорошая идея!) Сравните затраты разных TDF и обратите внимание на стоящие за ними структуры. У многих из них составной частью являются активно управляемые фонды, но есть и такие, которые используют дешевые индексные фонды.


    Побеспокойтесь о том, чтобы точно знать состав своего TDF-портфеля и затраты на него. У крупных активно управляемых фондов с целевой датой годовой коэффициент расходов в среднем составляет 0,7%, индексные TDF удерживают его на уровне 0,13%. Думаю, вас не удивит, что я считаю дешевые индексные фонды с целевой датой лучшим вариантом для инвестирования.


    Не забывайте о социальном обеспечении 


    Какую бы стратегию распределения активов вы ни выбрали, не следует сбрасывать со счетов социальное обеспечение — главный источник дохода для большинства пенсионеров. На самом деле около 93% вышедших на пенсию американцев получают чеки от службы социального страхования. Обдумывая распределение активов, большинство инвесторов должны смотреть на социальное обеспечение как на актив, подобный облигациям.


    Социальные выплаты имеют огромное значение для вашего портфеля. Приведу пример. В среднем 62-летний американец живет еще 20 лет, так что я предполагаю, что с 62 лет инвестор будет получать социальные выплаты в течение 20 лет. При последней зарплате на уровне $60 000 инвестор, обращающийся за социальным обеспечением, будет получать $1174 в месяц. Если мы дисконтируем эту выплату по текущей ставке казначейских облигаций с учетом инфляции, то общая стоимость социальных выплат инвестора составит примерно $270 000. Но, поскольку платежи после смерти пенсионера прекращаются, давайте сократим их условно на одну четверть, до $200 000. (Позднее я вернусь к разговору о том, когда именно следует обращаться за социальным обеспечением.)


    Теперь предположим, что у нашего инвестора есть портфель взаимного фонда стоимостью $1 млн и он использует классическое распределение активов Бенджамина Грэма 50/50. Если не учитывать социальные выплаты, то инвестор должен держать по $500 000 в акциях и облигациях. Но мы не должны упускать социальное обеспечение из виду.


    Социальные выплаты и распределение активов 


    Когда мы добавим условно рассчитанные $200 000 социальных выплат к портфелю инвестора, общая сумма составит $1 200 000. Но при дополнительном инвестировании социального пособия облигационная часть портфеля увеличивается до $700 000 или 58%, а 42% приходятся на акции.


    Чтобы достичь соотношения 50/50, инвестор должен вложить $600 000 в акции и $600 000 в облигации ($400 000 в виде взаимных фондов облигаций и $200 000 в виде социального обеспечения). Фонды с целевой датой обычно не учитывают доход от социальных выплат, поэтому у инвесторов оказываются более консервативные портфели, чем они думают. Но хотя TDF могут упускать социальные выплаты как актив, подобный облигациям, вам так поступать не стоит.


    Предупреждение: отсрочка социальных выплат значительно повышает размер ежемесячной суммы, которую вы получите позже, но при этом вы не будете получать пособие во время всего переходного периода. Инвесторы должны сбалансировать возможность повышения размера месячного взноса и отсутствия выплат в течение целых 10 лет.


    Например, наш инвестор с годовым доходом $60 000 будет получать примерно $1174 в месяц, если выплаты начнутся в 62 года. Отложив социальные выплаты до 72 лет, он получит уже $1974 в месяц — значительный рост почти на 70%. Но, отложив выплаты на 10 лет, этот инвестор упустит в совокупности целых $140 900. Чтобы компенсировать их, ему придется 14 лет накапливать ежемесячные чеки социального обеспечения.


    
      Пенсионные счета


      Накопление состояния для надежного обеспечения старости — это главная цель инвестирования для многих, если вообще не всех инвесторов. Оптимальные в плане налогообложения инструменты для пенсионных накоплений значительно облегчают достижение этой цели. Если вы уверены, что это вам выгодно, то должны решить, какой из таких пенсионных счетов (или их комбинация) подходит для ваших целей. Ниже приведено краткое описание пенсионных накопительных счетов, существующих в Соединенных Штатах.


