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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.

  


  
    Предисловие для российских читателей


    Книга, которую вы держите в руках, возможно, является первой переведенной на русский язык серьезной работой на тему планирования инвестиций. Несмотря на то, что российские консультанты часто говорят о финансовом и инвестиционном планировании, а услуги по разработке планов предлагаются клиентам на коммерческой основе, на деле под этим редко понимается что-либо выходящее за рамки умения пользоваться электронными таблицами для расчета сложного процента. Метод усреднения ценности (Value Averaging, VA), авторство которого принадлежит бывшему профессору Гарвардского университета Майклу Эдлесону, успешно используется на Западе уже свыше 30 лет, но практически неизвестен в России.


    Это тем более удивительно, если принять во внимание цель данного метода. Подавляющее большинство инвестиционных планов обычно направлено на то, чтобы объяснить инвестору, на что он может рассчитывать в будущем, и напоминать, какие действия и в какой момент ему надлежит выполнить. В отличие от этого цель метода усреднения ценности выходит далеко за рамки создания формального документа, которому должен следовать дисциплинированный клиент. Она куда интереснее: путем планирования постараться повысить доходность инвестиций.


    Книга Майкла Эдлесона не самая простая для понимания. Она потребует вдумчивого прочтения с карандашом в руках, а возможно, и работы с электронными таблицами. Но я уверен, что книга обязательно найдет своих читателей в России и вооружит их предлагаемыми методиками. Это касается как инвесторов, так и консультантов. Ведь лучшим обоснованием гонораров последних служит достижение инвестиционных целей клиентов и увеличение доходности их инвестиций.


    Книга также будет полезна как введение в инвестиционную деятельность, поскольку в доступной форме излагает базовые идеи правильных инвестиций, а также предоставляет и объясняет математический аппарат для расчета (и оценки) доходностей, рисков и методов управления ими.


    Как переводчик хочу отметить, что на протяжении всей книги автор сравнивает и противопоставляет друг другу два метода планирования инвестиций, которые в английском языке называются Dollar Cost Averaging (DCA) и Value Averaging (VA). В качестве базового варианта перевода с английского на русский обоих терминов — и cost, и value — чаще всего используется слово «стоимость». Однако в этом случае смысл противопоставления двух принципиально разных подходов оказался бы полностью утерян. Если и там и там усредняется стоимость, тогда в чем разница?


    А разница терминов cost и value применительно к обсуждаемой теме состоит в том, что cost — это стоимость на входе (то, что мы платим), тогда как value — это стоимость на выходе (то, что мы получаем).


    Во избежание путаницы при переводе обоих терминов я отказался от слова «стоимость». В итоге термин cost, как правило, переводится как «затраты», а термин value — «ценность». Отсюда и перевод названия книги: «Усреднение ценности».


    За более чем 30 лет математические подходы не изменились, однако изменились технические инструменты для проведения расчетов. Финансовые калькуляторы, похоже, ушли в прошлое, практически не используются уже и электронные таблицы Lotus 1–2–3. В связи с этим я привел в комментариях ссылки на функции Excel, позволяющие провести описанные в книге расчеты.


    Сергей Спирин

  


  
    Предисловие Уильяма Бернстайна


    С момента первого издания в 1991 г. авторитет «Усреднения ценности» неуклонно рос, пока книга не достигла статуса классической и даже культовой. Ее читатели настолько неохотно расставались с оригинальными изданиями, что эти непритязательные экземпляры сами по себе оказались высокодоходными инвестициями. После закрытия издательства International Publishing Company, выпустившего книгу в свет, остатки последнего тиража разошлись очень быстро. В результате цена на подержанные экземпляры оказалась сравнима со стоимостью первых изданий Фрэнсиса Скотта Фицджеральда.


    Так почему же инвесторы были готовы отдать сотни долларов за тонкую книжицу в мягкой обложке? Безусловно, важным качеством инвестиционной классики является литературная составляющая: достаточно вспомнить безупречную логику повествования «Разумного инвестора»1 Бенджамина Грэма, тонкий юмор и великолепный язык «Случайной прогулки по Уолл-стрит»2 Бертона Мэлкила, очевидную мораль «Взаимных фондов с точки зрения здравого смысла» (Common Sense on Mutual Funds) Джона Богла или элегантный сюжет «Горя неудачникам» (Devil Take the Hindmost) Эдварда Ченселлора. В отличие от этих шедевров «Усреднение ценности» Майкла Эдлесона вряд ли получится читать взахлеб — свое место в пантеоне лучших книг по инвестициям она заняла по другой причине. Дело в том, что книга Майкла Эдлесона была и остается лучшим руководством для создания устойчивого денежного потока в инвестиционном портфеле. Скажу больше: это единственная книга, которая настолько подробно объясняет любому инвестору, от самого скромного участника пенсионного плана 401(k)3 до управляющего крупным пенсионным фондом, каким образом он может в полной мере использовать эту мощную стратегию.


    Своей силой стратегия усреднения ценности обязана сочетанию двух методов, которые до этого применялись отдельно друг от друга: усреднению затрат и ребалансировке портфеля. Главная идея усреднения затрат (проверенного временем метода регулярной покупки равных объемов акций) состоит в том, чтобы покупать акции или паи по низким ценам в бóльших объемах, чем по высоким, что в среднем увеличивает общую доходность. В то же время ребалансировка обычно применяется к уже сформированным портфелям и требует периодической корректировки долей активов, заставляя инвестора принимать торговые решения в строгом соответствии с правилом «покупай дешево, продавай дорого».


    Главная заслуга Майкла Эдлесона состоит в его проницательной догадке, что на этапе накопления портфеля эти две техники можно объединить: не только покупать больше акций по низким ценам и меньше — по высоким, как в случае усреднения затрат, но и направлять больше денег на покупку акций по низким ценам и меньше — по высоким, что заметно улучшает долгосрочный результат.


    Каждый инвестор, которому посчастливилось прочитать «Усреднение ценности» в 1990-х и на практике применить этот метод, был щедро вознагражден. Цены в то сумасшедшее десятилетие бросали вызов и логике, и благоразумию, но стратегия усреднения ценности четко указывала своим последователям постепенно снижать объем инвестиций и вкладывать в дорогостоящие акции все меньше денег. Затем, когда в 2000–2002 гг. цены резко упали, накопленный за предыдущие несколько лет капитал был использован ими для покупки подешевевших акций.


    Конечно, ни одна инвестиционная стратегия не является универсальным средством. Регулярная ребалансировка портфеля, к примеру, обычно увеличивает его доходность, но так происходит не всегда. Когда рынки сильно движутся вверх или вниз в течение длительного периода, как это происходило, например, в 1990-е гг. в США (вверх) и в Японии (вниз), ребалансировка может навредить доходности портфеля в результате постоянных покупок падающего или непрерывных продаж растущего актива. То же самое относится и к усреднению ценности по классу активов в течение относительно небольшого периода (несколько лет) на растущем в целом рынке — в этом случае инвестору было бы выгоднее совершить единовременную покупку на всю сумму.


    Большинство инвесторов пополняют свои портфели в течение десятилетий. В этом случае риски «плохого расклада» существенно ниже, но все же не сведены к нулю и являются главным образом результатом неверной оценки долгосрочной доходности рынка — одного из главных факторов стратегии усреднения ценности. Сильное завышение этого показателя приведет к покупке слишком большого количества акций, возможно даже превышающего собственные ресурсы инвестора, а чрезмерное занижение этой переменной, напротив, будет препятствовать поступлению в портфель доходных активов.


    В последние десятилетия в сфере пенсионных накоплений произошел тектонический сдвиг: на место традиционных пенсионных планов с фиксированными выплатами пришли разнообразные схемы, основанные на фиксированных взносах, главной из которых в США является план 401(k). Конечным результатом этого радикального изменения парадигмы стало то, что десятки миллионов сотрудников невольно превратились в управляющих своими портфелями. По сути, мы говорим о грандиозном и беспрецедентном эксперименте из области социальной инженерии. Для подавляющего большинства его участников, не обученных основам финансовой грамотности и не владеющих надежными методами инвестирования, он закончится плачевно. Те немногие, кто преуспеет, наверняка окажутся внимательными читателями книг, перечисленных в начале этого предисловия. Читать их лучше всего именно в том порядке, в каком они приведены. «Усреднение ценности» — книга, завершающая список, — это, если хотите, рецепт секретного соуса, вишенка на торте. В стандартных условиях стратегия обеспечит дополнительную доходность сверх того, что может дать относительно недорогой, строго структурированный и диверсифицированный портфель.


    Инвестиционная стратегия напоминает чертеж небоскреба. Одно дело — понимать, как собираются стальные и бетонные элементы, и совсем другое — заниматься сваркой, болтаясь на балке, когда под тобой 60 этажей. Усреднение ценности является необходимым и существенным элементом создания надежного портфеля, но одного этого метода, конечно, недостаточно. Во-первых, вы должны создавать сбережения. Возможно, вы умеете выбирать ценные бумаги не хуже Уоррена Баффетта, но, если вы не в состоянии откладывать значительный процент своего дохода, этот талант пропадет даром.


    Во-вторых, и это не менее важно, вы должны быть в состоянии реализовать стратегию. Путь усреднения ценности предполагает, что, когда все вокруг запаниковали, вам надлежит не просто сохранять выдержку и продолжать покупать акции, но и делать это в гораздо бóльших объемах, чем обычно. Особенно важным это становится, если вы продвинулись на этом пути уже достаточно далеко: чем больше активов в вашем портфеле, тем выше объем необходимых покупок на медвежьем рынке. Как гласит старая поговорка, «без смелости не взять крепости»: не у всех хватит мужества применить знания.


    Рискую перегрузить читателя обилием метафор, но инвестиционный процесс можно уподобить спорадической, бесконечной войне — войне против рынков, а также против собственных эмоций. Хотя книга доктора Эдлесона не одарит вас мужеством, чтобы противостоять этим серьезным противникам, но с ее помощью вы сможете пройти курс молодого бойца, получить оружие и бронежилет, которые позволят сражаться на рынках капитала.


    Уильям Бернстайн

  


  
    Предисловие к изданию 2006 г.


    Прошло 16 лет с момента первой публикации «Усреднения ценности» (1991 г.) и 14 лет — с даты выхода переработанного издания книги (1993 г.). Вы держите в руках именно это, второе, ставшее классическим издание. Время, прошедшее с тех пор, скучным для инвесторов не назовешь. По мере того, как сказочный рост рынков сменялся падениями, люди делали состояния, теряли их и обретали вновь.


    Перед тем как приступить к изучению текста 1993 г., давайте посмотрим, является ли усреднение ценности столь же действенной стратегией для современных рынков, как и для рынков того времени. Для этого обратимся к исторической перспективе, сравнив десятилетие с 1996 по 2005 г. с тем, что происходило на рынках 70 лет назад (1926–1935 гг.). Вы вряд ли застали этот период нашей истории, но, вероятно, знаете о том, что происходило на рынках в 1920-е и 1930-е гг.: огромный спекулятивный пузырь, чудовищный крах 1929 г., беспрецедентный спад капитализации компаний, постигший их в последующие за этим несколько лет, и, конечно, Великая депрессия 1930-х гг. На рис. П. 1 график движения рыночного индекса в это кошмарное десятилетие сопоставлен с другим графиком, тоже десятилетним, но отстоящим от первого ровно на 70 лет (графики приведены к одному масштабу). Это сравнение дает нам пищу для размышлений: плавный подъем, взлет в небеса, крах, почти мгновенный отскок, более болезненное и продолжительное второе падение и, наконец, устойчивый подъем из глубин ада примерно через три года. Согласитесь, сходство с событиями 70-летней давности почти сверхъестественное.
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    Неужели я забыл подписать графики? Исправляюсь. Более жирная кривая описывает движение рынка в 1926–1935 гг., а та, что потоньше, которая почти упирается в верхнюю границу, показывает путь индекса NASDAQ 100, проделанный им в недавнее десятилетие — 1996–2005 гг. Не пытаясь преуменьшить колоссальные трудности, с которыми столкнулись наши бабушки и дедушки, стоит признать, что американские горки, пережитые нами не так давно, выглядят впечатляюще.


    Данные для анализа в классическом издании ограничивались 1991 г. Поэтому в нескольких критически важных местах настоящего издания 2006 г. я добавил современные данные и дал ряд актуальных советов на их основе. На рис. П. 2 сопоставлены графики трех индексов, информация о которых вошла в обновленное издание: индекса NASDAQ 100, индекса S&P 500 и индекса широкого рынка Russell 3000. Вложив в конце 1991 г. в каждый из этих индексов одинаковую сумму, к 2006 г. вы бы вчетверо увеличили свои инвестиции в S&P и Russell и более чем впятеро — инвестиции в NASDAQ (если, конечно, пережили бы эту «увеселительную поездку»).
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    Насколько успешно показали бы себя описанные в книге формульные стратегии в течение этого 14-летнего периода? Приятная новость в том, что они продолжали работать и обеспечивать хорошую доходность, особенно стратегия усреднения ценности. Но есть и другая новость, еще лучше: стратегия усреднения ценности не просто хорошо, а великолепно работала для каждого из представленных индексов в этот период.


    В табл. П. 1 представлена итоговая внутренняя норма доходности (internal rate of return, IRR), полученная в результате применения инвестиционных стратегий ежемесячно с декабря 1991 г., начиная с того момента, на котором заканчиваются данные классического издания. Для всех индексов усреднение ценности (VA) продолжало приносить более высокую доходность, чем усреднение затрат (DCA). Особенно хорошо стратегия VA показала себя на индексе NASDAQ, обеспечив за этот период свыше 5,5% дополнительной доходности, что более чем на 50% выше доходности от усреднения затрат (DCA).
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    Некоторые главы в этом издании дополнены материалами, подтверждающими, что стратегия по-прежнему работает, и показывающими, как она может быть реализована на сегодняшних рынках.


    В конце главы 5 вы найдете краткие «Примечания 2006 г.», которые дополняют основной материал комментариями к инвестиционным стратегиям и советами по их реализации. Вот некоторые из них вкратце:


    
      	Рынок (за исключением NASDAQ) вел себя примерно так, как мы и прогнозировали.


      	Ожидаемая будущая доходность фондового рынка, вероятно, окажется значительно ниже, чем прогнозировалось в классическом издании. Используйте более низкие ставки, усредняя ценность сегодня.


      	В то время как стратегия DCA по-прежнему работает неплохо, стратегия VA продолжает превосходить ее, генерируя еще более высокие доходности.


      	Будьте внимательны с инструкциями к таблицам Lotus 1–2–3, приведенными в приложениях; поскольку Excel устроен иначе, у вас не получится применить их в точности. Подробнее об электронных таблицах см. ниже.


      	В последние два десятилетия, предварявшие выход классического издания 1991 г., рынки статистически вели себя более спокойно, чем в среднем исторически.


      	Я по-прежнему рекомендую использовать усреднение ценности на квартальных инвестиционных периодах.


      	Кардинальные изменения в инвестиционном ландшафте существенно улучшают ваши возможности по реализации стратегий накопления. Новые инструменты, лучше и дешевле прежних, обеспечивают гибкость, о которой можно было только мечтать, когда 16 лет назад я писал эту книгу.

    


    В отличие от классического, в обновленном издании я не использовал данные CRSP NYSE / AMEX4; очевидная проблема заключалась в том, что в этом случае данные индекса NASDAQ оказались бы не включены в анализ. Поэтому я работал с историческими ежедневными данными основных фондовых индексов, два из которых (Russell 3000 и Wilshire 5000) базируются на широком рынке и примерно сопоставимы с исходными данными CRSP, но при этом включают и акции, торгующиеся на NASDAQ. Анализ предполагал реинвестирование дивидендов (анализ совокупной доходности), однако при проведении анализа доходности только на основе ценовых индексов я получил практически те же результаты.


    Наконец, пара замечаний для тех из вас, кто хочет глубже проникнуть за кулисы инвестиционного мира. Несколько лет назад было опубликовано академическое исследование профессора Пола Маршалла по усреднению ценности (Paul S. Marshall. Journal of Financial and Strategic Decisions, Vol. 13, №1, 2000). Если интересно, можете набрать в поисковике «Marshall value averaging» и ознакомиться с его статьей и некоторыми связанными с ней работами.


    На сайте компании John Wiley & Sons в качестве дополнения к этой книге размещены несколько моих электронных таблиц Excel. С их помощью вы сможете выполнить несложный анализ на основе бэк-тестов исторических данных, запустить симуляции и настроить электронные таблицы, чтобы начать инвестирование по предложенным стратегиям.


    Эти инструменты предоставляются без каких-либо гарантий, они не лицензированы и для них не предусмотрена техническая поддержка, однако я надеюсь, что многие из вас убедятся в том, насколько они полезны. Просто зайдите по адресу http://www.wiley.com/go/valueaveraging и введите пароль для доступа к файлам: «1991–2006».


    Есть много людей, которым я хотел бы выразить признательность, но особо хочу поблагодарить доктора Уильяма Бернстайна, превосходного литератора, за его поддержку и настойчивые призывы переиздать эту книгу, а также Билла Фаллуна, который увидел возможность для этого. Кроме того, я благодарен своей замечательной и заботливой жене Джен, а также Тому, Дэвиду, Кену, Дэвиду, Шейну и Дэну (наряду с другими моими замечательными коллегами), каждый из которых делает новый день интереснее предыдущего.


    Майкл Эдлесон,
 май 2006 г.

  


  
    Предисловие к изданию 1993 г.


    В основу этой книги легла моя статья «Усреднение ценности: новый подход к накоплению капитала» (Value Averaging: A New Approach to Accumulation), опубликованная в августе 1988 г. в AAII Journal X, №7. В этой статье была представлена эффективная формульная инвестиционная стратегия, которая выглядела немного сложнее, чем усреднение затрат с его регулярным инвестированием равных сумм, но обеспечивала более высокую доходность и ряд другие потенциальных преимуществ. Со временем более 1000 инвесторов дали мне обратную связь, позвонив или написав относительно возможных улучшений стратегии и поделившись соображениями на ее счет. Именно так и была написана эта книга, предназначенная непосредственно для инвесторов — для тех, кому нужна простая и понятная система накопления средств и планирования этого процесса для достижения финансовых целей. Стратегия VA не подойдет инвесторам, которые хотят разбогатеть быстро; разбогатеть медленно — вот по-настоящему интересная цель.


    После тщетных попыток перехитрить и обыграть рынок, используя новейшие уловки и следуя советам современных гуру, многие инвесторы в итоге удовлетворяются справедливой доходностью за риск, под который они ставят свой инвестиционный доллар. И, как вы увидите в главе 1, с течением времени фондовый рынок действительно обеспечивает хорошую доходность; похоже, что существует не так уж и много руководств о том, как разумному частному инвестору достичь своих адекватных целей. В этой книге я анализирую некоторые из таких эффективных методов накопления капитала с течением времени. В отличие от бессистемного метания от одной идеи к другой, я предлагаю строго систематизированный подход, который позволяет последовательно наращивать инвестиционный капитал и получать хорошую доходность без чрезмерного риска. Использование системного подхода, который должен быть доведен до автоматизма, освобождает инвестора от необходимости искать момент для осуществления торговых операций, избавляет от выбора ценных бумаг, а также устраняет эмоциональную вовлеченность в рынок, которая так часто превращает потенциальных инвесторов в спекулянтов.


    Все это кажется вам скучноватым? Но так оно и есть. Возможно, вам будет не хватать волнения и опасности, которые сопровождают принятие решений о точке входа в рынок. А может быть, вам надоест ломать голову над тем, на что потратить освободившееся время и сотни долларов, сэкономленных на новостных рассылках и биржевых справочниках.


    В начале книги дан обзор рынка и нескольких основных формульных стратегий для инвестирования. Глава 1 посвящена риску и доходности рынка акций, знакомит с инвестиционной средой. В главах 2 и 3 (соответственно) кратко описываются формульные стратегии усреднения затрат и усреднения ценности. Оставшаяся часть книги помогает выбрать и адаптировать инвестиционную стратегию, соответствующую вашим задачам, чтобы вы могли легко наметить и начать реализовывать свой инвестиционный план. В главах 4 и 5 приводятся методы и примеры того, как установить и корректировать сумму регулярных инвестиций для достижения ваших целей. В этих главах дается несколько новых формул и процедур, позволяющих правильно реагировать на инфляцию, рост рынка и другие неопределенности, которые будут влиять на результаты инвестиций с течением временем. В главе 6 анализируются некоторые важные усовершенствования этих формульных стратегий и обсуждаются способы борьбы с налогами и операционными издержками.


    До главы 6 включительно весь анализ проводится на 60-летнем массиве исторических рыночных данных. Глава 7 знакомит с методами моделирования рынка, используемого для того, чтобы посмотреть, как стратегия будет работать на широком спектре потенциальных будущих рынков. В главе 8 используются как моделирование рынка, так и исторические данные для сравнения эффективности двух формульных стратегий и их многочисленных вариаций. Глава 9 основное внимание уделяет склонности рыночных цен к чрезмерной реакции на события. Эта тенденция служит дополнительным обоснованием для формульного инвестирования, подчеркивает преимущества формульных стратегий для использования чрезмерных ценовых движений, которые в противном случае будут использовать вас. В главе 10 представлены полезные рекомендации для инвесторов и специалистов по финансовому планированию, как наилучшим образом использовать стратегии для решения индивидуальных задач. Глава 11 покажет на примере 10-летнего инвестирования, как можно использовать стратегии. Здесь же подробно рассмотрены такие реальные проблемы, как борьба с инфляцией, налогами, рыночными сюрпризами и изменением ставок доходности. Глава 12 подводит итог.


    Книга «Усреднение ценности» может показаться сложной тем читателям, которые захотят поглубже вникнуть в материал; однако большинство сложных фрагментов могут быть бегло просмотрены читателями, и это никак не повлияет на их способность выстроить разумную, работоспособную инвестиционную стратегию. При работе с некоторыми материалами пригодится калькулятор (лучше, если это будет финансовый калькулятор). И хотя компьютер необязателен, читатели, имеющие возможность работать с электронными таблицами (например, с Lotus 1–2–3, Quattro Pro, Excel и т.д.), вероятно, захотят самостоятельно поэкспериментировать с некоторыми идеями и, возможно, даже создать свой собственный план на компьютере. В приложениях, следующих за главами 4, 5 и 7, приводятся конкретные примеры и инструкции по использованию электронных таблиц для облегчения ваших расчетов.


    Исторические данные фондового рынка, использованные мной для анализа, являются данными рыночных индексов Центра изучения котировок ценных бумаг (Center for Research in Securities Prices, CRSP) Чикагского университета. Сюда входят данные о ежедневной или ежемесячной доходности (получаемой как от дивидендов, так и от изменения цен) по объединенным листингам рынка акций NYSE и AMEX, взвешенным по их общей рыночной капитализации. Ежемесячные данные представляют собой данные на конец каждого месяца с декабря 1925 г. по декабрь 1991 г., ежедневные — со 2 июля 1962 г. по 31 декабря 1991 г.


    Я хотел бы отметить ценный вклад, который внесли в создание этой книги Брюс Коэн, Барбара Крейг, Джерри Эджертон, Кэрол Гоулд, Фил Гамильтон, Рональд Лишковски, Алисия Лоу, Вита Нельсон и Мария Скотт. Приношу свои извинения всем, кого мне следовало бы еще включить в этот список. Также хочу упомянуть Криса Эдлесона, поскольку ему очень хотелось увидеть свое имя на страницах книги. Особая благодарность Ларри Дилларду и Мэнни Контрерасу, которые оказали ценную помощь в проведении исследований. И наконец, я посвящаю эту книгу Джен, которая всегда поддерживала меня, но так до сих пор и не прочитала ее.

  


  
    Введение


    «Покупай дешево, продавай дорого!» Нам все время твердят что-нибудь в этом роде. Однако, вопреки увещеваниям, большинство инвесторов обладают фантастической способностью (которую сами они неизменно отрицают) покупать дорого и продавать дешево. При том информационном шуме, который порождают СМИ и сами инвесторы, легко угодить в ловушку, следуя за настроениями рынка. Требуется немало мужества, чтобы совершать покупки на фондовом рынке, когда он летит вниз. Во-первых, никогда нельзя быть уверенным, что цены достигли дна, а во-вторых, вся аналитика, которая публикуется в завершающей фазе медвежьего рынка, полна отчаяния и обреченности. Но в то же время многие инвесторы на своем горьком опыте успели убедиться, что самый очевидный момент для покупки акций одновременно является и самым худшим: эйфория накрывает толпу, заставляя провозглашать бессмертие бычьего рынка, именно тогда, когда ему скоро придет конец.


    У маркет-таймеров5 и фундаментальных аналитиков есть свои методы, посредством которых они пытаются воплотить в жизнь главную инвестиционную премудрость. Те же из нас, кто не входит в число экспертов, кто слишком занят или просто не видит смысла в попытках угадывать развороты рынка, должны как-то действовать, чтобы не остаться за бортом. Как вариант, мы можем присоединиться к их попыткам обыграть рынок, но следует помнить, что мы куда менее опытны и информированы, чем они, и далеко не всегда обладаем достаточным для экспериментов состоянием. Мы также можем нанять этих экспертов в качестве консультантов, но, как правило, цены на подобные услуги превышают выгоду, получаемую от них, если таковая вообще имеется. Третий вариант — двигаться самостоятельно, несмотря на сложный ландшафт, изрезанный эмоциональными взлетами и падениями. И в этом случае нашими рабочими лошадками будут формульные стратегии.


    Формульной стратегией называется любой заранее определенный план, который будет автоматически направлять ваши инвестиции. В качестве примера простейшей формулы можно привести покупку одной акции каждую неделю. (Не подумайте, что это моя рекомендация!) Самая известная формульная стратегия, обсуждаемая в главе 2, — усреднение затрат (Dollar Cost Averaging, DCA), при котором вы инвестируете в актив одну и ту же сумму в каждом инвестиционном периоде, независимо от рыночной цены этого актива.


    Более гибким вариантом этого метода является стратегия усреднения ценности (Value Averaging, VA), разработанная мной в 1988 г. Базовая формула усреднения ценности, более подробно на которой мы остановимся в главе 3, заключается в том, чтобы инвестировать столько, сколько необходимо для увеличения ценности ваших активов на некоторую заранее заданную величину в каждом инвестиционном периоде.


    Другие формульные стратегии основаны на ребалансировке ваших активов по их принадлежности к определенному классу. Например, стратегии с постоянным соотношением долей требуют, чтобы фиксированный процент вашего инвестиционного капитала хранился в акциях. Некоторые наиболее активные формульные стратегии содержат элементы маркет-тайминга; к примеру, стратегии с переменным соотношением долей изменяют пропорцию каждого класса активов в портфеле в соответствии с некоторым фундаментальным или техническим показателем (размером дивидендов, коэффициентом P/E, процентом коротких позиций на рынке и т.п.). Стратегии распределения активов (Asset Allocation) также обычно относят к этой категории. Мы же сосредоточимся на более пассивных, простых и менее рискованных для инвестора формульных стратегиях — усреднении затрат и усреднении ценности.


    Первые три главы дают базовое представление об этих формульных стратегиях. Основная мысль, которую инвестор должен взять на вооружение: формульные стратегии помогают избежать стадного инстинкта и хаотических, как правило, несвоевременных метаний в процессе инвестирования; также они задают общий принцип покупки по более дешевым и, возможно, продажи по более дорогим ценам. Усреднение затрат ориентировано на удешевление покупок активов, но оно не дает никаких рекомендаций в отношении их продаж. Усреднение ценности точно так же обладает эффектом увеличения объема покупок при падении рынка, но при этом обязывает снижать этот объем, а иногда даже продавать часть акций, когда рынок идет вверх. Это несколько усложняет стратегию, но дает ей дополнительную гибкость и, как правило, повышает доходность. В главе 1 этот вопрос будет рассмотрен более подробно на примере исторических данных.
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      РЫНОЧНЫЙ РИСК, ТАЙМИНГ И ФОРМУЛЬНЫЕ СТРАТЕГИИ

    


    Независимо от того, как называть покупку и продажу акций — инвестированием или игрой на рынке, эта деятельность весьма рискованная. Рискованная, но потенциально прибыльная. Если вы читаете эту книгу, то, вероятно, решили сформировать инвестиционный портфель, который включал бы в себя риск в виде акций взамен на получение желанной доходности. Однако, прежде чем принимать инвестиционные решения, следует составить адекватное представление о типичных рисках, с которыми вам предстоит столкнуться на фондовом рынке, и о тех возможностях, которые он дает. Настоящая глава поможет вам в этом, а также познакомит с некоторыми историческими данными о динамике рынка.


    Риск и рыночная доходность


    Для начала мы рассмотрим исторические данные по доходности инвестиций на фондовом рынке. Далее обсудим риск, связанный с этими доходностями. Это поможет разобраться в том, какие реальные возможности дает инвестору рынок акций.


    Рыночная доходность с течением времени


    На извечный вопрос «Куда пойдет рынок в ближайшее время, вверх или вниз?», существует всего один, пусть и неудовлетворительный, но зато адекватный ответ: «Куда-нибудь да пойдет». Все, что нам остается в отношении краткосрочных движений рынка, — это строить предположения. Однако на большем масштабе мы знаем наверняка: с течением времени рынок существенно вырос. На рис. 1.1 показана динамика фондовых индексов за последние 66 лет6.
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    Обратите внимание, что инвестиции в размере $1,00, сделанные в последний день 1925 г., к концу 1991 г. составили бы $533,64. Это равняется доходности 9,98% годовых с учетом сложного процента и инфляции, составившей в среднем за этот период 3,2%. Конечно, вам пришлось бы пережить отчаяние, когда после биржевого краха ваши инвестиции потеряли бы свыше 80% своей стоимости, опустившись с $2,54 в октябре 1929 г. до $0,41 в середине 1932 г. Даже несмотря на то, что в прошлом столетии был всего один такой период, этот сценарий красноречиво говорит о величине потенциальных рисков при инвестировании в рынок акций.


    Если бы вы (или, что более вероятно, ваш предок) ежемесячно инвестировали по $100 в широкий рынок в течение 1926–1991 гг., то инвестированный капитал вырос бы до $11 386 000, что более чем в 140 раз превышает сумму, потраченную на покупку акций. Надо признать, что $100 в 1930-е имели заметно бóльшую покупательную способность, чем сейчас (примерно как нынешние $800), однако $11 млн сегодня — тоже, прямо скажем, деньги немалые. Но давайте более подробно рассмотрим, с каким типом риска связано получение такой инвестиционной выгоды.
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    На рис. 1.2 показана общая доходность (рост капитала плюс дивиденды) за каждый месяц на протяжении 66 лет. Хотя для рынка крайне необычны изменения более чем на 20% в месяц, вы можете заметить, что такое происходило в течение этого периода около десятка раз. Среднерыночная месячная доходность составляла чуть ниже 1,0% (0,95% ежемесячно), или 12% в годовом исчислении7. (См. врезку «Доходности и сложный процент».)


    Каждый столбец на графике показывает ежемесячную общую доходность рынка акций за период с января 1926 г. по декабрь 1991 г. Доходности не приведены к годовому исчислению.
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    На рис. 1.3 представлены аналогичные данные, но уже не по месяцам, а по годам. Здесь легче увидеть, что рынок в целом растет, но на нем все еще присутствует волатильность, нарушающая тенденцию. Диапазон доходностей колеблется от ‒44 до +58%, хотя со времен Второй мировой войны эти значения находятся в более узком диапазоне: от ‒28 до +51%. Конечно, отдельные акции демонстрируют куда большую волатильность, чем рынок в целом, поэтому не стоит путать типичную рыночную доходность с данными отдельно взятой бумаги.


    
      Доходности и сложный процент


      Доходность инвестиций (возьмем, например, значение 8%) должна быть привязана к определенному временнóму периоду. Обычно, но не всегда, используется годовая доходность. Когда мы переключаем наше внимание с одного периода на другой, нужно сделать перерасчет и для доходности.


      Предположим, что общая доходность двухлетних инвестиций составила 21%. Казалось бы, можно просто привести двухлетнюю доходность к годовой. Однако взять и разделить 21% на 2, получив значение годовой доходности 10,50%, будет ошибкой. Простое «усреднение» доходности игнорирует компаундирование, или сложный процент. Допустим, вы инвестировали $100 на два года и в первый год получили доход в размере 10,50%. Это дает вам $110,50. При доходности 10,50% во втором году вы получите $122,10 (10,50% от $110,50 составляет $11,60). Это двухлетняя доходность 22,10%, а вовсе не 21%. На самом деле двухлетняя доходность 21% эквивалентна годовой доходности 10% ($100 + 10% = $110; $110 + 10% = $121; общая доходность 21%).


      Если a — это годовая доходность, то следующая формула поможет вам рассчитать доходность с учетом сложного процента за n лет:


      (1 + a)n = 1 + доходность за n лет.


      В приведенном выше примере a = 10% и n = 2, поэтому:


      (1 + 0,10)2 = 1,21 = 1 + доходность за n лет,


      где 0,21 = 21% = двухлетняя доходность.


      Этот процесс работает и в обратном направлении, если вам нужно найти годовую доходность, имея значения доходности за более долгий период. Если взять корень n-ной степени (на калькуляторе это соответствует возведению в степень [image: ]), формула приобретет следующий вид:
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      Пример. Какая годовая ставка даcт вам 50% доходности за пять лет?


      1 + a = корень n-ной степени из (1 + 0,50) = (1,50)0,2 = 1,0845; a = 8,45% годовых.


      Эта операция также может быть использована для расчета доходности с учетом сложного процента (компаундированной доходности) на периодах, длина которых составляет менее года. С помощью формулы, данной выше, рассчитайте, какова будет ежемесячная доходность с учетом сложного процента, если годовая доходность равна 12%? Подсказка: один месяц — это 1⁄12 года.
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      0,0095 = 0,95% = месячная доходность.


      Более общий вид формулы полезен для перевода месячных ставок в годовые. Предположим, что ваш длинный расчетный период в n раз больше вашего короткого расчетного периода. Тогда компаундированные доходности этих периодов будут связаны следующим образом:


      (1 + доходность короткого периода)n = 1 + доходность длинного периода.


      Предположим, вы можете зарабатывать на инвестициях 1,0% ежемесячно. Какова окажется годовая доходность?


      В этом случае доходность за короткий период составляет 0,01, а n = 12:


      (1,01)12 = 1,1268 = 1 + длинная (годовая) доходность; 0,1268 = 12,68% = годовая доходность.


      Этот метод преобразования месячной доходности в годовую и наоборот наиболее корректен и используется на протяжении всей книги.
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    Несмотря на то, что рынок действительно является довольно рискованным местом, утверждение о том, что «время врачует раны», применительно к нему можно назвать правдивым. Это заметно на рис. 1.4, а, где вместо однолетних мы рассматриваем четырехлетние периоды. На таком масштабе картина меняется: лишь самый тяжелый период в экономике, пришедшийся на Великую депрессию, показывает убыток. Годовая доходность в течение более длительных периодов менее изменчива, поскольку случайные движения рынка, а следовательно, и доходности, усредняются.


    Мы можем также взглянуть на последние 64 года, начиная с 1928 г., поделенные на четырехлетние периоды. Результаты этого анализа приведены на рис. 1.4, б, и они немного отличаются. Хотя эти четырехлетние доходности все еще менее изменчивы, чем доходности за отдельные годы, но они показывают большее число убыточных периодов, чем предыдущий график.


    Распределение рыночных доходностей


    Рискованный характер фондового рынка заставляет многих людей ошибочно рассматривать его как разновидность азартной игры. Да, исход заранее не ясен, и так же, как в казино, вы можете потерять свои деньги. Но на фондовом рынке «хозяин казино» не получает материальной выгоды от операций (хотя ваш брокер или управляющая компания, безусловно, ее получают). В казино вы всегда в среднем будете терять свои деньги; на фондовом рынке вы, напротив, в среднем будете получать некоторую положительную доходность (например, уже упомянутые 12% годовых). В любом случае чем дольше вы «играете», тем более вероятен этот результат. Кроме того, в отличие от потенциально худеющего за игорным столом кошелька, стоимость вашего диверсифицированного портфеля акций или паев никогда не упадет до нуля (хотя в отношении отдельно взятых акций такое возможно).


    Давайте посмотрим, о чем нам говорит история, — это всегда интересно и поучительно. В табл. 1.1 представлены данные о рыночной доходности за 792 месяца в период с 1926 по 1991 г.; кроме того, были проанализированы ежедневные данные за период с июля 1962 г. по декабрь 1991 г. Почти 55% дневных доходностей были положительными — в типичном 22-дневном рабочем месяце рынок имел бы 12 дней роста и 10 дней спада. Обратите внимание на возрастающую вероятность роста рынка для более длительных периодов.
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    Рынок определенно имеет тенденцию к росту с течением времени, но на коротких периодах она становится неразличимой. В среднем по итогам дня тоже наблюдается тенденция к росту, но случайные колебания вокруг основного тренда приводят к большому количеству периодов спада (45,5%). Однако по мере того, как мы переходим на все больший масштаб, восходящий тренд усиливается, а случайные колебания усредняют друг друга. Таким образом, увеличивая инвестиционный горизонт, мы одновременно повышаем свою уверенность в отношении положительной доходности рынка. Именно это свойство рынка лежит в основе традиционной рекомендации, которую часто можно услышать от консультантов: вкладываться в рынок акций имеет смысл лишь «на пять и более лет». Это означает, что если ваши деньги могут понадобиться вам в течение следующих пяти лет или раньше, то их может просто не оказаться на инвестиционном счете (если акции уже куплены). Средства же, вложенные на более долгий период, с меньшей вероятностью будут подвержены риску убытков.


    Мы также можем оценить фактическое распределение доходностей на различных временны́х интервалах, чтобы лучше понять природу рыночного риска. На рис. 1.5 приведена гистограмма годовой доходности, формат которой отличается от предыдущих графиков — годовые доходности здесь отображены вдоль горизонтальной оси. На вертикальной оси отображено количество периодов с конкретной доходностью. Годовые доходности сгруппированы в интервалы по пять процентных пунктов. Изучая гистограмму слева направо, мы видим, что был один год, по результатам которого доходность составила ‒40%, один год, когда она была между ‒35 и ‒30%, и два года, когда она оказывалась в районе от ‒30 до ‒25%. Вы можете убедиться в этом, еще раз взглянув на временные ряды годовых доходностей на рис. 1.3. Обратите внимание: хотя распределение сосредоточено вокруг среднегодовой доходности +12%, фактическая доходность в диапазоне от +10 до +15% наблюдалась в течение лишь 4 лет из 66 в нашей выборке. Таким образом, когда мы говорим «ожидаемая рыночная доходности составляет 12%», это не означает, что мы действительно ожидаем такой доходности. В действительности это утверждение означает, что случайная доходность в среднем будет варьироваться вокруг значения +12%. Конечно, постфактум мы можем опровергнуть любые подобные прогнозы, однако это не означает, что в обоснованных прогнозах в принципе нет необходимости (или ценности). Нападающие в профессиональном футболе умудряются продлевать свои контракты, несмотря на то, что некоторые из них в отдельных сезонах забивают намного больше голов, чем остальные.
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    На рис. 1.6 отображены доходности акций на четырехлетних периодах (показанных последовательно на рис. 1.4, б) и распределение этих доходностей. В то время как центр распределения (12%) не изменился, волатильность заметно снизилась. Здесь уже нет таких длительных подъемов и спадов, как на более коротких однолетних периодах.


    Рис. 1.7 разбивает последние 64 года на восемь восьмилетних периодов и отображает распределение доходностей. В течение этого периода вариативность доходностей была довольно мала: в диапазоне от полного ее отсутствия до 16,5% среднегодового прироста. В течение таких длительных периодов времени мы не видим на рынке акций ни серьезных потерь, ни экстремальных прибылей.
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    Риск и ожидаемая доходность


    Разные типы инвестиций должны «вознаграждаться» различной ожидаемой доходностью. Об этом нам говорят здравый смысл и исторические данные. На основе последних мы и рассмотрим несколько основных типов инвестиций и применим эти уроки прошлого, чтобы понять, чего нам (в среднем) стоит ожидать от своих инвестиций в будущем.


    Инвестиции с повышенным риском8 исторически имеют более высокую потенциальную доходность. На рис. 1.8 отображены средние годовые доходности за период 1926–1991 гг. для четырех широких классов активов9 и соотнесены со средним уровнем инфляции за этот период — 3,2%.
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    Краткосрочные казначейские векселя практически не несут ценового риска, поскольку не подвержены волатильности, но в среднем приносят доходность не более 3,8%, то есть примерно на 1,5% выше инфляции. Долгосрочные казначейские облигации принесли 5,1%, что более чем на один процентный пункт выше; это награда за принятие на себя дополнительного ценового риска. Да, в последние два десятилетия инвесторы с удивлением обнаружили, что цены на облигации могут сильно колебаться. Корпоративные облигации еще более рискованный актив, поскольку они подвержены тому же, основанному на продолжительности, ценовому риску, что и долгосрочные казначейские обязательства, плюс дополнительному риску, связанному с дефолтом. Вознаграждение за эти риски с течением времени нельзя назвать большим: корпоративные облигации с высокими рейтингами принесли за этот период 5,7%, или примерно на полпункта выше казначейских векселей. Рынок акций показал гораздо более высокую доходность, что не должно вас удивлять теперь, когда вы понимаете масштаб риска на этом рынке. Средняя доходность акций 12,1% на 8,9% превышает инфляцию, на 8,3% обгоняет доходность казначейских векселей и на 7,0% превышает доходность государственных облигаций.


    А что насчет будущего? Действительно ли проанализированные 66 лет предвещают 12% ожидаемой годовой доходности в будущем? Это не совсем так. Во-первых, нет никакой гарантии, что следующие 66 лет окажутся чем-то похожи на предыдущие. Во-вторых, именно относительная доходность, а не абсолютная дает нам потенциально полезную информацию при анализе прошлых результатов. Таким образом, если основные различия в риске между акциями и облигациями сохранятся и в будущем, то и основные различия в доходности между ними, вероятно, также останутся неизменными: инвесторы будут соглашаться на более высокий риск, присущий акциям, а те, в свою очередь, будут иметь более высокую доходность, чем облигации. Наиболее значимым показателем для прогнозирования будущего представляется разница 7% между доходностями обыкновенных акций и государственных облигаций. С учетом долгосрочных ставок государственных облигаций на уровне 7–8% по состоянию на 1992 г. ожидаемая доходность на рынке акций могла бы составить 14–15%. Хотя предположения для этой прогнозируемой доходности выглядят вполне разумными, но еще разумнее было бы опираться на некий набор предположений, который показывает прогноз по рыночной доходности в диапазоне 12–16%.


    Теперь мы можем учесть ожидаемый риск для данной ожидаемой доходности, чтобы приблизительно оценить возможные последствия рыночных инвестиций. Годовая доходность рынка в течение анализируемого периода имела стандартное отклонение 20,8% (см. врезку «Риск и стандартное отклонение»).


    
      Риск и стандартное отклонение


      Всякий раз, когда результат (например, доходность на рынке акций в следующем году) является случайным, он может принимать множество вероятных значений. Эти исходы (возможные результаты) имеют некоторое среднее, или центральное, ожидаемое значение, вокруг которого они будут концентрироваться. Предположим, что среднее значение составляет 15%; это означает, что возможные результаты, хотя и будут носить случайный характер, сосредоточатся вокруг значения 15%. Было бы неплохо знать, насколько близко к среднему значению находится возможная доходность. Если разброс случайных доходностей лежит в широком диапазоне (скажем, от –50 до +60%), то можно сказать, что распределение случайных доходностей вокруг ожидаемого среднего значения содержит высокий риск. Это риск заключается в том, что фактический результат может находиться весьма далеко от ожидаемого значения, причем как в бо́льшую, так и в меньшую сторону. Менее рискованное распределение подразумевает, что выход фактических значений за пределы диапазона, например, 0–30% является маловероятным.