      Планы с фиксированными взносами (DC) предлагают многие работодатели. Они позволяют вам, как наемному работнику и инвестору, направлять средства из своей зарплаты непосредственно на пенсионный счет. Самый распространенный план DC — это 401(k), позволяющий делать пенсионные накопления без налогообложения, при этом работодатель нередко добавляет к вашим взносам определенные суммы по заранее оговоренной формуле. Инвестиционный доход от прироста активов не облагается налогом до тех пор, пока вы не начинаете снимать его, выйдя на пенсию.


      Эти планы нередко допускают получение кредита с вашего счета или досрочное снятие средств в случае финансовых затруднений, пока вы еще работаете. Аналогичные планы есть и у работников других организаций: план 403 (b) для некоммерческих компаний, план 457 для сотрудников некоммерческих, государственных и муниципальных учреждений и Thrift Savings Plan (TSP) для федеральных государственных служащих.


      Традиционные индивидуальные пенсионные счета (IRA) могут открываться любым лицом, работающим по найму. Налоговые преимущества традиционных счетов подобны тем, которые предоставляют планы DC: ваши взносы не облагаются налогами, а налоги на прирост капитала откладываются до того времени, когда вы начинаете снимать средства. Максимальный годовой взнос обычно составляет $5500.


      SEP IRA: упрощенный пенсионный план, разработанный для самозанятых людей и владельцев малого бизнеса. Налогообложение у них отложенное, как и у традиционных индивидуальных пенсионных счетов, но максимальный размер взноса гораздо выше.


      Roth IRA: отличается от других пенсионных планов налогообложением. Взносы здесь являются налогооблагаемыми (отсрочка не предусмотрена), но выплата с пенсионного счета налогом не облагается, в том числе и накопленный прирост капитала. В отличие от планов DC и IRA налоги с накоплений на счете Рота не берутся никогда. Взносы на счет Roth IRA могут осуществляться в рамках многих планов DC.


      Roth IRA — пожалуй, наилучший выбор для многих начинающих инвесторов, но обладатели традиционных индивидуальных пенсионных счетов должны знать, что перевод средств на счет Roth IRA облагается налогом, который может быть существенным. Считайте!

    


    Использование капитала 


    В условиях, когда процентная ставка по облигациям составляет около 3%, а дивидендная доходность акций — 2% (в обоих случаях речь идет о доходности без учета высоких издержек активно управляемых фондов), доходы, приносимые пенсионным портфелем, могут упасть ниже вашей потребности в средствах на пенсии. Эмпирическое правило позволяет предположить, что снятие 4% (включая доход и прирост капитала) от величины первоначального пенсионного капитала на конец года с учетом инфляции, скорее всего — но без каких-либо гарантий, — будет достаточным после выхода на пенсию.


    Не стоит слишком жестко придерживаться каких-то правил расходования средств, например обязательно снимать 4% в год. План расходов на пенсии должен иметь некоторую гибкость. Если рынки будут совсем плохими и ваше правило расходов будет слишком сильно опустошать портфель, затяните ремень и берите поменьше. Если рынки будут хорошими и правило расходов позволит снимать больше, чем вам нужно, реинвестируйте непредвиденный доход. Сделав это, вы сократите использование средств портфеля в период рыночной депрессии и получите возможность вернуть утраченный капитал, когда рынки восстановятся.


    Никаких гарантий 


    Повторю еще раз: любое распределение активов связано с многочисленными рисками — рыночным риском, платежным риском, макроэкономическим риском и другими опасностями этого хрупкого мира, в котором мы живем. Все, что мы можем сделать, — это принимать обоснованные решения и гибко подходить к распределению активов и расходам, когда обстоятельства меняются.


    
      Не верьте мне на слово!


      Со всеми доступными ныне мудреными вариантами распределения активов на выгоды простого сбалансированного индексного фонда — 60% акций и 40% облигаций — зачастую не обращают внимания. Но в начале 2017 г. Бен Карлсон, автор книги «Богатство здравого смысла» (A Wealth of Common Sense), отдал должное этой стратегии в статье «Урок простоты в инвестировании: почему модель Богла побеждает модель Йеля?», опубликованной на сайте MarketWatch.


      «Каждый год в исследовании эндаумент-фондов, проводимом Национальной ассоциацией должностных лиц колледжей и университетов (NACUBO) и компанией Commonfund», сообщается об инвестиционном доходе, который получили «более 800 фондов колледжей, активы которых составляют $515 млрд».


      Мистер Карлсон использует то, что он называет «моделью Богла», — портфель из 40% индексного фонда всего американского рынка акций, 20% индексного фонда всего международного рынка акций и 40% индексного фонда всего американского рынка облигаций. В таблице ниже показано, как модель Богла постоянно превосходит показатели среднего эндаумент-фонда за значительный период времени, заканчивающийся 30 июня 2016 г. Целых 10 лет модель опережала эндаумент-фонды, входящие в первую десятку.


      Мистер Карлсон приходит к выводу: «Это не имеет ничего общего с противопоставлением активного и пассивного инвестирования. Это простое против сложного, операционно-эффективные инвестиционные программы против операционно-неэффективных, портфель с высокой вероятностью успеха против портфеля с низкой вероятностью. Инвестирование казалось трудной задачей, так как раньше было связано со сложным, неэффективным стилем с низкой вероятностью успеха. Поэтому простая, эффективная модель Богла с высокой вероятностью успеха побеждает».


      Модель Богла превосходит по доходности эндаумент-фонды из первой десятки в период до 30 июня 2016 г.


      
        [image: ]
      


      ***


      Примечание. Сбалансированный индексный фонд 60/40, который держит только американские акции, получает значительно более высокую доходность, чем «модель Богла»: 3 года — 8,4%; 5 лет — 8,6%; 10 лет — 6,9%. Только время покажет, какая из двух стратегий лучше себя проявит в следующие годы.

    

  


  
    
      
        Глава 20
      


      Инвестиционный совет, который выдержал испытание временем


      Послание Бенджамина Франклина

    


    В глубине души я абсолютно уверен, что подавляющее большинство американских семей поступит правильно, если вложит средства в акции через индексный фонд S&P 500 (или в индексный фонд всего рынка) и в облигации через индексный облигационный фонд всего рынка. (Инвесторам высокой налоговой категории, однако, следует вкладываться в очень дешевый квазииндексный портфель высококлассных среднесрочных муниципальных облигаций.) Повторю еще раз: хотя эта индексная стратегия и не является лучшей из придуманных человечеством, бесконечное множество других стратегий еще хуже.


    Послушайте Уоррена Баффетта: «Большинство инвесторов, как институциональных, так и индивидуальных, обнаружат, что лучше всего держать обыкновенные акции через индексный фонд, взимающий минимальные комиссионные. Те, кто идет этим путем, могут быть уверены, что они получат более высокий чистый результат (за вычетом комиссий и издержек), чем большинство профессионалов в сфере инвестиций». (Не забывайте, что индексный фонд с минимальными комиссионными — это для большинства инвесторов еще и лучший способ держать облигации.)


    Несмотря на всю неопределенность мира инвестирования, вечно окутанного плотным туманом, мы все же знаем довольно много 


    В поисках инвестиционного успеха не забывайте, что мы не можем знать, какую доходность принесут акции и облигации в следующие годы. Неведома нам и доходность портфелей, альтернативных индексному. Но не отчаивайтесь. Несмотря на всю неопределенность мира инвестирования, вечно окутанного плотным туманом, мы все же знаем довольно много. Возьмите хотя бы следующие отвечающие здравому смыслу моменты.


    
      	Мы знаем, что начинать инвестировать следует как можно раньше, а с тех пор, как мы начали, нужно регулярно вкладывать средства.


      	Мы знаем, что инвестирование связано с риском. Но мы также знаем, что неинвестирование приводит нас к финансовому краху.


      	Мы знаем источники доходности на рынках акций и облигаций, и это уже начало пути к мудрости.