      Один из методов измерения этого риска называется стандартным отклонением (standard deviation, St.D). В общем случае оно показывает типичное отклонение случайной величины от ее ожидаемого значения (центра). Расстояние до среднего значения в одно стандартное отклонение не является чем-то особенным; расстояние в два стандартных отклонения — уже необычно; если же фактическое значение отстоит на три стандартных отклонения — можно говорить о некоем редком явлении. Более строгий подход определяет стандартное отклонение как корень квадратный из дисперсии, где дисперсия — это среднеквадратическое расстояние от ожидаемого значения. Функция @std в большинстве пакетов электронных таблиц вычислит для вас стандартное отклонение любого диапазона. Выражается стандартное отклонение, как и среднее значение доходности акций, в процентах.


      На рис. 1.9 представлено схематическое изображение стандартного нормального распределения, показывающее вероятность случайного исхода относительно его ожидаемого значения. Случайные результаты представлены по горизонтальной оси с точки зрения того, как далеко (на сколько стандартных отклонений) они отстоят от ожидаемого значения (центра). Обратите внимание, что наиболее вероятные случайные результаты расположены вблизи ожидаемого значения, а чем дальше они отстоят от него, тем ниже вероятность их появления. Вероятность того, что результат попадет в конкретный диапазон, определяется размером площади его сегмента, расположенного ниже кривой нормального распределения. Например, существует вероятность 38,3%, что случайное значение выпадет между –0,5 и +0,5 стандартного отклонения от центра. Другие вероятности попадания на определенное расстояние от ожидаемого значения составляют:


      
        	68,3% — в пределах 1 St.D;


        	86,6% — в пределах 1,5 St.D;


        	95,4% — в пределах 2 St.D;


        	98,8% — в пределах 2,5 St.D.

      


      Лишь четверть процента случайных величин окажется далее чем в трех стандартных отклонениях от центра.


      Таким образом, стандартное отклонение является мерой разброса случайных значений, которая позволяет нам «стандартизировать» их удаленность от центра. Это полезно для оценки вероятности различных доходностей акций. На рис. 1.10 показано одно из возможных случайных распределений доходностей рынка акций с использованием следующих значений: ожидаемая доходность — 15%, стандартное отклонение — 20%. Возможные годовые доходности отмечены на оси абсцисс с интервалом в одно стандартное отклонение (каждые 20% с центром, равным 15% доходности). Такая визуализация позволяет нам делать вероятностные оценки различных доходностей.

    


    При нормальном распределении около 2/3 повторных результатов попадет в диапазон в пределах одного стандартного отклонения от среднего. Иначе говоря, примерно 2/3 площади фигуры, ограниченной кривой и осью абсцисс, будет находиться между значениями –1 и +1 для стандартного нормального распределения, показанного на рис. 1.9.


    
      [image: ]
    


    Что касается доходностей акций, то примерно 2/3 доходностей за эти годы должны находиться в пределах одного стандартного отклонения от среднего значения. На исторических данных это равно диапазону от –9 до +33%, если в качестве центра взять доходность 12%. Аналогичным образом около 95% доходностей должны попадать в диапазон в пределах двух стандартных отклонений по обе стороны от среднего значения.


    Так что же, скорее всего, будет происходить на рынке акций в будущем? Используя разумное ожидание доходности 15% и стандартное отклонение от нее 20%, мы можем сделать следующие обоснованные предположения относительно вероятности будущих рыночных результатов (рис. 1.10):


    
      	Доходность должна находиться между ‒5 и +35% примерно два года из трех.


      	Доходность должна находиться между ‒25 и +55% во всех случаях, кроме одного года из 20.


      	Вы будете зарабатывать больше ставки казначейских облигаций на 6% примерно в 67% случаев (два года из трех).


      	Вы получите положительную доходность примерно в 77% случаев и будете терять деньги два года из каждых девяти.


      	Вы потеряете свыше ‒10% примерно в одном году из десяти.


      	Ваши шансы потерять деньги в течение четырехлетнего периода инвестирования составляют лишь 6–7%.


      	Вероятность того, что в течение 10-летнего периода ваша рыночная доходность будет в среднем выше, чем текущая процентная ставка по долгосрочным государственным облигациям, составляет 7 к 1.


      	Рынок будет иметь «ударный год» с ростом на 25% или более примерно через каждые три года.
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    Эти цифры — не более чем обоснованные догадки, подкрепленные разумными предположениями и анализом. Они не предназначены для того, чтобы соблазнить вас или отпугнуть. Их цель — дать некоторую оценку того, во что вы ввязываетесь. Обратите внимание, что эти цифры относятся к доходности (включая дивиденды) рынка в целом, а не конкретной акции, отрасли или иных отдельных финансовых инструментов. Как говорится, все автомобили одной марки одинаковые, но у каждого свой ресурс.


    Выбор оптимального момента и формульные стратегии


    О том, чтобы правильно выбирать моменты для входа в рынок и выхода из него, мечтает каждый инвестор. Знание о том, когда рынок достигает своего пика или как отличить обычную коррекцию от начала медвежьего рынка, недоступно простым смертным. (Впрочем, всегда есть рыночные оракулы, которые задним числом утверждают, что совершили подвиг и добыли «небесный огонь».) Однако наши неудачи на этом поприще проистекают не от отсутствия попыток. Существует многотысячная армия профессионалов, которая кормится за счет того, что обзванивает клиентов при поворотах рынка и раздает им советы, когда следует переключаться с одного типа активов на другой.


    Выбор точек входа и выхода


    Несмотря на многочисленные призывы знающих людей входить в рынок только по принципу «купи и держи», соблазн активно использовать стратегии выбора точек входа и выхода одолевает многих инвесторов. Оглядываясь назад, несложно понять, почему так происходит. С использованием стратегии «купи и держи» инвестор, вложивший $100 в конце 1925 г., получил бы к концу 1991 г. $53 364 (компаундированная годовая доходность 9,98%). Если бы этот инвестор оказался достаточно удачлив, чтобы вытаскивать свои деньги из акций непосредственно перед каждым серьезным спадом рынка и просто держать их какое-то время под матрасом, его капитал в 1991 г. составил бы $981 848 (компаундированная годовая доходность 14,94%).


    Это потребовало бы 15 входов в рынок и выходов из него. Если представить, что инвестору разрешалось только четыре раза войти и выйти в рынок за этот период, даже при этом условии к 1991 г. он мог получить $526 012 (компаундированная годовая доходность 13,86%).


    Проблема такого подхода очевидна: вы просто не можете знать заранее, когда входить в рынок, а когда выходить из него. Частные инвесторы, как бы они ни были мотивированы покупать дешево и продавать дорого, обладают невероятной способностью делать прямо противоположное. Ведь так легко впасть в эйфорию на разбушевавшемся бычьем рынке и купить акции по максимальной цене или испугаться и продать все, поддавшись медвежьим настроениям, когда все вокруг рушится. Именно по этой причине большинство мелких инвесторов, пытающихся определить точки входа и выхода, обречены на провал. Если представить себе неудачника, который имел несчастье в течение этих 66 лет входить в рынок и покидать его в худшие из возможных для этого моментов, то его $100, вложенные в 1925 г., сократились бы к 1991 г. примерно до стоимости одного бигмака и, может быть, порции картошки фри (на напиток уже не хватило бы точно). Лично я не знаком ни с одним из описанных выше инвесторов, но все мы все, конечно, знаем о «таймерах», плоды трудов которых чаще напоминают последний вариант, нежели первый. На деле многие специалисты по техническому анализу и профессионалы рынка измеряют настроения мелких инвесторов, оценивая продажи неполных лотов, статистику притока/оттока средств взаимных фондов и проводя непосредственные опросы, чтобы определить, когда рынок перекуплен (избыточный позитив предположительно предвещает его падение) или когда инвесторов накрывает тотальная депрессия (можно готовиться к развороту наверх).


    Автоматический выбор оптимального момента с помощью формульных стратегий


    Вознаграждение за удачный выбор момента для входа в рынок бывает весьма существенным, но частным инвесторам оно достается нечасто. Многие из них на своем горьком опыте пришли к выводу, что требуется жесткая дисциплина, позволяющая избежать стадного инстинкта, который толкает на несвоевременные убыточные действия. Именно здесь на сцену и выходят формульные стратегии.


    В то время как типичные «таймерские» стратегии подталкивают к самостоятельным активным решениям о покупке и продаже активов, формульные стратегии, напротив, задают пассивные ориентиры для достижения той же цели. Идея состоит в том, чтобы двигаться по ухабистой инвестиционной трассе на круиз-контроле, избегая естественного желания где-то притормозить, а где-то ускориться. Формульные стратегии привносят автоматизм, что является полной противоположностью эмоциональной вовлеченности, присущей стратегиям выбора оптимального момента. Пассивное формульное инвестирование предназначено не для того, чтобы победить рынок, а лишь для того, чтобы выжить на нем и в итоге получить причитающееся вознаграждение за принятый риск. Как мы уже видели, простое выживание на рынке дает весьма существенное вознаграждение, которые со временем только растет. Ослепленные жадностью и желанием переиграть рынок, мы часто упускаем из виду этот простой и важный момент.


    Также не стоит забывать, что, если бы действительно существовали стабильные системы определения точек входа в рынок и выхода из него, они потеряли бы свою жизнеспособность на длительных периодах времени: всем пришлось бы оказаться на стороне победителей и все получили бы одинаковую прибыль — среднюю. Если вы ищете надежный способ победить рынок, то эта книга вряд ли вам в этом поможет. Формульные стратегии, которые мы будем рассматривать, предлагают ряд разумных методов корректировки инвестиционного портфеля и его постепенного роста. Мы надеемся, что они обеспечат вам ту инвестиционную доходность, которой вы заслуживаете, чтобы компенсировать взятый риск, и уведут вас подальше от ловушек, в которые попадает так много инвесторов, покупающих втридорога, а затем панически распродающих на минимуме.


    Как уже упоминалось ранее, самой популярной формульной стратегией является усреднение затрат (DCA), принципы которого изложены в главе 2. Усреднение ценности (VA) — это разновидность усреднения затрат; с этой стратегией мы познакомимся поближе в главе 3. В этих главах проанализированы несколько вариантов усреднения затрат и усреднения ценности, чтобы вы сами смогли разработать стратегию, соответствующую вашим задачам. Количество вариантов формульных стратегий ограничено, пожалуй, только вашим воображением. Вы обнаружите, что ни одна из стратегий не является однозначно лучшей, поскольку у каждой есть своя специфика, привлекательная для разных инвесторов. Сравнивая торговые результаты вариантов стратегий (на основе фактических рыночных данных и смоделированных будущих рынков), вы сможете получить адекватное представление о возможностях и ограничениях этих стратегий. Такой подход поможет вам выбрать именно ту, которая с течением времени будет формировать ваш собственный капитал.


    Примечание 2006 г.


    C момента выхода классического издания этой книги фондовый рынок пережил несколько захватывающих моментов. Оглядываясь на период с 1990 по 2005 г., мы видим, что история рынка на этом этапе удивительным образом согласуется с долгосрочными средними показателями, представленными в главе 1.


    При использовании индекса S&P 500 или более широких индексов Russell 3000 и Wilshire 5000 годовая доходность рынка в 1990–2005 гг. была почти такой же, как и на протяжении предшествующей 64-летней истории, — разве что немного менее волатильна:


    
      	+12% — средняя доходность;


      	17–18% — стандартное отклонение;


      	16 годовых результатов оказались близки к статистическим прогнозам главы 1, но немного ниже их;


      	четыре убыточных года, два из них с доходностью ниже –10%;


      	один год — практически без изменений;


      	девять лет с двузначными цифрами роста доходности, пять из них показали рост свыше 25%.

    


    Однако большинство экспертов сходятся во мнении, что будущая ожидаемая доходность рынка сейчас несколько ниже, чем это прогнозировалось в начале 1990-х. Это связано с низким уровнем процентных ставок и волатильностью рынка. При текущих ставках около 5% ожидаемая доходность на широком рынке акций, вероятно, составит 9–10%, что заметно ниже, чем 14–15%, указанные в главе 1. Вместо волатильности 20% сегодняшняя прогнозная оценка стандартного отклонения находится в диапазоне 13–16%. Вот несколько вероятностных оценок, которые следуют из обновленных цифр:


    
      	доходность от –5 до +25% каждые два года из трех;


      	доходность от –20 до +40% во всех случаях, кроме одного года из 20;


      	рынок превзойдет процентную ставку 5% в 63% случаев (пять лет из восьми);


      	75% лет будут с положительными результатами (убыточным, соответственно, будет один год из четырех);


      	«ударный год» с ростом доходности выше 20% примерно в одном году из четырех.

    


    Примечание для российских читателей10


    В примечаниях к этой и следующим главам собраны некоторые формулы для расчета показателей в Excel, которые могут оказаться полезны современному российскому читателю, поскольку финансовые калькуляторы и табличные процессоры, на которые ссылается автор, ушли в прошлое.


    Возведение в степень в Excel (к врезке «Доходности и сложный процент»)


    Для возведения в степень в Excel используется функция:


    =СТЕПЕНЬ (число; степень).


    Например, для возведения числа 1,01 в степень 12 формула =СТЕПЕНЬ (1,01; 12) даст ответ: 1,1268 (использованы примеры из врезки «Доходности и сложный процент»). Можно возводить число в дробные степени; например, формула =СТЕПЕНЬ (1,12; 1/12) даст ответ: 1,0095, а формула =СТЕПЕНЬ (1,5; 0,2) — ответ: 1,0845. Вместо функции =СТЕПЕНЬ можно использовать значок «^». Например, формула =1,01^12 даст ответ: 1,1268; формула =1,12^(1/12) — ответ: 1,0095, а формула =1,5^0,2 — ответ: 1,0845.


    Расчет стандартного отклонения в Excel (к врезке «Риск и стандартное отклонение»)


    Для расчета стандартного отклонения в Excel используется формула:


    =СТАНДОТКЛОНП (число1; [число2]; …).


    Например, чтобы рассчитать стандартное отклонение доходностей индекса РТС за 2010–2019 гг. (10 лет), просто перечислите значения годовых доходностей за эти годы в скобках:


    =СТАНДОТКЛОНП (24,6%; –20,4%; 14,5%; –1,6%; –42%; 0,4%; 59,4%; 5,8%; –1,8%; 56,1%).


    Полученный ответ: 29,7%. Вместо перечня аргументов можно использовать ссылку на массив ячеек. Например, если расположить значения доходностей по годам в ячейках A1: A10, то формула =СТАНДОТКЛОНП (A1: A10) рассчитает стандартное отклонение доходностей в массиве.


    Расчет вероятности будущей доходности в Excel (к разделу «Риск и ожидаемая доходность»)


    Полезно знать, что в Excel есть формула для расчета вероятности попадания будущего результата в интересующий нас интервал доходности, если нам известны среднее значение доходностей («центр») и стандартное отклонение («размах»). Формула для расчета:


    =НОРМРАСП (x; среднее; размах; интегральная),


    где х — вероятность, ниже которой мы хотим оценить; «среднее» и «размах» — значения среднего арифметического и стандартного отклонения соответственно, а «интегральная» — поле для расчета вероятности, которое должно иметь значение «TRUE» или «1». Например, если мы примем 15% в качестве «центра» (математического ожидания) и 20% в качестве «размаха» (стандартного отклонения), то формула для расчета вероятности попадания в интервал от –5 до +35% (плюс-минус одно стандартное отклонение) будет выглядеть следующим образом:


    =НОРМРАСП (35%; 15%; 20%; 1) — НОРМРАСП (–5%; 15%; 20%; 1).


    Ответ: 68%.
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      ЕЩЕ РАЗ ОБ УСРЕДНЕНИИ ЗАТРАТ

    


    Усреднение затрат (DCA) — это простая и популярная формульная стратегия, используемая многими частными инвесторами в качестве проверенного временем способа увеличения долгосрочной доходности инвестиций. Как уже упоминалось, стратегия DCA основана на простейшем правиле: инвестируйте одну и ту же сумму через равные промежутки времени независимо от цены активов. Капитал постепенно накапливается благодаря равномерному притоку инвестиций, независимо от состояния рынка.


    Следование этой формуле означает, что вы застрахованы от нервных продаж во время паники на рынке, которая оставляет за бортом так много частных инвесторов, поскольку разворот наверх неизбежен. Также формула хорошо дисциплинирует, что увеличивает вашу готовность к принятию рыночного риска и вознаграждения за него, и учит избегать несвоевременных инвестиций вблизи пиковых значений, когда возникает массовая истерия на гребне бычьего рынка.


    Усреднение затрат — это механизм автоматического определения момента для торговых транзакций, который устраняет необходимость делать это самостоятельно. По словам Джона Маркезе, доктора философии, директора по исследованиям Американской ассоциации частных инвесторов, «усреднение затрат дает вам диверсификацию по времени». Такая диверсификация отличается от той, что была показана в главе 1. Там мы видели, что более длительные инвестиционные периоды снижают среднегодовую волатильность компаундированной годовой доходности — лишь очень немногие долгосрочные инвестиционные периоды приводят к убыткам. Распределение ваших фактических покупок во времени — это другой вид диверсификации, также снижающий риск. Когда деньги инвестируются регулярно, средняя стоимость акций со временем выравнивается. Впрочем, остается небольшой риск, связанный с единовременными покупками на крупную сумму на пике рынка. Если вы усредняете затраты в течение длительного периода времени, то можете воспользоваться и тем, и другим методом диверсификации, чтобы уменьшить свой инвестиционный риск.


    Итак, стратегия DCA предполагает инвестирование фиксированной суммы через равные промежутки времени (как правило, каждый месяц) независимо от рыночной цены. Поскольку при этом вы покупаете акции по разным ценам, то получаете меньше акций, когда они стоят дороже, и больше, когда они стоят дешевле. Это соответствует нашему естественному желанию экономить на покупке и препятствует естественной реакции на достижение рынком новых уровней, то есть покупать дорого. Проще говоря, на $100 можно купить 25 акций по $4 и всего 20 акций по $5.


    Усреднение затрат: пример


    Табл. 2.1 показывает мой реальный опыт работы с конкретным взаимным фондом драгоценных металлов за двухлетний период (дивиденды и распределенная прибыль для простоты опущены). Я взял те же самые фонд и анализируемый период, что и в моей статье, на базе которой и родилась эта книга. 15-го числа каждого месяца на $100 покупались паи выбранного фонда; покупки накапливались в течение 24 месяцев. Обоснование DCA можно увидеть в таблице: больше паев было куплено по низкой цене и меньше — по высокой. Например, посмотрите на разницу между июлем 1986 г. и апрелем 1987 г. Вложив $100 по очень низкой цене $2,99 за пай, мы приобрели более 33 паев. Однако к следующему апрелю, вложив те же $100 по более высокой цене $7,47, мы купили лишь 13 паев. Конечно, в этом месяце было бы лучше продать паи, но мы отложим рассмотрение продаж до главы 3.
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    Такая покупка дешевых паев снижает средние затраты на один пай, фактически усредняя это значение до $4,85, что ниже средней цены за 24 месяца ($5,18). Затем все паи оцениваются в сравнении с окончательной стоимостью $5,06 за пай в январе 1988 г. Лучшим показателем успешности стратегии усреднения затрат, учитывающей «временную ценность» денег, является внутренняя норма доходности (internal rate of return, IRR). Компаундированная по месяцам норма доходности в годовом исчислении с использованием усреднения затрат (DCA) составит +4%. Для сравнения: при стратегии покупки постоянного числа паев (CS), если бы вы приобретали их одинаковое количество каждый месяц, IRR составила бы –0,2%.


    Приведенный пример демонстрирует два основных преимущества стратегии усреднения затрат, которые и привлекли к ней внимание инвесторов:


    
      	стратегия проста и удобна в применении;


      	она увеличивает норму доходности инвестиций (и снижает среднюю стоимость акций).

    


    Поскольку большинство взаимных фондов с готовностью принимают автоматические ежемесячные переводы средств с вашего банковского счета, усреднение затрат является естественным выбором для инвесторов, накапливающих благосостояние.


    
      Внутренняя норма доходности (IRR)


      На протяжении всей книги взаимозаменяемые термины «норма доходности», «внутренняя норма доходности» и «IRR» используются для описания эффективности конкретной инвестиционной стратегии или любых других денежных потоков. Смысл внутренней нормы доходности (IRR) хорошо раскрывает представление о ней как о той самой фиксированной доходности, которую вы должны получить на инвестиционном счете, куда стекаются все входящие потоки ваших инвестиций, чтобы их эффективность соответствовала намеченным планам, или, иными словами, как о доходности, формирующей достаточные исходящие денежные потоки.


      В качестве примера рассмотрим денежные потоки инвестиций в паи фонда (табл. 2.1). Вы вкладываете по $100 в месяц (входящий поток), получая некий случайный доход, и в итоге выводите $2502 (исходящий поток). Какая же (фиксированная) банковская ставка доходности дала бы такие же результаты?


      Поскольку инвестиции осуществлялись с ежемесячными интервалами, мы должны использовать ежемесячные ставки. Для начала попробуем 0,5% (6,17% годовых): если бы вы инвестировали $100 каждый месяц по этой месячной ставке, через два года вы бы накопили $2556. Однако ваши инвестиции достигли только $2502, значит, ваша IRR должна быть ниже 0,5% ежемесячно. При 0,3% вы получите $2492, но вы справились лучше, а значит, ваша IRR выше 0,3% в месяц. Оказывается, что ставка 0,33% ежемесячно принесла бы около $2502, поэтому мы можем говорить о IRR, равной 0,33% ежемесячно, что соответствует годовой доходности 4,03%. Обычно IRR всегда пересчитывают так, чтобы привести ее значение к годовому исчислению (см. врезку «Доходности и сложный процент» в главе 1).


      Помните, что IRR — это просто норма доходности, которая обеспечила бы денежные потоки или результаты инвестиций, равные тем, которые вы анализируете. Таким образом, она может применяться в ситуациях с различными денежными потоками, которые являются более сложными, чем только что рассмотренный пример стратегии DCA. Пусть в 1987 г. (предположим, что все входящие потоки приходятся на начало каждого года) вы инвестировали $1000 и получили дивиденды в размере $60 годом позже. Затем в 1989 г. вы получили еще $60 и вложили дополнительно $500. Затем вы продали бо́льшую часть своих акций за $900 в 1990 г., а оставшаяся часть ваших акций оценивалась в $802 год спустя, в 1991 г. Ваши чистые денежные потоки с интервалом в один год будут выглядеть следующим образом:
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      Методом проб и ошибок вы можете рассчитать IRR в размере 7,5% годовых. То есть если бы все денежные потоки приносили 7,5% каждый год (с учетом всех входящих и исходящих потоков). Предположим, у вас есть $1000 в банке под 7,5% — почему бы вам не воспроизвести в точности эти денежные потоки? $1000 под 7,5% принесут вам $1075 к 1988 г. или $1015 после снятия $60. Эти $1015 вырастут до $1091 к 1989 г.; затем добавление $440 приведет к балансу $1531, которые вырастут на 7,5% — до $1646 в 1990 г. Забирая $900, вы оставляете $746, которые вырастут до $802 к 1991 г. Забирайте $802, и этим добьетесь полного соответствия денежных потоков. Таким образом, 7,5% были правильным значением для внутренней нормы доходности.


      К счастью, вам не придется делать все эти вычисления методом проб и ошибок. Компьютерные электронные таблицы имеют функцию «@IRR», которая делает это за вас. (См. примечания по работе с таблицами, а также «Примечание для российских читателей» в конце главы.)

    


    Краткосрочные результаты


    Усреднение затрат обычно обеспечивает более высокую доходность на фондовом рынке на краткосрочных и среднесрочных периодах инвестирования. Основой для сравнения является стратегия покупки постоянного числа акций (constant share, CS). В табл. 2.1 приведены результаты работы по стратегии CS, когда каждый месяц покупается одинаковая «доля рынка» по той цене, которую предлагает этот рынок (или любой другой инвестиционный инструмент, который вы выбрали)11. Средняя стоимость покупки ваших активов при этом будет равна средней рыночной цене за весь период инвестирования. В соседних столбцах таблицы приведены результаты использования стратегии DCA с ежемесячной периодичностью в течение того же рыночного периода. В конце сравниваются внутренние нормы доходности, полученные в результате двух стратегий, для каждого периода.


    На периодах в один год


    В табл. 2.3 нормы доходности при использовании этих двух стратегий сравниваются для каждого года фактической истории рынка акций (1926–1991 гг.). При усреднении затрат в начале каждого месяца инвестируется $10012; стоимость портфеля фиксируется в последний день года, после 12 равных ежемесячных инвестиций.


    Из 66 проанализированных годовых периодов стратегия усреднения затрат имела более высокую доходность в 51 случае, дважды сыграла вничью и в 13 случаях была побеждена стратегией покупки постоянного числа акций. Когда стратегия DCA выигрывала, она обеспечивала относительную доходность до 9,97 процентных пункта выше, чем CS (в 1933 г.), и в среднем на 0,71% выше в случае выигрыша. Когда DCA проигрывала, ее относительная доходность никогда не была более чем на 0,57 процентных пункта ниже, чем CS (в 1954 г.); в среднем доходность DCA была лишь на 0,24% ниже CS в тех немногих случаях, когда она проигрывала.
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    В табл. 2.2 приведены ежемесячные данные за 1954 г., когда стратегия DCA работала хуже, чем CS. Средняя стоимость одной условной акции при стратегии CS составила $900,03 и лишь $891,14 при стратегии DCA. DCA всегда дает более низкую цену акций, но ее доходность может быть ниже в необычно хорошем или необычно плохом году, например таком, как 1954 г. В этом году по стратегии CS было бы куплено больше акций в течение первых месяцев, поскольку рост цен уменьшил покупку акций по стратегии DCA. Из-за стремительного роста в последние два месяца года эти дополнительные купленные по стратегии CS акции вывели ее вперед.
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    Обратите внимание, что в последние десятилетия DCA справляется весьма успешно. В течение всех 66 лет усреднение затрат приносило доходность в среднем 12,61%, или на 0,59% выше доходности ежемесячной стратегии CS, равной 12,02%. Потенциальный проигрыш по стратегии DCA незначителен, зато выигрыш порой оказывается существенным13. Еще один момент касается частоты потерь (см. данные, приведенные в главе 1). Из 66 было 17 лет, в течение которых цены на акции снижались, но лишь в 14 из них годовая доходность при усреднении затрат была отрицательной. Это подчеркивает снижение риска вследствие диверсификации во времени.


    На периодах в пять лет


    В табл. 2.4 сравниваются нормы доходности при использовании двух стратегий для всех возможных (перекрывающихся) пятилетних периодов фактической истории рынка акций (с 1926–1930 по 1987–1991 гг.). При усреднении затрат в начале каждого месяца совершались покупки на $100, а стоимость портфеля фиксировалась в последний день пятилетнего периода, после 60 равных ежемесячных инвестиций.
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    Из 62 проанализированных пятилетних периодов усреднение затрат имело более высокую доходность в 52 случаях и проигрывало покупке постоянного числа акций лишь в 10 случаях (из них только в 3 случаях за последние 23 года). Когда DCA выигрывала, она обеспечивала относительную годовую доходность до 7,48 процентных пункта выше, чем CS (1929–1933 гг.), и в среднем на 1,02% выше, когда она выигрывала. Когда DCA проигрывала, ее относительная доходность никогда не была более чем на 0,58 процентных пункта ниже, чем доходность CS (1950–1954 гг.); средняя доходность DCA была лишь на 0,24% ниже доходности CS в тех немногих случаях, когда она проигрывала. В течение всего периода средняя компаундированная годовая доходность усреднения затрат была на 0,89% выше, чем аналогичная доходность стратегии CS.


    Снижение средней цены акций, обеспечиваемое усреднением затрат, дает вам разумный шанс повысить доходность инвестиций на краткосрочном и среднесрочном периодах инвестирования. Но, как вы успели заметить, это играет весьма незначительную роль в вашей общей доходности по сравнению с результатами ваших инвестиций. Иначе говоря, плохой год — это плохой год, даже при усреднении затрат. Выбранный вами инвестиционный инструмент (и то, как он работает) оказывается гораздо более важным для ваших результатов, чем правила, которым вы механически следуете, чтобы инвестировать в этот инструмент. Именно поэтому усреднение затрат лучше всего использовать для сильно диверсифицированных инвестиций, таких как взаимный фонд широкого рынка или, что еще лучше, индексный фонд. Подробнее эти вопросы будут освещены в следующих главах.


    Долгосрочные проблемы с усреднением затрат


    Исходя из вышеизложенного, можно было бы ожидать, что усреднение затрат будет хорошо работать и в течение более длительных периодов инвестирования. Однако это не так. Сравним стратегии CS и DCA, инвестируя по $1 в январе 1926 г.14 и следуя каждой из них ежемесячным взносом до 1991 г. (Этот период включает в себя 792 месяца, поэтому я избавлю вас от таблицы.) По стратегии CS (одна акция в месяц) за этот период мы бы достигли годовой нормы доходности 11,24%, тогда как стратегия DCA ($1 в месяц) принесла бы нам доходность лишь 11,03%.


    Хуже того, не имело большого смысла усреднять затраты при одной и той же сумме инвестиций, будь то $1, $100 или любое другое фиксированное значение. Хотя, вносимая ежемесячно в рамках стратегии CS, эта сумма со временем бы росла вместе с рынком, по стратегии DCA вы всегда инвестировали бы каждый месяц $1 (или другую фиксированную сумму). Однако, как нам хорошо известно, $1 в 1991 г. — это совсем не то же самое, что $1 в 1926 г. (или даже в 1981 г., если уж на то пошло). Из-за инфляции доллар на момент написания книги стоит лишь 1/8 своей прежней стоимости. Таким образом, имеет смысл по крайней мере время от времени корректировать фиксированную сумму в сторону повышения инфляции. Если делать это постепенно в течение 66 лет, результатом использования усреднения затрат с учетом инфляции (inflation-adjusted DCA)15 была бы годовая норма доходности 11,09% — немного выше, чем раньше, но все еще ниже, чем 11,24% в базовом варианте CS. Давайте посмотрим, почему DCA потерпела здесь неудачу.


    Даже с поправкой на инфляцию в долгосрочной перспективе все еще остается проблема: фондовый рынок с течением времени растет намного быстрее, чем инфляция. Как уже упоминалось, рыночная стоимость акций, купленных 1 января 1926 г. на $1, выросла к 1991 г. до $533,64. Скорректированная на инфляцию стратегия DCA, которая начинается с покупки условной доли рынка за $1 в 1926 г., соответствует инвестированию лишь $8, что составляет менее 2% от того, что мы имеем в 1991 г. В этом смысле наши инвестиции в рынок сейчас составляют менее 1/50 того, что мы инвестировали в 1926 г. Поскольку объем инвестиций так радикально отстает от роста рынка, наш рыночный риск не слишком хорошо сбалансирован с течением времени. В относительном выражении мы вложили бы много денег в рынок 1920–1930-х гг. и очень мало в рынок 1980-х гг. (гораздо более подходящий для инвестиций). Из-за отсутствия роста стратегия усреднения затрат с течением времени постепенно «угасает», поскольку новые вложения становятся все более и более бессмысленными: размер доступных на эту сумму активов теперь ничтожен.


    Компенсация роста


    Стратегия усреднения затрат не учитывает изменения рынка, и это создает не только логические проблемы, но и проблемы с результативностью, обсуждавшиеся выше. Следование стратегии CS, если начинать с $1 и постепенно увеличивать эту сумму с ростом стоимости рынка, дает конечную стоимость портфеля в 1991 г. в размере $422 106, что намного больше, чем любой из рассмотренных до сих пор вариантов усреднения затрат16. Но если бы фиксированная сумма инвестиций по стратегии усреднения затрат в течение 66 лет увеличивалась на некоторую устойчивую величину, это могло бы привести к примерно такой же стоимости портфеля в 1991 г. То есть мы могли бы сделать так, чтобы сумма, вложенная в стратегию DCA, увеличивалась с долгосрочным ростом самого рынка. Мы можем назвать это вариантом стратегии с компенсацией роста (growth-equalized). Получается, что если бы вы увеличивали первоначальную фиксированную сумму в размере $1 ежемесячно на 0,64% (7,96% в годовом исчислении), то в итоге, используя эту стратегию усреднения затрат с компенсацией роста, получили бы ценность портфеля в размере $422 238, примерно такую же, как и для портфеля CS. Ваши инвестиции по стратегии DCA будут идти в ногу с рынком — по крайней мере в достаточной степени, чтобы результаты оказались сравнимы с полученными в рамках стратегии CS. Норма доходности DCA подскочила бы до 11,46%, что выше, чем норма доходности 11,24% по стратегии CS, и тем более выше, чем результаты двух менее разумных вариантов усреднения затрат. Интересно, что для инвестирования по стратегии усреднения затрат с компенсацией роста вам не потребовалось бы столько же денег, как в случае со стратегией CS. В то время как ежемесячная потребность в деньгах при CS скакала бы вверх и вниз (в основном вверх) вместе с уровнем рынка, чтобы завершиться на уровне $534 в месяц к 1991 г., растущая (на 0,64% ежемесячно)17 потребность в деньгах при стратегии DCA к 1991 г. плавно увеличилась бы до $155,44 в месяц.


    Главный урок, который мы можем получить на этом материале, заключается в том, что инвестиционная формула должна каким-то образом соответствовать феноменальному росту рынка в течение долгосрочных инвестиционных периодов. Как вы увидите в следующих главах, это окажется еще более верно в случае усреднения ценности. Даже с такой простой стратегией, как усреднение затрат, вам нужно время от времени увеличивать свою сумму инвестиций (раз или два в год), чтобы идти в ногу с ожидаемым ростом рынка. О том, как именно интегрировать эту информацию в ваш инвестиционный план, будет рассказано в главе 4 (для стратегии DCA) и главе 5 (для стратегии VA).


    Выводы


    Усреднение затрат — это простая и эффективная стратегия накопления инвестиционного капитала с течением времени. Она никак не учитывает, является ли рынок дорогим или дешевым, — вы просто покупаете больше акций, когда цена ниже, и меньше, когда она выше. Поэтому такая стратегия не поможет вам снизить среднюю цену приобретаемых акций, то есть повысить доходность инвестиций. Необходимо использовать только качественные инвестиционные инструменты, а также учитывать рост рынка при определении объема инвестиций с течением времени.


    Усреднение затрат — это стратегия, которую можно описать правилом «больше покупай, когда дешево, и меньше — когда дорого», поскольку она никак не затрагивает продажи. Хотя мы бы и не отказались научиться продавать дорого, но никто не знает, когда цены достигнут максимума. Когда же это становится очевидным, уже слишком поздно. Без четких указаний о том, когда следует продавать, возникает опасность беспорядочной продажи, которая разрушает саму идею накопления портфеля. Если продажа происходит в процессе рыночного спада, как это часто бывает, значения доходности инвестиций могут быть катастрофическими.


    Хотя ни одно правило не может точно сказать вам, когда нужно продавать, тем не менее одна довольно простая стратегия — достаточно гибкая, чтобы допускать продажи, — может значительно улучшить долгосрочные результаты по сравнению с теми, которые достигаются при усреднении затрат. Речь идет о стратегии усреднения ценности, представленной в следующей главе.


    Примечание для российских читателей


    Расчет внутренней нормы доходности в Excel (к врезке «Внутренняя норма доходности (IRR)»)


    Функция для расчета IRR в Excel:


    =ЧИСТВНДОХ (значения; даты; [предположение]).


    Первые два параметра (значения и даты) являются обязательными; последний параметр необязателен, однако рекомендуется его указывать, поскольку в ряде случаев его отсутствие может привести к ошибкам.


    Рассмотрим пример из врезки «Внутренняя норма доходности (IRR)» классического издания. Введем в ячейки электронной таблицы Excel значения и даты, как это показано в табл. 2.5.


    Если ввести денежные потоки и даты в ячейки таблицы так, как показано на рисунке, а затем в любую ячейку таблицы ввести формулу =ЧИСТВНДОХ (A1: A5; B1: B5), то получим 0,074968, или 7,5% после преобразования в процентный формат.
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    Даты во второй колонке важно указывать именно в формате «Дата». Если указать годы в числовом формате — 1987, 1988 и т.д., то Excel воспримет их как дни (а не как годы), что приведет к неверному результату на выходе.


    Необязательный параметр функции [предположение] в данном примере не требуется, однако его отсутствие в некоторых случаях может привести к коварной ошибке: Excel не сообщает о ней, но вместо правильного ответа выдает нулевой результат. Как правило, такие ошибки возникают в случае, если результат расчета оказывается отрицательным. Чтобы избежать этой ситуации, в качестве параметра [предположение] укажите отрицательное значение (например, –10%).
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      УСРЕДНЕНИЕ ЦЕННОСТИ

    


    В этой главе представлена относительно новая и довольно простая стратегия накопления, которую я называю усреднением ценности, или, сокращенно, VA18. Это альтернативный подход к инвестированию. Вы можете найти стратегию полезной, поскольку она похожа на усреднение затрат, но в целом обеспечивает более высокую норму доходности при долгосрочной инвестиционной программе.


    Усреднение ценности: введение


    Усреднение ценности — это формульная стратегия, которая является более гибкой, показывает более низкую среднюю цену покупки акций и обычно более высокую норму доходности, чем стратегия усреднения затрат. В отличие от правила фиксированного взноса последней («покупайте акции на $100 каждый месяц»), основное правило стратегии усреднения ценности заключается в том, чтобы ценность ваших акций повышалась на $100 (или на какую-то другую фиксированную сумму) каждый месяц. Так выглядит самый простой вариант стратегии, который позже мы усовершенствуем, но главное остается неизменным: основное внимание мы уделяем итоговой ценности, а не затратам. Посмотрите на табл. 3.1, в которой приведены цены паев все того же взаимного фонда и за тот же период инвестирования, что и в примере со стратегией DCA в табл. 2.1.


    Пример в табл. 3.1 показывает результаты стратегии усреднения ценности при увеличении инвестиционной ценности портфеля на $100 каждый месяц. В начале января 1986 г. у вас не было ни одного пая, поэтому вам пришлось купить их на сумму $100 по $4,64 за пай, и вы стали обладателем 21,55 пая. В следующем месяце, в феврале, согласно правилу, которое гласит, что стоимость ваших активов должна вырасти на $100, после второй по счету покупки у вас должно быть $200. Поскольку новая цена составляет $4,38, это означает, что у вас должно быть 45,66 пая по цене $4,38. У вас уже есть 21,55 пая, купленные в январе. Таким образом, вам нужно приобрести еще 24,11 пая по цене $4,38 или купить паев на сумму $105,60 в феврале (как показано во второй строке таблицы). Обратите внимание, что, когда цена пая падает, вам придется тратить более $100, чтобы компенсировать потерянную ценность. Но, когда цена пая будет расти, вы потратите меньше $100, поскольку пассивный прирост капитала частично обеспечивает необходимое увеличение ценности. Именно так происходит в марте 1986 г. Благодаря росту цены пая с $4,38 до $4,56 в этом месяце (то есть приросту капитала на $8,22), вам потребуется инвестировать лишь $91,78, чтобы ваши активы вновь увеличились на $100.
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    На первый взгляд может показаться, что стратегия усреднения ценности не слишком отличается от стратегии усреднения затрат, но значения за август 1986 г. в табл. 3.1 (выделены цветом) демонстрируют нам одну существенную особенность этого метода: сильный рост цены часто приводит к продаже активов вместо их покупки. Весь ежемесячный рост ценности, требуемый правилом ее усреднения, может быть обеспечен исключительно повышением стоимости вашего портфеля на растущем рынке; в этом случае вам вообще не нужно осуществлять никаких дополнительных инвестиций. В примере после июля 1986 г. у вас было паев на $700, и в августе вам предстояло увеличить эту ценность до $800 (строка в таблице выделена цветом). Но в результате роста цены пая с $2,99 до $3,60 ценность ваших активов за это время выросла с $700 до $842,81. Теперь вы на $42,81 опережаете свою цель $800, поэтому можете забрать лишние деньги, продав в этом месяце 11,89 пая (стоимостью $42,81). Разумно отложить эти деньги, чтобы при необходимости инвестировать их в будущем, когда рынок упадет, например в октябре 1986 г. в приведенном выше примере.


    Следуя стратегии усреднения ценности до конца 24-месячного периода, вы бы продавали паи в 8 случаях из 24, чтобы сохранить рост ценности активов с заранее заданной скоростью $100 в месяц. Усреднение ценности привело к тому, что чистая средняя стоимость одного пая за этот период составила всего $4,0719, что намного ниже средней стоимости пая $4,85 при усреднении затрат и средней цены пая $5,18 за тот же период. При усреднении ценности это происходит не просто потому, что мы «покупаем дешево», как при усреднении затрат; причина в том, что мы покупаем больше, когда цена актива падает. Конечно, уровень цен определяется только относительно цены за предшествующий период, и, разумеется, нет никакой гарантии, что эта так называемая низкая цена будет действительно низкой в некоем абсолютном смысле или относительно будущих цен.


    Другая причина состоит в том, что при усреднении ценности мы продаем акции, когда цена на них высока. Лучшее, что предлагает нам в этом случае стратегия усреднения затрат, — покупать меньше дорогих акций.


    В то время как стратегия усреднения затрат за обозначенный период принесла 4,0% годовых, усреднение ценности показало доходность 20,1% годовых на паях того же фонда за тот же период. Неплохо с учетом того, что на конец периода цена акций ($5,06 против $4,64) оказалась примерно на том же уровне, на котором была вначале.


    Приведенный выше анализ был дополнен данными еще 25 месяцев, вплоть до февраля 1990 г. Я не стану приводить все ежемесячные результаты, поскольку они заняли бы много места, но поделюсь основными выводами. Окончательная цена акций на 15 февраля 1990 г. составляла $5,01, находясь в том же диапазоне, что и два, и четыре года назад. Инвестиционные доходности по-прежнему широко варьировались даже в течение этого более длительного периода: при покупке одного пая в месяц (CS) норма доходности за четыре года составила +3,9% годовых; усреднение затрат улучшило эту доходность до +6,8% годовых; усреднение ценности же более чем удвоило эту доходность: IRR составила +13,8% годовых.


    Стратегия усреднения ценности довольно хорошо показала себя на паях этого фонда, котировки которых двигались в боковом коридоре20, и были довольно волатильны. Стратегия VA реагирует на рыночные спады более экстремально, чем усреднение затрат. Такая повышенная чувствительность не лишена своих проблем, что будет еще обсуждаться в последующих главах. В данном случае, однако, доходность была значительно увеличена за счет крупных покупок по низким ценам и фиксации доходности, когда паи продавались по относительно высоким ценам.


    Правила продаж, вероятно, являются наиболее интересной характеристикой стратегии усреднения ценности.


    Несмотря на то, что ни VA, ни какая-либо любая другая стратегия не в состоянии определять рыночные пики, она все же имеет одну интересную особенность с точки зрения выбора момента для продаж. Вы продадите акции (или купите гораздо меньше обычного) на пике рынка просто потому, что цена выросла, а это и есть путь к рыночному пику. Верно и обратное, когда рынок достигает своей низшей точки. Если вы следуете предписаниям стратегии усреднения ценности, то избежите крупных покупок на пике рынка или панических продаж на дне. Это само по себе довольно привлекательное свойство.


    Конечно, остается проблема продаж на сильном бычьем рынке. Кроме того, при продаже вы можете столкнуться с некоторыми налоговыми сложностями и операционными издержками (эти и другие ограничения рассматриваются в главе 6). Тем не менее функция продажи является гибким и потенциально полезным дополнением к вашему инвестиционному арсеналу, особенно потому, что в нем так мало указаний о том, когда продавать, и так мало естественной склонности делать это на рынке, который показывает здоровый рост.


    Краткосрочные результаты


    Далее будет представлен анализ исторических данных с целью сравнить усреднение ценности с усреднением затрат подобно тому, как мы это делали в предыдущей главе. Обе стратегии используются с ежемесячной периодичностью в течение одного и того же (годичного или пятилетнего) рыночного периода; внутренние нормы доходности, полученные в результате двух стратегий, сравниваются для каждого периода. Напомню, что усреднение ценности обычно обеспечивает самые высокие доходности на рынке акций в краткосрочном и среднесрочном периодах.


    В табл. 3.2 сравниваются нормы доходности этих двух стратегий для каждого года на фактических исторических данных (1926–1991 гг.). При усреднении затрат $100 инвестируются в начале каждого месяца21, а портфель оценивается в последний день года, после 12 равных ежемесячных инвестиций. При усреднении ценности осуществляются все необходимые инвестиции (или продажи) для поддержания роста ценности на постоянном уровне, равном $100 в месяц, пока в начале декабря не будет достигнута цель в размере $1200. Окончательная оценка производится по рыночной цене закрытия 31 декабря.
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    Усреднение ценности показало более высокую доходность для 58 из 66 анализируемых лет, уступив конкурентной стратегии лишь 8 раз. Когда VA выигрывала, она обеспечивала относительную доходность до 16,21 процентных пункта выше, чем DCA (в 1933 г.), а в среднем выше на 1,24%. Когда VA проигрывала, ее относительная доходность никогда не была более чем на 1,06 процентных пункта ниже доходности DCA (в 1935 г.); в среднем доходность VA была лишь на 0,58% ниже этого показателя у DCA в тех немногих случаях, когда она проигрывала. За все 66 лет DCA показала среднюю доходность 12,61%, а VA — 13,77%, что на 1,16% выше. Возможные относительные выгоды, которые дает стратегия VA, кажутся довольно весомыми как по своей частоте, так и по величине. Сравнение стратегий по уровню рисков тоже говорит в пользу VA. Это особенно заметно по результатам 1932 г., когда фондовый рынок фактически упал более чем на 9%. Стратегия CS при этом имела норму доходности +3,73%, DCA показала +11,25%, а VA принесла +25,86% в этот не лучший рыночный год. Для заинтересованного читателя в табл. 3.3 приводятся ежемесячные данные за 1932 г. Начальный уровень рынка, соответствующий индексу на 31 декабря 1925 г., условно равен 100; при этом дивиденды включены в индекс рыночной стоимости.


    
      [image: ]
    


    Нормы доходности в результате использования двух стратегий для возможных (перекрывающихся) пятилетних периодов реальной истории фондового рынка (от 1926–1930 до 1987–1991 гг.) тоже сопоставлялись, но не представлены в таблице. Из 62 возможных периодов VA имело более высокую доходность в 52 из них. Среднегодовая норма доходности при стратегии DCA составила 10,20%, в то время как усреднение ценности принесло на 1,13% больше — его среднегодовой показатель равен 11,33%.


    Следование «чистой» стратегии усреднения ценности на пятилетних периодах дает более неоднородные результаты, чем на однолетних. Это указывает на потенциальную проблему, которая скрывается за простым правилом повышения ценности на одинаковую сумму каждый месяц в течение длительных инвестиционных периодов. Поначалу прирост на $100 — это серьезный результат, но со временем он становится незначительным. Эта проблема и ее простое решение будут рассмотрены в следующей главе, посвященной долгосрочной эффективности, а также в главе 5, где речь пойдет о том, как настроить траекторию роста ценности.


    Благодаря увеличению объемов покупок и возможности продаж усреднение ценности дает вам отличный шанс повысить норму доходности инвестиций в течение краткосрочных и среднесрочных периодов инвестирования. Некоторые моменты, которые мы затронули в предыдущей главе, рассматривая усреднение затрат, заслуживают повторного упоминания в контексте этой новой стратегии. Дело в том, что стратегия, которая используется на протяжении многих лет без изменений инвестируемых сумм, постепенно перестает играть заметную роль в общей доходности, поскольку доходность, связанная с ростом цены активов, выходит на первый план. Иначе говоря, плохой год остается плохим даже в случае следования усреднению ценности (за некоторыми исключениями, такими как 1932 г.). Выбранный вами инвестиционный инструмент становится куда важнее для ваших результатов, чем правила, которым вы следуете, инвестируя в него. Исходя из этого, лучше всего использовать усреднение ценности на широко диверсифицированных инструментах, таких как взаимный фонд широкого рынка или (предпочтительно) индексный фонд. Эти и многие другие второстепенные вопросы, касающиеся усреднения ценности, будут освещены в следующих главах.


    Долгосрочные результаты и усреднение ценности


    Похоже, усреднение ценности является выгодной стратегией как на вершинах рынка, так и на минимумах. Можно предположить, что VA будет неплохо работать на более длительных периодах, и это действительно возможно, но не в том варианте, который описан выше. «Чистое» VA (равно как и «чистое» DCA) не учитывает рост самого рынка в своей линейной траектории роста ценности (при добавлении одной и той же суммы к ценности каждый месяц). Это приводит к тому, что усреднение ценности не поспевает за рынком, что, в свою очередь, серьезно снижает объем ваших инвестиций в широкий рынок на протяжении долгосрочных периодов. Такая ситуация противоречит цели стратегии накопления.


    Допустим, вы запустили три формульных плана: CS (покупку постоянного числа акций), DCA и VA. Далее предположим, что начальные инвестиции по каждой из стратегий составили $1 в январе 1926 г.22 и продолжались ежемесячно до 1991 г. Вы уже видели цифры для стратегий CS и DCA в предыдущей главе; теперь сравним их со стратегией VA в табличном формате.


    Линейные стратегии (стратегии с фиксированной суммой)


    В табл. 3.4, а приведены результаты использования «чистых» стратегий (в их наиболее простом виде). Правило фиксированной суммы неукоснительно применяется в течение всего 66-летнего периода. Ежемесячные инвестиции при DCA составляют фиксированный $1 в месяц. Целевая ценность при стратегии VA строго линейна, при этом увеличивается на $1 каждый месяц. VA в этом случае покажет не лучший результат, принося лишь 10,80% годовых в течение всего периода.
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    Как уже говорилось в предыдущей главе, правила фиксированной суммы просто не имеют никакого смысла на длительных периодах инвестирования из-за инфляции и значительного роста стоимости самих активов. При усреднении затрат проблема заключалась в том, что на фиксированную сумму инвестиций с течением времени мы покупаем все меньшую и меньшую долю рынка, поэтому ежемесячные поступления в итоге становятся незначительными. Проблема с так называемым чистым, или фиксированным, усреднением ценности является более сложной. В стратегии CS, когда ваши активы растут вместе с рынком, дополнительные инвестиции («новые» деньги), так же как и ценность ваших предыдущих вложений («старые» деньги), движутся вместе с рынком. При фиксированной стратегии DCA ваши дополнительные инвестиции в размере $1 («новые» деньги) становятся незначительными, но по крайней мере ценность ранее купленных акций («старые» деньги) не отстает от рынка, поскольку вы их никогда не продаете. Однако при использовании стратегии усреднения ценности на фиксированную величину как «новые» деньги, так и «старые» могут отставать от роста самого рынка — ведь активы подлежат продаже.


    Например, ежемесячное увеличение ценности на $1 приводит к тому, что через 66 лет стоимость портфеля VA составит всего $792. В то же время портфель CS весит свыше $422 000. Спору нет, по стратегии CS было вложено гораздо больше денег, и при усреднении ценности вы фактически вывели бы из активов больше денег, чем вложили в них23. Тем не менее вы можете увидеть, что фиксированная, линейная, «чистая» стратегия VA полностью теряет связь с реальностью при значительном росте рынка, и это только усугубляется, если рассматривать ее в долгосрочной перспективе. Увеличение ценности на $1 в месяц поначалу имеет смысл, но довольно быстро становится незначительным. По мере того, как рынок растет, VA фактически пытается вывести вас из игры, а вовсе не помогает накапливать акции. Для того чтобы это стало очевидно, потребуется меньше десятилетия.


    Пожалуй, будет полезно изучить базовые различия между стратегиями усреднения затрат и усреднения ценности, визуализировав данные (рис. 3.1 и 3.2). Оба рисунка показывают и совокупную сумму вложенных денег и стоимость портфеля в каждый момент времени для определенной стратегии в течение пятилетнего периода24. На рис. 3.1 приведены результаты усреднения затрат, на рис. 3.2 — усреднения ценности. Сумма, вложенная в стратегию DCA (совокупная стоимость акций), плавно увеличивается на фиксированную величину. В результате ценность акций тоже увеличивается по мере их накопления и по мере роста рынка. В то же время усреднение ценности во многом работает противоположным образом, поскольку мы заставляем ценность акций плавно расти на фиксированную величину. Общая сумма, вложенная по стратегии VA (совокупные затраты), изменяется случайным образом: растет, когда необходимо купить акции, сильно растет, когда рынок падает, и снижается, если рынок достаточно подрос, чтобы начать продажи акций. Обратите внимание, что при усреднении ценности обычно инвестируется меньше денег и конечная стоимость активов ниже, поскольку линейная траектория роста ценности не поспевает за рынком акций (и, следовательно, за реальным ростом ваших активов).
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    Аналогичную проблему с усреднением ценности можно увидеть на рис. 3.2. Увеличение ценности на $100 в месяц означает заметный результат, когда вы только начинаете, но позже (после накопления некоторого количества акций) это приводит к сокращению доли чистых инвестиций. Обратите внимание, насколько в первые месяцы накопления значения требуемых стратегией инвестиций близки к значениям увеличения ценности. Когда у вас еще мало акций, почти все ваше увеличение ценности привязано к поступлению новых инвестиций; уже имеющиеся в портфеле акции пока не определяют изменения. Однако позже, по мере выполнения плана накопления, вы создадите портфель, который сам по себе начнет увеличивать свою ценность. К этому времени бо́льшая часть прироста ценности на $100 будет обеспечиваться уже имеющимися акциями, в результате чего в среднем вам потребуется меньше новых инвестиций.


    В итоге ожидаемый (средний) прирост рыночных активов намного превысит $100 в месяц25, что заставит вас постепенно сокращать количество акций, притормаживая рост вашего портфеля, чтобы соответствовать траектории движения к целевой ценности. Скорее всего, это нетто, к чему вы стремитесь.


    Корректировка стратегий


    Один из возможных способов решения этой проблемы — скорректировать траекторию роста ценности на величину инфляции. В качестве примера возьмем «чистый» портфель VA стоимостью $1000 после 10 месяцев увеличения его ценности на $100 ежемесячно. Если инфляция составляла 0,5% в месяц, мы могли бы скорректировать целевую ценность следующего месяца на величину инфляции. Для этого возьмем ценность $1000 и зададим ей «пространство для роста» на уровне инфляции до $1005. Затем приращение ценности $100, с которого мы начали, также можно скорректировать на инфляцию до $100,50. Целевая ценность следующего месяца вместо $1100 может быть установлена на уровне $1105,50. Цель следующего за ним месяца вместо $1200 составит $1212,03. Этот эффект компаундируется с течением времени.


    Мы попробовали этот тип корректировки усреднения ценности на инфляцию, используя те же самые значения, что и в предыдущей главе, где мы разбирали усреднение затрат. Результаты скорректированных на инфляцию стратегий DCA и VA, приведенные в табл. 3.4, б, лишь незначительно лучше, чем для нескорректированных «чистых» стратегий. Скорректированные на инфляцию стратегии по-прежнему не дают никаких преимуществ.
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    О причинах такого неутешительного результата уже упоминалось ранее. Даже если траектория роста ценности скорректирована с учетом инфляции, конечная ценность для стратегии VA составляет всего $8220 (по сравнению с более чем $422 000 для CS), то есть не ощущается почти никакого влияния роста рынка после 66 лет накопления. Если вы ожидаете, что ваши инвестиции превзойдут инфляцию (что по-хорошему они и должны были бы делать в долгосрочной перспективе), и устанавливаете траекторию роста ценности на уровне инфляции, то в итоге будете все меньше и меньше инвестировать в рынок с увеличением длительности инвестиционного периода. Ваша траектория роста ценности начнет все сильнее отставать от рынка.


    Далее обратимся к тому, что произошло бы, если бы вы настроили траекторию роста ценности с учетом сложного процента, чтобы накопить то же погружение в рынок со стратегией VA, которого вы бы достигли со стратегией CS за тот же период. Мы сделали это в предыдущей главе для DCA и назвали эту корректировку компенсацией роста. Анализ усреднения ценности с компенсацией роста представлен в табл. 3.426, в.
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    Включение в расчет траектории роста ценности компаундированного роста, превышающего корректировку на инфляцию, может привести к тому, что при усреднении ценности будет инвестировано достаточно денег, чтобы эта стратегия стала сопоставима со стратегиями CS и DCA с компенсацией роста. Если вы скорректируете правило прибавки $1 в месяц к ценности на 0,79% ежемесячно (годовой темп роста 9,90%), то в итоге к 1991 г. получите целевую ценность и стоимость портфеля ≈$420 000, примерно такую же, как и в случае стратегий CS и DCA с компенсацией роста. Норма доходности этой стратегии усреднения ценности с компенсацией роста подскочила бы до 12,56%, что намного выше нормы доходности любого из вариантов любой из рассмотренных стратегий.


    Стоит повторить, что инвестиционная формула должна каким-то образом идти в ногу с феноменальным ростом рынка в течение долгосрочных инвестиционных периодов. Особенно важно это для усреднения ценности, и далее вы это увидите. Как именно интегрировать эту информацию в ваш инвестиционный план, основанный на одной из формульных стратегий, будет рассмотрено в главах 4 и 5.


    Выводы


    Усреднение ценности было представлено как альтернативный метод накопления инвестиционного капитала с течением времени. Сфокусировавшись на заранее определенной целевой ценности, вы сделаете еще один шаг вперед по сравнению с философией усреднения затрат, выраженной правилом «покупай больше дешевых акций». При усреднении ценности доходность, как правило, выше и риск снижения доходности по отношению к усреднению затрат невелик. Особенности усреднения ценности делают его более гибкой, но и более сложной, чем усреднение затрат, стратегией. Применяя любую из этих стратегий (но в особенности усреднение ценности), вы должны уделять особое внимание тому, чтобы не отставать от долгосрочного роста рынка, поддерживая разумную степень погружения в него. В следующих главах будут обсуждаться некоторые тонкости стратегий усреднения ценности и усреднения затрат, а также анализироваться рекомендуемые способы эффективного использования этих стратегий.


    Примечание 2006 г.


    Продолжает ли усреднение ценности работать до сих пор? Табл. 3.4, a показала, что преимущество VA в долгосрочной перспективе по сравнению с DCA составляло дополнительные 1,10 процентных пункта ежегодно. За прошедшие 14 лет мы увидели буйство бычьего рынка 1990-х и пережили технологический крах в начале столетия, закончившийся восстановлением в 2005 г.


    Продлевая стратегию с 1926–1991 гг. до 2005 г., мы получим еще более сильные доказательства повышенной доходности VA. Теперь VA опережает DCA на 1,22 процентных пункта, что на 10% выше, чем было указано в классическом издании книги. Взгляните на табл. 3.4, г.


    
      [image: ]
    


    Мы также можем рассмотреть стратегии исключительно в современных условиях. Взгляните на табл. 3.4, д. После ежемесячного применения формульных стратегий в течение 16 лет (с 1990 по 2005 г.) доходность VA вновь оказалась выше (но с меньшим отрывом, чем на более долгом периоде).
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      ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ЦЕЛИ С УСРЕДНЕНИЕМ ЗАТРАТ

    


    Анализ, приведенный в главах 2 и 3, ясно показал, что использование так называемой формульной инвестиционной стратегии с фиксированной суммой не самый правильный способ накопления инвестиционного капитала с течением времени. Если вы не сможете принять меры, чтобы идти в ногу с долгосрочным ростом рынка, то не сможете поддерживать и разумную степень погружения в него. Ваши ресурсы, вложенные в акции, со временем могут начать уменьшаться в результате строгого следования математической формуле, которая в долгосрочной перспективе потеряет смысл. Эта и следующая главы дают долгосрочному инвестору некоторое представление о том, как инвестиционные цели соотносятся с цифрами, выбранными для реализации формульных стратегий. Немного поработав с этой информацией, вы сможете использовать ее для решения насущных задач, например выяснить, какие ежемесячные инвестиции потребуются для создания фонда на оплату высшего образования вашего малыша и как корректировать суммы инвестиций с учетом последующих изменений.


    История вопроса


    Единовременные инвестиции


    Начнем с самого простого случая — с единовременной инвестиции. Хотя в этой книге основное внимание уделяется стратегиям накопления, включающим серии инвестиций, каждая из этих серий состоит из множества небольших единовременных инвестиций. Допустим, вы инвестировали $C (денежные инвестиции, cash investment) по ставке r% (норма доходности, rate of return) на определенный период. В конце этого срока ваша будущая ценность V (future value) составит:


    V = C × (1 + r).(4.1)


    Например, если ваша инвестиция C = $1000, период инвестирования равнялся месяцу, а месячная норма доходности r = 1,0% (или 0,01), тогда окончательная ценность через месяц составит: V = $1000 × (1 + 0,01) = $1,010. Обратите внимание, что используемая ставка должна соответствовать рассматриваемому периоду. Нет смысла использовать в расчетах ставку 12% годовых для оценки результатов инвестирования всего за один месяц.


    Предположим, что вы позволили инвестициям приносить доход с учетом сложного процента в течение t периодов. Во втором периоде вам приносят проценты не только ваши первоначальные инвестиции C, но и уже накопленные в первом периоде проценты (r × $C). За два периода это дает вам значение V2:


    V2 = V1 × (1 + r) = C × (1 + r)× (1 + r) = C × (1 + r)2.(4.2)


    Например, если вышеописанные инвестиции в течение двух месяцев будут приносить по 1,0% в месяц с учетом сложного процента, тогда конечная стоимость составит не $1020, а $1020,10. Общая формула для компаундирования в течение t периодов такова:


    Vt = C × (1 + r)t.(4.3)


    Вы берете ставку доходности за один период, прибавляете к ней 1 и возводите в степень количества периодов, чтобы получить коэффициент роста. Этот коэффициент, умноженный на первоначальную инвестицию $C, дает конечное значение Vt.


    Приведем краткий пример. Если (довольно щедрый) банк говорит, что он платит по ставке 12% с ежемесячным реинвестированием, то до какой суммы вырастут ваши $1000 за год на депозите? Если вы считаете, что до $1120, то упустили главное. Когда банк объединяет все ежемесячные «части» по 1,0%, составляющие годовую ставку 12%, он в реальности выплатит эффективную годовую доходность, или эффективную ставку, в размере 12,68% за 12-месячный период. Используем приведенную выше формулу: (1 + r)t = (1,01)12, что составляет 1,1268, поэтому ваше конечное значение V вырастает в 1,1268 раза по сравнению с вашими инвестициями $C, или становится на 12,68% больше — $1126,82. Этот пример показывает, как пересчитать ежемесячную норму доходности в годовую, что будет происходить на протяжении всей этой книги. Ежемесячная доходность в размере 1,0% эквивалентна годовой доходности в размере 12,68% (а не 12%)27.


    Использование формулы


    Взяв формулу 4.3 и поставив перед собой цель достичь ценности Vt в каком-то моменте в будущем, вы могли бы решить вопрос о размере единовременного вложения $C, необходимом сейчас для достижения этой цели. Давайте рассмотрим пример с матерью новорожденного, которая считает, что ей понадобится $100 000, чтобы отправить своего ребенка в университет через 18 лет. Если она может получать эффективную ежегодную доходность в размере 10% годовых, сколько ей нужно откладывать сегодня для своих регулярных инвестиций, чтобы обеспечить необходимые средства позже? Мы рассмотрим три варианта, в зависимости от налоговой ситуации.


    Во-первых, если по какой-то странной причине налоги не являются для этой женщины проблемой, то уравнение будет выглядеть так: $100 000 = C × (1,10)18. Величина (1,10)18 равна 5,56, поэтому $1 вырастет до $5,56; таким образом, мы говорим, что коэффициент роста при 10% годовых за 18 лет составит 5,56. Если разделить $100 000 на это значение, то сумма требуемых сегодня денежных инвестиций (C) составит $17 986.


    Во-вторых, предположим, что счет на образование имеет полностью отложенное налогообложение28, например план Keogh или полностью вычитающий налоговую базу IRA. При выводе средств через 18 лет, когда выводимая сумма будет облагаться налогом, матери потребуется $149 254, если она платит налоги по ставке 33%29, чтобы получить $100 000 после их уплаты. Поместив эту более крупную цифру в формулу вместо $100 000, вы получите требуемое значение $C в размере $26 844,64 (с использованием того же коэффициента роста при 10% годовых за 18 лет). При ставке налога 28% необходимая сумма составит $24 980.


    В-третьих, возьмем случай полностью облагаемых налогом инвестиций, приносящих 10% годовых до уплаты налогов, что составляет 7,2% (по ставке 28%) или 6,7% (по ставке 33%) после уплаты налогов. Теперь уравнение для инвестора со ставкой 28% будет выглядеть так: $100 000 = C × (1,072)18. Ставка сложного процента после уплаты налогов составляет 7,2% вместо 10% годовых. При ставке налога 28% коэффициент роста после уплаты налогов составит 3,495. Это означает, что сегодня матери потребуется $28 608, чтобы финансировать ожидаемые через 18 лет расходы на образование. Если она платит налоги по более высокой ставке, то сегодня ей понадобится $31 120.


    Главным сюжетом в этих примерах был расчет сумм текущих инвестиций на основе будущих потребностей. Однако также они показывают преимущества налоговой отсрочки, которые вы должны иметь в виду.


    Поскольку большинство людей не любят возиться с формулами и экспонентами, можно провести эти вычисления при помощи калькулятора или электронных таблиц. Финансовый калькулятор, как правило, требует, чтобы вы задали ему три переменные, а затем он вычисляет четвертую, которую вам нужно указать. Как решить приведенный выше первый пример с помощью финансового калькулятора, показано во врезке ниже.


    
      Пример решения для финансового калькулятора


      Джен подсчитала, что через 18 лет ей понадобится $100 000, чтобы отправить Криса в университет. Она рассчитывает зарабатывать 10% в год и вообще не платить налогов. Сколько она должна отложить сегодня?


      Алгоритм


      Хотя модели калькуляторов различаются, как правило, алгоритм состоит из одних и тех же основных шагов. Прочтите руководство пользования вашим калькулятором, чтобы убедиться, что эти шаги применимы к вашей модели.


      1. Убедитесь, что ваш калькулятор переведен в финансовый режим, очистите все настройки.


      2. Введите значение «100 000», нажав клавишу [FV].


      3. Введите значение «10», нажав клавиши [i], [int] или [r].


      4. Введите значение «18», нажав клавишу [n] или [t].


      5. Произведите вычисления, нажав клавишу [PV] (этот шаг может включать в себя нажатие отдельной клавиши [Compute] перед нажатием клавиши [PV]).


      На дисплее должно отобразиться число 17 986. Если нет, проверьте, не противоречат ли эти шаги руководству пользования вашим калькулятором.


      Ответ: $17 986.

    


    Аннуитеты: периодические инвестиции


    Теперь вместо единовременной инвестиции рассмотрим текущие периодические инвестиции, обычно называемые аннуитетными. Предположим, что у матери из предыдущего примера нет $18 000‒30 000, необходимых сейчас для финансирования обучения ее ребенка в будущем. Сколько денег ей нужно будет откладывать в конце каждого года в течение следующих 18 лет, чтобы достичь своей цели? Чтобы определить это, пусть теперь $C будет суммой инвестиций, которую она должна вносить в конце каждого периода. В какую сумму со временем превратится эта серия инвестиций в размере $C? Если Vt — конечная ценность после t периодов, то формула аннуитета имеет вид:
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    Таким образом, подставив 0,1 (10%) для r и 18 для t, мы получим коэффициент роста аннуитета, равный 45,6. Это означает, что после 18 ежегодных инвестиций, осуществляемых в конце года, в размере $1 при 10% годовых мы получим итоговую сумму в размере $45,60. Путем деления на этот коэффициент мы можем установить, что $C = $2193. Таким образом, женщине нужно инвестировать $2193 в конце каждого из следующих 18 лет, чтобы достичь цели $100 000. К счастью, финансовые калькуляторы и компьютеры могут сделать этот расчет за вас, как показано во врезке ниже.


    
      Пример решения для финансового калькулятора: аннуитет


      Джен подсчитала, что через 18 лет ей понадобится $100 000, чтобы отправить Криса в университет. Она рассчитывает зарабатывать на инвестициях 10% в год и вообще не платить налогов. Сколько она должна откладывать в конце каждого года?


      Алгоритм


      1. Убедитесь, что ваш калькулятор переведен в финансовый режим, очистите все настройки.


      2. Введите значение «100 000», нажав клавишу [FV].


      3. Введите значение «10», нажав клавиши [i], [int] или [r].


      4. Введите значение «18», нажав клавишу [n] или [t].


      5. Произведите вычисления, нажав клавишу [PMT] (этот шаг может включать в себя нажатие отдельной клавиши [Compute] перед нажатием клавиши [PMT]).


      На дисплее должно отобразиться число 2193. Если нет, проверьте, не противоречат ли эти шаги руководству пользования вашим калькулятором.


      Ответ: $2193 в год.

    


    Что, если вам удобнее делать инвестиции не в конце года, а в начале? Просто скорректируйте формулу. Поскольку «ценность» перемещения каждой инвестиции во времени на год равна годовой доходности, мы можем просто добавить этот процент к конечному коэффициенту роста, увеличив $45,60 на 10% или умножив это значение на 1,10. В итоге получим 50,16, что дает значение необходимых инвестиций в начале года в размере $1994 в течение следующих 18 лет. Вы можете получить тот же ответ, разделив инвестиции в конце года в размере $2193 на 1,10, что вполне логично, поскольку если у вас было $1994 в начале года, то вы бы получили (по ставке 10%) $2193 в конце года. Следующая формула для использования инвестиций на начало периода является формулой 4.4, умноженной на (1 + r):
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    Важно помнить, что речь идет не о начале или конце календарного периода, а о годах относительно сегодняшнего дня: осуществляете ли вы первые инвестиции сразу или выжидаете один инвестиционный период.


    А что насчет других периодов инвестирования, например ежемесячных? Для такого расчета нам понадобится месячная норма доходности. Какая ежемесячная доходность будет соответствовать ставке 10% годовых с учетом сложного процента? Она составит 0,7974% (поскольку 1,00797412 = 1,10). Теперь у нас есть ставка для r, а перемножив 18 и 12, мы получим значение 216 месяцев для t. При использовании формулы на конец месяца расчет дает коэффициент роста, равный 571,838, что означает требование инвестировать $174,87 в конце каждого месяца в течение 18 лет. Сумма на начало месяца составит $173,49. Попробуйте сами получить эти значения с помощью калькулятора или таблицы.


    Усреднение затрат и аннуитеты


    Приведенные формулы аннуитета могут помочь вам соотнести инвестиционные цели и размер фиксированной суммы, которую вы должны инвестировать в так называемую чистую стратегию усреднения затрат. Поскольку усреднение затрат предполагает инвестирование фиксированной суммы каждый период — это аннуитет. Таким образом, если вы вносите по стратегии усреднения затрат $100 в конце каждого месяца в течение 20 лет и если вы ожидаете, что средняя компаундированная прибавка составит 1,0% каждый месяц (что соответствует 12,68% годовых), то вы накопите $98 925 в конце 240 месяцев30.


    Корректировка инвестиционного плана


    Конечно, решение для C, рассмотренное выше, и регулярное инвестирование $C для достижения цели работают лишь в том случае, если вы действительно получаете норму доходности r, которую спрогнозировали в качестве входных данных для формулы. Когда вы инвестируете в любой рискованный рынок (например, в рынок акций), нет никаких гарантий сохранения прогнозной доходности. Все, что мы можем сделать, это использовать некоторую ожидаемую доходность рынка, как обсуждалось в главе 1. Например, мы могли бы предположить, что случайная рыночная доходность будет сосредоточена вокруг средней (то есть ожидаемой) компаундированной годовой доходности на уровне 12,68% (или 1,0% компаундированной ежемесячной доходности). Но вряд ли вы получите именно такую доходность. Итак, если вы намерены следовать стратегии усреднения затрат с фиксированной суммой ($C), то каковы будут ваши действия, когда инвестиционные результаты окажутся не такими, как вы ожидали?


    Процесс корректировки


    Один из способов решения этой проблемы состоит в том, чтобы начать инвестировать, как описано выше, а затем периодически корректировать фиксированную сумму, определяя свою точку нахождения относительно цели. Рассмотрим четыре логических шага для определения требуемой суммы инвестиций ($C):


    
      	Определите Vt — вашу инвестиционную цель к моменту t.


      	Определите r — ожидаемую норму доходности, которую вы обоснованно планируете получить в среднем после уплаты налогов.


      	Используйте формулу аннуитета или финансовый калькулятор / электронную таблицу, чтобы рассчитать требуемые инвестиции ($C) за конкретный период для достижения вашей цели, определенной на шаге 1, по ставке, определенной на шаге 2, за t периодов.


      	По прошествии нескольких периодов рассчитайте новую требуемую сумму, используя вашу фактическую ценность на этот момент как отправную точку для оставшейся части вашего инвестиционного периода. Продолжайте инвестиционную программу с новой фиксированной суммой $C (это займет пару шагов, если у вас нет финансового калькулятора).

    


    Это невероятно полезный подход, который вы можете использовать, чтобы держать свою цель в поле зрения даже при повышенном рыночном риске. Мы рассмотрим пример того, как работает этот подход, игнорируя налоги (или предполагая, что используются инвестиционные доходности «после уплаты налогов»), чтобы немного упростить расчеты. Давайте рассмотрим 20-летний ежемесячный план усреднения затрат, в котором мы каждый год перенастраиваем фиксированную сумму инвестиций.


    
      	Предположим, через 20 лет нам понадобится $100 000.


      	Мы ожидаем, что доходность наших инвестиций составит 1,0% ежемесячно (12,68% годовых).


      	Используя формулу 4.4 для инвестиций в конце месяца, получим сумму ежемесячных необходимых инвестиций, равную $101,09. (Вместо этого мы будем инвестировать $100: поскольку мы собираемся проводить корректировку каждый год, то сможем «наверстать» несколько недостающих долларов позже.)

    


    Затем, основываясь на первоначальных расчетах, мы приступаем к реализации нашего инвестиционного плана, вкладывая $100 в конце каждого месяца. Если рынок растет со скоростью 12,68% годовых, мы ожидаем, что в конце 12 месяцев накопится $1268,25. Но предположим, что на рынке выдался год, похожий на 1990-й, и стоимость нашего портфеля через год составит всего $1100 (это соответствует потерям в размере –1,6% в месяц, или –17,6% годовых). Теперь мы немного отстаем от нашего ожидаемого прогресса ($1268,25) на пути к цели $100 000. Ясно, что наша новая ежемесячная сумма инвестиций должна быть больше $100 (то есть больше расчетных $101,09).


    Если вы проявите должное благоразумие, то сможете рассчитать новое значение $C для оставшихся 19 лет (228 месяцев) в два этапа. Подумайте о накопленных $1100 как о некоем начальном банке денег (Банк 1), который будет расти с течением времени, чтобы помочь вам достичь цели. Подумайте о (новом) аннуитетном платеже $C, который вы собираетесь вносить в течение оставшихся 228 месяцев, как об отдельном банке денег (Банк 2). Вы знаете, что при коэффициенте роста r (все еще 1,0% в месяц) нужно достичь $100 000 через 228 месяцев. Поэтому просто посчитайте, до какого размера вырастет Банк 1 за оставшееся время (используя формулу 4.3), вычтите это значение из $100 000, а затем вычислите размер $C, необходимый для компенсации разницы с Банком 2 (при помощи формулы 4.4 или формулы 4.5). Помните, что теперь осталось лишь 228 месяцев (а не 240). Мы рассчитываем, что $1100, как ожидается, вырастут до $10 633:


    VБанк 1 = Банк 1 × (1 + r)t = $1100 × (1,01)228 = $10 633.(4.6)


    Это означает, что нам по-прежнему необходим Банк 2, который в итоге вырастет до $89 367 — суммы, недостающей для достижения нашей цели $100 000. Используя формулу 4.4 для аннуитета и $89 367 в качестве необходимой ценности Vt, вычислим $C:
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    $89 367 = C × 866,66 →$C = $103,12.(4.8)


    Начиная с этого момента, если рынок будет работать так, как ожидается, нам потребуется ежемесячно вносить по $103,12 в течение следующих 19 лет, чтобы достичь нашей цели. Вы можете сразу же изменить свою ежемесячную фиксированную сумму на $103,12, а может быть, просто на $103 или даже на $104, либо можете вообще не корректировать ее и подождать до следующего года и тогда скорректироваться. Что бы вы ни сделали, через год или около того вам нужно будет вновь провести корректировку, рассчитав новую сумму инвестиций (см. решение на врезке ниже).


    
      Пример решения для финансового калькулятора: корректировка


      У вас уже есть $1100, и вы ожидаете ежемесячную доходность в размере 1%. Вам нужно $100 000 через 19 лет. Сколько потребуется инвестировать в конце каждого месяца, начиная с этого момента?


      Большинство калькуляторов позволяют решить эту задачу всего за один шаг. У нас есть пять переменных и лишь одна неизвестная: PMT.


      Вводим:


      [N] «228»;


      [i] «1%» (в большинстве калькуляторов нужно ввести «1», в некоторых — «0,01»);


      [PV] «–1100»;


      [FV] «100 000».


      Рассчитываем результат:


      [PMT] (этот шаг может включать в себя нажатие клавиши [Compute] перед нажатием клавиши [PMT]).


      Ответ: –$103,12.

    


    Гибкость


    Чтобы дополнительно проиллюстрировать гибкость предложенного подхода, мы рассмотрим этот пример еще раз, сделав его более реалистичным и немного усложнив. Предположим, мы сейчас находимся на 10-м году нашего 20-летнего периода. Когда мы начинали, то рассчитывали, что к этому времени у нас будет $23 255. Но реальность оказалось не совсем такой, как ожидалось. В результате у нас есть портфель стоимостью всего $22 000 и оставшиеся 10 лет впереди. Последняя корректировка для $C привела к тому, что мы инвестировали $122 в месяц в течение нашего 10-го года. В результате чрезмерного роста платы за обучение наша конечная цель в размере $100 000 должна быть скорректирована вверх до $110 000. Кроме того, наша ожидаемая норма доходности после уплаты налогов снизилась из-за изменений в налоговом законодательстве, так что там, где мы ожидали ежемесячную доходность 1,0%, рост налогов снизил ее до 0,9% (11,35% годовых с учетом реинвестирования). Итак, каковы наши действия для достижения цели в этой ситуации?


    Подход, основанный на двух банках, может справиться со всеми этими изменениями. Единственная цифра, которая теперь нам понадобится, — фактическая текущая ценность $22 000 (Банк 1). За оставшиеся 120 месяцев по новой ставке 0,9% она вырастет в 2,93 раза, до $64 471:


    VБанк 1 = Банк 1 × (1 + r)t = $22 000 × (1,009)120 = $64 471.


    Это оставляет нам разрыв до цели $110 000 – $64 471 = $45 459 — значение, до которого наш Банк 2 должен вырасти в течение следующих 10 лет. Приняв $45 529 как окончательную ценность Vt в формуле 4.4 для аннуитета и используя ставку 0,9%, рассчитаем новую $C:


    $45 529 = $C × 214,50; $C = $45 529 ÷ 214,50 = 212,26.


    Если мы хотим достичь нашей цели в этом сценарии, то нам придется увеличить ежемесячные инвестиции примерно до $212. Финансовый калькулятор может справиться с этой задачей за один шаг, как показано во врезке ниже.


    
      Пример решения для финансового калькулятора: корректировка на 10-летнем периоде


      У вас есть накопленные $22 000, и вы ожидаете ежемесячную доходность лишь 0,9%. Вам требуется $110 000 долларов через 10 лет. Сколько нужно инвестировать в конце каждого месяца, начиная с этого момента?


      Вводим:


      [N] «120»;


      [i] «0,9»;


      [PV] «–22 000»;


      [FV] «110 000».


      Рассчитываем результат:


      [PMT] (этот шаг может включать в себя нажатие отдельной клавиши [Compute] перед нажатием клавиши [PMT]).


      Ответ: –$212,26.

    


    Здесь есть два важных момента. Во-первых, этот метод корректировки невероятно гибок и может быть использован для периодического приведения ваших инвестиционных показателей в соответствие с конечными инвестиционными целями. Во-вторых, плохие новости на поздних стадиях программы накопления будут оказывать более значимое влияние на то, насколько вам нужно увеличить свои инвестиции, чтобы компенсировать разницу. У нас было три таких плохих периода, и каждый из них оказал заметное влияние на наши действия. По этой причине в первые годы накопления, возможно, стоит быть немного более консервативным в своих ожиданиях. Кроме того, после действительно хорошего инвестиционного года вы можете позволить вашей ценности двигаться опережающими темпами и не корректировать ее. Вам не придется корректировать сумму инвестиций в меньшую сторону — в конце концов, вы уже привыкли откладывать требуемые деньги в каждый период.


    Снижение инвестиционного риска


    Разумной альтернативой, если вы опережаете цель, является перевод некоторых активов в менее рискованные (но, следовательно, и менее прибыльные) инвестиционные инструменты. Если вы переведете половину своих вложений31 из фонда акций со средним риском (скажем, с ежемесячной доходностью 1,0%) в государственные облигации (с ежемесячной доходностью 0,6%), то ваша средняя ожидаемая доходность снизится с 1,0% в месяц до 0,8% в месяц. Теперь пересчитайте оба условных банка по заниженной ставке 0,8%, чтобы увидеть, сможете ли вы все еще достичь своей цели с этой более низкой (но более безопасной!) нормой доходности. Если нет, то либо переводите меньше денег в облигации, либо, возможно, увеличивайте свои ежемесячные инвестиции. Причина такого сдвига должна быть понятна. Инвестирование в рынок акций отлично подходит для долгосрочных периодов, но по мере приближения к своей цели вы, скорее всего, не захотите, чтобы весь ваш фонд (например, на университетское образование ребенка) находился в паях одного взаимного фонда. Плохой результат на рынке может привести к тому, что в последнюю минуту вам неожиданно не хватит средств. Со временем имеет смысл постепенно переводить все больше средств из рискованных в менее рискованные активы, понимая, что ваша ожидаемая доходность при этом будет снижаться.


    Вот пример того, как это может работать. Предположим, вы платите налоги по ставке 28% и думаете, что вам понадобится около $100 000 после того, как через 20 лет налоги будут списаны с пенсионного счета с отложенным налогообложением. С вас возьмут налог при выводе средств, поэтому вы считаете, что в действительности вам потребуется $140 000 на счете, чтобы получить на руки $100 000 после уплаты налогов. Поскольку 20 лет — это долгий срок, вы решаете использовать взаимный индексный фонд в качестве единственного инвестиционного инструмента и строите свои расчеты на ожидаемой норме доходности в размере 1,0% в месяц, использованной для первоначальных расчетов. Таким образом, вам нужно будет инвестировать около $141 в месяц, чтобы получить $140 000 на счете через 240 месяцев.


    Однако 10 лет спустя вы обнаруживаете, что ваши инвестиции в фонд акций росли на 1,2% в месяц с учетом сложного процента (15,4% годовых), что несколько лучше, чем вы планировали. Если вы инвестировали $141 в месяц, это дало бы вам накопленный инвестиционный капитал в размере $37 420. Используя метод двух банков либо финансовый калькулятор, вы обнаружите, что теперь нужно инвестировать всего около $72 в месяц в течение оставшихся 10 лет, чтобы достичь поставленной цели с ожидаемой ежемесячной нормой доходности 1,0%. При норме доходности 0,9% вам нужно будет инвестировать $142, а по ставке 0,8% потребуется $213 ежемесячно.


    Предположим, что условно безрисковые инвестиции (10-летние государственные бескупонные облигации) приносят доходность 7,5% годовых, или 0,6% в месяц. Если половина вашего портфеля будет в акциях (под 1,0%), а половина в облигациях (под 0,6%), то можно ожидать в среднем доходность 0,8%, но и меньший риск, чем тот, который вы берете, полностью инвестируя в акции. Если бы вы перевели в облигации четверть своего портфеля, то средняя ожидаемая доходность была бы 0,9%.


    Итак, какой из этих вариантов выбрать? Сохранение всего портфеля в акциях и сокращение ежемесячных инвестиций вдвое — до $72, безусловно, кажется не самым разумным выбором. Вы можете перевести одну четверть своего фонда в облигации, а затем продолжать вкладывать те же $142 в месяц. Но в действительности вы должны иметь возможность инвестировать больше в течение 10 лет (чем предполагалось в начале), хотя бы уже из-за одной инфляции. Таким образом, разумной альтернативой будет перевести половину вашего портфеля в облигации при одновременном увеличении ежемесячных инвестиций со $141 до $213. Это резко снижает риск недостижения вашей цели в следующие 10 лет. Конечно, существует почти неограниченное число вариантов, и вы должны найти тот, который вам наиболее удобен.


    Давайте обсудим еще один разумный подход, который заключается в увеличении суммы инвестиций при усреднении затрат для компенсации роста рынка и/или инфляции.


    Усреднение затрат с компенсацией роста


    До сих пор мы лишь анализировали, как устанавливать и корректировать суммы инвестиций, следуя «чистой» стратегии усреднения затрат с фиксированными взносами. Стратегия с фиксированными взносами может быть жизнеспособной в течение нескольких лет, но по причинам, изложенным в главе 2, она не имеет смысла на более длительном инвестиционном периоде. Если в 1970 г. вы ежемесячно могли выделять на свою инвестиционную программу $50, то очень вероятно, что со временем сумма, которую вы можете позволить себе инвестировать, увеличилась если не из-за инфляции, то в силу роста вашего реального дохода. Точно так же, если вы планируете ежемесячные инвестиции в размере $200 начиная с сегодняшнего дня, неразумно ожидать, что вы будете сохранять эту сумму фиксированной, поскольку инфляция съедает ее покупательную способность, пока стоимость рынка со временем растет. В этом разделе рассматривается вариант усреднения затрат с компенсацией роста, чтобы вы могли планировать увеличение периодических инвестиций с течением времени. Преимущество этого заключается в том, что вы можете начать с меньшего объема инвестиций (поскольку начальная сумма будет расти) и более плавно усреднять свой риск с течением времени. Когда вы инвестируете по $100 в месяц в течение 20-летнего периода, в действительности вы инвестируете гораздо больше в первые нескольких лет, чем в последние, — из-за снижения покупательной способности $100. Но, если вы начинаете инвестировать лишь с $50 в месяц, постепенно увеличивая эту сумму в течение всего периода, возможно до $200 или около того, ваши «реальные» инвестиции остаются более стабильными с течением времени.