      	Мы знаем, что риск выбора отдельных ценных бумаг, а также выбора менеджеров фондов и стиля инвестирования можно устранить с помощью диверсификации, которую предлагают традиционные индексные фонды. Остается только рыночный риск.


      	Мы знаем, что затраты имеют значения, что они накапливаются со временем, и знаем, что должны минимизировать их.


      	Мы знаем, что налоги имеют значение и что их также следует минимизировать.


      	Мы знаем, что нельзя ни переиграть рынок, ни успешно выбрать момент выхода на него без внутренних противоречий. То, что удается немногим, не может удаваться всем.


      	Наконец, мы знаем, чего мы не знаем. Мы никогда не знаем, как наш мир будет выглядеть завтра, а еще меньше знаем о том, каким он будет десятилетие спустя. Но при грамотном распределении активов и разумном инвестиционном выборе мы можем приготовиться к неизбежным ухабам на дороге и безболезненно преодолеть их.

    


    У нас остается одна задача: получить справедливую долю той доходности, которую наши компании принесут в следующие годы. Для меня именно это и есть инвестиционный успех.


    Традиционный индексный фонд — единственная организация, гарантирующая достижение этой цели. Не пополняйте ряды проигравших, которые довольствуются доходностью, намного уступающей той, что реализует фондовый рынок. Вы станете победителем, если будете следовать простым и разумным советам из этой книги.


    Джон Богл и Бенджамин Франклин: схожие инвестиционные принципы 


    Оценивая свои инвестиционные идеи в историческом контексте, я обнаруживаю впечатляющий набор схожих принципов, отражающих мудрость Бенджамина Франклина. Сравните его высказывания и мои.


    О сбережениях на будущее


    Франклин: если хотите быть богатым, научитесь не только зарабатывать, но и быть экономным. Помните, что время — это деньги. Потерянное время никогда не вернуть.


    Богл: отказ от инвестиций — это гарантированный способ остаться без состояния, необходимого, чтобы обеспечить стабильное финансовое будущее. Сложные проценты — это чудо. Время — ваш друг. Дайте себе все время, какое только можете.


    О важности контроля затрат


    Франклин: остерегайтесь мелких напрасных расходов, ибо маленькая течь может потопить большой корабль.


    Богл: простая арифметика работает. Ваша чистая доходность — это валовая доходность инвестиционного портфеля за вычетом всех расходов. Так что минимизируйте свои инвестиционные издержки.


    О принятии риска


    Франклин: нет достижений без боли. Тот, кто хочет поймать рыбу, должен рискнуть наживкой.


    Богл: вы должны инвестировать. Самый большой риск — это длительный риск того, что ваши деньги не будут работать и приносить доход, а не временный (хотя и реальный!) риск колебаний рынка.


    О понимании того, что важно


    Франклин: инвестиции в знания приносят самые высокие дивиденды. Знания для усердных, а богатство для осторожных. Если вложить содержимое кошелька себе в голову, его уже никто у вас не отнимет.


    Богл: чтобы быть успешным инвестором, вам нужна информация. Если данные о прошлой доходности взаимных фондов — особенно о краткосрочной — практически бесполезны, то информация о рисках и затратах бесценна.


    О рынках


    Франклин: один человек может быть хитрее другого, но нельзя быть хитрее всех.


    Богл: не думайте, что вы знаете больше рынка; никто не знает. И не действуйте по наитию, которое, как вам кажется, было только у вас. Обычно оно есть и у миллионов других людей.


    О безопасности


    Франклин: большому кораблю — большое плаванье, а маленькая лодка должна держаться берега.


    Богл: независимо от того, велики ваши активы или скромны, диверсифицируйте, диверсифицируйте, диверсифицируйте портфель акций и облигаций. Тогда останется только рыночный риск. Инвесторы со скромными средствами должны быть особенно осторожны.


    О предвидении


    Франклин: видеть легко — трудно предвидеть.


    Богл: нужна мудрость, чтобы узнать то, чего мы не знаем.


    О собственных интересах


    Франклин: если хотите иметь верного слугу, да еще такого, который вам нравится, служите себе сами.