    Рассматривая стратегию усреднения затрат, следует обратить внимание на две формы роста, одна из которых уже обсуждалась в предыдущей главе. Наш текущий портфель будет увеличиваться (в среднем, как мы надеемся) с ожидаемой нормой доходности, обозначенной как r. Теперь мы примем в расчет другую форму роста — увеличение периодических инвестиций. Вместо фиксированной суммы $C, инвестируемой каждый период, мы заставим C расти с определенным темпом, который обозначим как g. Например, если мы начнем с C = $100 и выберем значение темпа роста (g) для инвестиционного плана 0,5% в месяц, то через год наши ежемесячные инвестиции увеличатся до $106,17, а через 10 лет мы будем инвестировать $181,94. Конечно, вам не придется увеличивать свои инвестиции каждый месяц — это было бы неудобно, особенно когда постоянная сумма переводится автоматически. В этом случае вы можете регулировать эту сумму ежегодно32 или через какой-либо другой удобный интервал.


    Точная формула


    Вот формула для определения ценности Vt после t периодов инвестиций DCA с компенсацией роста, которые начинаются с $C, а затем увеличиваются со скоростью g и инвестируются с нормой доходности r за период:


    Точная формула DCA с компенсацией роста


    
      [image: ]
    


    Эта формула применяется, если r > g и если инвестиции осуществляются в конце периода. Если вы инвестируете сразу, то можете умножить правую часть этого уравнения на (1 + r), как и в случае с формулой 4.5 аннуитета для начала периода.


    Давайте применим это уравнение к нашему 20-летнему инвестиционному примеру с целью получения $100 000. Напомним, что фиксированная сумма ($C) для усреднения затрат составляла $101,09 каждый месяц. Предположим, что наш инвестор, который ранее собирался инвестировать фиксированные $101,09 каждый месяц, теперь готов увеличивать начальную сумму инвестиций на 0,5% ежемесячно, что составляет ежегодный прирост в размере 6,17%. Каковы должны быть начальные инвестиции $C, чтобы была достигнута цель $100 000? Подставляя конечное значение $100 000 за 240 месяцев в формулу 4.9 при g = 0,005 и r = 0,01, получаем:
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    $100 000 = C × 1516,5 → $C = $65,94.(4.11)


    При компенсации роста ($1 ежемесячных инвестиций, рост на 0,5%) коэффициент роста составит 1516,5, в отличие от 989 без компенсации. Таким образом, мы можем достичь нашей цели в размере $100 000 при первоначальных ежемесячных инвестициях всего $65,9433, если увеличиваем их на полпроцента в месяц и получаем среднюю ежемесячную норму доходности 1,0% на наши инвестиции. Эта сумма в размере $65,94 для усреднения затрат с компенсацией роста сопоставима с фиксированной суммой $101,09, необходимой при чистом усреднении затрат. К последнему месяцу 20 лет роста ежемесячные инвестиции вырастут до $218,27. С помощью стратегии с компенсацией роста вы платите меньше сейчас и больше потом.


    Формула 4.9, которую мы только что использовали, может быть упрощена, если взглянуть на частный случай, когда обе наши переменные роста равны (g = r). В такой ситуации мы увеличиваем наши инвестиции на сумму, необходимую для того, чтобы «идти в ногу» с ожидаемым средним ростом рынка. Конечное значение Vt после t периодов34 можно вычислить35 следующим образом:


    Формула DCA с единым коэффициентом роста


    Vt = C × t × (1 + R)t,(4.12)


    где R — общая переменная, представляющая как норму доходности (r), так и скорость роста инвестиций (g); таким образом, R = r = g. Приведенная формула очень похожа на формулу 4.3 единовременных инвестиций, за исключением того, что инвестиции $C умножаются на t (число периодов). Это очень важная и чрезвычайно универсальная формула, как вы увидите в оставшейся части этой главы.


    Применяя эту формулу к приведенному выше примеру, мы можем увидеть, какие первоначальные ежемесячные инвестиции потребуются, если мы захотим увеличивать их с той же ежемесячной скоростью 1,0% в месяц, которая также является ожидаемой нормой доходности нашего портфеля. Используем формулу 4.12 со ставкой R = 0,01:


    $100 000 = C × 240 × (1,01)240;(4.13)


    $100 000 = C × 2614,2 → $C = $38,25.(4.14)


    C полной компенсацией роста на 1,0% коэффициент роста первоначального плана ежемесячных инвестиций $1 составит 2614,2. Таким образом, мы можем достичь нашей цели в размере $100 000 с первоначальными ежемесячными инвестициями всего $38,25, при условии что мы увеличиваем их на 1,0% в месяц, а также получаем ежемесячную норму доходности в размере 1,0%. Конечно, при той значительной скорости роста, которую мы выбрали, окончательные ежемесячные платежи на 20-м году превысят $400.


    Приблизительная формула


    С формулой 4.12 очень легко работать, особенно по сравнению с формулой 4.9. Однако формула применима лишь в случае, если g = r. Для более низких, более разумных уровней увеличения, или при g < r, формула 4.9 применяется в своем точном виде. Но оказывается, что вы всегда можете использовать формулу 4.12 для получения приближенного значения, даже когда две скорости роста (g и r) различны, просто усреднив их. Вы можете использовать эту приблизительную формулу со средним значением темпа роста R.


    Приблизительная формула DCA с компенсацией роста
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    Для примера давайте вернемся к первому сценарию усреднения затрат с компенсацией роста, когда мы начинаем с первоначальных ежемесячных инвестиций в размере $65,94, увеличиваем их на g = 0,5% в месяц и ожидаем доходность r = 1,0% в месяц, которая принесет желаемые $100 000 через 20 лет. Нам пришлось использовать формулу 4.9, чтобы найти $C = $65,94. Мы можем получить решение для приблизительной суммы $C, используя формулу 4.15, где R — среднее значение между r и g, или 0,75% в этом примере:


    $100 000 ≈ C × 240 × (1,0075)240 = 1442,2 × C.


    Это дает нам приблизительный коэффициент роста 1442,2 (по сравнению с точным 1516,5), что соответствует приблизительному значению $C = $69,34 (по сравнению с точным $65,94). Аппроксимация обычно довольно близка, особенно если значения r и g сами находятся поблизости друг от друга. Например, использование g = 0,8% и близкого к нему r = 1,0% дает точные первоначально требуемые инвестиции $С = $48,50. Используя приблизительную формулу с R = 0,9% (среднее значение), получим приблизительное значение $48,52 для $C. Даже если по формуле будет получено число, отличающееся на несколько долларов, это не будет иметь значения, при условии что вы периодически корректируете свой инвестиционный план, чтобы учесть рыночные показатели. Если вы заботитесь о достижении своей инвестиционной цели, вам все равно придется периодически корректировать расчеты. И помните, что если g = r, то формула является не приблизительной, а точной.


    Корректировка стратегии DCA


    Показатели рынка случайны, поэтому фактическая ценность портфеля будет отклоняться от нашей траектории достижения цели всякий раз, когда рынок ведет себя лучше или хуже, чем ожидалось. Если мы не корректируем инвестиционный план после неудачного рыночного года, то либо рынок в будущем должен повести себя лучше, чем ожидалось, либо мы не сможем достичь нашей инвестиционной цели. Однако, как и в случае «чистой» стратегии усреднения затрат, мы можем с течением времени корректировать усреднение затрат с компенсацией роста, чтобы придерживаться курса. Но теперь у нас есть две переменные, с которыми мы можем работать, чтобы корректировать наши ежемесячные инвестиции: сумма наших ежемесячных инвестиций и темп роста этой суммы. Давайте рассмотрим пример корректировки при 20-летнем инвестиционном плане с использованием того же самого метода с двумя банками, который мы рассматривали в начале этой главы. После этого я покажу вам более короткий путь.


    Предположим, что вы инвестировали $C = $65,94 с увеличением на 0,5% каждый месяц с целью получения $100 000 через 20 лет. Если в первый год у вас был отличный бычий рынок, который вдвое превзошел ожидания (2% ежемесячной доходности вместо 1%), то через 12 месяцев вы получите фактическую ценность $908,06 вместо $859, как вы ожидали. Ваши первоначальные ежемесячные инвестиции в размере $65,9436, растущие на 0,5% в месяц, к настоящему времени составят $70,00. Ожидается, что Банк 1, равный $908,06, вырастет (по ставке r= 1,0%) до $8778 в течение оставшихся 19 лет, в результате чего Банку 2 потребуется вырасти до $91 222. Если мы ничего не изменим и продолжим действовать по нынешнему плану, то в итоге получим слишком много денег (на самом деле консерватизм в начале реализации плана может быть неплохой идеей). Чтобы получить ровно $100 000, мы можем изменить наш план так, чтобы в оставшиеся годы вкладывать немного меньше денег. Для этого есть два способа: скорректировать либо наши текущие вложения $C (вариант A), либо темпы будущего роста g (вариант B). Вариант A будет использовать формулу 4.9 с r = 1,0%, g = 0,5%, t = 228 месяцев и V = $91 222 для вычисления требуемого С. Коэффициент роста в правой части формулы 4.9 составит 1309,7, давая С = $69,65. Вы можете действовать так, как если бы сумма ваших текущих инвестиций снизилась с $70,00 до $69,65, используя увеличение на 0,5% в месяц от этого недавно рассчитанного уровня37.


    Вариант B, на мой взгляд, более естественный. Он состоит в том, чтобы скорректировать темп роста инвестиций (g), используя текущее значение ($70,00) для $C. К сожалению, в действительности это сложно сделать при помощи формулы 4.9; методом проб и ошибок вы обнаружите, что можно уменьшить значение g до 0,49% (с 0,50%) в месяц. Независимо от того, каким образом вы поступите, эта разница (снижение $C на $0,35 или снижение g на 0,01%) настолько несущественна, что, скорее всего, вы не будете делать никаких корректировок в этом году, а просто дождетесь следующей корректировки, прежде чем предпринять какие-то изменения.


    Вам кажется, что это слишком сложно? Вынужден с вами согласиться. Именно поэтому я разработал упрощенный метод для расчета приблизительной корректировки, который реализуется нажатием нескольких кнопок калькулятора. Имейте в виду, что цель этого метода состоит в том, чтобы решить вопрос о корректировке коэффициента роста, с помощью которого можно увеличить ежемесячные инвестиции в будущем. Вернемся к приблизительной формуле 4.15, где мы принимаем R за среднее значение между r и g. Теперь, если мы обозначим общее количество инвестиционных периодов от начала до конца (240 месяцев в этом примере) как T, а количество уже пройденных периодов (12 месяцев в этом примере) как t, то сможем разработать приблизительную формулу для Rf — новой переменной, которая является будущей (future) корректировкой, или средним значением между r и gf, где gf определяется как будущее требуемое увеличение $C (соответствующей новой версии g). Вот решение для Rf:


    
      [image: ]
    


    Переменная Ct — ежемесячная инвестиция $C в момент времени t (например, уже выросшая за t периодов). Этот метод сочетает в себе метод корректировки с помощью двух банков с приблизительной формулой 4.15. В числителе вы берете свой текущий банк — Vt — и компаундируете его с ожидаемой нормой доходности за оставшиеся периоды, чтобы получить ожидаемую будущую стоимость Банка 1. Вычтите это значение из общей суммы, которая вам понадобится из Банка 2 — из растущих будущих ежемесячных инвестиций. Как только вы определите Rf, вы найдете будущий корректирующий коэффициент gf, который усредняет Rf в соответствии с r, нашей ожидаемой рыночной доходностью.


    Например, предположим, что вы использовали приблизительное начальное значение $69,34 для ежемесячной инвестиционной базы нашего 20-летнего плана с целью $100 000. Плановые значения для r и g составят 1,0% и 0,5% соответственно, поэтому R составит 0,75%. Через 10 лет, при использовании приблизительной формулы 4.15, вы могли бы ожидать ценность $20 400; ваши текущие ежемесячные инвестиции к концу 10-го года выросли бы до $126,16. Но рынок добился большего успеха, чем ожидалось, и рос со скоростью 14,1% годовых, так что теперь вместо ожидаемого у вас есть $22 000. Предполагая, что $22 000 за оставшиеся 10 лет будут приносить 1,0% в месяц, вы получите будущую ценность $72 609. Вычитая ее из $100 000, вы увидите, что от будущих ежемесячных инвестиций необходимо получить дополнительные $27 391. Разделив это на текущую месячную инвестицию $Ct, равную $126,16, и на оставшиеся 120 периодов, получите значение 1,8093 для величины (1 + Rf)T – t, где T – t = 120. Вычисляя корень 120-й степени (то есть возводя в степень 1/120 на калькуляторе) и вычитая 1, получим приблизительное решение для коэффициента Rf = 0,4953%. Мы знаем, что среднее значение нормы доходности r (1,0%) и нового будущего коэффициента роста gf составляет 0,4953%, поэтому приблизительное решение для gf составит –0,01%, или ноль для всех практических целей:


    gf ≈ 2 × Rf ‒ r ≈ 2 × 0,4953% ‒ 1,0000% ≈ ‒0,0094%.(4.18)


    Это означает, что если вы скорректируете темп увеличения $C с 0,5% в месяц на 0% или оставите его без изменений, то сохраните стабильный уровень инвестиций в размере $126,16 в месяц. Это всего лишь приближение, но оно оказывается полезным: Банк 2 (ежемесячные инвестиции) в годы с 11-го по 20-й, согласно ожиданию, достигнет своей финальной ценности $29 022 (см. точную формулу 4.9). Окончательная ценность вашего портфеля составит $101 630, что лишь немногим больше цели.


    Если вы хотите попробовать провести подобный расчет самостоятельно, чтобы проверить усвоение материала, попробуйте следующую ежегодную корректировку. Предположим, вы вносите равные ежемесячные инвестиции в размере $126,16, но на 11-м году рынок падает так, что общая стоимость портфеля в конце 132-го месяца составляет всего $22 000. Вам нужно получить Rf = 0,892% и новый коэффициент роста gf = 0,785%; ваши дальнейшие ежемесячные инвестиции вырастут до $127,15 и продолжат увеличиваться на 0,785% ежемесячно. Если вы рассматриваете возможность использования электронной таблицы для периодической корректировки, обратитесь к приложению в конце главы 4 для проведения точных расчетов. Там вы найдете копию электронной таблицы, используемой для вычислений, и список всех необходимых формул, чтобы построить свою собственную электронную таблицу, если вы этого захотите.


    Точно так же, как в случае «чистой» стратегии усреднения затрат, этот подход к корректировке является исключительно гибким. Если меняются ваша конечная цель, ожидаемая доходность на рынке или вы просто хотите перезапустить свой ежемесячный взнос на новом уровне, данный метод с легкостью поможет вам решить эту задачу. Следование любой инвестиционной стратегии можно сравнить с попыткой поразить движущуюся цель, которая то и дело подпрыгивает на ухабах. Все, что вам нужно, — это продолжать целиться, пока вы не приблизитесь и не попадете в десятку. Корректировка коэффициента роста, которую чаще всего проводят ежегодно, имеет решающее значение для достижения инвестиционных целей.


    Следует подчеркнуть важный момент, затронутый ранее в этой главе. По мере приближения к вашей инвестиционной цели целесообразно постепенно снижать уровень риска портфеля. Начните анализировать, как будут работать ваши инвестиции на других инструментах, и на поздних этапах реализации плана по возможности переложите часть инвестиционного капитала в активы с более низкими доходностью и риском — это позволит вам достичь цели.


    Выводы


    Материал этой главы был довольно сложным, но большинство инвесторов, умеющих обращаться с калькулятором или электронными таблицами, не должны испытать затруднений при выполнении расчетов хотя бы раз в год, если они следуют приведенным примерам и используют формулы. С этими инструментами в руках миллионы инвесторов, которые следуют стратегии усреднения затрат, теперь могут получить представление о том, какой объем инвестиций потребуется для достижения их целей и как его корректировать с течением времени в ответ на изменение инвестиционного климата.


    Наиболее полный пример, охватывающий эти вопросы, приводится в главе 11.


    Приложение 1. Создание таблицы корректировки DCA


    В таблице ниже приведено решение последнего примера корректировки DCA из главы 4 с использованием формулы 4.9. Спустя 11 лет вы накопили $22 000; теперь у вас осталось 9 лет (108 месяцев), чтобы заработать $100 000 по стратегии DCA. Ваша последняя ежемесячная инвестиция составила $126,16, и вы ожидаете, что среднемесячная норма доходности составит 1,0%. На сколько вам нужно увеличить ежемесячные взносы, чтобы достичь своей цели? (Подсказка: найдите r.)


    Введите пять значений входных данных, уже известных вам, а затем сделайте предположение о значении g в ячейке D6. Затем сравните числа в ячейках D12 и D13. Ячейка D12 рассчитывается как сумма, которую с помощью инвестиций по стратегии DCA вы должны накопить за оставшееся время (Банк 2). Ячейка D13 показывает ожидаемое значение на основе ваших входных данных и g. Продолжайте пробовать значения g: когда они почти совпадут и когда ячейка вернет ответ «Достаточно» вместо «Слишком мало» — задача решена. В столбцах справа приведен график инвестиций на следующие 12 месяцев, а также инвестиции, которые потребуются в последнем месяце, если вы будете придерживаться этого плана.


    
      [image: ]
    


    Вы также можете менять входные данные на те, которые кажутся вам более подходящими.


    Список формул для программы корректировки DCA (электронная таблица в табличном процессоре Lotus 1–2–3):
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    Примечание 2006 г.


    Я представил в формате Excel версию таблицы, приведенной выше, а также ряд других электронных таблиц, которые вы можете скачать по адресу: https://www.wiley.com/en-us/Value+Averaging%3A+The+Safe+and+Easy+Strategy+for+Higher+Investment+Returns-p-9781118044742#downloads-section.


    Примечание для российских читателей


    Ниже приведены функции Excel, с помощью которых можно произвести расчеты, аналогичные использованным во врезках для финансовых калькуляторов. Как несложно заметить, формулы имеют одинаковый набор аргументов. Неиспользуемые аргументы опускаются.


    Формула приведенной стоимости — возвращает приведенную (к текущему моменту) стоимость займа или инвестиции на основе постоянной процентной ставки.


    =ПС (ставка; кпер; плт; [бс]; [тип]) (англ. аналог — PV)


    Формула будущей стоимости — возвращает будущую стоимость инвестиций на основе периодических постоянных (равных по величине) сумм платежей и постоянной процентной ставки.


    =БС (ставка; кпер; плт; [пс]; [тип]) (англ. аналог — FV)


    Функция количества периодов — возвращает общее количество периодов выплаты для инвестиций на основе периодических постоянных выплат и постоянной процентной ставки.


    =КПЕР (ставка; плт; пс; [бс]; [тип])  (англ. аналог — NPER)


    Формула периодического платежа аннуитета — возвращает сумму периодического платежа для аннуитета на основе постоянства сумм платежей и процентной ставки.


    =ПЛТ (ставка; кпер; пс; [бс]; [тип]) (англ. аналог — PMT)


    Формула процентной ставки по аннуитету — возвращает процентную ставку по аннуитету за один период.


    =СТАВКА (кпер; плт; пс; [бс]; [тип]; [прогноз]) (англ. аналог — RATE)


    Аргументы в функциях соответствуют названию аналогичных функций. Аргумент «тип» имеет логическое значение (0 или 1), означающее, должна ли выплата производиться в конце периода (0) или в начале (1). Аргумент «прогноз» позволяет задать предполагаемую величину ставки. Если аргумент опущен, по умолчанию предполагается величина 10%. Если функция «СТАВКА» не сходится, попробуйте изменить значение «прогноз» на иное.


    Далее приведены примеры расчетов в Excel из врезок классического издания книги.


    Расчет текущей (приведенной) стоимости


    Джен подсчитала, что через 18 лет ей понадобится $100 000, чтобы отправить Криса в университет. Она рассчитывает зарабатывать 10% в год и вообще не платить налогов. Сколько она должна отложить сегодня?


    Формула: =ПС (10%; 18;;100000). Ответ: $17 986.


    Расчет аннуитетных платежей


    Джен подсчитала, что через 18 лет ей понадобится $100 000, чтобы отправить Криса в университет. Она рассчитывает зарабатывать на инвестициях 10% в год и вообще не платить налогов. Сколько она должна откладывать в конце каждого из этих 18 лет?


    Формула: =ПЛТ (10%; 18;;100 000). Ответ: $2193.


    Корректировка


    У вас уже есть $1100, и вы ожидаете ежемесячную доходность в размере 1%. Вам нужно $100 000 через 19 лет. Сколько потребуется инвестировать в конце каждого месяца, начиная с этого момента?


    Формула: =ПЛТ (1%; 228; –1100; 100 000). Ответ: –$103,12.


    Корректировка на 10-летнем периоде


    У вас есть накопленные $22 000, и вы ожидаете ежемесячную доходность лишь 0,9%. Вам требуется $110 000 долларов через 10 лет. Сколько нужно инвестировать в конце каждого месяца, начиная с этого момента?


    Формула: =ПЛТ (0,9%; 120; –22000; 110000). Ответ: –$212,26.
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      ТРАЕКТОРИЯ РОСТА ЦЕННОСТИ

    


    В главе 4 были рассмотрены планы и методы достижения инвестиционной ценности путем усреднения затрат. Время от времени требовалось вносить изменения в план, чтобы придерживаться конечной инвестиционной цели. Стратегия усреднения ценности упрощает ситуацию. По своей природе она уже содержит корректировку портфеля в каждый инвестиционный период, когда вы покупаете или продаете акции, чтобы привести ценность вашего портфеля в соответствие с намеченной траекторией его роста38.


    Траектория роста ценности для стратегии VA


    Есть много способов рассчитать траекторию роста ценности (value path) для стратегии VA, то есть определить, какую ценность активов вы хотите иметь в каждый определенный момент времени. Однако не все эти способы подходят для наших задач. Предположим, вы планируете ежемесячно наращивать ценность, чтобы за 20 лет она достигла $100 000. «Чистый» вариант стратегии усреднения ценности позволяет установить линейную траекторию достижения этой цели, согласно которой ценность будет увеличиваться на одну и ту же сумму ($100 000 / 240) каждый месяц. Таким образом, ценность будет прибавлять $416,67 ежемесячно, а для старта потребуются начальные инвестиции в размере тех же $416,67. Как мы уже обсуждали в главе 3, это крайне неэффективный и неестественный подход, который требует чрезмерных затрат в самом начале и не предполагает в дальнейшем ни их сокращения, ни тем более продаж активов на поздних этапах инвестиционного плана. Через 19 лет ценность портфеля составит $95 000. Ожидаемая месячная доходность на эту сумму (1,0%) составит $950, что более чем вдвое превышает запланированное (допустимое) увеличение, рассчитанное выше. Иначе говоря, вам придется продавать акции в течение последних 12 лет плана.


    Формула траектории роста ценности


    Стратегия усреднения ценности требует расчета значений целевой ценности, которых вы должны достигать в определенные моменты времени. Что нам действительно нужно, так это понимать траекторию роста нашей ценности с учетом сложного процента. Это похоже на достижение целевой ценности при стратегии усреднения затрат с компенсацией роста. То есть мы хотим, чтобы наш план усреднения ценности учитывал рост от ожидаемой доходности нашего портфеля, от ежемесячных инвестиционных взносов и от их роста. Формула 4.15 удовлетворяет всем этим условиям и повторяется здесь как формула 5.19:
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    Используя эту простую формулу траектории роста ценности, вы можете построить полноценный график целевых значений для каждого периода времени вашего инвестиционного горизонта. С помощью электронной таблицы это займет всего несколько шагов. Вы можете связать эту траекторию роста ценности с вашими инвестиционными целями и возможностями, установив конечную целевую ценность (например, V240 = $100 000, использованную ранее), желаемый начальный или средний чистый инвестиционный взнос ($C) и скорость, с которой вы готовы увеличивать этот взнос с течением времени (g). Несмотря на то, что ваш ежемесячный инвестиционный взнос при усреднении ценности не будет постоянным, вам все равно захочется составить план так, чтобы после учета инвестиционной доходности по уже имеющимся у вас акциям вы все равно ожидали бы инвестиционного взноса ($C), приближающего достижение целевой ценности. В зависимости от фактических результатов рынка каждый месяц вы будете инвестировать больше или меньше, но если рынок будет вести себя примерно так, как ожидалось, то вы сможете справиться со средней чистой суммой инвестиций, как и при усреднении затрат.


    Например, предположим, что вы планировали накопить $100 000 за 20 лет, увеличивая ваш среднемесячный инвестиционный взнос на 0,5% в месяц и ожидая 1,0% ежемесячного дохода от ваших инвестиций. Усредняя r и g, вы получаете R = 0,75%, или 0,0075. Подставив эти данные в формулу 5.19, получим C = $69,34. Таким образом:


    $100 000 = $C × 240 × (1,0075)240 = 1442,2 × $C; $C = $69,34.


    Подставляя это значение в уравнение для C, получим целевую ценность для каждого месяца t от 1-го до 240-го:


    Пример формулы траектории роста ценности


     Vt = 69,34 × t × (1,0075)t.(5.20)


    Это формула траектории роста ценности с компенсацией роста. Подставляя некоторые репрезентативные значения для t, получим последовательность промежуточных значений — контрольных точек нашей траектории роста ценности (табл. 5.1).
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    Это целевые значения, которым вы стремитесь соответствовать каждый месяц, покупая или продавая акции. Таким образом, вы добиваетесь постоянного прогресса в достижении своей конечной цели, сглаживая инвестиционные риски с течением времени.


    Варианты формулы траектории роста ценности


    Но что, если вы начинаете не с нуля? Некоторые инвесторы могут прибегнуть к стратегии усреднения ценности, уже владея пакетом акций. В этом случае, вероятно, лучший и наиболее гибкий способ — использовать компьютерную электронную таблицу, как описано далее в этой главе. Но вы также можете рассчитать траекторию роста ценности, которая учитывает ваш инвестиционный прогресс на сегодняшний день, вместо того чтобы начинать с нуля. Все, что вам нужно сделать, — рассчитать траекторию ценности, которая уже находится в процессе реализации, но все еще имеет довольно далекий горизонт до поставленной цели.


    Например, предположим, у вас есть 17 лет, чтобы ваш портфель достиг ценности $100 000, и вы довольны параметрами доходности рынка (r = 1,0%) и роста инвестиций (g = 0,5%), установленными в предыдущих примерах. Но у вас также есть $6500 в фонде, который вы хотите внести в план усреднения ценности в качестве начального капитала. Тогда мы можем рассчитать траекторию роста ценности, включающую в себя данные коэффициенты роста, накопленную ценность $6500 и ценность $100 000, требуемую спустя 17 лет (204 месяца). Как это несложно заметить, привнося в расчеты накопленную ценность, вы, по сути, отодвигаете себя на много месяцев от стартовой точки плана. Иначе говоря, фактически вы находитесь уже на 87-м месяце вашей 291-месячной стратегии VA, которая должна обеспечить вам $100 000. Разница между 87-м и 291-м месяцами составляет 204 месяца, или 17 лет. Это и есть время, которое у вас остается для достижения цели. Условные 87 месяцев, которые отделяют вас от отправной точки, являются не чем иным, как удобным эквивалентом в том смысле, что накопленные вами $6500 соответствуют тому, что вы бы получили, если бы начали с нуля 87 месяцев назад. Вы просто «пропускаете» эти 87 месяцев, принося с собой $6500 в начальную точку.


    Теперь построим формулу, которую вы можете использовать, чтобы начать усреднение ценности со стартовой форой. Примем за n период, который у вас есть на настоящий момент для достижения инвестиционной цели (в примере n = 204). Переменная t будет обозначать номер периода в формуле траектории роста ценности, который соответствует сегодняшнему дню (когда у нас имеется $6500). Переменная T, которую мы должны определить, обозначает номер периода в конце формулы (где у нас будет $100 000). Нам нужно найти t (сейчас) и T (в будущем), которые разделены n периодами: t = T – n. Известны две переменные для ценности, текущей и будущей: vt — текущая ценность ($6500), а Vt — требуемая будущая ценность ($100 000). Коэффициент R остается средним между r и g. Вы можете найти T — номер конечного периода, который используется при расчете траектории роста ценности — при помощи следующей формулы:


    Формула корректировки VA на начальный капитал для вычисления Т39
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    Уравнение по этой формуле будет включать в себя vt = $56 500 и VT = $100 000; n = 204 месяца; R = 0,0075 в месяц. Ответ: 290,8 (можно округлить40 его до 291). Текущий параметр времени t должен быть равен 87, поскольку нужно соблюсти общую продолжительность стратегии 17 лет (204 месяца): t = T – n = 291 – 204 = 87. Это означает, что вместо того, чтобы начать с t = 0 (без начальной ценности) и закончить с T = 204, мы искусственно индексируем текущий месяц как t = 87, чтобы «вписать в историю» наши $6500 начальной ценности. Это позволяет формуле траектории роста ценности показать требуемое значение $6500 на 87-м месяце (который мы будем называть словом «сейчас»). Используя T = 291 и формулу 5.19, мы можем вывести уравнение траектории роста ценности, которая применяется в этом примере, путем вычисления $C (как показано ранее). Подставив в формулу VT = $100 000 и R = 0,0075 вместе с T = 291, мы можем рассчитать, что C = $39,07. Таким образом, уравнение траектории роста ценности, которой мы должны следовать, выглядит так:


    Vt = $39,07 × t × (1,0075)t, где t = 87 («сейчас»).(5.22)


    Подставляя в эту формулу значение t = 87 (номер текущего периода), получим Vсейчас = $6511, что довольно близко к $6500, которые у нас уже имеются. Установим цель на следующий месяц на уровне Vt = $6636, используя t = 88. Через 17 лет, когда t = 291, наша целевая ценность составит $100 000 — подставьте t = 291 и проверьте сами.


    ПРИМЕЧАНИЕ: если заданное для расчетов T отрицательно, это означает, что ваша конечная цель VT слишком мала для текущей начальной ценности vt. То есть по ставке R ваша текущая инвестиционная ценность будет расти сама (без вашей помощи) до уровня, превышающего целевую ценность. В таком случае либо уменьшите R, либо увеличьте конечную цель VT, либо и то, и другое и попробуйте вычислить еще раз.


    Корректировка плана VA


    Прелесть этого инструмента заключается в том, что он позволяет вам скорректировать свой план и траекторию роста ценности с учетом непредвиденных изменений. Предположим, например, что вы находитесь на 24-м месяце в примере усреднения ценности из начала этой главы, накопив $1991,02 при 20-летней цели $100 000 (см. формулу 5.20). Что произойдет, если ваша инвестиционная цель изменится и станет $120 000 или намного более высокие ставки по государственным облигациям заставят вас пересмотреть свои ожидания доходности фондового рынка в сторону повышения (увеличения R)? Вы не можете просто начать заново с момента t = 0 новую траекторию роста ценности, а также не можете игнорировать почти $2000, которые уже накопили. Однако вы можете использовать процесс, описываемый приведенной выше формулой 5.21, чтобы интегрироваться в него с новой траекторией роста ценности, которая позволит вам перейти от vt = $11 991,02 сейчас к VT = Vt + 216 = $120 000 через 216 месяцев оставшихся 18 лет41. Это работает и в том случае, если ваши инвестиционные горизонты меняются или если вам нужно изъять существующий капитал из своего инвестиционного плана для покрытия непредвиденных расходов. Описанный здесь процесс дает вам полную гибкость в корректировке стратегии усреднения ценности при любых изменениях, которые могут произойти со временем. И этот процесс корректировки оказывается проще, чем метод решения с двумя банками, применяемый в аналогичных случаях для стратегии DCA. Приложение в конце этой главы подскажет вам, как использовать электронную таблицу, чтобы извлечь пользу из этого важного и эффективного инструмента управления инвестициями.


    Предостережение


    Большие проблемы с усреднением ценности (да и с большинством других стратегий) возникают в случае действительно плохих результатов рынка уже после того, как вы сформировали значительный портфель на пути к вашей цели. Многие инвесторы, приближавшиеся к своей конечной цели, достижение которой намечалось на декабрь 1987 г., были шокированы и разочарованы крахом, постигшим рынок в октябре 1987 г., когда почти достигнутая цель внезапно ускользнула от них. В некотором смысле риск плохих результатов увеличивается по мере того, как вы приближаетесь к своей инвестиционной цели, поскольку на самом деле у вас не остается времени, чтобы возместить убытки.


    С этой точки зрения, возможно, имеет смысл быть немного консервативнее в отношении первоначальных ожиданий. Это приведет к тому, что вы вложите немного больше денег, но в результате скорее получите условную «проблему» превышения целевой ценности, чем реальную проблему ее недостижения. Есть несколько способов использовать формулу траектории роста ценности, оставаясь при этом консервативным. Вы можете заложить в план меньше времени для достижения поставленной цели (оплата обучения вашего ребенка), установив ее примерно на год раньше. Вы можете установить конечную целевую ценность исходя из пессимистической оценки. Например, если диапазон ожидаемых расходов на университетское образование в 2010 г. составит от $90 000 до $130 000, вы можете выбрать более высокое значение (люди редко страдают от того, что у них оказались лишние денег). В качестве альтернативы вы можете использовать более низкие значения для параметров r или g, что приведет к повышению начальных инвестиций $C и более быстрому росту благосостояния в первые годы.


    Альтернативный метод


    Возможно, наилучший способ отслеживать траекторию роста ценности — использовать электронную таблицу, особенно если вам кажется слишком сложной временная индексация в формуле 5.21. Выберите любое значение для начальной инвестиции $C, в том числе 0, если у вас нет начального капитала. Выберите коэффициенты роста r и g. Затем рассчитайте траекторию роста ценности, применив коэффициенты роста непосредственно к растущим объемам инвестиций. Установите целевую ценность для месяца t, умножив целевую ценность предыдущего месяца на (1 + r) с учетом дополнительных инвестиций: C × (1 + g)t. Таким способом вы можете создать целевую ценность для каждого месяца как функцию от предыдущего месяца42. Играя с параметром C (и, возможно, с параметром g), вы можете рассчитать траекторию роста ценности, которая достигает конечной инвестиционной цели, поставленной вами. Обратите внимание, что формула 5.21 при этом альтернативном методе не используется. Преимущество такого метода в том, что он исключительно гибок, поскольку вы можете изменять параметры, находясь в процессе, и при этом рассчитывать траекторию ценности на оставшиеся месяцы.


    Выводы


    Каким бы образом вы ни рассчитывали траекторию роста ценности, помните, что вам не нужно идти на крайние меры, чтобы рабски следовать ей. В этой книге обсуждается несколько вариантов стратегий, которые вы можете адаптировать к своим потребностям. В основе лежит ваш инвестиционный план, а цифры только помогают достичь его цели.


    Некоторые советы о том, как применять эти методы на практике, приведены в главе 10. Наиболее полный пример, охватывающий эти вопросы, дан в главе 11.


    Приложение 2. Построение таблицы корректировки VA


    В табл. 5.2 показано решение проблемы корректировки усреднения ценности из главы 5. Начните с $6500, чтобы через 17 лет (204 месяца) достичь цели $100 000, и добавьте другие входные данные. Как будет выглядеть траектория роста ценности при ее ежемесячном усреднении?


    Введите пять известных вам входных переменных, а электронная таблица сделает все остальное. Выходные значения рассчитываются в ячейках B9–B12, а формула траектории роста ценности — в ячейке B14. Решение включает в себя искусственный индекс времени, как это описано в тексте: он показан в нижней части таблицы (t = 86,8). Траектория роста ценности отображается для текущего и выбранных будущих месяцев, в том числе всех оставшихся до цели. Формулы, необходимые для создания таблицы, приведены ниже.


    Конечно, если вы начинаете со значения $0 в графе «Текущая ценность», электронная таблица рассчитает линейную траекторию роста ценности для VA, как уже обсуждалось выше.


    Скачать эту и другие электронные таблицы можно по адресу: https://www.wiley.com/en-us/Value+Averaging%3A+The+Safe+and+Easy+Strategy+for+Higher+Investment+Returns-p-9781118044742#downloads-section.
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    Список формул для программы корректировки VA (электронная таблица в табличном процессоре Lotus 1–2–3):
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      КАК ИЗБЕЖАТЬ НАЛОГОВ И ОПЕРАЦИОННЫХ ИЗДЕРЖЕК

    


    Правила созданы, чтобы их нарушать.


    Хорошего — понемногу.


    Неизбежны только смерть и налоги.


    Как бы банально ни звучали эти клише, они не кажутся таковыми, когда речь заходит об инвестировании. При использовании формульных стратегий для инвестиций с частыми операциями те самые правила, которые призваны помочь вам получить более высокую прибыль, могут навлечь на вас излишние налоги и операционные издержки. Чрезмерно активная торговля обходится дорого и с точки зрения комиссионных расходов, и с позиции экономии личного времени. Простая продажа нескольких акций компании или паев фонда может повлечь за собой налоговые обязательства, не говоря уже о той бюрократии, в которую придется окунуться, чтобы воспользоваться какими-нибудь налоговыми льготами. В этой главе рассматриваются некоторые подводные камни, с которыми вы можете столкнуться при формульном инвестировании, а также ряд решений, способных помочь вам адаптировать план в соответствии с потребностями.


    Налоговые аспекты усреднения ценности


    Одним из преимуществ усреднения ценности и некоторых других формульных стратегий является то, что они формируют сигналы на продажу и этим, предположительно, повышают доходность ваших инвестиций. Такие сигналы, однако, могут и снизить вашу доходность, вынудив платить преждевременные налоги на прирост капитала. По состоянию на 1993 г. налоговых льгот на прирост капитала, облегчающих нагрузку на вашу прибыль, просто не существует43.


    Преимущество отложенной прибыли


    Вы платите налоги на прирост капитала только тогда, когда реализуете прибыль (то есть продаете прибыльные позиции). Отсрочка уплаты налогов на прирост капитала путем сохранения в портфеле прибыльных акций выгодна как минимум по трем причинам. Во-первых, в случае вашей смерти вы фактически не облагаетесь налогом на прирост капитала, который не был реализован. Эта «смертельная лазейка» очень важна, поскольку налог на прирост капитала составит 0% вместо 28%. Например, если вы уйдете из жизни, имея на руках 1000 акций AT&T с доходностью $7 на акцию, то ни вы, ни ваши наследники не будут платить налог с прибыли $700044. Во-вторых, темпы прироста капитала в будущем могут оказаться ниже, чем сейчас. И хотя вполне вероятно, что какой-то тип роста капитала в итоге уменьшит налоговую ставку на прибыль ниже 28%45, всегда есть вероятность, что вместо этого она может увеличиться. Наконец, даже если вам придется платить такую же ставку налога на прибыль в будущем, то все равно лучше отложить уплату этого налога. Например, предположим, что вы платите налоги по ставке 28% и в течение 10 лет инвестировали $10 000, которые ежегодно увеличивались на 12%. Если бы вы платили налоги с прироста капитала каждый год по мере их получения (например, из-за чрезмерно активной торговли), вы бы получили годовой доход после вычета налогов всего 8,64%46, в результате чего конечная ценность составила бы $22 903. Если бы вместо этого вы сохраняли все свои доходы нереализованными в течение 10 лет, никакие налоги на прибыль не выплачивались бы из года в год. В этом случае ваши инвестиции вырастут по ставке 12% до уплаты налога до $31 058. Затем вы можете продать их, заплатить налог с прибыли 28% и оставить себе $25 162. Это все равно что зарабатывать деньги из года в год после уплаты налога с доходностью 9,67% (по сравнению с 8,64% выше). Такая повышенная доходность инвестиций является исключительно результатом отсрочки уплаты налога. В качестве альтернативы отложенную уплату налога на накопления с доходностью 12% можно рассматривать как выплату ежегодной эффективной налоговой ставки в размере всего 19,4% (по сравнению с 28% выше)47. Как бы то ни было, вы препятствуете уменьшению ваших доходов, если откладываете налоги на потом, сохраняя прирост капитала в своем портфеле.


    Отсрочка налога на прирост капитала: пример


    Используем пример взаимного фонда (из глав 2 и 3) и стратегии усреднения ценности, чтобы проанализировать налоговую нагрузку, связанную с продажей акций. Этот пример охватывал два года, но нам нужен более долгосрочный период, поскольку должно пройти несколько лет, прежде чем появится какая-либо заметная разница в результате отсрочки налогообложения — то есть разница между стоимостью уплаты налогов сейчас (когда мы продаем акции по стратегии VA) и стоимостью уплаты налогов позже (когда мы не продаем акции до достижения цели по стратегии DCA). В любом случае налоги серьезно снизят доходность инвестиций. Цель состоит в том, чтобы понять, насколько больше доходности мы теряем из-за налогов в случае более ранних продаж при усреднении ценности. И наоборот, мы хотим знать, насколько велико преимущество отсрочки налогообложения в результате удержания акций при усреднении затрат.


    По выбранному взаимному фонду были собраны дополнительные данные еще за 25 месяцев, что дает нам вкупе 50 месяцев. Хотя результаты этого расширенного четырехлетнего анализа не были представлены в табличной форме в предыдущих главах из-за большого объема данных, они были упомянуты в главе 3: нормы доходности составили 3,9% для стратегии CS, 6,8% для стратегии DCA и 13,8% для стратегии VA. Все эти значения представляли собой доходность до уплаты налогов и стали бы фактической полученной прибылью лишь в том случае, если бы фонд входил в IRA или другую защищенную от налогов программу48. Месячные цены за этот четырехлетний период показаны в столбцах 1 и 2 табл. 6.1, в которой приведены налоговые последствия реализации при стратегии усреднения ценности за этот период. Наша цель состоит в том, чтобы взять все денежные потоки, включая налоги, и рассчитать истинную норму доходности стратегии после их уплаты. Сделав это в табл. 6.1, мы можем сравнить норму доходности после уплаты налогов при усреднении ценности с доходностью при усреднения затрат. Поскольку при стратегии DCA акции не продаются и все налоги на прирост капитала откладываются до конца инвестиционного периода, ежемесячные денежные потоки для DCA просто не показаны.
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    Эффективная налоговая ставка рассчитывается путем сравнения ежемесячной доходности до налогообложения и после налогообложения по каждой стратегии. Вы получите несколько большее число (для каждой стратегии), если используете годовую норму доходности из-за «нелинейного преобразования» месячной цифры.


    Табл. 6.1 состоит из четырех пар столбцов: в столбцах 1 и 2 указаны месяц (месяц №1 — январь 1986 г.) и цена пая; в столбцах 3 и 4 приводятся результаты «чистой» стратегии усреднения ценности в размере $100 в месяц; столбцы 5 и 6 устанавливают базовую стоимость для целей налогообложения всех имеющихся паев взаимного фонда; два последних столбца рассчитывают налог, уплаченный с прибыли от продаж. Вам нужна базовая стоимость ваших паев, чтобы знать, какую налогооблагаемую прибыль вы получили. Для этого используется метод средних затрат — вы просто сохраняете текущее среднее значение затрат на покупку паев49. Налог рассчитывается для любой продажи паев путем определения прибыли (сумма полученных денег минус базовые затраты на проданные паи). Обратите внимание на 8-й месяц, когда большой рост цены пая до $3,60 привел к продаже 11,89 паев на общую сумму $42,81. Средние затраты на каждый пай к тому времени составляли $3,75 (или $44,61 для всех проданных паев), поэтому для целей бухгалтерского учета убыток $1,80 переносится до тех пор, пока не будет получена прибыль, компенсирующая его50. Это произойдет в следующем месяце, когда сильный рост цены до $4,70 приведет к продаже паев на сумму $144,44 и прибыли в размере $29,16. Налог на $29,16 составит 28% от этой прибыли, или $8,16. В этом случае, однако, у вас все еще остается $1,80 накопленных убытков от предыдущего месяца, поэтому чистый налоговый счет за оба месяца составит $7,66. Ваш денежный поток до налогообложения в размере $144,44 за 9-й месяц уменьшается на этот уже уплаченный налог, что приводит к чистому денежному потоку после уплаты налогов в размере $136,78 (не показан в таблице, но используется для расчета IRR после уплаты налогов).