    Богл: вы никогда не должны забывать о собственных экономических интересах.


    И, наконец, об упорстве


    Франклин: усердие, настойчивость и бережливость создают состояние.


    Богл: независимо от того, что происходит, не отступайте от своей программы. Думайте на долгую перспективу. Терпение и постоянство — самые ценные активы разумного инвестора. «Не сворачивайте с курса!»


    Признаю, что философ XVIII в. Франклин гораздо лучше обращался со словами, чем финансист XXI в. Богл. Но наши очень схожие максимы позволяют предположить, что принципы разумных сбережений и инвестирования прошли проверку временем, возможно, даже вечностью.


    Путь к богатству 


    Повторю в последний раз, чтобы встать на путь к богатству, нужно не только использовать магию сложных процентов в долгосрочной перспективе, но и избегать тирании долгосрочного накопления затрат. Избегайте высоких издержек, большой оборачиваемости портфеля, небескорыстных маркетинговых приемов, которые характерны для современной системы финансовых услуг. Если интересам бизнеса с Уолл-стрит лучше всего отвечает афоризм «Не сидите — делайте что-нибудь», то интересам инвесторов с Мейн-стрит намного ближе диаметрально противоположный подход: «Не делайте ничего — просто сидите!»


    
      Не верьте мне на слово!


      Идеи, высказанные в этой завершающей главе, кажутся мне вполне соответствующими здравому смыслу. Возможно, и вы так считаете. Но если у вас есть сомнения, прислушайтесь к словам Клиффорда Аснесса, управляющего и одного из основателей компании AQR Capital Management: «Мы в принципе знаем, как инвестировать. Во многом это сродни диетам. Всем известно, как похудеть и прийти в форму: меньше есть и больше тренироваться… это просто, но трудно. То же самое и с инвестированием.


      Вот несколько простых, но нелегких для выполнения советов по эффективному инвестированию и управлению финансами в целом: широко диверсифицируйте инвестиции… держите затраты на низком уровне… регулярно балансируйте портфель… меньше расходуйте… больше сберегайте… меньше пытайтесь предсказать будущую доходность… И не верьте на слово, когда вам обещают бесплатный ланч, требуйте очень убедительных аргументов — проверяйте, а потом перепроверяйте.


      Перестаньте наблюдать за фондовыми рынками… тратьте на инвестирование меньше сил, а не больше. Как сказал Гиппократ, "не навреди!". Вам не нужны чудодейственные средства. То, что текущая ожидаемая доходность широкого набора классов активов оказалась ниже исторического значения, ничего не меняет. Твердо придерживайтесь базовых принципов».


      ***


      Простые идеи из этой книги действительно работают. Я верю, что классический индексный фонд должен стать основой победной стратегии. Но даже у меня не хватило бы смелости повторить слова, которые покойный доктор Пол Самуэльсон из Массачусетского технологического института произнес на выступлении перед Бостонским обществом аналитиков ценных бумаг осенью 2005 г.: «Создание Джоном Боглом первого индексного фонда — столь же значительное событие, как изобретение колеса, алфавита или сыра с вином». Эти неотъемлемые составляющие нашей повседневной жизни, столь привычные нам, прошли испытание временем. Та же судьба ожидает и классический индексный фонд.
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    Джон Богл

  


  
    1. Имейте в виду, что индексный фонд может создаваться на основе облигаций и даже на основе более экзотических классов активов, таких как биржевые товары и недвижимость. Сегодня при желании вы можете вложить свои средства в диверсифицированный портфель недорогих традиционных индексных фондов, представляющих все классы активов и секторы рынка США или всего мира.

  


  
    2. На протяжении прошлого столетия средняя номинальная доходность американских акций составляла 10,1% годовых. С учетом инфляции на уровне 3,4% реальная годовая доходность равнялась 6,7%. В следующем десятилетии оба показателя доходности будут, скорее всего, значительно ниже (см. главу 9).

  


  
    3. Понятие «созидательное разрушение» ввел в 1942 г. Йозеф Шумпетер в своей книге «Капитализм, социализм и демократия».