    Этот процесс повторяется на 49-м месяце, когда траектория роста ценности достигает отметки $4900. Затем, в конце следующего (заключительного) месяца, после сильного снижения цены, весь оставшийся портфель переоценивается по окончательной цене $5,01 за пай и уплачивается налог на прибыль $734,26 от этой окончательной продажи. Теперь мы можем взглянуть на все денежные потоки стратегии усреднения ценности за вычетом налогов и рассчитать норму доходности этих потоков после уплаты налогов (нижняя часть таблицы). В этом примере годовая IRR при усреднении ценности после уплаты налогов составила 9,9% по сравнению с IRR до налогообложения 13,8%. Такая доходность 9,9% эквивалентна уплате налоговой ставки 27,0%, сглаженной в течение всего периода51. Таким образом, мы получили лишь небольшое уменьшение действующей налоговой ставки (28%) из-за отсрочки налогообложения, поскольку только часть прибыли ($734,26) была отложена с целью отсрочить налогообложение, а налог с остальной части уплачивался в результате ранних продаж.


    Теперь мы можем сравнить эти результаты с результатами стратегии DCA. Напомним, что доход до вычета налогов при DCA в этом примере составлял всего 6,8%, то есть менее половины от дохода VA. Но, поскольку усреднение затрат не приводит к преждевременной уплате налогов в результате продаж, такое преимущество этой стратегии должно помочь сократить разрыв. Нам не потребуется таблица для анализа усреднения затрат, поскольку существует лишь один налоговый платеж в месяце 50, когда мы закрываем обе стратегии. За вычетом этого окончательного налогового платежа в размере 28% от прибыли с продажи в месяце 50 денежные потоки усреднения затрат показывают доходность в размере 5,0% после уплаты налогов. Это равносильно отсутствию налоговой отсрочки, но уплате налога на прибыль по эффективной ставке 26,3%, сглаженной в течение периода.


    Снижение налоговой ставки на 1,7% (28% — 26,3% = 1,7%) произошло из-за полной отсрочки при стратегии усреднения затрат; при усреднении ценности налоговая ставка была снижена лишь на 1,0%. С точки зрения доходности эффективная налоговая ставка усреднения ценности на 0,7% выше, что снижает годовую доходность на 0,07%52. Но эти цифры почти неощутимы на фоне разницы 4,90% между фактическими доходностями после уплаты налогов в размере 5,0% (DCA) и 9,9% (VA).


    Завершая этот анализ, важно провести различие между преимуществом налоговой отсрочки как таковой и довольно небольшими затратами (понесенными в результате продажи паев) из-за частичного отказа от этого преимущества, которое дает усреднение ценности. Налоговые издержки от продаж при усреднении ценности настолько малы, что практически незаметны на краткосрочных и среднесрочных периодах инвестирования. Кроме того, даже эти небольшие издержки могут полностью быть покрыты изменением налоговых ставок в будущем.


    Компромисс: усреднение ценности без продаж


    Конечно, есть простая альтернатива продаже акций, продиктованной стратегией усреднения ценности, — не продавать их. Вариант усреднения ценности без продаж выглядит следующим образом: если стоимость ваших активов превышает целевую ценность на данный период времени, то не предпринимайте никаких действий. Предположим, например, что ваша целевая ценность растет на $100 в месяц и через год у вас имеется фонд размером $1200. В следующем месяце этот фонд растет на 10% до $1320, таким образом, превышая на $20 вашу новую целевую ценность $1300. Не продавайте акции на эти лишние $20, просто останьтесь с фондом в размере $1320 до следующего месяца. Затем, через месяц, если цена акций останется стабильной, вам придется инвестировать $80, чтобы ваши активы в размере $1320 увеличились до новой целевой ценности $1400. Таким образом, если вы идете опережающими темпами, превышая свою целевую ценность, вы можете замедлиться и вообще ничего не инвестировать, пока в итоге ценность вашего портфеля не сравнится с целевой ценностью. Это не только устраняет проблему налогов и операционных издержек, связанных с продажами, но также сглаживает среднюю стоимость покупки и экономит ваше время и энергию.


    Отказ от продаж на самом деле лишь частично затрагивает особенности стратегии усреднения ценности. Да, вы не будете продавать акции, когда они растут, но вы все равно продолжите покупать больше акций, когда их цена станет падать. Однако, не вкладывая ничего после значительного увеличения рынка (в отличие, скажем, от неизбежных $100 при DCA), вы будете отклоняться от значений рыночного роста заметно медленнее по сравнению с усреднением затрат. Просто это не будет выглядеть столь радикально, как при «чистой» стратегии усреднения ценности, когда вы продаете акции.


    Чисто теоретически затраты на реализацию варианта без продаж должны выразиться в форме более низкой доходности, поскольку усреднение ценности без продаж — своего рода золотая середина между усреднением затрат и собственно усреднением ценности. Таким образом, мы ожидаем, что доходность инвестиций будет находиться где-то между результатами этих двух стратегий в «чистом» виде. Далее рассмотрим два примера, чтобы получить представление о том, какая часть добавочной доходности при усреднении ценности возвращается, если вы решите не продавать, когда стратегия даст вам сигналы на продажу.


    Во-первых, посмотрим на пример с паями взаимного фонда, приведенный ранее в этой главе. В табл. 6.2 показано, что произойдет, если вы примените вариант стратегии усреднения ценности без продаж к тому же периоду. До 7-го месяца данные табл. 6.2 очень напоминают первые четыре столбца табл. 6.1, но последний столбец табл. 6.2 не фиксирует продаж, предпринятых в табл. 6.1. Таким образом, вы можете удерживать фактическую ценность, которая превышает ценность целевую. За месяцы 8 и 9 цена паев выросла намного больше, чем предполагалось траекторией роста ценности, поэтому покупка или продажа не проводились. В месяце 10 цена паев снизилась, но ценность портфеля $1032 все еще превышала целевую ценность $1000, поэтому, опять же, никаких действий не предпринималось. В месяце 11 ценность портфеля наконец падает ниже целевой ценности, поэтому паи вновь покупаются. Но обратите внимание, что в этом месяце мы видим меньше приобретенных паев в табл. 6.2 (VA без продаж), чем в табл. 6.1 («чистая» VA), поскольку накопленный в предыдущем месяце излишек частично заменяет покупку акций. Переходя к месяцу 49, мы видим, что он был точно таким же, как и месяц 8, в том смысле, что никаких действий предпринимать не требовалось из-за сильного роста цен в этот и в два предыдущих месяца. Наконец, ценность портфеля по достижении последнего месяца составит $6129,23, что обеспечит доходность до уплаты налогов в размере $1242,11 и вывод денег в размере $5781,44 после уплаты налогов по ставке 28%.


    
      [image: ]
    


    Эффект отказа от продаж в этом варианте стратегии усреднения ценности показан в нижней части таблицы. Норма доходности до уплаты налогов составит 10,9%, что ближе к 13,8% «чистой» VA, чем к 6,8% DCA. IRR после уплаты налогов можно оценить аналогичным образом. Небольшая экономия на налогах от неиспользования продаж в этом примере полностью нивелируется снижением доходности от неиспользования сигналов на продажу, которые дает стратегия усреднения ценности.


    Во втором примере усреднения ценности без продаж использованы данные ежемесячной доходности акций из главы 1. Цифры в табл. 6.3 те же, что и в табл. 3.3, в, за исключением значений, которые дает стратегия усреднения ценности без продаж. Годовая норма доходности (до уплаты налогов) для ежемесячных инвестиций на протяжении всего 66-летнего периода приведена с компенсацией роста, как обсуждалось в предыдущих главах. Результаты показывают, что, хотя фактический долгосрочный эффект отказа от продаж не сильно повлиял на доходность стратегии усреднения ценности, у нее все же появились определенные издержки. Такая стратегия никогда не позволила бы продавать паи фонда в период экстремального роста цен в 1987 г. Кроме того, она не позволила бы покупать паи во время трех крупных падений рынка после 1975 г. Следуя такой стратегии, вы должны учитывать возможность того, что траектория роста ценности может не достигать ценности вашего портфеля ни разу на протяжении десятилетия. В следующих главах мы обсудим эту и другие проблемы.
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    Снижение операционных издержек


    Нет никаких сомнений в том, что операционные издержки и налоги могут помешать инвесторам достичь своих целей. Этот факт следует иметь в виду, используя формульные стратегии. Структурируйте свой план так, чтобы ненужные транзакционные издержки можно было свести к минимуму или по возможности избежать их. Далее рассмотрим несколько идей по созданию экономичного варианта стратегии усреднения ценности.


    Уменьшение налогов


    Помимо только что рассмотренного варианта усреднения ценности без продаж существует несколько менее экстремальных способов уменьшения налогов на прибыль без снижения доходов. Первый — отсрочка или ограничение продаж. Отодвигая продажи на один период, вы немного снизите вашу доходность, но не так сильно, как это произошло бы в случае варианта без продаж. В следующей главе мы коснемся чрезмерной реакции рынка и увидим, что бывают действительно веские причины, чтобы подождать один месяц после того, как возникнет сигнал на продажу. Установление ограничений на продажу является разумной гибридной стратегией, которая позволяет избежать избыточного движения активов в вашем портфеле, потенциально снижая налоги.


    Второй подход связан с тем, как фактически платятся налоги на прирост капитала. Вы обязаны заплатить налоги с любой прибыли, полученной в течение года, не позднее апреля. Если продажа с прибылью в последние несколько месяцев года продиктована вашей стратегией усреднения ценности, возможно, имеет смысл отложить ее до начала следующего года (если тогда продажа все еще будет необходима). Благодаря этому налог на прибыль нужно будет заплатить лишь через год. Аналогичным образом, поскольку вы платите налог с чистого прироста, вы можете использовать потери капитала для компенсации этого прироста. Если вы понесли чистые потери капитала (не стоит делать этого специально!), а позже в том же году ваша стратегия усреднения ценности требует некоторых продаж с прибылью, то потери будут компенсировать часть прибыли или даже ее всю. Из-за изменения стоимости самих денег с течением времени использовать потери капитала в этом году заметно выгоднее, чем переносить их на более поздние годы.


    Ограничение издержек


    Вы можете предпринять ряд действий, чтобы ограничить и операционные издержки вашего инвестиционного плана. По большей части эти действия продиктованы обычным здравым смыслом, но все равно нелишним будет упомянуть их.


    Если реализация вашего плана подразумевает налоги, разместите активы на счете с льготным налогообложением. Если вы планируете использовать усреднение ценности, разумно делать это, прикрывшись «щитом» IRA, Keogh или другого защищенного от налогов плана. Если вы последуете совету, то вам понадобится как минимум еще один фонд (например, фонд денежного рынка), находящийся под тем же «щитом», поскольку нельзя просто так вносить и выводить инвестиции с таких защищенных от налогов счетов.


    Разумный способ снизить операционные издержки, а также увеличить диверсификацию, чтобы уменьшить риск, состоит в использовании взаимных фондов без нагрузки53. Хотя эта книга не является трактатом о взаимных фондах, следует отметить, что особенно хорошим выбором являются индексные фонды, поскольку они точно отражают рынок в целом и имеют чрезвычайно низкие тарифы и комиссии. В любом случае держитесь подальше от таких тарифов и комиссий, которые могут помешать вам продать активы, когда для этого придет время.


    В целях уменьшения операционных издержек и экономии своего времени можно также посоветовать пореже переоценивать свой портфель — то есть реже предпринимать действия для достижения целевой ценности. В примерах мы использовали ежемесячные инвестиции, но, как станет ясно из главы 9 о чрезмерной реакции рынка, вероятно, оптимальным будет (по крайней мере на исторических данных это доказано) проводить усреднение ценности ежеквартально, а не ежемесячно. Еще один разумный совет состоит в том, чтобы просто воздержаться от мелких сделок или округлить требуемую покупку, например, до ближайших $100. Таким образом, вы сократите частоту инвестиций и продаж, а значит, сэкономите на времени, операционных издержках и налоговых обязательствах.


    Выводы


    В этой главе мы рассмотрели способы предотвращения чрезмерного влияния налогов и операционных издержек на успешность вашей инвестиционной стратегии. Мы увидели, что налоги не должны быть основным критерием при разработке плана усреднения ценности, поскольку экономия на налогах в случае стратегии без продаж компенсируется снижением прибыли даже на достаточно длительных периодах. Варианты стратегии VA, которые мы обсудили, стабильно показывают результаты, достаточные для того, чтобы держать операционные издержки под контролем.


    Мы надеемся, что эта информация поможет вам определиться, как снизить налоги и операционные расходы, а также составить план, включающий такие расходы, которые вас устроят. Другие практические рекомендации в отношении преимуществ стратегии усреднения ценности будут рассмотрены в главах 10 и 11.


    Примечание для российских читателей


    Налоговые законодательства США и РФ имеют ряд серьезных отличий, которые российскому читателю важно принимать во внимание.


    Главный недостаток налоговой и пенсионной систем РФ состоит в том, что пенсионные планы наподобие 401(k), IRA и Keogh, упомянутых в книге, россиянам в принципе недоступны. Взносы в пенсионную систему РФ не допускают управление пенсионным капиталом со стороны инвесторов. Впрочем, имеются и плюсы, которые во многом компенсируют неудобства, вызванные отсутствием налоговых льгот пенсионных планов.


    Налоговая шкала в РФ в целом гораздо более гуманная, ставка налога на доходы физических лиц (НДФЛ) для налоговых резидентов РФ составляет 13%, доход свыше 5 млн рублей в год с 2021 г. облагается по ставке 15%. Американские налоговые ставки, доходящие до 28% и более, россиянам, по счастью, пока не грозят.


    Кроме этого, налоговое законодательство РФ предусматривает ряд налоговых льгот. Эти льготы включают в себя, во-первых, индивидуальные инвестиционные счета (ИИС), во-вторых, налоговый вычет за долгосрочное владение активами, который часто называют льготой на долгосрочное владение (ЛДВ), и, в-третьих, возможность обмена паев открытых ПИФов в рамках одной управляющей компании.


    Очень кратко рассмотрим эти налоговые льготы (подробную информацию ищите в Налоговом кодексе РФ или у налоговых консультантов).


    Индивидуальный инвестиционный счет (ИИС)


    Индивидуальный инвестиционный счет — специальный счет, который позволяет получать налоговые льготы при соблюдении ряда условий, главное из которых — не выводить средства со счета в течение трех лет с момента открытия. Операции внутри ИИС освобождаются от НДФЛ, а также дают возможность получения налоговых вычетов одного из двух типов:


    
      	вычет типа А позволяет возвращать до 52 000 рублей ежегодно из ранее уплаченного НДФЛ;


      	вычет типа Б позволяет не платить НДФЛ с дохода, полученного в рамках операций на ИИС.

    


    Подробное рассмотрение возможностей и правил работы ИИС выйдет далеко за рамки комментариев к книге, однако общий совет инвестору состоит в том, чтобы использовать возможности ИИС, стараясь проводить на этом счете операции, доход от которых желательно освободить от налогообложения.


    Льгота на долгосрочное владение (ЛДВ)


    Налоговое законодательство РФ предусматривает налоговый вычет для паев открытых ПИФов, а также для ценных бумаг, покупаемых на российских биржах, которые находятся в непрерывном владении инвестора в течение трех лет и более.


    Совет инвестору: по возможности стараться избегать продаж бумаг, в том числе открытых ПИФов, а также биржевых ПИФов и прочих торгуемых на бирже ценных бумаг, срок владения которыми не достиг трех лет. Напротив, после истечения трех лет эти бумаги могут быть проданы без налоговых последствий.


    Важно: льгота имеет ограничение по размеру прибыли, освобождаемой от налогообложения.


    Обмен паев ПИФов


    И, наконец, российское законодательство предусматривает возможность обмена паев открытых ПИФов друг на друга в рамках одной управляющей компании, если такая возможность указана в «Правилах доверительного управления» обмениваемых друг на друга фондов. Такой обмен паев не приводит к взиманию надбавок и скидок, а также не влечет налоговых последствий.


    Совет инвестору: если вы инвестируете в открытые ПИФы, позаботьтесь о том, чтобы управляющая компания помимо фонда для инвестиций (например, фонда акций или индексного фонда) имела консервативный фонд (например, фонд денежного рынка или фонд облигаций), в который вы сможете перечислять образовавшуюся прибыль, и чтобы возможность обмена паев этих фондов друг на друга была указана в «Правилах доверительного управления» фондов. В этом случае вы сможете проводить операции обмена фондов без налоговых последствий.


    Использование описанных налоговых льгот позволит вдумчивому инвестору существенно снизить налоговую нагрузку на операции или даже вовсе избежать ее.
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      ИГРЫ С МОДЕЛИРОВАНИЕМ

    


    До сих пор для анализа сильных и слабых сторон формульных стратегий мы использовали исторические рыночные данные. Такой подход вселяет во многих уверенность, поскольку стратегии сработали в реальных рыночных условиях. Но анализ исключительно на исторических данных может создать у инвестора ложное чувство безопасности. Поэтому в этой главе мы рассмотрим другой, взаимодополняющий метод, который называется моделированием рынка54.


    Почему моделирование?


    В прошлом для фондового рынка существовало множество возможных вариантов будущего. Так же, как и сегодня, в 1926-м никто не знал, как будет вести себя рынок в следующем году. Оглядываясь назад, мы видим некую фиксированную историю, но когда-то он была всего лишь вариантом из бесконечного числа возможных. Подумайте о том, что доходность на рынке, по сути, является случайной, как бросок игральных кубиков55. Если вчера вы бросили кубики и в сумме выпало 11, стали бы вы строить свою будущую стратегию на том, что это число выпадет и в следующий раз?


    Как и при броске игральных кубиков, рыночная доходность в любой конкретный период в будущем является неопределенной. Так в чем же опасность использования сугубо исторических данных для проверки различных инвестиционных стратегий? Конечно, важно знать, как определенная стратегия работала в прошлом, но даже при небольшом изменении сценария будущего ее результаты могут существенно отклониться от предыдущих значений. На самом деле многие рецепты победы над рынком создаются методом обратного тестирования, выявляя задним числом то, что лучше всего работало в прошлом.


    Легко планировать, если будущий год окажется точно таким же, как и предыдущий. Однако необходимо точно знать, как эти, казалось бы, надежные стратегии будут работать на множестве возможных альтернативных сценариев будущего.


    Что и как?


    Мы не знаем, что рынок будет делать в будущем. Тогда как мы можем построить его модель? Если говорить кратко, мы генерируем случайные возможные варианты будущего для рынка, которые строятся на наших ожиданиях (в среднем в долгосрочной перспективе) и случайным образом распределены вокруг этого центра в той степени, которая отражает нашу неопределенность — то есть ожидаемую волатильность будущих рыночных доходностей. Более вероятные рыночные результаты при этом будут генерироваться чаще, а экстремальные — реже.


    Параметры


    Слабое место этой процедуры моделирования заключается в некотором заранее определенном представлении о центре и разбросе результатов, которых мы ожидаем в будущем. Эти два рыночных параметра требуются нам для получения разумных результатов моделирования, которые, хотя и являются случайными, соответствуют тому, чего мы могли бы ожидать сегодня от завтрашнего рынка. Плохая новость заключается в том, что мы не можем быть абсолютно уверены в этих цифрах, а хорошая — в том, что все же возможно дать им оценку на основе имеющихся данных. Иначе говоря, хотя мы не готовы с уверенностью предсказать, что произойдет в следующем году, мы можем интерполировать в будущее наши наблюдения за долгосрочными средними показателями рынка. Предположим, вы знаете о том, что один кубик был слегка утяжелен так, чтобы повысить вероятность выпадения определенной цифры, но не знаете, какой именно. Допустим, выпала цифра 5. Однако на этом основании вы не сможете уверенно прогнозировать результат следующего броска, поскольку еще недостаточно знаете о кубике. Но если вы отследите результаты 100 бросков и убедитесь, что 6 выпадает в два раза чаще, чем другие цифры, значит, кое-что у вас уже есть. Да, вы все еще не будете знать, что произойдет при следующем броске, но сможете предположить, что при серии бросков цифра 6 будет выпадать примерно в два раза чаще, чем любая другая. Этот сценарий похож на тот, что лежит в основе моделирования рынка: вы не знаете точно, что произойдет (в силу неопределенности), но у вас есть разумные ожидания относительно того, как именно утяжелен рыночный «кубик», в результате просмотра множества «бросков», составляющих исторические данные.


    Ожидаемая доходность


    Ожидаемая доходность рынка станет тем центром, вокруг которого будут выпадать наши случайные результаты. В главе 1 мы рассмотрели историческую доходность и обнаружили, что за 66 лет доходность рынка акций была примерно на 7% выше, чем доходность долгосрочных государственных облигаций. Возможно, будет разумным спроецировать это соотношение на долгосрочный период в будущее. С учетом того, что долгосрочные процентные ставки в настоящее время составляют 7–8%, мы рассчитываем, что ожидаемая доходность рынка должна составить около 14–15% (для вычислений возьмем 15%)56. Хотя мы заранее не можем знать, верна ли наша, пусть и обоснованная, догадка, это, безусловно, более разумная цифра, чем, скажем, 10% (слишком мало) или 20% (было бы весьма неплохо!). Конечно, в отдельные периоды доходности могут значительно превышать 15%, а в другие быть существенно ниже. Но если у нас нет под рукой газеты из будущего, то лучшее, что мы можем сделать, это оценить ожидания, основываясь на известных соотношениях. Поэтому мы будем использовать 1,25% в качестве центра ежемесячных доходов в нашей модели57.


    Ожидаемая волатильность


    Ожидаемая волатильность рынка будет представлять собой разброс, соответствующий нашей оценке выпадения случайных результатов вокруг центра. Проведя анализ исторических данных в главе 1, мы выяснили, что годовая волатильность рыночной доходности за 66 лет составила чуть более 20% (стандартное отклонение), хотя в послевоенный период это значение немного уменьшилось. Будем считать, что ожидаемая волатильность рынка составит 19% в годовом исчислении58, или 5,5% в месячном59.


    Используя эти логичные оценки, построим модель, которая случайным образом выбирает ежемесячные доходности, распределенные вокруг центра +1,25% в месяц со стандартным отклонением 5,5%. Вспомните из главы 1, что этот параметр разброса дает вероятностные показатели того, в какой степени случайные результаты могут варьироваться вокруг ожидаемого центра60. Мы можем ожидать, что примерно 2/3 случайных исходов окажутся в пределах одного стандартного отклонения от центра, а около 95% будут в пределах двух стандартных отклонений. Это означает, что около 2/3 ежемесячных доходностей попадут в интервал между –4,25% и +6,75%. В годовом выражении этот диапазон составляет от –4 до +34% годовой доходности.


    Случайность


    Важно отметить, что, выбирая два вышеуказанных параметра, мы не пытаемся добиться повторения каждым отдельным случайным результатом моделирования какого-нибудь результата из прошлого. Моделирование показывает широкий спектр возможностей, в том числе и такие, которые выглядят нелепо, поскольку имеют мало общего с движениями рыночных цен. Но мы должны преодолеть естественное предубеждение, что графики будущих движений рынка непременно должны быть похожи на какие-нибудь графики прошедших периодов. Все, что мы делаем с помощью моделирования, это заставляем средние характеристики огромного количества случайно сгенерированных результатов выглядеть примерно так, как мы того ожидаем. Конечно, это означает, что отдельные результаты, наиболее близкие к нашему опыту и ожиданиям, будут генерироваться чаще, чем результаты необычные, поэтому при моделировании вы увидите намного больше лет с приростом 15%, чем с приростом 40%. Таким образом, хотя результаты моделирования и являются случайными, они имеют смысл и кажутся вполне логичными.


    Построение модели


    Результаты нескольких симуляций для оценки стратегий в различных ситуациях будут показаны в главе 8. Здесь же мы обсудим механизм создания модели ежемесячной доходности акций в течение пятилетнего периода. Случайная цена акций подчиняется процессу нормального распределения: в каждый отдельный момент времени она случайна, но в среднем имеет ожидаемую годовую доходность, равную 15%, со стандартным отклонением около 19%.


    Моделирование происходит на основе электронной таблицы и состоит из пяти основных шагов.


    
      	Создайте серию нормально распределенных случайных чисел, по одному для каждого периода в рамках будущей модели.


      	Преобразуйте нормально распределенные случайные числа в серию нормально распределенных случайных ежемесячных доходностей акций со средним результатом 1,25% и стандартным отклонением 5,5%.


      	Преобразуйте доходности акций в цены акций, используя любой индекс (например, 1,00) для первого месяца, а затем корректируйте его по каждой ежемесячной доходности.


      	Используйте серии сгенерированных цен акций для оценки любых инвестиционных стратегий, как это было сделано с помощью фактических данных взаимного фонда в главах 2 и 3. Шаги с 1 по 4 представляют собой один прогон модели.


      	Повторите шаги с 1 по 4 многократно, чтобы получить массив данных для анализа эффективности ваших стратегий.

    


    В следующей главе мы увидим разные варианты формульных стратегий, которые будут оцениваться на сотнях прогонов, чтобы получить наиболее точное представление о том, как они могут работать в широком диапазоне вероятных будущих ситуаций.


    Читателей, заинтересованных в создании собственных моделей, за более детальной информацией я отсылаю к приложению в конце этой главы.


    Пример


    Это случайное моделирование мы будем многократно использовать в главе 8. Пример одного из многочисленных прогонов модели для пятилетних данных представлен на рис. 7.1. Результаты представленного прогона удивительно близки к ожидаемым рыночным показателям, как если бы это были средние значения исторической доходности фондового рынка. Условная цена акций в этой конкретной модели индексируется, чтобы начаться с $10 и закончиться на $20,5661. На графике показаны обе стратегии накопления, цель которых — «волшебным» образом удержать средние затраты на покупку одной акции ниже средней цены за акцию. Стратегия усреднения затрат постепенно снижает стоимость более чем на $1 за акцию — до $15,70, что ниже средней цены $16,68 за 60 месяцев. Причина такого снижения в том, что покупается меньше дорогостоящих акций. Но стратегия усреднения ценности идет еще дальше и благодаря продажам дорогих акций поддерживает чистые средние затраты на акцию на уровне $14,27. Норма доходности для усреднения ценности составляет 13,5%, для усреднения затрат — лишь 10,7%, а для стратегии CS — 9,4%62.
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    Этот единственный прогон симуляции ничего не доказывает. Он приведен здесь для того, чтобы дать вам первоначальное представление о методе. Идея состоит не в том, чтобы запустить симуляцию один раз и сравнить стратегии, а в том, чтобы сделать это много раз, позволив случайности усредниться, и на этих данных понять, как стратегии работают в широком диапазоне возможных результатов.


    Если мы выполним много прогонов модели, то получим разные случайные ценовые сценарии для нашей условной акции. На рис. 7.2 показан ежегодный компаундированный прирост цены случайной акции за пятилетний моделируемый период на 100 прогонах. Эти 100 случайных результатов сосредоточены вокруг среднегодовой доходности 14,68%, что довольно близко к нашему ожиданию. Но если взять прогоны пятилетних моделей в отдельности, то они показали доходности, каждая из которых находится в широком диапазоне разброса вокруг этого центра. В шести случаях из ста в течение пятилетнего периода произошло снижение цены акций (отрицательная доходность), при этом лишь один раз падение было действительно серьезным. В одном случае из ста доходность оказалась поразительно высокой. Результаты моделирования, показанные на рис. 7.1, представляют единичный прогон модели из 100, результаты которых приведены на рис. 7.2.
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    Следующие 100 прогонов модели приведут к другому набору вероятных траекторий движения рынка. Диаграмма на рис. 7.3 построена на основе результатов вторых 100 прогонов, по аналогии с рис. 7.2. Отмечая разницу между этими диаграммами, можно составить представление о том, насколько случайно моделирование. Экстремально положительная доходность, показанная на рис. 7.2, не возникла ни разу на протяжении вторых 100 прогонов. Тем не менее обратите внимание, что формы диаграмм и центры распределения приблизительно совпадают. Вплоть до того, что в обоих случаях из 100 прогонов оказалось по шесть убыточных63. Поскольку каждый прогон моделирует период пять лет, то 200 прогонов — это эквивалент рыночных данных за 1000 лет. В главе 8 мы будем тестировать наши стратегии в широком диапазоне возможных рыночных результатов именно на таких массивах смоделированных данных.
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    Приложение 3. Построение модели


    Далеко не всем читателям интересны детали процесса моделирования, однако после выхода первого издания я получил много вопросов о том, как правильно провести тест той или иной стратегии. Данное приложение должно помочь заинтересованным читателям создать собственную модель. Для начала повторим этапы моделирования.


    
      Этапы моделирования


      Модель строится на основе электронной таблицы и состоит из пяти основных шагов.


      1. Создайте серию нормально распределенных случайных чисел, по одному для каждого периода в рамках будущей модели.


      2. Преобразуйте нормально распределенные случайные числа в серию нормально распределенных случайных ежемесячных доходностей акций со средним результатом 1,25% и стандартным отклонением 5,5%.


      3. Преобразуйте доходности акций в цены акций, используя любой индекс (например, 1,00) для первого месяца, а затем корректируйте его по каждой ежемесячной доходности.


      4. Используйте серии сгенерированных цен акций для оценки любых инвестиционных стратегий, как это было сделано с помощью фактических данных взаимного фонда в главах 2 и 3. Шаги с 1 по 4 представляют собой один прогон модели.


      5. Повторите шаги с 1 по 4 многократно, чтобы получить массив данных для анализа эффективности ваших стратегий.

    


    Для тех, кто пытается моделировать данные в домашних условиях, наиболее сложными для понимания обычно являются шаги 1 и 2 — генерирование нормально распределенных чисел и рыночных доходностей. Для начала вы должны сгенерировать 60 стандартных нормальных случайных чисел64 — по одному на каждый месяц для одного прогона пятилетней модели.


    
      Создание нормально распределенных случайных чисел (альтернативный метод)


      В тексте описан метод преобразования набора равномерных случайных чисел в электронной таблице в числа, которые имеют (приблизительно) стандартное нормальное распределение. Этот метод прост, но не точен и требует заполнения множества ячеек в электронной таблице, хотя в большинстве случаев удовлетворяет задачам моделирования рыночных цен.


      Для более продвинутых пользователей электронных таблиц, которые знают, как создавать макросы, существует альтернативный метод: взять два случайных числа в электронной таблице и преобразовать их в два независимых числа, взятых из нормального распределения со средним значением «0» и стандартным отклонением «1» (так называемые стандартные нормальные случайные числа). Приведем этот метод пошагово.


      1. Сгенерируйте два равномерно распределенных случайных числа между 0 и 1 (функция @RAND в электронной таблице). Назовем их А и B.


      2. Умножьте каждое число на 2, затем вычтите 1: R1 = (2 × A) – 1; R2 = (2 × B) – 1.


      3. Теперь вычислите X = (R1)2 + (R2)2.


      4. Если число X больше или равно 1,00, то вернитесь к шагу 1 и начните все сначала.


      5. Если Х меньше, чем 1,00, вычислите Y = SQRT [–2 × ln(X) / X].


      6. Присвойте: Z1 = Y × (R1); Z2 = Y × (R2). Z1 и Z2 — это две независимые стандартные нормальные случайные величины.


      7. Повторите указанные шаги 30 раз, если вам нужно 60 случайных чисел.


      Полезный пример макроса для целей, подобных нашим, приведен в главе 14 книги Саймона Беннинга «Численные методы в финансах» (Numerical Techniques in Finance, Cambridge: MIT Press, 1989), а доказательство этого метода содержится в книге Д. Кнута «Искусство программирования»65.

    


    Примечание 2006 г.


    В современных версиях Excel вы можете создавать стандартные нормальные случайные числа с использованием следующей простой формулы:


    =NORMINV (RAND (), 0,1)66.


    Скопируйте эту формулу во все 60 ячеек, нажмите клавишу [F9], чтобы произвести расчет, и этим вы выполните шаг 1.


    Шаг 2 состоит в том, чтобы взять случайное число и преобразовать его в ежемесячную доходность акций, центрированную (в среднем) вокруг 1,25% и имеющую отклонение 5,5% от этого центра67. Сделать это несложно. Возьмите каждое случайное число, которое вы сгенерировали, умножьте его на 0,055, а затем добавьте 0,0125. Если вы поместили стандартное нормальное случайное число для первого месяца, к примеру, в ячейку X1, то формула доходности за этот месяц будет следующей:


    0,055 × Х1 + 0,0125.


    Скопируйте эту формулу во все ячейки столбца, чтобы в нем получилась смоделированная доходность за каждый из 60 месяцев. Вы также можете задать этим значениям вид процентов, поскольку именно так мы привыкли думать о доходности акций. Наконец, вставьте одну или несколько пустых строк в верхнюю часть таблицы, чтобы освободить место для нулевого месяца и, возможно, заголовков столбцов.


    Шаг 3. Рядом с каждым значением доходности вам потребуется значение цены. Начните со значения индекса в нулевой месяц (месяц перед месяцем 1)68, равного 1,00, текущего уровня индекса Доу‒Джонса или даже возраста вашего дяди — единственное требование заключается в том, что вы должны использовать положительное число. Цена через месяц будет соответствовать цене текущего месяца, умноженной на [1 + месячная доходность]. Скопируйте эту формулу во все ячейки столбца. Алгоритм расчета цены сначала берет предыдущую цену из верхней ячейки, а затем обращается к столбцу доходностей, чтобы умножить эту цену на [1 + месячная доходность]. Предположим, что вы добавили пять пустых строк в верхнюю часть таблицы, поэтому значение доходности за 1-й месяц (допустим, что она равна –3%) находится в ячейке A6. Поместим цены на акции в столбец B и начнем с нулевого месяца, введя 1,00 в ячейку B5. Теперь рядом с доходностью 3% вы программируете расчет цены для первого месяца, вводя в ячейку B6 следующую формулу:


    + B5 × (1 + A6).


    В ячейке B6 должно появиться значение 0,97 — цена для 1-го месяца. Скопируйте эту формулу в следующие 59 ячеек столбца B, и вы получите цены для 60 месяцев в диапазоне ячеек B5...В65.


    Проверьте результаты своей работы. Если месячная доходность составила +10%, а предыдущая цена равнялась 2, то цена в новом месяце должна быть 2,2. Разумеется, в столбце с ценами не может быть отрицательных значений, а конечная цена не должна выходить за пределы разумного с учетом выбранных вами параметров. Пример того, как может выглядеть завершенный процесс моделирования, приведен в табл. 7.1.


    После того, как вы получили ежемесячные доходности и цены, можете начать тестировать любые правила или стратегии (шаг 4). В табл. 2.1 и табл. 3.1 это сделано для усреднения затрат и усреднения ценности с использованием реальных, а не смоделированных цен. На шаге 5 вы можете обнаружить, что написание макроса (серии инструкций, которым будет следовать электронная таблица для автоматизации расчетов) — дело полезное, но, безусловно, вы можете проводить вычисления и вбивать результаты вручную.
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      СРАВНЕНИЕ СТРАТЕГИЙ

    


    В этой главе на примере сотен смоделированных рынков мы проведем оценку вариантов стратегий усреднения затрат и усреднения ценности, которые обсуждались ранее. Мы уже делали это в главах 2–6, используя исторические рыночные данные. Результаты, которые мы получим на смоделированных данных, не должны вас сильно удивлять. С их помощью можно лучше понять, как конкретные стратегии будут работать в условиях, которые выходят за рамки исторических данных, и получить ответы на вопросы, которые возникают у наиболее заинтересованных читателей.


    Результаты моделирования на пятилетнем интервале


    Первые 100 прогонов нашей пятилетней модели случайного рынка (рис. 7.2) были использованы для оценки стратегий усреднения затрат и усреднения ценности в их «чистом» виде, то есть с фиксацией суммы. На рис. 8.1 показатели доходности отображаются в порядке от худших к лучшим слева направо. Это не временной ряд — каждая отметка представляет собой норму доходности по отдельной, полной пятилетней моделируемой инвестиции. Значения, отложенные по оси ординат, показывают IRR; кривая на графике отображает результаты стратегии усреднения затрат, а отметки выше или ниже этой кривой — результаты усреднения ценности.
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    Внутренняя норма доходности при усреднении ценности превышает аналогичный показатель при усреднении затрат (то есть отметка находится выше кривой) в 84 случаях из 100. Средние значения всех 100 норм доходности по каждой стратегии показаны в легенде рисунка: усреднение ценности дало в среднем 17,03% по сравнению с 15,74% при усреднении затрат и 15,23% при покупке постоянного числа акций (не показано). Средние доходности были чуть более волатильны (более рискованны) с использованием стратегии DCA69. Наилучшие результаты доходности стратегии VA были на 6,05% выше, чем стратегии DCA; худший результат VA из 16 убыточных был на 3,09% ниже, чем аналогичный результат DCA. На этих 100 смоделированных пятилетних рынках конечная цена условной акции оказалась ниже начальной в шести случаях (как было отмечено на рис. 7.2). При этом стратегия CS показала отрицательную доходность семь раз, усреднение затрат — шесть, а стратегия усреднения — всего три раза из 100.


    На рис. 8.2 показано точно такое же сравнение, как и на рис. 8.1, за исключением того, что в качестве данных использованы вторые 100 прогонов модели (см. рис. 7.3). На этот раз усреднение ценности показало доходность в среднем на 1,50 процентных пункта выше (15,35% по сравнению с 13,85%), чем усреднение затрат, и имело более высокую доходность в 90 случаях из 100.


    Результаты этого сравнения «чистых» стратегий, повторенного многократно, отличались несильно. Табл. 8.1 показывает средние результаты для первых трех сотен прогонов модели.
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    Таблица показывает, что усреднение ценности имеет тенденцию опережать усреднение затрат по доходности более чем на 1%, а усреднение затрат опережает покупку постоянного числа акций примерно на половину процентного пункта. Лишь в редких случаях разница между стратегиями была экстремальной — на 6,05% лучше для VA, на 3,30% лучше для DCA (см. последние два столбца табл. 8.1). В то время как результаты усреднения ценности превзошли результаты усреднения затрат лишь в 84 случаях в первых 100 прогонах, в последующих двух сериях прогонов модели они были лучшими в 90 и 89 случаях соответственно. Относительное сравнение на исторических данных, проведенное в главе 3, выглядело похожим образом: усреднение ценности показало себя лучше на 52 из 62 пятилетних инвестиционных периодов. Результаты моделирования показывают, что в будущем от усреднения ценности можно ожидать немного лучшего результата, чем этот исторический.


    Использование компенсации роста


    Сравнив стратегии в «чистом» виде, посмотрим теперь, как они работают, будучи скорректированы с учетом ожидаемого роста рынка (как это рекомендуется в главах 4 и 5). На рис. 8.3 показана эффективность стратегий на данных, полученных от вторых 100 прогонов модели, где для каждой стратегии использовался коэффициент роста 1,3% в месяц70.
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    Компенсация роста оказывает незначительное влияние на доходность усреднения затрат, а вот влияние на усреднение ценности является неоднозначным71. Количество случаев, когда стратегия усреднения ценности имеет более высокую норму доходности, возрастает до 92 из 100. Из-за того, что траектория роста рассчитывается по правилу сложного процента (с компенсацией роста), волатильность доходностей (риск) немного увеличивается при использовании стратегии усреднения ценности с компенсацией роста.


    
      [image: ]
    


    Рис. 8.4 аналогичен рис. 8.3 за исключением того, что эффективность стратегий оценивается на третьих 100 модельных прогонах, опять же с использованием коэффициента роста 1,3% в месяц.


    Обе стратегии с компенсацией роста работают лучше по сравнению с предыдущим набором данных; обе увеличивают среднюю абсолютную доходность примерно на 0,125%. Усреднение ценности опережает усреднение затрат в 96 случаях из 100 по сравнению с лишь 87 случаями при использовании тех же моделей, но без компенсации роста.


    Результаты сравнения стратегий с компенсацией роста, повторенного многократно, отличались несильно. В табл. 8.2 приведены средние результаты для первых трех сотен прогонов модели.
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    По-видимому, применение компенсации роста к формульным стратегиям диктуют не только теоретические выкладки и практическая необходимость, но и простой здравый смысл. Результаты анализа более высоких темпов роста, превышающих даже самое оптимистичное ожидание рыночной доходности (здесь не приведены), оказались не так уж далеки от тех, что вы видите в табл. 8.2. Похоже, что нет большого преимущества в экстремальной доходности при использовании рассматриваемых формульных стратегий. И даже наоборот: обе стратегии становятся более рискованными, когда коэффициенты роста становятся заметно выше среднерыночных, причем в большей степени это относится именно к усреднению ценности.


    Вариант стратегии без продаж


    В главе 6 мы уже обсуждали вариант бездействия, когда стратегия усреднения ценности дает сигналы на продажу активов, и анализировали его на массиве фактических рыночных данных. На рис. 8.5 показаны результаты усреднения ценности без продаж по сравнению с усреднением затрат по тому же сценарию, что и на рис. 8.3. Обе стратегии используют компенсацию роста и вторые 100 прогонов модели.
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    Как и предполагалось, игнорирование сигналов на продажу оказало негативное влияние на результаты стратегии усреднения ценности, но не столь сильное, как можно было бы предположить. По результатам вторых 100 прогонов снижение среднегодовой доходности составило всего –0,14%; в других двух сотнях моделей снижение составило –0,18 и –0,16%. Используя вариант без продаж, вы отказываетесь всего от 1/8 доходности стратегии усреднения ценности.


    Волатильность


    При отклонении от ожидаемых рыночных параметров центра распределения и разброса, которые обсуждались в предыдущей главе, мы можем увидеть, как волатильность влияет на относительную эффективность стратегий. Поскольку усреднение ценности учитывает сильные движения в любом направлении, можно предположить, что относительное преимущество этой стратегии будет возрастать вместе с волатильностью.


    Для выяснения этого было проведено моделирование сначала лишь с половинным значением типичной волатильности, а затем с удвоенным. Если стандартное отклонение месячной доходности уменьшить до 2,75% (половина от значения 5,5%, использованного в этой главе), среднее преимущество доходности усреднения ценности значительно уменьшается (но все еще остается положительным). Когда волатильность достигает 11%, то есть становится вдвое выше нормальной, разница в доходностях между стратегиями увеличивается существенно. Преимущество средней нормы доходности стратегии «чистого» усреднения ценности на 100 прогонах модели в этом случае выглядит следующим образом:


    
      	+0,38% с половинной волатильностью;


      	+1,50% со стандартной волатильностью;


      	+5,76% с удвоенной волатильностью.

    


    Результаты моделирования с удвоенной волатильностью представлены на рис. 8.6. В этой модели стратегия усреднения ценности показала среднегодовую доходность в размере 14,73% по сравнению с доходностью 8,97% при усреднении затрат и лишь 6,62% при стратегии покупки постоянного числа акций (не показана). Наибольшим преимуществом по доходности на 100 прогонах была разница между усреднением ценности и усреднением затрат в 15,67%; наихудший показатель — снижение доходности на –2,86% для усреднения ценности. В 94 случаях из 100 усреднение ценности вышло на первое место. Когда этот эксперимент был вновь повторен на других 100 прогонах модели, среднее преимущество усреднения ценности составило 5,83%, а его результаты опережали в 97 случаях из 100. Изменение стратегий путем компенсации роста и отказа от продаж не привело к улучшению результатов усреднения ценности по сравнению с тем, что мы только что видели.
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    Очевидно, что с ростом волатильности стратегии становились все более рискованными. Интересно, что хотя относительный риск усреднения ценности при росте волатильности и увеличивался (по сравнению с DCA), но это увеличение нельзя назвать значительным. Факт заключается в том, что результаты усреднения ценности в меньшей степени подвержены риску, чем результаты усреднения затрат, когда цены идут вверх, и в большей степени, когда идут вниз. Таким образом, по-прежнему важен правильный выбор диверсифицированного инвестиционного инструмента (свободного от риска банкротства), с помощью которого можно реализовать усреднение ценности или любую другую стратегию с использованием контртрендовых формульных стратегий72.


    Результаты моделирования на 20-летнем интервале


    Абсолютная (общая) волатильность рынка с течением времени возрастает73, поэтому можно предположить, что относительное преимущество усреднения ценности со временем будет только расти. Однако, непохоже, чтобы это было так. Давайте исследуем смоделированный 20-летний рынок, инвестиции на котором осуществлялись каждые четыре месяца с использованием стандартных параметров годовой рыночной доходности. К обеим стратегиям применялась компенсация роста на 5% за весь период (около 15% в год). Результаты анализа представлены на рис. 8.7.
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    На более чем 100 прогонах модели рынка стратегия усреднения ценности превзошла стратегию усреднения затрат в 96 случаях. Среднегодовая доходность с учетом сложного процента для усреднения ценности составила 15,59%, что выгодно отличается от 14,31% для усреднения затрат и 13,66% для стратегии покупок постоянного числа акций (не показана). Относительная эффективность усреднения ценности связана с волатильностью в единицу времени.


    Выводы


    Мы смоделировали на бумаге несколько вариантов инвестиционных стратегий, чтобы увидеть, как они будут работать в широком диапазоне вероятных рыночных условий. При таком моделировании в большинстве случаев усреднение ценности работает лучше, чем другие стратегии, и в среднем приносит более высокую доходность. Мы моделировали хаотический рынок на основе случайного блуждания, поэтому вполне вероятно, что таких же результатов можно ожидать и на реальных рынках. Однако это справедливо лишь в том случае, если доходности на рынке акций действительно являются случайными. Этот вопрос будет подробно рассмотрен в главе 9.
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      ПОЛУЧЕНИЕ ПРИБЫЛИ ПРИ ЧРЕЗМЕРНОЙ РЕАКЦИИ РЫНКА

    


    Среди современных академических исследований в области финансов есть такие, которые могут дать хорошее теоретическое подспорье для формульных стратегий в целом и в особенности для контртрендовых стратегий, таких как усреднение ценности. Вкратце результаты этих исследований сводятся к тому, что для цен на финансовых рынках, вероятно, характерна чрезмерная реакция.


    Утомленные случайным блужданием


    Такое, казалось бы, банальное и вроде бы безобидное наблюдение на деле может иметь колоссальное значение. Оно противоречит предшествующей теории о том, что движение цен на рынке акций и других финансовых рынках основано на случайном блуждании. По сути, гипотеза случайного блуждания рынков утверждает, что серии ежедневных, ежемесячных или ежегодных норм доходности не имеют внутренней корреляции, подобно последовательным результатам подбрасывания монеты или игрального кубика. Иначе говоря, события дня сегодняшнего ничего не сообщают нам о том, что произойдет на завтрашнем рынке. Хотя эта точка зрения, получившая название теории эффективного рынка (efficient market)74, не является догматом в инвестиционном сообществе, мало кто оспаривает ее основные принципы: экономические новости быстро и легко отражаются на ценах акций, более высокая доходность достигается ценой повышения риска, а прошлые результаты не могут быть основой для прогнозирования будущих75.


    Кеннет Френч, занимавшийся с Юджином Фамой исследованиями движения рыночных цен, отмечает: «До недавнего времени большинство финансистов-экономистов соглашались с тем, что доходность акций, по сути, непредсказуема»76. Но в конце 1980-х с фондовых рынков более чем дюжины стран был собран и проанализирован большой объем фактов, проливающих иной свет на движение цен. В результате на сегодняшний день мало кто из экономистов верит, что движение цен на акции описывается случайным блужданием.


    Безусловно, случайное блуждание подходит для примерного описания движения цен отдельных акций на очень коротких временных интервалах, однако появляется все больше свидетельств в пользу возврата к среднему (mean reversion) на периодах примерно от двух до четырех лет77.


    Исследовав дивидендные доходности с целью выяснить предсказуемость рыночной доходности в целом, Френч и Фама сделали вывод: «Предсказуемость доходностей в наших регрессиях показателя дивидендной доходности [и в подобных работах других ученых] поражает. В настоящее время ряд исследователей изучают последствия этой предсказуемости для экономических моделей и финансовых приложений»78. Профессор Стюарт Майерс из Массачусетского технологического института комментирует другое исследование: «Потерба и Саммерс накопили внушительный объем доказательств возврата к среднему… Очевидно, что доходности акций подвержены возврату к среднему»79.


    Возврат к среднему и чрезмерная реакция


    Возврат к среднему означает, что рынок слишком остро реагирует на новости в краткосрочной перспективе, но в целом можно рассчитывать, что со временем он вернется к справедливой цене. Барбара Доннелли пишет в The Wall Street Journal: «Взяв за основу экспериментальную психологию, инвесторы-бихевиористы утверждают, что люди слишком остро реагируют на неожиданные или драматические новости, особенно негативные, заставляя цены падать глубже, чем следовало бы. Но эти цены, согласно результатам исследований фондового рынка, неизменно восстанавливаются, как только маятник рыночных настроений качнется обратно»80.


    «Это похоже на закон гравитации для цен на акции, — говорит Лоуренс Саммерс, профессор экономики Гарвардского университета. — Рынок в конечном счете опирается на фундаментальные принципы, поэтому любое иррациональное движение цены, не подтвержденное фундаментально, должно в итоге стать возвратным»81. Таким образом, заключают бихевиористы, те инвесторы, которые сохраняют рассудок перед лицом плохих новостей и обвалов цен, получают реальные преимущества.


    Возможно, одним из наиболее убедительных примеров этого является чрезмерная реакция, которая сопровождала обвал фондового рынка, случившийся в «черный понедельник» 19 октября 1987 г. Безумный оптимизм и жадность быков некоторое время подпитывали, казалось бы, иррациональные и высокие уровни рынка. Затем, когда рынок «отрезвел», возникла краткосрочная паника, которая слишком сильно толкнула котировки в противоположном направлении. Но уже на той же неделе рынок пережил один из лучших своих дней в истории, восстановив бо́льшую часть потерь, произошедших вследствие чрезмерной реакции. Подобно пружине, которая вначале совершает сильные колебания, но в итоге возвращается в исходное состояние, реакция рынка продолжается до тех пор, пока уровень цен не начнет адекватно отражать фундаментальные факторы. Любые рынки, восприимчивые к психологическому состоянию инвесторов (помимо фундаментальных факторов), могут демонстрировать подобное поведение. Любой, кто следил за новостями в течение последнего десятилетия, может вспомнить немало эпизодов чрезмерной реакции на них цен на сырьевые товары, вслед за которыми следовал возврат к среднему. Наиболее яркие эпизоды 1980-х коснулись золота, серебра, платины, апельсинового сока, кофе, меди и нефти. В 1990-х головокружительный взлет рынка акций Японии продемонстрировал все признаки вступления в этот сомнительный клуб.


    Чтобы лучше понять, как именно фондовый рынок может чрезмерно реагировать на новости, а после возвращаться к средним значениям, обратимся к анализу рыночных данных разных периодов.


    Краткий обзор данных


    Было установлено, что предсказуемость доходностей рынка в значительной степени зависит от рассматриваемого периода времени. Потерба и Саммерс82 обнаружили на различных рынках акций существенную тенденцию к чрезмерной реакции в краткосрочной перспективе (дни, недели и месяцы), но в долгосрочной (год или более длительные периоды) всегда происходил возврат к среднему. Другие исследователи подтверждают эти выводы.


    В большинстве исследований, о которых идет речь, использовались сложные статистические методы, недоступные большинству людей. Ниже я представил результаты моего собственного исследования рыночных доходностей, сделанного «кустарными» методами, которые, я надеюсь, вы тоже сможете использовать и найдете интересными.


    Предположим, что движения рынка — это действительно случайное блуждание сродни серии бросков монеты. Однако важно понимать, что «рыночная монета» не является обычной, поскольку рынок чаще идет вверх, чем вниз (как оно и должно быть). Итак, представьте себе монету со смещенным центром тяжести, так что в 60% случаев выпадает орел, а в 40% — решка. Если выпадает орел, это не дает нам никакой информации о результате следующего броска. Иначе говоря, шанс на то, что следом выпадет снова орел, по-прежнему 60/40. Если выпадает решка, то шанс все равно остается 60/40. То же самое касается и решки, независимо от того, что выпало в предыдущий раз. Гипотеза случайного блуждания состоит в том, что доходности рынка последовательных периодов независимы, как в случае с монетой. Взяв это за основу, я организовал эксперимент с использованием месячных данных о доходности рынка акций за период 1926–1991 гг. (и ежедневных данных за период 1962–1991 гг.), описанный ниже.


    Рассматривая рыночную доходность для каждого из периодов (возьмем, например, месяцы), мы классифицируем доходность как выше или ниже среднего83. В табл. 9.1 представлены результаты эксперимента на месячных периодах. Вы можете видеть, что среднемесячная доходность составила 0,95%. Далее мы сопоставляем последовательные периоды, наблюдая, как ведут себя результаты относительно друг друга. Ниже приведены четыре варианта исхода с фактическим числом случаев по каждому (всего 791):


    
      	Месяц выше среднего, за которым следует еще один месяц выше среднего (228).


      	Месяц выше среднего, за которым следует месяц ниже среднего (185).


      	Месяц ниже среднего, за которым следует месяц выше среднего (186)84.


      	Месяц ниже среднего, за которым следует еще один месяц ниже среднего (192).
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    Результаты 1 и 4 классифицируются как периодическое «совпадение» (поскольку тенденция к росту выше или ниже среднего сохраняется), а результаты 2 и 3 — как «изменение» (рост рынка выше среднего сменяется ростом ниже среднего и наоборот). По результатам эксперимента можно ожидать примерно столько же совпадений, сколько и изменений, если движение рынка будет случайным блужданием. Если же нет, то результаты каждого периода могут дать вам некоторую информацию о рыночной доходности следующего периода. Этой информации недостаточно, чтобы заработать миллионы долларов, но это намного больше того, что мы ожидали!


    Исследование по месяцам (табл. 9.185) показало 420 совпадений и только 371 изменение; шанс сохранения рыночной доходности при этом составляет 53,1% — больше, чем ожидаемые 50%. Это означает, что рынок «чрезмерно реагирует» из месяца в месяц, имея тенденцию к импульсному движению в том направлении, в котором он уже движется.


    Поскольку данные включают период Великой депрессии, я разбил их в каждом эксперименте на два набора (1926–1958 гг. и 1959–1991 гг.) и посмотрел, чем они отличаются. Результаты этого анализа я не даю в таблицах, но хочу обратить внимание, что для исследований по месяцам совпадения составили 56% для первого набора и 51% для второго. В целом чрезмерная реакция кажется более сильной до 1958 г., но на месячном масштабе такие реакции возникают с той же регулярностью и во втором наборе данных.


    В следующих экспериментах я сфокусировался на квартальной доходности акций. В табл. 9.2, а представлены стандартные кварталы (они заканчиваются 31 марта, 30 июня, 30 сентября и 31 декабря). В 52,5% случаев из 263 доходности акций при сравнении «квартал к кварталу» оставались прежними.
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    Неважно, как именно вы разобьете анализируемый период на кварталы. В табл. 9.2, б показан тот же эксперимент, запускающий кварталы в цикле январь‒апрель‒июль‒октябрь, а в табл. 9.2, в используется третий возможный цикл для разделения на кварталы. Все результаты очень похожи. Во втором квартальном цикле процент совпадений составляет 51,9%, в третьем — почти ровно 50%.
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    Совокупный средний ежеквартальный процент совпадений при сравнении «квартал к кварталу» составляет 51,3%86.
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    В целом квартальные доходности демонстрируют бо́льшую устойчивость — чрезмерная реакция в этом случае недостаточна для того, чтобы быть статистически значимым фактором.


    Мы начинаем видеть все меньшую чрезмерную реакцию по мере того, как увеличиваем масштаб. Эту тенденцию подтверждает анализ годовых доходностей за период 1926–1991 гг. (табл. 9.3). Анализ 65 пар при сравнении «год к году» показал среднегодовую рыночную доходность 12,03%. Только 46,2% из этих последовательных результатов совпали. Это первое из полученных нами значений, которое заметно ниже 50%87.


    Обратите внимание, что здесь, а также в последующих двухлетних экспериментах долгосрочные рыночные доходности ниже среднего крайне непостоянны. После плохого года лишь 11 из 29 (38%) следующих лет также окажутся плохими. Аналогичный показатель для последовательных двухлетних периодов составляет 40%. Увидев эти цифры88,
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    стоит задуматься о потенциальных доходностях, когда инвесторов «потрошат» на падающем рынке, и подвергнуть сомнению иррациональное поведение, свойственное людям (или все-таки леммингам?): массово в панике покидать рынок, когда он валится вниз.


    Цифры при сравнении «год к году» наглядно демонстрируют возврат к среднему. В то время как краткосрочный импульс способствует движению рынка в одном направлении, существует долгосрочная «пружина», которая возвращает цены акций после чрезмерной реакции рынка обратно, к некоторому долгосрочному тренду. Нельзя назвать это правило непреложным, но так происходит определенно чаще, чем как-то иначе.


    Эти тенденции становятся еще более очевидными, если увеличить масштаб до двухлетних периодов. Были проанализированы два набора последовательных двухлетних периодов: один — начиная с нечетных лет (табл. 9.4, а), другой — начиная с четных (табл. 9.4, б).
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    Здесь еще более очевидны тенденции возврата к средним значениям долгосрочных доходностей акций. Проценты совпадений составляют 40,6 и 38,7% в зависимости от того, как вы выделяете двухлетние периоды. Совокупный средний процент совпадений для двухлетних периодов составляет всего 39,7%89. Устойчивость рыночных доходностей, похоже, серьезно корректируется с возрастанием длительности периодов.


    В табл. 9.590 представлены результаты анализа на дневном масштабе. Анализ проводился на наборе данных за 1962–1991 гг., поскольку ежедневные данные за 1926–1961 гг. недоступны.
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    Краткосрочная устойчивость рыночных доходностей на дневном масштабе является феноменальной — завтрашняя доходность, вероятнее всего, будет иметь те же характеристики, что и сегодняшняя.


    Давайте сведем все полученные результаты воедино и посмотрим на них в перспективе. Мы можем рассчитать процент совпадений для каждого анализируемого периода (табл. 9.691), чтобы увидеть ту же четкую закономерность, которую другие исследователи обнаружили с помощью более сложных научных методов. Хотя не все результаты статистически существенно отличаются от 50%, общую картину довольно сложно оспорить. Очевидно, не может быть совпадением, что краткосрочные чрезмерные реакции так неуклонно и последовательно превращаются в долгосрочный возврат к среднему.


    
      [image: ]
    


    Эта тенденция имеет очевидный логический смысл. Если, например, положительные ежедневные и ежемесячные чрезмерные реакции склонны накапливаться в течение года, вызывая заметный рост рынка, но при этом в долгосрочной перспективе рынок и инвесторы склонны к рациональности, то можно спрогнозировать тенденцию к доходности ниже среднего в следующем году, которая уравновесит чрезмерную реакцию рынка в этом. Какие-то чрезмерные реакции будут скорректированы в течение года, другие — за более долгий период. Исходя из этого, логично предположить, что частота изменений на более продолжительных двухлетних периодах будет еще более выраженной, чем на годовых. Такое предположение подтверждается данными.


    Сами по себе результаты анализа, приведенного здесь, и более серьезных академических исследований не доказывают, что рынки чрезмерно реагируют или возвращаются к среднему. Весьма вероятно, что так оно и есть, но убедительное доказательство требует дополнительных данных. Профессор Майерс отмечает, что даже после многих лет исследований результаты, которые выглядят достаточно убедительно, нельзя считать окончательными: «Однако доказательства среднесрочного возврата к среднему доходностей акций принимают не все. Цены на акции чрезвычайно подвержены "шуму", и к тому же рынком накоплено не так уж много последовательных четырехлетних [среднесрочных] периодов»92.


    Почему это так важно?


    На основании вышесказанного становится ясно, что чрезмерная реакция рынка может сослужить хорошую службу. На самом базовом уровне возврат рынка к среднему означает, что долгосрочные инвесторы сталкиваются с меньшим риском, чем считалось ранее. Но еще более важным для ваших инвестиционных планов является тот факт, что формульные стратегии могут почти автоматически использовать преимущества чрезмерной рыночной реакции, поскольку в экстремальные периоды они обычно двигают вас против рынка. Поэтому, когда рынок уходит в «иррациональные зоны», то есть далеко от своей фундаментальной стоимости, формульные стратегии, такие как усреднение ценности, помогают воспользоваться потенциально временной высокой ценой для выхода из рынка (или, наоборот, низкой для входа), прежде чем чрезмерная реакция будет скорректирована. При этом, разумеется, нельзя забывать, что ни одна торговая система не в состоянии отличить сильное движение цены вследствие чрезмерной реакции от движения, вызванного изменением фундаментальной стоимости.


    Примерно за год, прошедший после публикации моей первой статьи об усреднении ценности, многие из написавших мне инвесторов успели опробовать в действии разные варианты этой стратегии. Все они сообщали о более высоких результатах (относительно усреднения затрат), чем это можно было предсказать с помощью модельных исследований. Конечно, не стоило искать в этом какой-то особый смысл, принимая во внимание тот факт, что показатели рынка в 1989 г. были значительно выше среднего. Но мы видели в предыдущих главах, что добавочная доходность при стратегии усреднения ценности в среднем действительно может быть выше на реальных исторических рынках, чем на смоделированных. Это особенно хорошо видно на трех- или четырехмесячных интервалах и менее очевидно на месячных. Дополнительная относительная доходность VA на реальных рынках (по сравнению с моделируемыми), возможно, обусловлена как раз явной чрезмерной реакцией исторических рыночных цен, ведь движение моделируемых рынков представляло собой случайное блуждание, без каких-либо чрезмерных реакций или возврата к среднему.


    Если рынки действительно чрезмерно реагируют, то формульная стратегия, работающая против временного завышения или занижения цен, может превысить доходности других методов инвестирования даже с учетом поправки на риск93. В условиях рынка, основанного на случайном блуждании, никакая чисто механическая инвестиционная стратегия не создаст добавочной ценности в экономическом смысле. Но если рынок отклоняется от случайного блуждания (и все говорит о том, что это именно так), тогда добавочная ценность в действительности может быть создана (то есть стандартное соотношение «риск–прибыль» может быть увеличено) с помощью механической формульной стратегии.


    По существу, не возникает никаких негативных моментов (в среднем) при попытках получить таким образом незначительное преимущество над рынком. Даже если бы данные оказались миражом, а движение рынка было и всегда будет случайным блужданием, мы просто-напросто вернемся к тому, с чего начали (в предыдущих главах), — к дисциплинированному подходу, который приносит справедливую отдачу за риск, взятый на доллар наших инвестиций. Не будем забывать, что стратегия усреднения ценности обеспечивала более высокую доходность инвестиций даже при случайно блуждающем рынке (без чрезмерных реакций). Отклонения от случайного блуждания могли лишь улучшить ситуацию.


    Выбор периода


    Теперь можно подумать о том, какую стратегию лучше выбрать, чтобы воспользоваться преимуществами чрезмерной реакции рынка. Если для этого мы применяем усреднение ценности, то как часто нужно пересматривать портфель, чтобы стратегия давала сигналы на покупку дополнительных акций или их продажу?


    В поисках ответа на этот вопрос мы можем опереться на данные, приведенные в табл. 9.6 в столбце «Совпадения». Для начала рассмотрим крайние варианты проанализированных периодов. Будет ли иметь смысл ежедневное усреднение ценности? Нет. Предположим, что на рынке наблюдается сильный рост. Следуя стратегии усреднения ценности, мы должны продавать акции, однако процент совпадений 56,9% означает, что завтра с высокой вероятностью сильный рост продолжится. Мы продали бы несколько преждевременно, поскольку рынок, возможно, все еще переживает краткосрочную чрезмерную реакцию. Теперь предположим, что мы усредняли ценность, выходя на рынок лишь раз в два года. Если у нас был очень хороший двухлетний период, то следующий период, скорее всего, будет плохим. Таким образом, продажа, рекомендованная формулой усреднения ценности, вроде бы имеет смысл. Но рынок успевал корректировать свои чрезмерные реакции в течение и более короткого периода — за один год. Если рынок обычно возвращается к среднему в течение годового периода, тогда существует прибыль, которую можно получить, выходя на рынок ежегодно, а не через год. Таким образом, усреднение ценности раз в два года не позволит нам полностью воспользоваться преимуществами ожидаемой коррекции рынка. Усреднение ценности хорошо работает в течение периода возврата к среднему, но на более коротких периодах (где тоже происходит возврат к среднему) стратегия показывает уже не настолько хорошие результаты.


    Должна быть некая золотая середина. Нам не нужна частота усреднения ценности, которая попадает на чрезмерную реакцию рынка (слишком рано) или на его полный возврат к среднему (слишком поздно). Если рынок чрезмерно реагирует на коротких периодах, а возврат к среднему происходит на длительных, тогда существует некий средний временной интервал, на котором рыночные доходности являются (в среднем) случайным блужданием. Судя по данным табл. 9.6, этот интервал соответствует примерно кварталу или чуть дольше. Похоже, усреднение ценности два, три или четыре раза в год является разумным параметром для того, чтобы выжать максимум из стратегии.


    Мы можем не просто изучать проценты совпадений, а пойти дальше. Протестировав формульные стратегии на исторических рыночных данных, можно увидеть, как меняется преимущество усреднения ценности в зависимости от частоты используемого нами периода времени. Я показываю результаты этого эксперимента для двух временных периодов в таблицах ниже. В табл. 9.7 используются данные с июля 1962 г. по декабрь 1991 г., чтобы можно было проанализировать как дневные периоды, так и более длительные. В табл. 9.8 рассмотрены данные за 1926–1991 гг., но только на месячном масштабе и больше. Показаны нормы доходности трех стратегий: покупки постоянного числа акций, усреднения затрат и усреднения ценности с компенсацией роста94. Доходность показана для каждой оцениваемой периодичности и приведена к годовому исчислению для сопоставимости.
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    Результаты на ограниченном наборе данных, использованном в табл. 9.7, показывают, что описанная выше интуитивная догадка о частоте операций оказалась верна. Оптимальной для усреднения ценности является (постфактум) стратегия с квартальной периодичностью95, которая превзошла CS на 1,53%, а DCA на 1,05%.


    Конечно, никто не знает точно, как поведет себя рынок на самом деле; мы не можем предсказать не только будущее, а даже то, насколько оно будет похожим на прошлое. Но факты, по-видимому, указывают на то, что рынок имеет тенденцию (в среднем) к чрезмерной реакции в краткосрочной перспективе, а затем к возврату к среднему на более длительных периодах. Формульные стратегии, которые играют на этой временной неадекватности рыночных цен, являются разумным способом использовать преимущества чрезмерной реакции. Применение стратегии усреднения ценности на квартальном периоде в прошлом приносило более высокую доходность, чем другие исследуемые стратегии и периодичность.


    Полный набор данных в табл. 9.8 подтверждает приведенный выше анализ. Наилучшие относительные результаты (преимущество в доходности на 1,37%) были достигнуты при использовании усреднения ценности с ежеквартальной периодичностью. В тестах на протяжении различных периодов усреднение ценности исторически работало очень хорошо, когда проводилось с частотой три, четыре или шесть раз в год (каждые два, три или четыре месяца). Ежемесячные результаты немного хуже, но какой смысл в дополнительных хлопотах, если в результате они только понизят средний показатель доходности?
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    Примечание 2006 г.


    Концепция чрезмерной реакции рынка, представленная в классическом издании книги, сегодня выглядит уже не так актуально. Анализ увеличенного периода с 1926 по 2005 г. все еще дает аналогичные результаты по краткосрочной чрезмерной реакции и долгосрочному возврату к среднему. Но если взять только последние 16 лет (1990–2005 гг.), картина рушится. При использовании ежемесячных данных процент совпадений за это период колебался в районе 50% для всех основных индексов (S&P 500, NASDAQ 100, NASDAQ Composite, Russell 3000, Wilshire 5000 и международный индекс EAFE). Проверка индекса общей доходности S&P 500 (S&P 500 Total Return Index) на недельных и дневных периодах также не дала убедительных доказательств существования краткосрочной чрезмерной реакции в течение двух последних десятилетий.


    Я не совсем понимаю, о чем это говорит. Несмотря на то, что накопленных за 16 лет данных явно недостаточно, чтобы делать выводы, очевидно, что в динамике рынка что-то поменялось. Может случиться так, что (из-за развития технологий?) циклы укоротились и рынок ускорился, а значит, ускорился и возврат к среднему. Или, возможно, это связано с массовым ростом конкуренции на рынках со стороны более «быстрых» денег хедж-фондов и арбитражных стратегий, появлением доступа на биржу у частных инвесторов и улучшением структуры рынка (рост NASDAQ, ECNs и т.д.). Фондовые рынки, безусловно, стали намного жестче и быстрее, чем еще десятилетие назад.


    Любопытный вывод, полученный в результате изучения устойчивости рыночной доходности в период с 1990 по 2005 г., заключается в том, что плохая доходность или периоды ниже среднего не слишком постоянны. Так было с каждым индексом, который я исследовал. Например, в индексе S&P из 192 месяцев было лишь 36 пар, когда плохие месяцы следовали один за другим. Это всего лишь 18,8%, тогда как ожидаемый (случайный) результат составил бы 20,8% (не 25%, как вы могли бы подумать: поскольку лишь 45,6% месяцев ниже среднего, мы ожидаем 0,4562, или 0,208 в качестве вероятности для двух последовательных результатов). Мы должны были бы видеть три результата подряд чаще (в 9,5% случаев, используя 0,4563 в качестве вероятности) — но это происходит лишь в 8,4% случаев. Похоже, что плохие месяцы теперь повторяются гораздо реже, чем удачные.


    Что означает спад чрезмерной реакции для усреднения ценности и других формульных стратегий? Интуиция подсказывает мне, что их эффективность теперь не настолько очевидна. Однако такое предположение верно лишь отчасти. В табл. 9.9 представлены показатели доходности трех стратегий, аналогичные представленным в табл. 9.8. Даны как ежемесячные, так и квартальные результаты, и мы рассматриваем как расширенный анализ (1926–2005 гг.), так и только обновленный период (1990–2005 гг.).
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    Это весьма противоречивые данные о влиянии динамики современного рынка на эффективность VA. Рассматривая две нижние строки и сравнивая их с табл. 9.8, мы видим, что VA все еще опережает DCA за последние 16 лет, но уже не так решительно. Однако, глядя на результаты анализа расширенного периода в двух верхних строках, мы видим, что VA превосходит DCA даже сильнее, чем в предыдущей таблице. Кроме того, во всех строках табл. 9.9 стратегия VA превосходит CS заметнее, чем это было показано в классическом издании.


    Наконец, похоже, что квартальный период все еще остается наилучшей частотой для усреднения ценности ваших инвестиций. Относительное преимущество выполнения ежеквартального применения VA, в отличие от ежемесячного, теперь, по-видимому, даже выше, чем раньше: лучше на 0,35 (1,57–1,22) или на 0,34 (1,10–0,76) процентных пункта, тогда как в классическом издании разница составляла 0,28 пункта. Усреднение ценности, особенно ежеквартальное, по-прежнему приносит выгоду инвестору и хорошо вписывается в современную динамику рынка.
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      НЮАНСЫ РЕАЛЬНОГО ИНВЕСТИРОВАНИЯ

    


    Использование взаимных фондов


    На протяжении всей этой книги в большинстве примеров предполагалось, что для реализации стратегии вы используете паи взаимного фонда (или ПИФа в РФ). В последних разделах глав 1–3 был указан ряд причины, по которым рекомендуются именно эти активы. Далее мы рассмотрим варианты разных финансовых инструментов, в том числе паи диверсифицированных недорогих фондов без нагрузки, для экономичной и эффективной реализации вашей формульной стратегии.


    Паи фонда или выбор акций?


    Если вы собираетесь инвестировать в фондовый рынок, то можете сделать это либо напрямую, покупая акции отдельных компаний, либо косвенно, приобретая паи взаимных фондов. Существует две основные причины, по которым вам следует использовать именно косвенный подход: минимизация операционных издержек (повышение доходности) и содействие диверсификации (снижение риска).


    В зависимости от того, какой взаимный фонд вы рассматриваете, а также от объема ваших инвестиций, можно существенно снизить расходы по формульному плану. Когда вы постепенно накапливаете акции, с течением времени низкий объем может привести к значительным расходам по отдельным бумагам, но это вряд ли произойдет с паями большинства взаимных фондов. Мелкие покупки акций через брокера могут обойтись буквально в целое состояние с точки зрения процентов от вложенной суммы, которые составит комиссия. Некоторые компании предоставляют планы реинвестирования дивидендов и опционы на покупку своих акций без комиссии — одна из немногих возможностей для частного инвестора использовать недорогое инвестирование в отдельные акции при DCA. Но никакого приемлемого способа применить к портфелю с отдельными акциями стратегию VA просто не существует. Взаимные фонды без нагрузки, у которых низкие показатели оборачиваемости, комиссионные и другие расходы, гораздо лучше справятся со снижением ваших инвестиционных затрат до разумного минимума.


    Возможно, еще более важным, чем расходы, понесенные при покупке отдельных акций, является ненужный риск, которым вы нагружаете свою формульную стратегию. Использование единственного тикера при усреднении затрат лишит ваш портфель диверсификации и как минимум удвоит фактор риска. Самостоятельно выбранные акции могут иметь высокую волатильность доходности, надолго проседать в силу корпоративных причин, а компания-эмитент может даже обанкротиться. После десятилетия усреднения затрат в акциях индустрии гужевого транспорта некоторые инвесторы остались ни с чем. Несмотря на то, что диверсифицированные взаимные фонды имеют неопределенную доходность, которая может на некоторое время даже снижаться, стоимость их паев вряд ли когда-нибудь уйдет вниз и не вернется. Банкротятся отдельные компании, но фондовый рынок в целом — никогда (хотя и был близок к полному краху в 1930-х). Этот момент исключительно важен для стратегии усреднения ценности, которая подразумевает дополнительные покупки в периоды спада (при этом падение до нуля уже не поможет «усредниться»). Крайне важно, чтобы инвестор, использующий изменение цен для усреднения ценности, выбирал инвестиционный инструмент96, которому в принципе не будет свойственна тенденция к снижению в течение длительных периодов времени, например хорошо диверсифицированный взаимный фонд без нагрузки. В этом плане можно даже расширить свой взгляд на рынок и инвестировать в паи одного из многочисленных фондов, достигающих баланса активов за счет более широкой диверсификации, чем позволяет рынок акций.


    Независимо от того, какой фонд вы выберете, он должен быть связан с другим фондом — фондом денежного рынка — для упрощенного перевода средств (по телефону) на ваш инвестиционный счет и вывода с него. Большинство фондов акций имеют связанный с ними фонд денежного рынка или входят в то или иное широкое семейство фондов, что дает вам большую гибкость.


    Механика использования паев фонда в стратегии усреднения ценности проста. Раз в месяц, квартал или любой другой период, который вы выберете, выясните, сколько вам нужно инвестировать (или, наоборот, продать), чтобы получить требуемое значение ценности ваших активов. Задайте себе следующие вопросы:


    
      	Какой должна быть ценность моих активов на данный период? (Сверьтесь со своей траекторией роста ценности.)


      	Какова фактическая текущая ценность моих активов?


      	Какова разница между текущей и расчетной ценностью, сколько я должен купить (или продать)?

    


    Затем позвоните и дайте распоряжение о переводе средств. Не волнуйтесь, что цена, которую вы использовали для своих расчетов, была вчерашней (сегодняшняя вам пока неизвестна), — эта незначительная неопределенность, возможно, делает процесс усреднения ценности менее точным, но преимущество VA перед DCA снижается совсем незначительно.


    Индексные фонды


    Хотя существуют сотни взаимных фондов, которые прекрасно диверсифицированы, для некоторых из них характерно появление серьезной финансовой нагрузки при продаже паев или слишком высокие текущие издержки. Если вы считаете, что паи этих фондов стоят своих денег, то никто не вправе удерживать вас от покупки. Но, несмотря на все усилия, которые предпринимаются фондами для обгона рынка, есть весьма убедительные доказательства того, что подавляющее большинство этих активно управляемых фондов на самом деле рынку проигрывают. Если вы заранее точно знаете, какие фонды окажутся лучше в будущем, тогда у вас (с вашим многомиллионным состоянием) наверняка найдутся дела поважнее, чем читать эту книгу. Однако если, как и большинство из нас, вы понятия не имеете, какие фонды станут лидерами в будущем, то есть несколько путей для того, чтобы получить справедливую доходность за свой риск. Помимо выбора комфортного уровня риска, получения качественного обслуживания и соблюдения ряда других критериев, возможно, самое ощутимое, что вы можете сделать для увеличения чистой доходности, покупая паи взаимных фондов, — сохранять издержки на минимальном уровне. Индексные фонды акций, как правило, удовлетворяют этому требованию, поскольку пытаются не обгонять рыночные индексы, а просто им соответствовать. Эта достойная цель позволяет им удерживаться в верхних строках рейтинга долгосрочной доходности взаимных фондов. Не требуя большого числа активных управляющих и удерживая портфель при минимальной оборачиваемости акций, большинство индексных фондов предоставляют диверсифицированные инвестиционные услуги с очень низкими комиссионными и другими расходами. Таким образом, вы можете приблизиться к достижению рыночного уровня доходностей, описанного в главе 1, не тратя лишних денег.


    Информация о конкретных фондах


    Эта книга не о выборе взаимных фондов. Каждый может выбрать взаимный фонд (или другой инвестиционный инструмент), который считает наиболее подходящим. Однако в продолжение темы я привожу здесь несколько индексных и других взаимных фондов с очень низкими коэффициентами расходов:


    
      	CGM Mutual Fund,


      	Columbia Growth,


      	Fidelity,


      	Financial Industrial,


      	Financial Industrial Income,


      	Nicholas,


      	State Farm Balanced,


      	State Farm Growth,


      	American Century Growth.


      	American Century Select,


      	American Century Ultra,


      	Value Line,


      	Vanguard/Morgan Growth,


      	William Blair Growth Shares,


      	Vanguard Windsor II.

    


    Я никоим образом не рекомендую эти фонды как наилучшие из доступных, а их список не является исчерпывающим. Это всего лишь отправная точка, чтобы дать вам базовую информацию, которая может оказаться полезной при поиске подходящего инструмента для инвестиций.


    Приведенный список далеко не полный. Существуют и другие прекрасные фонды, которые не вошли в него97. Каждый фонд из списка удовлетворял нескольким критериям отбора98, которые делали его потенциально пригодным для использования в формульной стратегии, такой как усреднение ценности.


    Все они требуют низких минимальных инвестиций (по крайней мере для IRA), имеют функцию голосового управления счетом по телефону, а также связанный с ними фонд денежного рынка. Кроме того, эти фонды являются фондами без нагрузки с коэффициентом расходов 1,0% от стоимости активов или ниже; коэффициент расходов (включая комиссию за управление, сборы и т.п.) этих фондов в среднем составляет всего 0,76%, примерно вдвое ниже, чем 1,43% для среднего фонда акций. Это широко диверсифицированные фонды, которые приблизительно соответствуют показателям либо фондового индекса S&P 500, либо индекса NASDAQ (для фондов, работающих с более мелкими компаниями). Используя стандартную оценку диверсификации99, можно утверждать, что эти фонды диверсифицированы на 91% по сравнению со средней диверсификацией фондов акций на уровне всего 76% (100% — полное соответствие индексу). С точки зрения стандартного отклонения их доходностей средний фонд из указанных в списке выше немного более рискован, чем средний фонд акций. Среднегодовая доходность за последние 10 лет говорит в пользу вышеуказанной группы фондов: доходность 14,2% годовых (общая доходность за период 281%) по сравнению со средним показателем фонда акций 12,6% годовых (общая доходность за период 239%). Средние цифры за пять лет составляют 11,0% по сравнению с 8,5% доходности среднего фонда; за более короткий период в три года доходность этой группы составила в среднем 15,2% против общего среднего показателя 9,9%. Возможно, не все эти фонды вам подойдут, но они, безусловно, являются неплохим выбором для доступных, хорошо диверсифицированных инвестиций в акции. Не выбирайте фонд с самой высокой исторической доходностью — она всегда зависит от выбранного периода, и прошлые результаты не являются показателем будущего успеха. Рассмотрите критерии, важные именно для вас.


    Для инвесторов, которые владеют другими активами, помимо паев взаимного фонда, еще одним важным показателем риска является бета (beta) — параметр, который измеряет, насколько согласовано движение акции с движением рынка. Средняя акция будет иметь бету, равную 1. Если бета акции равна 0,6, а рынок взлетел на 10%, то можно ожидать (в среднем) доходность этой акции в районе 6%100.


    Общее правило заключается в том, что акции с высокой бетой более рискованны, даже если вы диверсифицируете их, помещая в портфель с другими акциями. В результате мы ожидаем, что акции или паи с более высокой бетой в среднем принесут и более высокую доходность инвестиций (подробности, касающиеся беты, выходят за рамки этой книги). Средний взаимный фонд акций имеет бету 0,6–0,7 (в зависимости от того, как и когда вы ее измеряете), при этом многие из таких фондов включают в свои портфели валюту, облигации и другие финансовые инструменты с низким риском. Фонды с очень низким риском из списка выше имеют бету 0,5–0,6; фонды с низким уровнем риска — 0,7–0,8; средние фонды — 0,8–0,9; фонды с высоким риском — около 1,0–1,1; а фонды с очень высоким риском — 1,1–1,3. Бета как мера риска поможет вам адекватно оценить ожидаемый коэффициент доходности r. Большинство доступных источников информации о взаимных фондах включают оценку беты каждого101.


    Существует еще несколько многообещающих фондов для потенциального использования, но они не позволяют управлять счетом по телефону, и если эта опция не так важна для вас, то вот их названия:


    
      	Dodge & Cox Stock Fund,


      	Dodge & Cox Balanced Fund,


      	Vanguard 500 Index Fund,


      	Vanguard Growth and Income Fund.

    


    При выборе фонда помните, что низкая стоимость обслуживания, диверсификация, разумная доходность и удобство — все эти факторы имеют большое значение, если вы планируете использовать фонд к своей выгоде в долгосрочном инвестиционном формульном плане (или даже если вы просто собираетесь «купить и держать»).


    Проработка деталей


    Как вы уже заметили, для реализации формульных стратегий DCA или VA доступно множество подходящих вариантов. В этом разделе я попытаюсь ответить на некоторые наиболее распространенные вопросы и рассмотрю проблемы, связанные с реализацией планов, а также дам рекомендации о том, как адаптировать план к вашим потребностям. Несмотря на то, что проработка всех деталей заранее — это замечательно, вы не должны уходить в нее с головой настолько, чтобы забыть начать инвестировать. По мере того, как вы будете опробовать различные варианты базовых стратегий, вам будут приходить в голову новые идеи. Это нормально; главное — помнить, что ни в коем случае не стоит паниковать на провалах рынка или впадать в эйфорию на его пиках. Цель формульных стратегий — обеспечить тот уровень дисциплины, который поможет вам пережить эти чрезвычайно эмоциональные времена, порой даже вопреки вашим прозорливым догадкам, которые по факту редко оказываются прозорливыми.


    Примеры планирования и реализации стратегий представлены в главе 11.


    Использование дополнительного фонда


    При использовании усреднения ценности или любого другого формульного плана, который включает как покупки, так и продажи, у вас должен быть еще один фонд в дополнение к основному инвестиционному. Очевидным выбором является фонд денежного рынка из того же семейства фондов, что и основной.


    Резкое увеличение денежного потока, иногда возникающее при усреднении ценности, может кого-то отпугнуть. Например, после октябрьского краха 1987 г. вам пришлось бы вложить немалую сумму, чтобы в следующем месяце достичь поставленной цели. Откуда бы ей взяться? Ответ: благодаря другой составляющей усреднения ценности — продажам. Поскольку в начале 1987 г. рынок рванул вверх, вы должны были продать «лишние» акции на пути к поставленной цели. Не нужно сразу выводить эти деньги и устраивать на них роскошную вечеринку. Гораздо полезнее поместить их в дополнительный фонд до тех пор, пока они не понадобятся вам снова. Ведь у вас не всегда могут оказаться требуемые деньги в дополнительном фонде, особенно на падающем рынке. В конце концов, VA — это не стратегия самофинансирования, которая не нуждается в притоке средств.


    Одна из проблем усреднения ценности заключается в том, что вы не можете автоматически переводить нужную сумму с вашего расчетного счета прямо в инвестиционный фонд ежемесячно или с другой периодичностью. Но если вы создадите дополнительный фонд, для которого доступна функция двусторонних транзакций с вашим основным инвестиционным фондом посредством телефона, то вы можете настроить автоматическое инвестирование по следующей процедуре. Начните с небольших «буферных» денег в дополнительном фонде — они могут понадобиться вам, если рынок пойдет вниз, тем более что участие в фонде денежного рынка так или иначе потребует начальных инвестиций. Затем настройте автоматический регулярный (например, ежемесячный) перевод с вашего расчетного счета в фонд денежного рынка. Фиксированная сумма, которую вы устанавливаете, должна быть примерно равна $C (см. главу 5) — эффективной чистой ежемесячной инвестиции в усреднение ценности, которая изначально будет равна аналогичной сумме для усреднения затрат. Со временем (раз или два в год) вам придется корректировать эту фиксированную сумму (увеличивать $C со скоростью g, как описано в главах 4 и 5), чтобы соотноситься с ростом цен.


    Затем каждый месяц, квартал или другой период по вашему выбору рассчитывайте сумму необходимых инвестиций и переводите ее распоряжениями по телефону из дополнительного фонда в ваш основной инвестиционный. Когда поступает сигнал на продажу акций и вы следуете ему, просто переведите вырученные средства в свой дополнительный фонд, где вы будете хранить их на черный день. Всегда поддерживайте дополнительный фонд средствами от продажи активов по стратегии усреднения ценности. Возможно, вам понадобятся эти деньги позже, когда стратегия потребует значительных инвестиций после падения цен. Если же нет, то при окончательном выводе средств вы получите неожиданный бонус.


    Работа в рамках пенсионного счета


    Благодаря налоговым преимуществам пенсионный счет (например, IRA, Keogh или SEP) является очевидным местом для реализации стратегии усреднения ценности. Поскольку такие планы подразумевают отложенные налоги, усреднение ценности, требующее периодических продаж, не имеет подводных камней. Но при этом, как правило, вы не можете забрать деньги со своего пенсионного счета, когда захотите, а значит, вам необходимо создать дополнительный фонд вместе с инвестиционным для хранения «выигрышей».


    Предположим, вы решили использовать усреднение ценности в рамках IRA и хотите инвестировать $2000 в год. Вы можете отправить $166,66 ($2000, разделенные на 12 месяцев) в фонд денежного рынка, являющийся частью IRA, с помощью автоматического перевода. Затем по достижении каждой контрольной точки на вашей траектории роста ценности вы звоните и переводите необходимые деньги во взаимный фонд акций или выводите их из него в рамках того же IRA. Просто убедитесь, что вы рассчитали траекторию роста ценности, которая соответствует вашим возможностям — ежемесячным инвестициям в IRA в размере $166,66. Не стоит начинать со значения $C, которое уже высоко, например $150. Если инвестиционный план будет предполагать слишком высокую стартовую сумму, это может закончиться рекомендованной суммой покупки, которая превысит средства, имеющиеся в вашем дополнительном фонде IRA, если рынок пойдет вниз. Очевидно, что при этом вы не должны превышать инвестиционные лимиты, установленные IRA. Но это чревато тем, что вы временно, на каком-то периоде не сможете достичь намеченной ценности на падающем рынке.