  


  
    4. «Экономный», «эффективный» и «честный» — эти слова я использовал в своей дипломной работе 1951 г., написанной в Принстонском университете и называвшейся «Экономическая роль инвестиционной компании». Некоторые принципы остаются неизменными.

  


  
    5. Чтобы немного усложнить картину, скажу, что каждый год Готроксы также покупали акции, впервые размещаемые на фондовом рынке.

  


  
    6. Изменение процентных ставок также сказывается на коэффициенте P/E, хотя оно может быть неравномерным. Так что здесь я немного упрощаю картину.

  


  
    7. Давайте будем честны. Если подсчитывать доход от этого первоначального доллара в сложных процентах не по номинальной ставке 9,5%, а по реальной 6,3% (с учетом 3,2%-ной инфляции в этом периоде), то доллар вырастет до $1339, что намного меньше суммы в номинальном исчислении. Однако рост реального богатства более чем в 1300 раз — это не то, на что можно начихать.

  


  
    8. Наш расчет коэффициента P/E в конце 2016 г. основан на цене индекса S&P 500 ($2247) и объявленной прибыли на акцию в 2016 г., равной $95. Таким образом, коэффициент составил 23,7. Аналитики с Уолл-стрит обычно опираются на операционную прибыль (до списаний и других вычетов), которая, по прогнозам на следующий год, составляет $118 на акцию. В результате P/E получается равным 17,4.

  


  
    9. И я не одинок. Я не знаю никого, кому бы удавалось делать это систематически, и даже не встречал ни одного человека, который знал бы такого волшебника. На самом деле в результате финансовых исследований на протяжении 70 лет выяснилось, что такой фокус не удавался никому.

  


  
    10. Шекспир У. Макбет. Пер. Б. Пастернака // Собр. соч. в 8 т. Т. 2. — М.: Интербук, 1992.

  


  
    11. Грэм Б. Разумный инвестор: Полное руководство по стоимостному инвестированию. — М.: Альпина Паблишер, 2020.

  


  
    12. Уильям Оккам сформулировал эту мысль более элегантно: «Не следует множить сущности без необходимости». Но смысл в обоих случаях одинаков.

  


  
    13. До 1957 г. индекс S&P включал всего 90 компаний.

  


  
    14. Более полная информация: Vanguard создала первый индексный взаимный фонд, отслеживающий индекс S&P 500, в 1975 г. В 1992 г. компания также создала первый индексный фонд всего рынка.

  


  
    15. Вам следует знать, что при создании траста для управления имуществом своей жены Уоррен Баффетт распорядился вкладывать 90% его активов в дешевый индексный фонд S&P 500.

  


  
    16. Этот инвестор уплачивал налоги на дивиденды и реализованный прирост капитала отдельно.

  


  
    17. TSP также дает возможность делать взносы аналогичные с точки зрения налогообложения индивидуальным пенсионным счетам Рота (Roth IRA). Такие взносы осуществляются из дохода после уплаты налогов, но дальнейший прирост капитала налогом не облагается. О пенсионных накоплениях мы более подробно поговорим в главе 19.

  


  
    18. Я не учитываю возможные альтернативные издержки, которые платят инвесторы фондов. Большинство фондов акций держат примерно 5% средств в денежных резервах. Если акции принесли доходность 7%, а эти резервы — 2%, то к годовым расходам добавится еще 0,25% (5% активов, умноженные на 5%-ную разницу в доходности).

  


  
    19. В последние годы использование комиссии за продажу участия во взаимном фонде сокращается, ее место часто занимает «распределенная нагрузка», которая значительно повышает коэффициент расходов. Например, один из самых крупных взаимных фондов в 2016 г. предлагал акции класса А с первоначальной нагрузкой в размере 5,75% и имел коэффициент расходов 0,58%. Теперь же он предлагает акции нового класса T с первоначальной нагрузкой 2,5% плюс маркетинговые затраты 0,25% в год, которые выплачиваются до тех пор, пока инвестор владеет акциями. Эта годовая комиссия повышает коэффициент расходов фонда по расчетам до 0,83%.