    Если ваши цели значительны, они могут диктовать такую траекторию роста ценности, которая потребует покупок на куда большую сумму, чем $2000 в год, разрешенные для вашего счета IRA. Однако вы можете достичь своих целей, вкладывая средства в другой счет, не входящий в систему IRA, после того как достигнете годового лимита $2000. Подробнее об этом — в конце главы.


    Расчет траектории роста ценности


    В главах 4 и 5 подробно рассказывалось о том, как рассчитать необходимые инвестиции и траекторию роста ценности для долгосрочных стратегий. Планируя процесс инвестирования, будьте реалистичны и принимайте такие решения, которые сможете выполнять в будущем. Далее приведено несколько рекомендаций по расчету траектории ценности (для VA) или необходимых инвестиций (для DCA).


    Напомним, что есть четыре блока информации, которые составляют ваш инвестиционный пазл. Разумеется, это ваша конечная цель или ценность $V, накопленная за t лет. Другими тремя блоками являются: $C — начальная сумма инвестиций в первый период; r — ожидаемая доходность инвестиций и g — сумма, на которую вы готовы увеличивать свои периодические инвестиции. Вам нужно определить свою инвестиционную цель (не забывайте учитывать влияние инфляции!) и то (а у вас, вероятно, есть четкое представление об этом), какую сумму $C вы можете внести прямо сейчас для достижения контрольных точек в каждом периоде. Теперь уделим немного времени двум другим входным переменным: коэффициентам роста r и g.


    Помните, что движение цен не является точным процессом и вы не можете знать, как поведет себя рынок в будущем. Поэтому будьте немного консервативны в своих предположениях относительно роста рынка. Консервативны, но не робки. При ставках государственных облигаций в диапазоне 7–8% ежемесячный r около 1,0% для ожидаемой доходности рынка акций является достаточно консервативным. В табл. 10.1 приведены репрезентативные значения для использования в качестве r — ожидаемой нормы доходности ваших инвестиций. Если вы инвестируете ежеквартально и используете в формулах квартальные значения (см. главы 4 и 5), то используйте верхнюю половину табл. 10.1; если вы инвестируете ежемесячно, то используйте ежемесячные нормы доходности из нижней половины таблицы. С использованием метода102, аналогичного расчету ожидаемой доходности на фондовом рынке из главы 1, ожидаемая доходность инвестиций фонда рассчитывается на основе процентной ставки и беты как меры риска. Например, если ставка 10-летних казначейских облигаций составляет 8,0% и у вас есть фонд с риском чуть ниже среднерыночного (бета = 0,9), используйте ежемесячный r = 1,01% или квартальный r = 3,0% в любых формулах, которые проецируют рост по правилу сложного процента. Если вы хотите быть консервативным, то округлите значения вашей процентной ставки и беты до ближайшего меньшего из представленных в таблице103.
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    Только что рассмотренный коэффициент роста r относится к ожидаемому росту уже инвестированного капитала. Коэффициент роста g относится не к результатам инвестирования, а к увеличению ваших собственных взносов в инвестиционный фонд. При усреднении затрат g — это просто сумма, на которую ваши инвестиции меняются от месяца к месяцу (подставьте любой другой используемый период). В рамках стратегии усреднения ценности g — это сумма прироста вашего ожидаемого взноса в среднем за каждый период (при этом ваш фонд растет в стоимости с ожидаемой доходностью r). Если вы хотите, чтобы сумма ваших чистых инвестиций немного опережала инфляцию, разумным значением для g будет примерная ставка казначейских облигаций104 (разделите ее значение в процентах годовых на 4 или на 12, чтобы получить приблизительное значение ежеквартально или ежемесячно инвестируемых сумм соответственно). Вы также можете использовать для g значение r; однако в этом случае ваш инвестиционный взнос со временем будет расти очень высокими темпами.


    Чем ниже вы оцениваете r и g, тем ниже вероятность недостижения инвестиционной цели, поскольку вам придется раскошелиться на более высокие взносы, чем планировалось.


    Настройка траектории роста ценности для VA: пример


    Приведем пример того, как настроить траекторию роста ценности для стратегии VA.


    Фред и Кэти Смит рассматривают помесячный план усреднения ценности. Напомним формулу 5.19 траектории роста ценности для стратегии ее усреднения:
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    Смиты планируют отправить свою восьмилетнюю дочь учиться в университет через 10 лет. Основываясь на недавнем исследовании департамента образования и своих собственных расчетах, Смиты ожидают, что средняя годовая стоимость обучения к 2001–2002 учебному году составит $12 500. Если в течение 10 лет накопится фонд в размере $50 000, то его должно хватить. Начиная с текущего момента проценты должны идти в ногу с ростом стоимости обучения в последующие годы. Смиты решили использовать фонд American Century Select, который имеет бету около 1,07; текущие ставки по казначейским облигациям составляют около 7,2%. Используя табл. 10.1, получим значение для r = 0,98% ежемесячно до уплаты налогов — это ожидаемая норма доходности в течение среднего месяца для инвестиций в их фонд. Этот фонд активно управляется, поэтому почти все доходы от прироста капитала выплачиваются и облагаются налогом ежегодно, наряду с весьма значительными дивидендами. Тем не менее некоторые доходы накапливаются с отсрочкой налогообложения, и Смиты оценивают, что их эффективная налоговая ставка (они платят налоги по ставке 28%) по доходности инвестиций в фонды составит около 24%. Однако, чтобы быть консервативными, они используют здесь полную налоговую ставку 28%. Это означает, что доходность после уплаты налогов составит не 0,98%, а лишь 0,98% × 72% (100% – 28%), или 0,7%. Смиты также рассчитывают увеличивать свой средний ожидаемый ежемесячный взнос в фонд примерно по ставке казначейских облигаций в размере 7,2% годовых, или 7,2% / 12 = 0,6% ежемесячно. Таким образом, коэффициенты роста, которые они будут использовать, следующие: r после уплаты налогов = 0,7%; g = 0,6%; R = 0,65% = 0,0065.


    Напомним, что R — это всего лишь среднее значение двух коэффициентов роста. Теперь с его помощью можно найти $C по формуле:


    $50 000 = $C × 120 × (1,0065)120;


    $C = $191,49.


    Таким образом, расчет траектории роста ценности за месяц t для стратегии VA будет выглядеть следующим образом:


    Vt = $191,49 × t × (1,0065)t.


    Смиты могут установить t = 0 для текущего момента, когда никаких вложений еще не производилось (V0 = 0). Следующая контрольная точка траектории роста ценности составит $192,73, поэтому через месяц им придется инвестировать эту сумму. Через два месяца они вложат достаточно средств, чтобы увеличить свои фонды до $387,97, через год — до $2484, а через 10 лет их цель $50 000 будет достигнута. Вы всегда можете установить t = 0 для предыдущего месяца, чтобы прямо сейчас t = 1 и вы могли сразу начать инвестировать (и достичь своей цели на месяц быстрее).


    Альтернатива №1. Если бы Смиты хотели использовать бо́льшую сумму инвестиций, например $200, и установить t = 0 для предыдущего месяца, t = 1 сейчас и t = 121 через 10 лет, они могли бы вместо этого рассчитать траекторию роста ценности, вычислив R вместо $C:


    $50 000 = $200 × 121 × (1 + R)121.


    Это дает значение R = 0,0060 = 0,60%. Поскольку R — среднее значение между 0,70% (ожидаемой доходностью после уплаты налогов r) и коэффициентом роста взноса g, то g должен быть равен 0,50%, чтобы получить среднее значение 0,60%. Этот g представляет собой прирост их ожидаемого инвестиционного взноса (примерно) на 6% ежегодно. При R = 0,0060 траектория роста ценности, которой они должны следовать, будет следующей:


    Vt = $200 × t × (1,0060)t.


    Если t = 1 прямо сейчас, тогда их первая инвестиция должна составить $201,20.


    Альтернатива №2. Смиты считают, что со временем они смогут увеличивать свои взносы с большей скоростью, чем g = 0,50% (использовалась в предыдущем расчете траектории роста ценности). Предположим, что они хотели бы придерживаться g = 0,60% (получено из ставки казначейских облигаций) из первого примера, что даст исходный средний коэффициент роста R = 0,65%. Подставляя это вместе с $C = 200 в формулу траектории роста ценности, они бы получили:


    Vt = $200 × t × (1,0065)t.


    При только что рассмотренном сроке t = 1 через 10 лет (t = 121) расчетная итоговая ценность составит $53 000, или на $3000 больше их цели. Эта альтернатива на самом деле довольно консервативна, поскольку запланированное превышение цели создаст в будущем «буфер» в размере $3000 на случай, если что-то пойдет не так.


    Пример Смитов демонстрирует различные методы начального планирования усреднения ценности для достижения вашей инвестиционной цели. Более подробный пример представлен в следующей главе.


    Другие важные соображения


    Время от времени необходимо корректировать свой план. Одна из немногих универсальных истин для финансовых рынков заключается в том, что нет ничего постоянного. Независимо от того, какую стратегию вы используете, ее нужно пересматривать раз в год или около того, чтобы убедиться, что вы все еще следуете траектории своей конечной инвестиционной цели с учетом результатов портфеля и изменений в инвестиционной среде.


    Одним из самых простых, но часто упускаемых из виду шагов при определении конечных инвестиционных целей является учет инфляции. Если средние расходы на высшее образование сегодня составляют $60 000, было бы неверным использовать это значение в качестве инвестиционной цели образовательного фонда для новорожденного. Сделайте разумное предположение о том, какой может быть эта цель в будущем, с учетом инфляции и прочих условий. Это нормально, если со временем вы обнаружите, что были неправы. Именно поэтому нужно постоянно корректировать свой инвестиционный план, чтобы учесть свои просчеты и новую внешнюю информацию.


    Не думайте, что вы должны следовать плану с точностью до цента. Если вы усредняете затраты и планируете увеличивать сумму инвестиций на 0,5% ежемесячно (чуть больше 6% ежегодно), вы вряд ли захотите тратить время на то, чтобы педантично высчитывать и вручную увеличивать свои инвестиции каждый месяц. Скорее всего, вы будете автоматически переводить одну и ту же сумму в течение года, а скорректируете ее на следующий год. Начните с инвестиций на 3% выше плановых: если вы планировали начальную сумму в размере $100, инвестируйте вместо этого $103. Поскольку необходимые инвестиции ежемесячно растут на бумаге по ставке 6% годовых (до $106), к концу года вы будете отставать на 3%. Таким образом, в среднем вы будете балансировать вокруг нужной суммы в течение всего года. Затем во второй половине года вновь добавьте 3%, но уже к конечному значению $C (получится примерно $109). Таким образом вы увеличите взнос за первый год на требуемые 6% или около того. Этот подход намного проще и не сводит с ума.


    Наконец, не забывайте, что ваш совокупный портфель не должен ограничиваться относительно рискованными инвестициями в формульные планы. Мало кому из инвесторов удается достичь успеха, если в портфеле находится всего один актив.


    Использование ориентиров и ограничений


    Для того, чтобы чувствовать себя комфортно, вам нужно установить разумные ориентиры и ограничения для своего формульного плана. Мы уже рассмотрели несколько таких рекомендаций в предыдущих главах. Например, если вы окажетесь всего на несколько долларов ниже контрольной точки вашей траектории роста ценности, вам не нужно обязательно покупать 0,013 акции, чтобы в точности соблюсти соответствие. Небольшие отклонения, подобные этому, можно учесть в течение следующего периода. Примером ограничений является вариант усреднения ценности без продаж, который может оказаться лучше в определенных ситуациях (см. главу 6). Другим полезным вариантом может стать задержка продаж на месяц или два (см. главы 6 и 9).


    Один из важнейших ориентиров, который вам надо установить заранее, — как часто вы будете усреднять ценность. В то время как в большинстве примеров в этой книге используются месячные интервалы, квартальный период может оказаться лучше с точки зрения доходности, а также снижения операционных издержек и экономии времени. Использование автоматических ежемесячных инвестиций в дополнительный фонд, а затем усреднение ценности на менее частой основе было упомянуто ранее в этой главе.


    Одной из ключевых проблем, которые могут встать перед инвестором, следующим стратегии усреднения ценности, является риск (в отличие от возможности) увеличения объемов покупок акций на падающем рынке. Представьте, к примеру, размер требуемых стратегией инвестиций после краха 1987 г. Если вы оказались в такой ситуации, то можете ограничить волатильность денежного потока несколькими способами. Допустим, у вас есть план усреднения ценности, который в настоящее время предусматривает ежемесячное увеличение примерно на $100. Вы можете ограничить свою ежемесячную покупку какой-либо максимальной приемлемой суммой, например $300, $500 или $1000. Помните, что большая часть этих денег, вероятно, была получена от предыдущих продаж акций в соответствии с сигналами стратегии, поэтому крупные суммы, которые инвестируются таким образом, на самом деле не всегда являются новыми взносами, которые вы вынуждены где-то наскрести. Другим возможным шагом является ограничение только новых вкладов. Иначе говоря, вы можете инвестировать любую сумму, если ваш дополнительный фонд покрывает ее, но, когда дело касается новых взносов, они не должны быть, скажем, более $200. Есть много способов установить ограничения в настоящем, чтобы избежать экстремальных ситуаций в будущем. Хорошо продуманные и исполняемые правила могут защитить вас от ухода с траектории достижения ценности в стремлении следовать за толпой.


    В конце концов, это ваша инвестиционная программа и ваши деньги. Убедитесь, что вы придерживаетесь того плана, который удобен вам, с которым вы можете быть спокойны, особенно когда наступают уж слишком хорошие или слишком плохие времена.


    Примечания для специалистов по финансовому планированию


    Поскольку некоторые инвесторы в принципе избегают калькуляторов и цифр, планирование формульных стратегий зачастую целиком ложится на плечи инвестиционных консультантов105. Далее кратко освещаются некоторые моменты, касающиеся планирования, которые могут представлять интерес для профессионалов.


    Ориентиры и ограничения, изложенные выше, должны быть продуманы специалистом по финансовому планированию, после чего изложены на бумаге и согласованы с инвестором до заключения соглашения с ним. При ознакомлении инвестора с планом специалист должен наметить траекторию роста ценности и ожидаемое увеличение инвестируемой суммы, а также прогнозируемую ценность портфеля в определенные моменты в будущем. Кроме того, специалист должен убедиться, что инвестор понимает решающую роль дополнительного фонда как части инвестиционного плана при усреднении ценности. Инвестор не должен думать о дополнительном фонде как о банке бонусных денег, которые должны быть немедленно потрачены.


    Борьба с инфляцией и налогами дает возможность специалисту по финансовому планированию действительно повысить эффективность процесса. Ваше интеллектуальное участие важно не только для того, чтобы дать оценку конечной целевой ценности инвестиций, но и для того, чтобы определить, как могут увеличиваться взносы инвесторов со временем. Планировщик должен соотнести долгосрочный бюджет с информацией об ожидаемых изменениях, связанных с наличием инвестиционных средств. Возможно, накопление инвестиций имеет смысл запрограммировать так, чтобы оно ускорилось сейчас, когда доходы растут, а запросы еще низкие, и замедлилось позже, когда потребности семьи возрастут. План также должен быть разумно интегрирован в общий инвестиционный портфель. Это подразумевает установку лимитов, чтобы распределение активов не вышло из-под контроля и, например, облигационная часть портфеля не была продана ради покупок в фонд усреднения ценности после разворота рынка вниз.


    Для проведения регулярной оценки результатов и перенастройки плана специалистам по финансовому планированию нужно освоить материал из глав 4 и 5. Объемы инвестиций, ценность портфеля и траектория роста ценности должны анализироваться ежегодно или около того, чтобы гарантировать соответствие целям инвестиционного плана. Любое изменение ситуации инвестора может потребовать корректировки установленных параметров.


    Хорошие примеры решения этих и других возможных проблем приведены в главе 11.


    Продвинутые методы


    Финансовых специалистов и инвесторов могут заинтересовать несколько продвинутых возможностей, представленных далее.


    Мудрым и довольно простым решением может оказаться использование преимуществ текущей структуры процентных ставок для средств, вносимых в фонд денежного рынка. На момент написания этой книги процентные ставки денежного рынка были на несколько процентных пунктов ниже ставок по депозитным сертификатам и среднесрочным облигациям. Например, если на бычьем рынке ваш дополнительный фонд денежного рынка наполнен деньгами, а ваши правила ограничивают возможности быстрого реинвестирования обратно в основной фонд, то вы можете выжать немного больше доходности из дополнительного фонда, используя преимущества более высоких ставок по банковским депозитным сертификатам либо какого-нибудь краткосрочного облигационного фонда. Иногда это может принести больше хлопот, чем выгоды, но в определенных ситуациях будет полезно.


    Еще один вариант любой из этих стратегий заключается в использовании закрытых взаимных фондов в качестве инвестиционного инструмента. Поскольку закрытые фонды торгуются на биржевом рынке и операции с ними предполагают комиссионные, вероятно, это имеет смысл лишь для крупных капиталов. Тем не менее многие инвесторы любят закрытые фонды за то, что они торгуются с дисконтом. Для мотивированного и опытного инвестора существует несколько хорошо диверсифицированных закрытых фондов, доступных с дисконтом, которые подходят к условиям формульного плана. Сумма инвестиций может быть даже скорректирована на размер дисконта относительно некоторой исторической нормы, такой как 200-недельная скользящая средняя. Однако я бы не рекомендовал этот вариант, если соответствующие комиссионные являются значительными по отношению к размеру инвестиций106.


    Последний пункт, представляющий интерес для специалистов по планированию, связан с использованием разделенного инвестиционного фонда (split investment fund), суть которого лучше всего объяснить на примере. Если вы применяете усреднение ценности в рамках IRA и в течение одного месяца вам нужно инвестировать больше, чем позволяет налоговое законодательство, ничто не мешает вам инвестировать необходимую сумму за пределами вашего IRA на налогооблагаемый счет. Теперь ваши инвестиции в усреднение ценности будут разделены между двумя фондами. Позже, когда потребуется продажа акций, вы продадите их из основного фонда IRA (переведя выручку в дополнительный фонд IRA), а не из налогооблагаемого и таким образом избежите каких-либо налоговых обязательств. Подход с разделением средств дает и другие возможности для снижения операционных издержек. Например, если вы инвестируете в закрытые фонды, то можете не захотеть продавать, чтобы не платить еще раз брокерскую комиссию. Но если вы разделите свои инвестиции между обычным фондом и закрытым, то можете осуществить все необходимые продажи из обычного фонда, избегая таким образом чрезмерных брокерских комиссий. Многие инвестиционные программы могли бы извлечь выгоду из разделения средств между базовым фондом и фондом с операционными издержками, используя последний для более эффективного осуществления сделок с точки зрения затрат.


    Новые инструменты


    Эта глава дает нам прекрасную возможность увидеть, как сильно изменился мир всего за 14 лет. На протяжении большей части книги я даю рекомендации по использованию усреднения ценности, рассказываю о его преимуществах, во многом тех же самых, что и в начале 1990-х. Глава 10, однако, показывает, насколько сложнее было инвестировать частному инвестору в то время.


    Так же, как и моя талия, мои взгляды на инвестиции с годами расширились, и то же самое произошло с возможностями, доступными инвестору. И дело не только в изменениях, вызванных появлением интернета. Ниже в случайном порядке представлены лишь некоторые из новшеств, доступных сегодняшнему инвестору:


    
      	управление счетами взаимных фондов онлайн; интернет-скрининг и анализ фондов (например, Morningstar);


      	«Планы 529» (планы для высшего образования) и Roth IRA;


      	казначейские облигации, привязанные к инфляции;


      	«pooling-брокеры» — недавнее новшество, набирающее все большую популярность среди мелких инвесторов, заказы которых объединяются такими брокерами для того, чтобы обеспечить им доступ к рынку (обычно через регулярные промежутки времени) за символическую плату (вам наверняка встречались их вездесущие рекламные баннеры);


      	недорогие онлайн-брокеры;


      	структуры брокерских счетов с полным спектром услуг и комиссионными в зависимости от активов;


      	биржевые фонды ETF (например, тикеры SPY и QQQQ);


      	снижение рыночных спредов, операционных издержек и налогов;


      	и даже сайт, посвященный реализации стратегии усреднения ценности.

    


    Да, мы прошли долгий путь! Все эти новшества значительно облегчают использование усреднения ценности с выгодой для себя при гораздо меньших хлопотах и затратах. Сегодня вы можете вносить намного больше на счета с налоговыми льготами и делать это разнообразными способами. Если вы начинаете с нуля, то, вероятно, все еще имеет смысл использовать взаимные фонды, чтобы развить вашу стратегию. Однако по мере накопления активов вы можете обнаружить, что альтернативные варианты, такие как использование ETF и других диверсифицированных инвестиционных продуктов в рамках брокерского инвестиционного счета, имеют для вас больше смысла. Это могут быть услуги pooling-брокера, другого онлайн-брокера или брокера, который получает не комиссию от сделок, а небольшой процент от стоимости вашего актива ежегодно. Какой бы подход вы ни выбрали, я советую прибегнуть к услугам толкового специалиста по финансовому планированию в качестве гида на вашем инвестиционном пути. Толковый специалист — это тот, кто знает, как помочь вам успешно ориентироваться на протяжении всего долгосрочного инвестиционного плана усреднения ценности (или любой другой формульной стратегии, которую вы выберете).


    Еще одно «новшество» рынка, о котором я упоминал в примечании к главе 1, — вероятность (никто не может знать таких вещей наверняка), что ожидаемая будущая доходность инвестиций на рынке акций стала ниже, чем в начале 1990-х. В результате я добавил примечание к табл. 10.1, предполагая, что вы будете использовать более низкую ожидаемую доходность r при расчете траектории роста ценности для VA или даже при работе с более простой стратегией DCA. При сегодняшней низкой доходности облигаций (около 5%) и, вероятно, низкой премии за риск по акциям (в диапазоне от 4 до 5%) я бы посоветовал начать с чего-то вроде r = 2,2% для ежеквартальных инвестиций и r = 0,73% для ежемесячных инвестиций (при среднем риске как у паев взаимного фонда S&P или SPY ETF).


    Выводы


    Существует безграничное множество вариантов, которые вы можете использовать, реализуя формульную стратегию. В то время как в предыдущих главах мы обсуждали плюсы и минусы этих вариантов, в этой главе основное внимание уделялось их применению таким образом, чтобы вы чувствовали себя комфортно. Только ваши решения и действия определяют, насколько устойчивым будет инвестиционный план, сможет ли он пройти и хорошие, и плохие времена, чтобы привести вас к поставленной цели. Итак, разработайте план, которым вы будете довольны!


    Примечание для российских читателей


    В настоящее время (2021 г.) в России есть три основные категории инструментов, которые могут в наибольшей степени подойти для реализации формульного плана:


    
      	Открытые паевые инвестиционные фонды (ОПИФы).


      	Биржевые паевые инвестиционные фонды (БПИФы), торгующиеся на Московской бирже.


      	Иностранные биржевые фонды (Exchange Traded Funds, ETF), торгующиеся на Московской бирже.

    


    Также существуют зарубежные биржевые фонды (ETF), торгующиеся на внебиржевом рынке Санкт-Петербургской биржи, а также огромный рынок ETF на зарубежных биржах, которые можно приобрести через брокеров (как иностранных, так и некоторых российских), предоставляющих доступ на зарубежные рынки. Однако приобретение таких фондов приведет к целому ряду сложностей, включая невозможность использовать российские налоговые льготы (ИИС и ЛДВ), обязанность ежегодно декларировать доходы для российских налоговых органов, а также рассчитывать и самостоятельно уплачивать (или доплачивать) налоги в российский бюджет.


    Паи открытых ПИФов покупаются и продаются через управляющие компании и их агентов. К ним применима льгота на долгосрочное владение активами (ЛДВ), а также может быть доступен безналоговый обмен паев открытых ПИФов друг на друга в рамках одной управляющей компании.


    Покупка открытых ПИФов на ИИС в некоторых случаях теоретически возможна, если они торгуются на бирже, а также в рамках ИИС с доверительным управлением, однако сделать это на практике будет проблематично.


    Паи биржевых ПИФов и зарубежных ETF покупаются и продаются только на биржевых торгах, через брокеров. Для их приобретения вам потребуется предварительно открыть брокерский счет либо индивидуальный инвестиционный счет (ИИС) в форме брокерского счета. Вы можете покупать такие паи на индивидуальный инвестиционный счет (ИСС) и использовать льготу на долгосрочное владение (ЛДВ), а вот безналоговый обмен для покупаемых на бирже бумаг окажется невозможен.


    Для фондов, покупаемых и продаваемых через управляющую компанию или агентов, эти структуры будут выступать также в роли налоговых агентов, а значит, беспокоиться о расчете и уплате налогов не нужно — налоговый агент все сделает за вас. Для фондов, покупаемых и продаваемых на бирже, налоговым агентом будет являться брокер, поэтому беспокоиться о расчете и уплате налогов, опять же, не нужно.


    Подробную информацию можно найти в Налоговом кодексе или обратиться к налоговым консультантам.


    Инвестиционный ландшафт в наши дни меняется столь стремительно, что приводить в пример названия каких-либо фондов не имеет смысла — информация устаревает буквально за несколько месяцев. Поэтому дадим лишь самые общие рекомендации.


    
      	Выбирайте фонды от известных компаний с высокой стоимостью чистых активов под управлением.


      	Выбирайте фонды с низкими издержками, отдавая предпочтение индексным фондам.


      	Принимайте во внимание возможность использования индивидуального инвестиционного счета (ИИС), получения льготы на долгосрочное владение (ЛДВ), а также безналогового обмена паев открытых ПИФов. Более подробно эти налоговые льготы были описаны в примечаниях к главе 6.

    


    Вот основные интернет-ресурсы по инвестиционным фондам, доступным в России:


    
      	https://investfunds.ru — сводная информация по всем фондам;


      	https://rusetfs.com — информация по биржевым фондам и ETF, торгуемым на Московской бирже.
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      СТРАТЕГИИ В РАБОТЕ: ПРИМЕРЫ

    


    В предыдущей главе мы рассмотрели некоторые детали и особенности стратегии, которые вы, возможно, захотите использовать при разработке и реализации своей инвестиционной стратегии накопления. Чтобы воплотить в жизнь простые на первый взгляд стратегии, вам нужно определить свою цель, выбрать финансовый инструмент, оценить рыночную доходность и показатели роста инвестиций, рассчитать траекторию роста ценности для VA, а затем реализовать ваш план достижения цели. На протяжении всего процесса вам придется иметь дело с реалиями рынка, которые потребуют от вас переоценки цели (по мере изменения инфляции), прогресса в ее достижении (по мере изменения доходности ваших инвестиций) и риска, который вы готовы нести (по мере приближения к цели). Далее мы посмотрим, как собрать все это воедино и не потерять самоконтроль с течением времени.


    Хотя я надеюсь, что каждый из множества моих предыдущих полезных советов имел смысл сам по себе, подозреваю, что намного легче будет их усвоить, если увидеть, как они работают в реальности. Каким образом реальный инвестор мог бы применить стратегии DCA или VA в реальной жизни, столкнувшись с реальными налогами, неопределенностями и другими сложностями, без которых немыслима жизнь?


    Мы рассмотрим подробные примеры применения стратегий DCA и VA. Мы проследим за действиями инвестора реального взаимного фонда Vanguard 500 Index Fund в течение 10-летнего периода, заканчивающегося в 1991 г. Мы увидим, как справляться с такими проблемами, как инфляция, налоги и волатильность рынка, и как держать наши инвестиционные цели под контролем, отслеживая и корректируя позицию по мере необходимости. Эта глава ориентирована в основном на детали, чтобы вы могли увидеть применение уроков, полученных в предыдущих главах.


    Цель и инвестиционная среда


    Итак, на дворе 31 декабря 1981 г. Ларри хочет купить немного земли, чтобы построить домик для отдыха. Ничего особенного, просто местечко в соседнем штате на холме рядом с озером. Ларри еще ничего не накопил для своей мечты, но хотел бы иметь возможность купить землю через 10 лет (и тогда финансировать постройку небольшого коттеджа). Сейчас типичный участок его мечты стоит чуть меньше $58 000, и он ожидает, что цены на эту землю сохранятся в течение долгого времени с поправкой на ожидаемую инфляцию.


    Выбор инструмента


    Ларри мог бы инвестировать в ценные бумаги с фиксированным доходом (облигации, депозитные сертификаты и т.д.), которые точно помогли бы ему достичь цели через 10 лет (декабрь 1991 г.) с очень небольшим риском, если бы у него были на это деньги. Но даже в этом случае такой план не будет хорош как минимум по двум причинам. Во-первых, будущая цена лота будет зависеть от инфляции, которая является неопределенной и делает инвестиции с фиксированным доходом не самыми подходящими. Во-вторых, доходность инструментов с фиксированным доходом довольно низка.


    Инвестиции в акции в некоторой степени помогают решить обе эти проблемы. Поскольку у Ларри еще нет накопленных денег, ему нужно будет сформировать капитал для достижения этой цели в течение следующих 10 лет. Ларри нужны низкозатратные, хорошо диверсифицированные инвестиции в акции, и он выбирает взаимный фонд Vanguard 500 Index Fund. Мы будем использовать данные о фактических ценах и дивидендах, предоставленные фондом за период с 31 декабря 1981 г. по 31 декабря 1991 г. Забегая вперед, скажем, что это окажется очень хорошей инвестицией для Ларри (средняя доходность фонда в течение следующих 10 лет превысит 17% годовых), но, конечно, он не мог знать этого в 1981 г.
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    Постановка цели (борьба с инфляцией)


    Сколько денег понадобится Ларри для достижения своей цели? $58 000? Только в том случае, если он заставит время (или уровень цен) остановиться. Если цена 1981 г. составляет $58 000, то инфляция приведет к тому, что в 1991 г. она будет значительно выше. При уровне инфляции 7% за 10 лет цены почти удвоятся.


    Какой ожидаемый уровень инфляции должен использовать Ларри? Никто не знает этого наверняка. В 1981 г. инфляция была еще довольно высокой; высокие процентные ставки отражали ожидания людей, что инфляция будет расти теми же темпами. (Теперь мы знаем, что это было не так.) Некоторая значимая экономическая информация за 1981 г. приведена в верхней строке табл. 11.2. Уровень инфляции в течение 1981 г. составлял 8,9%, а казначейские векселя в том же году принесли доходность 14,7%. За 1982 г. казначейские векселя обещали принести 10,5% (по состоянию на конец 1981 г.). Рыночная доходность по среднесрочным казначейским облигациям в конце 1981 г. составляла 14,0%.


    
      [image: ]
    


    С помощью этой информации можно примерно приблизиться к разумной оценке ожидаемого уровня инфляции в будущем. Она вряд ли окажется точной, но в среднем это лучше, чем хорошая догадка. Один из способов думать о будущей инфляции заключается в том, чтобы ориентироваться на недавние значения этого показателя; при таком подходе ожидаемый уровень инфляции составит 8,9%. Этот подход игнорирует тот важный факт, что будущее редко похоже на прошлое. Мы также можем обратиться к доходности казначейских векселей и облигаций, чтобы получить некоторое представление о том, чего финансовые рынки ожидают от инфляции в будущем.


    Доходность по векселям и облигациям обычно обеспечивает инвесторам ожидаемую доходность сверх инфляции. Долгосрочные инвестиции (облигации) исторически обеспечивают в среднем почти на 1% более высокую дополнительную доходность, чем краткосрочные инвестиции, такие как векселя. В наше время в долгосрочной перспективе облигации приносят «бонус» примерно 3% по сравнению с ожидаемыми темпами инфляции; краткосрочные векселя дают доход выше инфляции примерно на 2%. Поскольку доходность казначейских облигаций в конце 1981 г. составляла 14,0%, разумное ожидание долгосрочных будущих темпов инфляции было бы на 3% ниже, то есть составило бы 11,0%. Однолетние казначейские векселя обещали принести 10,5% в течение следующего года (и сделали это); исходя из этой доходности, ожидаемый уровень инфляции в течение следующего года будет на 2% ниже, или 8,5%.


    Консолидация различных обоснованных предположений о будущей инфляции даст Ларри ее оценку примерно в 10%, которую он и будет использовать. Старый уровень инфляции (8,9%) и ожидаемый в следующем году (8,5%) могут довольно точно соответствовать ближайшему будущему, но не являются надежными индикаторами для нашего 10-летнего временного интервала. Лучшим показателем для этого является среднесрочная (7–10 лет) ожидаемая инфляционная оценка в размере 11,0%. Усредняя оценки, но придавая больший вес более значимой величине, мы получаем оценку инфляции 10%.


    При годовом уровне инфляции 10% за 10 лет цена $1 вырастет до $2,59. Таким образом, земля Ларри, оцененная в настоящее время в $58 000, обойдется ему примерно в $58 000 × 2,59 = $150 000 в 1991 г. Это всего лишь оценка; если инфляция опустится ниже 10%, земля будет стоить меньше. Но на данный момент инвестиционная цель Ларри с учетом ожидаемой инфляции составляет $150 000.


    Сколько нужно инвестировать?


    Накопить $150 000 с нуля за 10 лет — довольно сложная задача. Если не учитывать проценты, это $1250 в месяц, или $3750 в квартал. Однако эта задача резко упрощается, поскольку Ларри может рассчитывать на положительную доходность своих инвестиций.


    Ларри считает, что сейчас он может экономить около $400–500 ежемесячно; хотя он понятия не имеет, будет ли этого достаточно для достижения его цели. Самый простой подход состоит в том, чтобы использовать формулу 4.4 для аннуитета и посмотреть, до какого уровня вырастут регулярные ежемесячные инвестиции в размере $400 в течение 10 лет. (Для удобства наиболее важные формулы собраны во врезке в конце этой главы.) Если предположить, что средняя совокупная ежемесячная доходность составляет 1% (12,68% годовых), то счет вырастет лишь до $92 000107. Ежемесячная инвестиция в размере $500 через 10 лет принесет $115 000108.


    Чтобы упростить свою бухгалтерию, Ларри решает, что будет инвестировать ежеквартально, в течение 40 кварталов. Он может позволить себе инвестировать примерно от $1200 до $1500 в квартал. Предполагая, что средняя компаундированная квартальная доходность составит 3% (12,55% годовых), он может накопить примерно от $90 500 ($1200 в конце каждого квартала) до $116 500 ($1500 в начале каждого квартала). Используя финансовый калькулятор для расчета необходимых инвестиций, как это показано в главе 4, мы обнаружим, что Ларри должен откладывать около $1990 в квартал в течение 40 кварталов и получать среднегодовую прибыль в размере 12,55% после уплаты налогов, чтобы достичь своей цели109. Это примерно $660 в месяц. Является ли цель недостижимой для него? Чтобы ответить на этот вопрос, давайте более подробно рассмотрим ожидаемую доходность инвестиций, налоги и варианты, которые есть у Ларри.


    Доходность инвестиций и налоги


    Какую доходность своих инвестиций Ларри должен заложить в расчет? Чем выше предполагаемая доходность, тем проще ему будет достичь своей цели. Но если он будет слишком амбициозен в своих предположениях, то в итоге вложит недостаточно денег. Наказанием за этот необоснованный оптимизм может стать то, что он никогда не достигнет своей инвестиционной цели или, что более вероятно, ему придется инвестировать болезненно высокие суммы по мере приближения к ней (чтобы компенсировать запланированную феерическую доходность инвестиций).


    Ожидаемая доходность


    Вот тут-то и вступает в игру доходность рынка, подробно рассмотренная в главах 1–10. Ларри выбрал инвестиционный инструмент, который следует за рынком (имеет бету 1,0), поэтому может ожидать примерно рыночную доходность. Среднесрочные государственные облигации обещают доходность 14%, поэтому инвесторы должны ожидать (требовать!) гораздо большего от рискованных инвестиций на фондовом рынке. Исходя из табл. 10.1, при ставках по облигациям 14% можно ожидать, что инвестиции с бетой 1,0 принесут совокупную среднюю квартальную доходность примерно 4,5%110.


    Если мы можем рассчитывать на компаундированную квартальную доходность в размере 4,5%, то требуемые квартальные инвестиции составят всего $1401 ($467 в месяц). Похоже, что, исходя из текущей инфляции и ожидаемых темпов роста, Ларри сможет выделить достаточно средств для достижения своей цели.


    Налоги


    А как насчет налогов? Мы предполагали, что квартальная доходность инвестиций составит 4,5% (до уплаты налогов), но затем пошли дальше и использовали эту цифру, как если бы мы уже о налогах позаботились. К сожалению, нам придется предусмотреть некоторые резервы для уплаты налогов, и это, несомненно, затруднит достижение конечной инвестиционной цели $150 000. Предположим, что Ларри платит налоги по ставке 28%111. Существует три основных способа учета этих налогов, в зависимости от того, как Ларри «прикрывает» свои инвестиции, если он вообще это делает.


    Если инвестиции осуществляются с помощью отложенного налогообложения (таких планов, как IRA, 401k, Keogh и других), то все налоги откладываются до момента вывода всех вложенных и накопленных долларов. Например, в вышеприведенном плане мы инвестировали $1401 и зарабатывали 4,5% ежеквартально, что привело нас к получению $150 000 за 10 лет. Однако после уплаты налогов по ставке 28% останется лишь $108 000, что отдаляет нас от цели. Таким образом, чтобы получить $150 000 после уплаты налогов чистыми, нам придется накопить фонд в размере $208 333 — уплата 28% налогов обойдется в $58 333. Это потребует ежеквартальных инвестиций в размере $1946. Кажется, что это слишком много, но вспомните, что Ларри мог бы откладывать $400–500 в месяц предположительно после уплаты налогов. Для этого ему нужно было бы иметь $555‒694 в наличии ежемесячно до уплаты налогов (по ставке 28%). Таким образом, его цель находится в пределах досягаемости.


    Второй подход заключается в том, что инвестиции осуществляются после уплаты налогов (в отличие от изложенного выше варианта), но при этом налогообложение всех доходов от инвестиций отложено. Давайте посмотрим, как это повлияет на наш план инвестировать $1401 для получения $150 000 за 10 лет. Мы будем платить налоги только с нашей прибыли в размере $94 000 (уже облагаемой налогом на вложенные 40 × $1401 = $56 000), что обойдется нам в $26 300 и лишит возможности достичь своей цели. Чтобы получить желаемые $150 000 чистыми, нам необходимо накапливать $1700 ежеквартально для достижения 10-летней цели в размере $181 900112. Налогооблагаемая прибыль на общую сумму инвестиций $68 000 составит $113 900; при ставке налога 28% мы должны будем уплатить $31 900 налогов, чтобы у нас осталось $150 000 на расходы. Это ежеквартальное требование в размере $1700 превышает имеющиеся у нас средства.


    Наконец, третий подход — оплата по факту. Поскольку мы зарабатываем 4,5% ежеквартально, мы заплатим на них 28% налога. Таким образом, наша прибыль после вычета налогов составит только 72% от 4,5%, или 3,24%. При такой низкой ставке накопить $150 000 будет гораздо сложнее. Для достижения цели потребуются ежеквартальные инвестиции в размере $1883, что значительно превышает ограниченный бюджет Ларри113.


    Какой будет налоговая ситуация у Ларри? Эта проблема вряд ли соответствует первому сценарию, поскольку его целью не является выход на пенсию. Если предположить, что инвестиции осуществляются за пределами защищенного от налогов счета, то, похоже, придется применять последний сценарий — оплату по факту. Таким образом, мы будем использовать квартальную ставку доходности 3,24% для целей планирования (4,5% за вычетом налога 28%, как указано выше). В действительности, однако, инвестиции в индексный фонд акций обеспечат некоторую отсрочку уплаты налогов. Вы платите налоги только с выплат взаимных фондов и с прибыли после продажи. Основная часть текущей прибыли из фонда является нереализованной, или бумажной прибылью, которая будет отложена и начнет облагаться налогом, как во втором сценарии выше (по ставке прироста капитала). Таким образом, реальность будет лежать между двумя последними сценариями — отложенным налогообложением и оплатой по факту. Мы будем использовать последний подход, снизив нашу плановую норму доходности до 3,24% ежеквартально, поскольку он наиболее консервативен. Чтобы обеспечить максимально широкую защиту от налогов, мы вернемся к первому подходу (пенсионный фонд) позже, когда будем применять стратегию усреднения ценности114.


    Реализация усреднения затрат


    С учетом налогов инвестиционная проблема Ларри заметно усложнилась. Вспомните, что каждый квартал потребует $1883 инвестиций при варианте, когда взносы остаются на постоянном уровне («чистый» DCA). На этом этапе необходимо конкретизировать инвестиционный подход. Для начала мы запланируем накопительный план Ларри с использованием стратегии усреднения затрат. После проработки подхода DCA на 10-летнем интервале мы рассмотрим стратегию усреднения ценности.


    1981 г.: настройка DCA


    Вооружившись приведенной выше информацией, мы готовы разработать план усреднения затрат для достижения нашей цели. Давайте рассмотрим цифры, имеющиеся в нашем распоряжении на 31 декабря 1981 г.:


    
      	$57 830 — текущая стоимость земли;


      	$150 000 — ожидаемая стоимость земли через 10 лет (цель);


      	$1500 — лимит средств, доступных для ежеквартального инвестирования;


      	10% — ожидаемый годовой уровень инфляции;


      	4,50% — ожидаемая квартальная доходность инвестиционного фонда до уплаты налогов;


      	3,24% — ожидаемая квартальная доходность после уплаты налогов;


      	40 — количество кварталов до достижения цели.

    


    Мы уже исследовали стратегию DCA со взносами на постоянном уровне, но обнаружили, что для этого потребуется $1883 ежеквартально, а это является слишком большой суммой, чтобы ее откладывать. Мы не учли тот факт, что Ларри, возможно, сможет со временем увеличить свои инвестиционные взносы. Таким образом, мы можем начать с более низкого, более разумного первоначального взноса DCA, а затем регулярно увеличивать его в течение 10 лет, чтобы идти в ногу с инфляцией. Эта стратегия DCA с компенсацией роста уже обсуждалась в предыдущих главах.


    Сколько денег потребуется Ларри, чтобы начать инвестировать, если он решит увеличивать свои инвестиционные взносы вместе с инфляцией? Для этого мы обратимся к формуле 4.15 — приблизительной формуле DCA с компенсацией роста. Переменная $C, которую мы хотим вычислить, — это сумма инвестиционного взноса в DCA за первый квартал. Мы уже оценили Vt в $150 00 и знаем, что t составляет 40 кварталов.


    Другая входная переменная является средней ставкой: R = (r + g) / 2; она рассчитывается путем усреднения ежеквартальной ожидаемой нормы доходности инвестиций и ежеквартальной скорости, с которой вы планируете увеличивать сумму DCA. Если мы усредним доходность после уплаты налогов r = 3,24% и запланированный рост взноса в DCA g = 2,50%115, то получим R = 2,87%. Это соответствует коэффициенту роста 124,05 и означает, что, если наш начальный взнос в DCA составляет $1, тогда ожидаемая накопленная сумма после 40 кварталов составит $124,05. Поскольку мы планируем накопить $150 000, нам нужно разделить их на коэффициент роста, получив начальный взнос в DCA в размере C = $1209116.