  


  
    20. Пример: если фонд с активами $100 млн в отдельном году получает 30%-ную взвешенную во времени доходность на чистую стоимость активов, а инвесторы, увидев высокую доходность, приобретут его паи на $1 млрд в последний день года, то средняя взвешенная по стоимости в долларах доходность этих инвесторов составит всего 4,9%.

  


  
    21. Оценка этого расхождения осуществляется на основе разницы между взвешенной по времени доходностью среднего фонда с высокой капитализацией по данным Morningstar и реальной доходностью, взвешенной по стоимости в долларовом выражении за весь 25-летний период.

  


  
    22. Примерно половину паев взаимных фондов индивидуальные инвесторы держат на счетах, подлежащих полному налогообложению. Другая половина находится на счетах с отсроченным налогообложением, таких как индивидуальные пенсионные счета (IRA), корпоративные сберегательные счета и программы участия в прибыли. Если ваши инвестиции в фонд целиком относятся к последней категории, можете пропустить эту главу.

  


  
    23. Инвесторы индексных фондов платят налоги на реализованный прирост капитала при ликвидации пая. Но для вкладчика, который передает акции наследникам, стоимость пая переоценивается по рынку на дату смерти, при этом прирост капитала не признается и не облагается налогом.

  


  
    24. По сообщению The Wall Street Journal 28 мая 2004 г., тогдашний менеджер фонда Боб Стански заявил, что «собирается превзойти рынок на 2–5% в год. "Я хочу победить"». Под управлением Стански Magellan отставал от S&P 500 на 1,2% в год. Этого менеджера заменили в 2005 г. Это непростой бизнес.

  


  
    25. Название провокационной книги Нассима Николаса Талеба (Талеб Н. Н. Одураченные случайностью: О скрытой роли шанса в бизнесе и в жизни. — М.: Манн, Иванов и Фербер, 2020).

  


  
    26. Обычно при моделировании по методу Монте-Карло берут все месячные доходности акций за длительный период (может, даже за целое столетие), перемешивают их случайным образом, а затем вычисляют годовые уровни доходности, генерируемой каждым из многих тысяч гипотетических портфелей.

  


  
    27. Мобуссин М. Больше, чем вы знаете: Необычный взгляд на мир финансов. — М.: Альпина Паблишер, 2020.

  


  
    28. Покойный мистер Мост, прекрасный человек, вначале предлагал в партнерстве с Vanguard использовать наш индексный фонд с привязкой к S&P 500 в качестве инструмента торговли. Поскольку я считаю торговлю проигрышной игрой для инвесторов и выигрышной для брокеров, его предложение принято не было. Но мы остались друзьями.

  


  
    29. Когда я писал эту книгу, за 12 месяцев появилось еще 250 ETF, а 200 фондов ушли из бизнеса. Высокий темп открытия и закрытия ETF позволяет говорить о появлении нового инвестиционного увлечения. Такие веяния моды редко способствуют процветанию инвесторов.

  


  
    30. Фонды Vanguard работают по себестоимости и в основном выигрывают за счет экономии масштаба, которая позволяет снижать расходы.

  


  
    31. Грэм Б. Разумный инвестор: Полное руководство по стоимостному инвестированию. — М.: Альпина Паблишер, 2020.

  


  
    32. Нет доказательств ни того, что профессиональные эксперты получают более высокую доходность, чем инвесторы-любители, ни того, что какой-либо класс институциональных инвесторов (например, пенсионные или взаимные фонды) получает более высокую доходность, чем какой-либо другой класс.

  


  
    33. Явная отсылка к максиме французского философа: «У нас всегда хватит мужества перенести чужое несчастье».

  


  
    34. Такую доходность имеет портфель, состоящий наполовину из корпоративных облигаций (3,9%) и наполовину из 10-летних казначейских нот США (2,3%).

  


  
    35. Как показано на рис. 6.3 в главе 6, активно управляемые фонды забирают львиную долю — если вообще не все — получаемого ими валового дивидендного дохода. С индексным фондом такого не бывает.
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