    Это соответствует нижнему пределу нашего диапазона доступных инвестиций от $400 до $500 в месяц, поэтому Ларри мог бы инвестировать больше, чтобы быть консервативным. С этой же целью он мог бы уменьшить некоторые из предполагаемых исходных данных, чтобы снизить вероятность того, что ожидания не оправдаются. Например, Ларри мог бы уменьшить свою ожидаемую доходность после уплаты налогов в фонд до r = 3,00% и снизить требуемое увеличение будущих взносов до g = 2,00%, при этом получив разумные требуемые инвестиции в размере C = $1397. Ларри чувствует, что мы уже достаточно консервативны в наших предположениях, и решает придерживаться C = $1209.


    Ларри нужно начать с инвестиций $1209 в первом квартале, а затем ежеквартально увеличивать эту сумму на 2,5% (до $1239, $1270, $1302 и т.д.). Чтобы облегчить себе жизнь, Ларри предпочел бы корректировать сумму своих инвестиций лишь раз в год. Если он увеличит инвестиции на 10% в конце года, то все его квартальные взносы окажутся ниже, чем должны быть. Поэтому он решает начать с суммы на 5% выше первоначально требуемой и придерживаться ее, а именно с $1270. В начале года он инвестирует на 5% больше необходимого, но, поскольку его цель растет в течение года, он инвестирует на 5% меньше необходимого в конце года, так как сумма инвестиций остается неизменной. Затем он увеличит сумму инвестиций на 10% (до $1397) для всего второго года. Итак, Ларри вкладывает $1270 во взаимный фонд в последний день 1981 г. и надеется на лучшее. Параллельно с этим он заказывает чертежи и поэтажные планы коттеджей, которые поразили его воображение.


    1982–1983 гг.: инвестиционные результаты


    Инвестиционные результаты DCA за первые восемь кварталов представлены в табл. 11.3. Первая строка показывает, что в 1981 г. инвестиционный баланс был нулевым, пока в конце декабря не была совершена первая покупка на сумму $1269,61 по цене $15,52 за акцию.


    Запись за март 1982 г. показывает результаты инвестиций за первый квартал. Цена фонда упала на 8,3% — с $15,52 до $14,23; вместе с распределенной прибылью (выплаченными дивидендами) в размере 1,157% общая доходность инвестиций за этот период составила –7,2%. Распределенная прибыль $14,68, облагаемая налогом по ставке 28%, привела к уплате налога $4,11, оставляя $10,57 доступными для реинвестирования. Все это приводит к инвестиционному балансу в размере $1174,66 непосредственно перед внесением инвестиций 31 марта 1982 г. в размере $1269,61.


    Ларри продолжает в том же духе в течение оставшихся семи кварталов, и его инвестиционный фонд вырастает до $13 359,78 к 31 декабря 1983 г. Восемь ежеквартальных инвестиций составили $10 664,72, но налоговая база выше из-за $888,74 совокупной реинвестированной распределенной прибыли. Налоговая база составляет $11 553,46, поэтому бумажная прибыль, которая пока не облагается налогом, составляет $1806,32 (налоги на эти доходы откладываются до тех пор, пока они не будут реализованы при продаже паев фонда).


    1983 г.: переоценка и корректировка


    За первые два года реализации инвестиционного плана Ларри произошло много изменений и неожиданностей. Во-первых, его индексный фонд заработал значительно больше, чем ожидал наш герой. Ларри ожидал, что после восьми кварталов баланс его фонда составит $12 130117, но вместо этого у него накопилось целых $13 360, что включает в себя приятный сюрприз в размере $1230.


    Кроме того, инфляция была снисходительна к Ларри: цены выросли лишь на 3,87% в 1982 г. и на 3,80% в 1983 г., в отличие от ожидаемого уровня инфляции 10%. Поэтому земельный участок стоимостью $57 830 стал стоить $60 070 в 1982 г. и $62 350 в конце 1983 г.
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    Ожидаемая в течение следующих восьми лет инфляция также снизилась. Используя значение прошлогодней инфляции, мы могли бы ожидать, что в 1984 г. она вновь составит 3,8%. Основываясь на ставках казначейских векселей за 1984 г. (менее 2%), мы могли бы спрогнозировать уровень инфляции 7,85%. При использовании доходности более долгосрочных казначейских облигаций (менее 3%) прогноз инфляции составит 8,41%. После взвешивания этих значений с упором на последний прогноз можно усреднить показатели до предполагаемого ожидаемого уровня инфляции 7%. Если применить эту оценку к текущей цене земли $62 350 и компаундировать ее на следующие восемь лет, наша инвестиционная цель на 1991 г. составит всего $107 130.


    Казалось бы, хорошие новости. Наша инвестиционная цель была значительно пересмотрена в сторону понижения в связи со снижением инфляции, и мы стали ближе к ней, чем ожидалось, из-за всплеска хорошей рыночной доходности. Но не все новости так приятны. В этой среде с более низкими ставками ожидаемая или требуемая доходность как акций, так и облигаций тоже снижается. Исходя из промежуточной ставки государственных облигаций в размере 11,41%, средняя доходность, которую мы можем ожидать от наших инвестиций в индексный фонд, может быть оценена из табл. 10.1 примерно в 3,9% ежеквартально (по сравнению с 4,5% ранее). Таким образом, хотя наш пункт назначения стал ближе, чем мы ожидали, возникло дополнительное ограничение скорости на дороге к нему.


    С учетом этих серьезных изменений и их очевидного влияния на первоначальный инвестиционный план пришло время его скорректировать, чтобы переориентировать нашу цель. Этот процесс регулярной корректировки был подробно рассмотрен в главе 4. Ларри планировал корректировать свои показатели каждые два года, основываясь на новой информации и неожиданных изменениях в отношении цели, успешности инвестиций и ожидаемой прибыли в будущем.


    С учетом новых оценок мы можем пересчитать суммы инвестиций, необходимые для достижения нашей новой цели. Мы должны учесть ожидаемый рост уже накопленного банка, а затем рассчитать будущие инвестиции, необходимые для того, чтобы пройти оставшуюся часть пути. Эта процедура описана в главе 4.


    Уже накопленные средства в сумме $13 360 должны расти с ожидаемой доходностью 3,9% ежеквартально (до уплаты налогов). С поправкой на 28% налогов это оставляет нам 2,81% квартальной прибыли. За оставшиеся 32 квартала наш Банк 1 вырастет примерно до $32 430 к 1991 г.


    Этот анализ оставляет без внимания один, казалось бы, незначительный момент, касающийся налогов, который на самом деле необходимо учитывать. Выше мы отмечали, что Ларри уже накопил $1806,32 бумажной прибыли, но еще не заплатил с нее налогов, поскольку прибыль не была реализована. Налоги на эту сумму составят около $506 и в какой-то момент должны быть учтены. Я вижу как минимум два способа учесть эти налоговые обязательства в наших инвестиционных результатах. С одной стороны, можно отложить налогообложение этих доходов до продажи активов в 1991 г. Это приведет к налогу на прибыль в 1991 г. в размере $506, который сократит нашу окончательную сумму инвестиций с $32 430 до $31 924. С другой, мы могли бы учесть налоги уже сейчас, поскольку все наши прочие налоговые расчеты — это оплата по факту. Таким образом, из $13 360, которые у нас есть сейчас, мы могли бы рассматривать $506 как принадлежащие в действительности налоговой службе, что оставляет нам $12 854. За оставшееся время этот показатель, как ожидается, вырастет примерно до $31 201, что даже ниже, чем было рассмотрено ранее. Это более консервативный подход, и я буду использовать его для всех расчетов Ларри. Надо признать, что это нереализованное налоговое обязательство не имеет большого значения, но если последовательно игнорировать такие налоговые обязательства, то мы будем обнаруживать, что не достигаем наших целей, всякий раз, когда нам приходит счет из налоговой.


    Таким образом, после консервативной корректировки налогов мы ожидаем, что текущие инвестиции вырастут примерно до $31 200 и нам останется $75 930 до нашей конечной цели. Теперь у нас есть 32 квартала, чтобы сформировать инвестиции такого размера. Для нахождения C — начальной суммы инвестиций, которую мы будем увеличивать со скоростью g каждый квартал, — используем формулу 4.15. При ожидаемой инфляции 7,0% будем использовать 1,75% для g, поскольку Ларри со временем увеличит свои инвестиции при ожидаемом уровне инфляции. Мы уже определили ожидаемую ежеквартальную доходность инвестиций после уплаты налогов в размере r = 2,81%. Усредняя эти два показателя, получаем R = 2,28%. Мы знаем, что целевое значение для Банка 2 будущих инвестиций составляет V = $75 930 и что осталось t = 32 квартала. Расчет по этим значениям приводит к решению: $75 930 = C × 65,8, или C = $1154.


    Итак, теперь, после адаптации к многочисленным неожиданностям и изменениям в 1983 г., мы обнаруживаем, что ежеквартальные инвестиции в размере $1154 — это все, что требуется для достижения инвестиционной цели. Обратите внимание, что в течение 1983 г. мы инвестировали $1397 в квартал, а Ларри готов (и ожидает) инвестировать более $1400 в квартал и точно предпочел бы инвестировать больше, чем требуемые $1154.


    Есть несколько подходов к тому, что нам делать с этими хорошими новостями. Один очевидный выбор состоит в том, чтобы просто продолжать откладывать бо́льшие суммы (скажем, $1454), применив $1154 к плану DCA для покупки земли и имея лишние $300, чтобы начать инвестировать в отдельную цель, например в рыбацкую лодку. Второй вариант, обсуждавшийся в главе 4, заключается в том, чтобы увеличивать взносы $C в настоящий момент, но замедлить это увеличение (уменьшить g) в будущем. Если мы оставим сумму инвестиций на том же уровне, что и в прошлом году ($1397), то показатель (1 + Rf)32 будет равняться 1,70 (см. формулу 4.16). Это означает, что будущий R должен быть равен 1,67%; при r = 2,81% мы могли бы получить его, усреднив с прогнозируемым ростом g = 0,53%. Иначе говоря, если сейчас мы будем инвестировать $1397, то нам придется увеличивать наши инвестиционные взносы примерно на 0,53% в квартал, или на 2% в год вместо запланированных ранее 7% (уровень инфляции). Третий подход, еще более консервативный, заключается в снижении нашей прогнозируемой доходности r и пересчете требуемых инвестиций. Последняя альтернатива — снизить риск, переведя часть наших избыточных средств в более безопасные инструменты.


    Именно этот, последний, подход выбирает Ларри для использования в каждом двухгодичном цикле корректировки. Его логика заключается в том, что он хочет быть абсолютно уверен в достижении своей инвестиционной цели в 1991 г. Очевидно, что при инвестировании в акции гарантировать это довольно сложно. По мере приближения 1991 г. Ларри придется все больше и больше нервничать из-за того, что вся его заначка находится в фонде с потенциально высокой волатильностью. Если он сможет себе это позволить, то время от времени будет перекладывать часть своих инвестиций в инструменты с низким риском, такие как фонд денежного рынка118. Этим он меняет часть ожидаемой высокой доходности (акции) на меньшие риск и вероятность разочарования. Кроме того, перевод денег из фонда акций в фонд денежного рынка предполагает продажу паев, а это означает уплату налогов (подробнее об этом позже).


    Ларри решает приспособить такой подход к своим нуждам. Он хочет, чтобы его ежеквартальные инвестиции увеличивались на уровне инфляции, поэтому, если расчетная сумма взносов $C окажется ниже, чем ожидалось (как это и вышло), он готов перевести накопленные деньги в фонд денежного рынка, что потребует увеличения суммы инвестиций для компенсации более низкой ожидаемой доходности. Однако Ларри принимает решение и устанавливает правило: никогда не переводить больше половины своего фонда акций в фонд денежного рынка единовременно.


    Как это будет работать при корректировке 1983 г.? Напомним, что ежеквартальный взнос Ларри в 1983 г. составлял $1397. С учетом ожидаемого уровня инфляции 7% он был бы готов увеличить эту сумму до $1495 в 1984 г. Однако, как мы видели выше, произошло удачное снижение требуемого ежеквартального взноса до $1154 при условии сохранения инвестиций там, где они находятся, — в высокорискованном и высокодоходном фонде акций. Предположим, что мы переводим 50% наших свободных денег в фонд денежного рынка, который прямо сейчас приносит лишь 1,64% в квартал после уплаты налогов (или 2,28% до уплаты налогов). Из остатка на нашем счете в размере $13 360 мы переводим $6680 в фонд денежного рынка.


    Налоги все усложняют. Помните о $1806 накопленной бумажной прибыли? Если мы продадим половину наших активов, то реализуем половину этих доходов и должны будем заплатить налоги по ставке 28% от реализованной прибыли в размере $903 — это налоговый счет на $253. Таким образом, после учета налогов мы получим $6427, переведенных в фонд денежного рынка.


    Банк 1 теперь состоит из фонда денежного рынка в размере $6427 с ожидаемой квартальной доходностью 1,64% и индексного фонда в размере $6680 (который реально «стоит» всего $6427 после учета налогов, причитающихся с нереализованной прибыли, как обсуждалось выше) с ожидаемой квартальной доходностью 2,81%. Все это уже после уплаты налогов. При таких темпах фонды должны вырасти до $10 820 и $15 600 соответственно, а их общая ценность в 1991 г. составит $26 420. Обратите внимание, что это значительно ниже, чем ожидаемая будущая ценность в размере $31 200, которую мы получили выше, когда держали все деньги в фонде акций. Чтобы достичь нашей цели в размере $107 130 в 1991 г., нам нужно накопить около $80 700 в течение следующих 32 кварталов. Это потребует растущих ежеквартальных инвестиций с начальным взносом C = $1226 — больше, чем $1154, но все же значительно меньше, чем Ларри может себе позволить.


    Поскольку мы увеличиваем объем инвестиций лишь раз в году, скорректируем начальную сумму вверх на половину уровня инфляции, а затем подождем год, прежде чем увеличить сумму вместе с инфляцией. Таким образом, мы начнем с инвестиций в размере $1269 ежеквартально до декабря 1984 г., а затем увеличим сумму на 7% — до $1358 в квартал до декабря 1985 г. После этого мы еще раз скорректируем инвестиционный план. Вышеизложенная корректировка плана 1983 г. приведена в цифрах в табл. 11.4.


    1985 г.: корректировка


    После детального знакомства с первоначальной настройкой и корректировкой 1983 г. мы можем быстро перейти к основным моментам следующей корректировки, произведенной в 1985 г. Ключевые моменты для каждой корректировки обобщены в логическом порядке в табл. 11.4.


    К концу 1985 г. инфляция продолжала оставаться значительно ниже ожидаемых темпов, в результате чего текущая цена земли достигла $67 260. Грубая оценка будущей ожидаемой инфляции в настоящее время составляет 4,8%, что дает ожидаемую цель всего $89 110 в 1991 г. Накопленные инвестиции в индексный фонд выросли до $22 046 (включая бумажную прибыль в размере $3615), в то время как инвестиции 1983 г. в фонд денежного рынка постепенно выросли до $7309.


    Эти уже накопленные инвестиции будут расти в течение 24 кварталов, оставшихся до 1991 г. Фонд денежного рынка в настоящее время приносит доход в размере 1,36% после уплаты налогов; ожидается, что к 1991 г. он составит $10 110. Что касается инвестиций в акции, с учетом потенциальных налогов в размере $1012 на бумажную прибыль в индексном фонде имеется $21 034 после уплаты налогов. Ожидаемая квартальная доходность инвестиций должна составить 3,3%, или почти 2,38% после уплаты налогов. При таких темпах роста инвестиции в индексный фонд должны увеличиться к 1991 г. до $36 970. В сочетании с фондом денежного рынка мы можем ожидать примерно $47 080 к 1991 г. (при условии отсутствия дополнительного перевода в фонд денежного рынка для снижения риска). Недостающая сумма в этом случае составит $42 030 и будет покрыта за счет дополнительных инвестиций в течение следующих 24 кварталов.


    Чтобы найти величину требуемых инвестиций, нам нужно определить ожидаемое значение R. Усреднив квартальный уровень инфляции 1,2% с доходностью после налогообложения r = 2,376%, получим значение R = 1,788%. Вычисляя C с использованием t = 24, получим значение требуемых инвестиций в размере C = $1145 в квартал.


    Это значение ниже того, что мы ожидали, опять же благодаря удаче с точки зрения низкой инфляции и высокой доходности инвестиций. Ларри может снова воспользоваться возможностью снизить риск, переведя часть средств в фонд денежного рынка и сохраняя при этом достаточный потенциал для достижения своей цели.


    Мы переводим 50% денег из индексного фонда в фонд денежного рынка, добавляя к его балансу $10 517 после уплаты налогов на прибыль. В результате этой операции в фонде денежного рынка будет $17 826, а в индексном фонде — $11 023 (или $10 517 после вычета налога на бумажную прибыль). При ожидаемых ставках инвестиций в эти два фонда они должны вырасти до $24 670 и $18 480 соответственно, или в общей сложности до $43 150 к 1991 г.


    Нам по-прежнему необходимо профинансировать дефицит в размере $45 960 за счет будущих инвестиций. Используя R = 1,788% и t = 24, как указано выше, получим значение регулярных инвестиций в размере C = $1252. Взяв это за основу, Ларри инвестирует $1282 каждый квартал в 1986 г. и планирует увеличить эту сумму, чтобы покрыть ожидаемое значение инфляции, до $1343 в 1987 г.


    И так далее, и так далее…


    Последние две корректировки, произведенные в декабре 1987 и 1989 гг., также приведены в табл. 11.4. Низкая инфляция продолжает удерживать нашу инвестиционную цель в районе $85 000 к 1991 г. Крах фондового рынка в 1987 г. положил конец везению Ларри, но план все еще неплохо справляется и позволяет ему перевести 20% индексного фонда в фонд денежного рынка в конце 1987 г., сохранив при этом требуемую сумму инвестиций в размере $1398, как и в 1983 г. На данный момент Ларри перевел больше половины своих инвестиций в денежный рынок и таким образом значительно сократил риск недостижения своей инвестиционной цели.
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    Окончательная корректировка в 1989 г. отражает существенные успехи индексного фонда в течение 1988 и 1989 гг. Накопив в общей сложности почти $70 000 уже к 1989 г., Ларри, по сути, оставшиеся два года будет просто сберегать накопленное. Даже когда он переводит половину своих рискованных инвестиций в фонд денежного рынка, учитывая налоги, его конечная цель все равно уже настолько близка, что ежеквартальные инвестиции требуются теперь в размере всего C = $988. За два года до цели Ларри чувствует себя спокойно, имея около $47 000 в фонде денежного рынка и около $20 000 после уплаты налогов в индексном фонде. На самом деле имеет смысл еще раз скорректировать план для того, чтобы убедиться, что конечная цель остается в пределах досягаемости. Но подход Ларри в этот момент настолько консервативен, а его финансовая уверенность (с точки зрения возможности увеличить свой инвестиционный взнос свыше требуемых $988) настолько велика, что поводов для беспокойства просто не возникает.


    Подведение итогов: результаты 1991 года


    К 1991 г. цена земли, которая была предметом вожделения Ларри, поднялась в цене до $84 870; никаких заметных сюрпризов за последние четыре года или около того не произошло. Его инвестиции в фонде денежного рынка выросли до $51 970, а в индексном фонде — до $36 250, или до $88 220 в целом. Но, поскольку существенная часть ценности индексного фонда представляла собой бумажную прибыль (прирост капитала) в размере $8446, на эти доходы необходимо уплатить налог в размере $3102. Это сокращает инвестиционный фонд до $85 120, но такой суммы более чем достаточно для осуществления намеченной цели119. Довольный Ларри отправляется на рыбалку.


    Мы разобрали подробный пример фактического планирования и реализации стратегии DCA. Я надеюсь, что это дало вам полное представление о проблемах, логике, подводных камнях и методах, необходимых для достижения вашей собственной инвестиционной цели. Опыт Ларри позволяет понять важность планирования, составления обоснованных оценок, гибкости, заблаговременного учета налогов и регулярной корректировки плана. Теперь мы рассмотрим ту же инвестиционную цель, но прибегнем для ее достижения к стратегии усреднения ценности.


    Реализация усреднения ценности


    Давайте проследим за путешествием Ларри по тому же инвестиционному сценарию, чтобы увидеть проблемы и методы, связанные с планированием и реализацией усреднения ценности. Многое из того, что касалось создания плана DCA, будет применимо и здесь. Основные вводные те же: земля стоимостью $57 800 в 1981 г., которая при ожидаемом уровне инфляции 10% должна будет стоить $150 000 в 1991 г.; квартальные ожидаемые доходности индексного фонда до налогообложения и после составляют 4,5 и 3,24% соответственно; Ларри все еще имеет приблизительное представление о том, что доступные ему ежеквартальные инвестиционные взносы после уплаты налогов находятся в диапазоне $1200–1500, хотя он и ожидает, что эти взносы будут расти вместе с инфляцией с течением времени. Главное отличие заключается в том, что теперь Ларри при составлении своего инвестиционного плана предпочитает стратегию усреднения ценности. Еще одно отличие состоит в том, что мы будем использовать защищенный от налогов пенсионный счет Ларри (например, в рамках плана 401k) и откладывать все налогообложение до момента вывода средств.


    Расчет траектории роста ценности


    Траектория роста ценности представляет собой несложную формулу, учитывающую ожидаемую рыночную доходность и рост инвестиционных взносов (в среднем). Как описано в главе 5, траектория роста ценности опирается на контрольные точки — промежуточные значения целевой ценности. Формула 5.19 для VA приведена во врезке «Ключевые формулы» в конце этой главы.


    Мы уже обсудили вводные, но есть некоторые изменения, касающиеся налогового статуса. От конечной цели Ларри отделяют 40 кварталов (t). Поскольку инвестиции вносятся на счет плана 401k в долларах до налогообложения, все налоги откладываются до вывода средств с каждого вложенного и накопленного доллара. Наша цель — $150 000, но поскольку мы должны уплатить налоги за вывод всех средств по ставке 28%, нам нужно накопить $208 333, чтобы получить $150 000 чистыми после уплаты $58 333 налогов. Таким образом, наша инвестиционная цель V40 = $208 333. Кроме того, благодаря тому, что доллары вносятся теперь до налогообложения, способность Ларри экономить $1200–1500 ежеквартально после уплаты налогов означает $1550–2100 доступных для инвестиционных взносов.


    Наша квартальная ожидаемая доходность инвестиций до налогообложения составляет r = 4,5%. Мы будем называть C первоначальным взносом. Хотя мы и не можем определить (как в DCA) будущие взносы в VA, C — это сумма, которую мы ожидаем вложить в среднем для достижения нашей целевой ценности с учетом доходности активов. Чтобы позволить нашему ожидаемому инвестиционному вкладу увеличиться с учетом инфляции, мы установили нашу оценку квартального уровня инфляции g = 2,5%. Ставка R, которая является средним значением между r и g, составляет 3,5%.


    Решая уравнение для достижения нашей цели в 1991 г., получаем начальный взнос C = $1315,48. Это дает следующее уравнение траектории роста ценности:


    Vt = $1315,48 × t × (1,035)t.


    Траектория роста ценности позволяет расставить целевые контрольные точки, которых мы должны достигать в определенные моменты времени. Стартуя с периода t = 1, мы должны инвестировать $1362. В следующем квартале мы инвестируем необходимую сумму, чтобы довести ценность нашего фонда до $2818. К моменту времени t = 40 нам нужно инвестировать столько, чтобы достичь нашей конечной цели до налогообложения в размере $208 333.


    Выбор точек входа (времени для совершения операций) в этом плане консервативен, поскольку мы начинаем наши инвестиции сразу же (с t = 1 вместо t = 0). Это означает, что финальная инвестиция t = 40 произойдет в сентябре 1991 г., за один квартал до нашей цели. Однако это и хорошо, поскольку ни при VA, ни при DCA нам не нужен взнос в декабре 1991 г. Сделав последнюю инвестицию за квартал до конечной цели, мы можем двигаться по инерции исключительно на ставках денежного рынка, не рискуя упустить нашу цель. Гораздо менее консервативным подходом было бы пересчитать C, установив t = 41; это потребовало бы неизвестных заранее и потенциально немалых денежных вложений в декабре 1991 г., и это не то, чего хочет Ларри.


    Реализация плана начинается с инвестиций в размере $1362 в последний день 1981 г. Первые восемь кварталов плана VA показаны в табл. 11.5. Любые дивиденды или распределенные средства реинвестируются; начальный баланс за март 1982 г. отражает фактическую ценность (которая была установлена равной целевой ценности) в декабре 1981 г. с учетом снижения цен и распределения средств. Из-за снижения рынка мартовские и июньские инвестиции оказались несколько выше, чем ожидалось. Однако в следующем году происходит обратная ситуация, поскольку фонд обеспечивает рост выше ожидаемого и делает наши инвестиции ниже запланированных. Через два года мы берем паузу и заново оцениваем исходные данные и предположения, а также проверяем, нужно ли корректировать наш план.


    1983 г.: корректировка плана VA


    Как и в предыдущем примере с DCA, за несколько лет многое изменится. Два основных фактора, которые повлияют на траекторию роста ценности, это изменения самой цели и изменения ожидаемой нормы доходности. Инфляция и процентные ставки значительно снизились в период 1982–1983 гг., что создало новый инвестиционный ландшафт, который нам потребуется преодолеть.


    Исходя из обсуждения инфляции в связи с планом DCA, наша новая ожидаемая цель после уплаты налогов в 1991 г. составит $107 132. Учитывая налоги по ставке 28%, цель до налогообложения теперь составит $148 800, что примерно на $60 000 меньше, чем раньше. По этой причине мы должны оказаться дальше на нашей траектории роста ценности, чем планировалось.


    Однако ожидаемая доходность инвестиций, а также инфляция (компенсация роста) также снизились. Новые квартальные показатели r = 93,9% и g = 1,75% дают среднюю ставку R = 2,825%.


    Новая цель и новая ожидаемая доходность фактически создают для нас новую траекторию роста ценности (которую нам теперь предстоит рассчитать).
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    Это траектория роста ценности, которая при R = 2,825% покажет V = $132 132 в течение следующих 32 кварталов. Рассматривая декабрь 1983 г. в качестве первого квартала, мы можем вернуться назад и использовать значение ценности в сентябре 1983 г. в размере $13 858 в качестве нулевого квартала (отправной точки). Теперь нам просто нужно учесть тот факт, что на этой новой траектории роста ценности у нас есть фора в размере $13 858.


    Далее нам пригодится формула корректировки VA (формула 5.21). Если мы установим Т = 32 в качестве целевого интервала, с t = 1 сейчас и t = 0 в качестве отправной точки, стандартная формула траектории роста ценности присвоит нашей стартовой ценности значение $0, чтобы мы могли начать с $13 858, которые уже имелись в прошлом квартале. Формула корректировки как бы создает новый индекс времени для нашей цели и нашей отправной точки (но все еще держит их на расстоянии 32 кварталов друг от друга). Подставляя в формулу только что рассмотренные входные данные, получаем T = 41,4 в качестве нового индекса времени для нашей цели. Наша отправная точка находится в 32 кварталах ранее, поэтому предыдущий квартал индексируется как t = 9,4, а нынешний как t = 10,4. Само по себе это не имеет смысла, кроме того, что фактически мы уже прошли 9,4 периода траектории роста ценности из 41,4 периода, а впереди осталось еще 32. Возможно, в некотором смысле это более «прогрессивно», чем пройти 8 периодов из 40.


    Новый индекс времени используется для пересчета значения С, чтобы мы могли рассчитать нашу новую траекторию роста ценности, задавая новые цели для каждого квартала. Мы знаем, что для нашей конечной цели 1991 г. T = 41,4 и VT = $148 800. Используя эти вводные и R = 2,825% в формуле 5.19 траектории роста ценности, мы получим C = $1134. Это значение C мы будем использовать для расчета траектории роста ценности. Напомним, что C обозначает средний ожидаемый инвестиционный взнос при t = 0; этот взнос растет каждый квартал по ставке g. Таким образом, к кварталу 10,4 (декабрь 1983 г., то есть прямо сейчас) этот ожидаемый взнос стал в (1 + g)10,4 раз больше, то есть составляет $1358, и продолжает расти. Обратите внимание, что это значение приблизительно равно первоначальному квартальному взносу 1981 г. Тот факт, что скорректированная цифра не увеличилась на размер инфляции, является позитивным знаком, который показывает, что Ларри продвигается к своей цели лучше, чем ожидалось.


    Мы используем значение C = $1134, новый индекс времени и формулу траектории роста ценности, чтобы вычислить новую траекторию роста ценности, которая приведет нас к цели. Сначала мы можем подставить t = 9,4 и проверить, равна ли требуемая ценность за прошлый квартал $13 858, то есть нашей фактической ценности120. Текущая цель на декабрь 1983 г. (t = 10,4) составляет $15 765, увеличиваясь до $32 050 к сентябрю 1985 г. и до $148 800 через восемь лет.


    Будущие корректировки VA


    Следующие корректировки мы будем производить в декабре 1985-го, 1987-го и 1989 г. Механизм и влияние этих корректировок показаны в табл. 11.6. Увеличивающиеся значения T и уменьшающиеся значения C указывают на то, что снижение инфляции продвигает Ларри к его цели несколько быстрее, чем ожидалось.
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    Инвестиции VA


    Рассчитав и время от времени корректируя траекторию роста ценности, мы должны продолжать отслеживать фактические денежные потоки и результаты. Стратегия усреднения ценности гарантирует, что вы достигнете своей цели, но ничего не говорит о том, сколько для этого потребуется инвестировать. Мы рассмотрим два варианта реализации плана VA: базовый, с сильно меняющимися инвестиционными потоками и отсутствием контроля, а также более ровный, который ориентирован на размер ваших инвестиционных взносов.


    Общая доходность фонда и его траектория роста ценности подробно описаны в левой части табл. 11.7. В центральной ее части показан базовый вариант, когда вы применяете усреднение ценности без какого-либо контроля над своими инвестициями — то есть вы инвестируете столько, сколько необходимо для достижения целевой ценности. Напомним, что средняя ожидаемая квартальная инвестиция в данный момент скорректирована в сторону увеличения с учетом инфляции — назовем ее Сt, где Ct = C × (1 + g)t. Мы планируем инвестировать эту сумму каждый квартал, а фонд денежного рынка (ФДР) будет нам помогать в случае необходимости.


    Вот алгоритм, который использовал Ларри для перемещения средств в соответствии со своей целевой ценностью. Если в ФДР денег нет, то Ларри делает взносы из своих наличных денег (см. декабрь 1981 г. — сентябрь 1985 г.). Если образуются лишние средства (как в декабре 1985 г. — марте 1986 г.), они перемещаются в ФДР. Если требуемые средства меньше, чем ожидалось (меньше Ct), то они вновь будут инвестированы из наличных денег (например, как в июне и декабре 1986 г.). Любые средства, необходимые свыше Ct, будут браться из ФДР (например, сентябрь 1986 г.). Наконец, если потребность настолько велика, что она опустошает ФДР, то любые дополнительные средства для достижения целевой ценности будут браться из наличных денег (как в декабре 1987 г., сентябре 1990 г.).


    Конечным результатом базового варианта стало то, что у нас образовалось много денег. Даже после уплаты налогов у нас остаются дополнительные $16 000 сверх целевой ценности $85 600. Отчасти это происходит из-за неожиданно большой денежной массы в ФДР (обсуждается ниже). Другая причина заключается в том, что мы рассчитали траекторию роста ценности в сентябре 1991 г., а затем не мешали инвестированным средствам блуждать вверх и вниз вместе с рынком (в основном вверх!) до конца года. Было бы разумнее снизить риск, переведя из фонда акций в ФДР, как только мы приблизились к намеченной цели. Еще более разумным было бы делать это постепенно, снижая риск по крайней мере в течение последних двух лет плана. Такая философия и ее реализация были подробно описаны в разделе о DCA этой главы.


    Обратите внимание на одну серьезную проблему, возникающую при таком подходе, — требования к денежным инвестициям меняются слишком резко и порой необоснованно завышены. Игнорируя денежные потоки между индексным фондом и ФДР, мы сосредоточимся на колонке, озаглавленной «Взносы». В трех случаях (сентябрь 1985 г., декабрь 1987 г. и сентябрь 1990 г.) требуемые вложения кажутся слишком высокими из-за резких спадов на рынке. Когда рынок восстанавливается, бо́льшая часть этих вложенных средств оказывается «припаркована» в ФДР. Одна из причин того, почему базовый вариант в результате перекрывает целевую ценность, состоит в том, что на декабрь 1991 г. более $12 000 оказывается в ФДР.


    Ларри решил использовать более контролируемый подход к инвестированию денежных средств в свой план, поскольку нуждался в большей инвестиционной стабильности; этот подход подробно описан в последних двух колонках табл. 11.7. Он решил ограничить инвестиции из своего кармана суммой 2 × Ct (вдвое больше ожидаемой)121. Первым примером применения этого правила стал сентябрь 1985 г., когда целевая ценность потребовала инвестиций в размере $3849, а ФДР еще не был создан. С поправкой на инфляцию ожидаемый объем инвестиций в этом квартале составил около $1534; удвоение этой суммы даст $3067 — потолок, установленный самим Ларри. Обратите внимание (предпоследняя колонка табл. 11.7), что именно эту сумму он и инвестировал, временно не дотягиваясь до своей целевой ценности. Этот дефицит восполняется в течение следующего инвестиционного периода. Взглянув на значения декабря 1987 г. и сентября 1990 г., можно увидеть, как это ограничение сглаживает значительные инвестиционные требования после исчерпания ФДР. Оно не только распределяет резко возросшую инвестиционную потребность на несколько периодов, но и дает возможность на этапе восстановления рынка задействовать часть необходимых долларов, как это было в декабре 1990 г. и марте 1991 г.
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    Итак, результатами второго варианта стратегии стали более плавное изменение суммы взносов, ее уменьшение в целом, а также меньшее количество денег на счете ФДР по достижении конечной цели. В этом случае Ларри втрое снизил размер ФДР в декабре 1991 г., превысив свою цель примерно на $10 000, большая часть из которых стала результатом неожиданно высокой доходности, которую рынок показал в квартал уже после достижения нашей цели (этот риск можно устранить, как обсуждалось выше). Годовая доходность инвестиций в этом варианте стратегии составила 11,82% после уплаты налогов, что несколько выше, чем в неконтролируемом варианте с его более изменчивыми денежными потоками.


    Очевидно, что есть много других возможных подходов, которые Ларри мог бы использовать для планирования, корректировки, контроля и реализации своей стратегии VA. Мы рассмотрели только два метода управления денежными потоками, а вы можете создать те методы корректировки и контроля инвестиционного плана, которые будут удобны вам.


    Выводы


    Надеюсь, что эти подробные примеры реализации стратегий DCA и VA не только ответили на некоторые ваши вопросы, но дали немало пищи для размышлений. На свете существует как минимум столько же способов достижения инвестиционных целей, сколько инвесторов. Какой бы метод вы ни выбрали, я надеюсь, вы добьетесь такого же успеха, как и Ларри.


    Какие наиболее общие выводы мы можем сделать на основе опыта Ларри?


    Быть гибким — это хорошо, но еще лучше иметь гибкий план. Возможно, налоги — это не самая радужная сторона инвестирования, но либо вы их учтете в своем плане, либо получите неприятный сюрприз, который отдалит вас от цели. То же самое относится и к инфляции. Не бойтесь делать обоснованные предположения (мы называли их «оценками» и «ожиданиями»), но будьте готовы пересматривать их на регулярной основе.


    
      Ключевые формулы


      Единовременные инвестиции
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      Периодические инвестиции
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      Приблизительная формула DCA с компенсацией роста
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      Формула корректировки DCA
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      Формула траектории роста ценности
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      Формула корректировки VA на начальный капитал для вычисления T
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      ЗАКЛЮЧИТЕЛЬНОЕ СЛОВО

    


    Рынок — рискованное место, особенно для инвесторов, которые подвержены влиянию рыночных настроений, совершая покупки и продажи в самое неподходящее время. Вводный материал по рыночному риску и доходности показывает масштабы этого риска и позволяет понять, как именно риск и доходность соотносятся с вашим инвестиционным планом. Похоже, что формульные стратегии действительно могут помочь инвесторам преодолеть эту местность, полную перепадов высот.


    Мы сосредоточились на изучении двух популярных формульных стратегий: усреднения затрат и усреднения ценности. Их объединяет математически обоснованная тенденция покупать больше активов, когда цены падают, и покупать их меньше (или даже продавать), когда цены усиленно растут. Это снижает среднюю стоимость одной акции ниже ее средней цены по рынку и повышает норму доходности. Присущее усреднению ценности преимущество по доходности не делает эту стратегию универсальной для любых ситуаций. VA немного сложнее, чем DCA, и несет в себе неявные издержки, по крайней мере для некоторых инвесторов. Мы увидели, насколько гибкими могут быть стратегии и как вы можете использовать их для достижения намеченной инвестиционной цели в течение определенного периода времени.


    В качестве напутственного слова можно сказать, что ни одна из формульных инвестиционных стратегий, таких как VA и DCA, не сможет компенсировать выбор некачественных активов для инвестиций и в этом случае приведет к плохим результатам. Ни эти, ни какие-либо другие формульные стратегии, принципы и правила не превратят инвестирование на фондовом рынке в игру с положительной чистой приведенной стоимостью (то есть вы не всегда будете в плюсе в любой момент времени), за исключением, возможно, правил, упомянутых в последних разделах главы 9. Тем не менее миллионы инвесторов следуют стратегии DCA благодаря тому, что она снижает их расходы и повышает доходность. Теперь у вас есть разумная альтернатива DCA, которой вы можете пользоваться.


    Конечно, стратегия усреднения ценности не поможет вам разбогатеть быстро. Однако это неплохой вариант реализации принципа «покупай дешево, продавай дорого», причем без хрустального шара, позволяющего видеть будущее.

  


  
    1.Грэм. Д. Разумный инвестор: Полное руководство по стоимостному инвестированию. — М.: Альпина Паблишер, 2014.

  


  
    2.Мэлкил Б. Случайная прогулка по Уолл-стрит. — Мн.: Попурри, 2006.

  


  
    3.401(k) — наиболее популярный пенсионный план частной пенсионной системы США. Его название соответствует номеру статьи Налогового кодекса США. — Прим. пер.

  


  
    4.Индексы Центра изучения котировок ценных бумаг, данные Нью-Йоркской фондовой биржи и Американской фондовой биржи. — Прим. пер.

  


  
    5.Маркет-таймеры — последователи стратегий, нацеленных на поиск оптимального момента для входа в рынок и выхода из него. — Прим. пер.

  


  
    6.Все используемые исторические данные рассчитаны на основе ежедневных и ежемесячных рядов доходности взвешенных по капитализации рыночных индексов CRSP. Этот сводный индекс учитывает все акции, котирующиеся на NYSE и AMEX, и строит средневзвешенное значение, исходя из рыночной капитализации каждой акции, что дает точное представление о совокупной стоимости акций, присутствующих на обоих рынках.

  


  
    7.Этот средний показатель 12% не противоречит ранее приведенной ставке роста с учетом сложного процента 9,98%. Более высокое значение (12%) получается путем простого усреднения всех годовых доходностей периода; значение же 9,98% демонстрирует условно-постоянный прирост, который соответствует росту начального значения до значения конечного. В этом и состоит разница между средним арифметическим и средним геометрическим значениями. Простой пример: акции стоимостью $100, которые падают до $50 (‒50%) в первый год, а затем отскакивают (+100%) обратно до $100 во второй год. Среднее арифметическое, или просто среднее, этих двух показателей годовых значений составляет +25%, однако годовой темп роста с учетом сложного процента от начала ($100) до конца ($100) периода явно был нулевым. Средние арифметические значения всегда выше средних геометрических. Это означает, что средняя доходность нескольких периодов всегда будет выше, чем фактическая компаундированная доходность совокупного периода.

  


  
    8.Рабочее определение риска, используемое здесь, представляет собой ожидаемое стандартное отклонение (типичное отклонение от среднего значения) годовой доходности. Это не то же самое, что понятие риска, связанного с ожидаемой доходностью отдельных активов, которое обычно используют финансисты (выраженное такими показателями, как бета). Классы активов в этой книге дифференцированы более широко, и упрощенное понимание риска нам вполне подойдет.

  


  
    9.Данные по казначейским векселям и акциям взяты из набора данных CRSP. Ибботсон и Синкфилд публикуют схожие цифры за период, окончившийся в 1991 г. (см. ежегодный бюллетень Chicago: Ibbotson Associates). Их данные использованы для расчета доходностей облигаций.

  


  
    10.Здесь и далее примечания для российских читателей составлены переводчиком.

  


  
    11.Не имеет смысла использовать для сравнения стратегию «купи и держи» («buy and hold»), поскольку это было бы равносильно сравнению яблок с апельсинами. Как единовременная покупка, «купи и держи» не предполагает поэтапное инвестирование с течением времени. Характер риска этих стратегий несопоставим. Стратегия CS, по сути, является некой растянутой версией стратегии «купи и держи», поскольку она инвестирует в один и тот же актив через равный период времени и удерживает этот актив. DCA — это всего лишь небольшая вариация на ту же тему, поэтому здесь есть основа для сравнения.

  


  
    12.На самом деле инвестиции делаются в конце последнего дня предыдущего месяца. Таким образом, первая инвестиция в 1933 г. сделана по цене 31 декабря 1932 г. Это относится ко всем ежемесячным инвестициям, анализируемым в этой книге.

  


  
    13.Этот анализ нормы доходности не учитывает очевидную выгоду от диверсификации по времени, которую дает усреднение затрат. Вы избегаете риска зайти в рынок на весь капитал в неподходящее время. С течением времени доходности сглаживаются в той же мере, в какой сглаживаются и ваши покупки.

  


  
    14.Индекс цен рынка акций, используемый в этой книге, основан на цене $1 на начало 1926 г., которая выросла до более чем $533 к концу 1991 г. (см. рис. 1.1).

  


  
    15.Среднемесячные значения ставок краткосрочных казначейских векселей фактически используются в качестве аналога уровня инфляции. На протяжении всего этого периода они были довольно близки, причем заметные расхождения наблюдались только в середине 1980-х и в ряде других коротких периодов.

  


  
    16.Фиксированная стратегия DCA с вложением $1 в месяц к концу 1991 г. приносит $113 861. Однако при любом сравнении необходимо иметь в виду, что суммы, вложенные в CS и DCA, сильно отличались: к 1990-м гг. ежемесячные инвестиции по стратегии CS (одна акция) составляли более $500, в то время как ежемесячные инвестиции в DCA все еще составляли лишь $1.

  


  
    17.Поскольку в 1926 г. не существовало фактов, позволяющих узнать, что 0,64% — это «правильный» темп роста, все это может показаться немного искусственным. Однако оценить разумный коэффициент роста на основе ожидаемого роста рынка несложно. Этот вопрос будет подробно рассмотрен вместе с другими способами использования усреднения затрат в главе 4.

  


  
    18.Метод усреднения ценности первоначально был представлен в моей статье «Усреднение ценности: Новый подход к накоплению» (Value Averaging: A New Approach to Accumulation, AAII Journal X, №7, 1988).

  


  
    19.Возможно, «чистые затраты» не самый точный способ сообщить о средней стоимости актива при стратегии усреднения ценности, поскольку существуют как покупки, так и продажи, которые сбивают с толку. Если использовать стандартный метод «средней доли» для учета взаимных фондов, покупки паев распределятся следующим образом:


    
      	215,3 пая, средняя стоимость которых составляет $4,26, проданы по средней цене продажи $6,11;


      	413,79 пая, средняя стоимость которых составляет $5,03, остаются на конец периода.

    


    Значение $4,03 «чистых средних затрат» получено за счет вычета продаж: чистая сумма инвестиций (за вычетом прибыли от продаж), деленная на количество оставшихся паев (за вычетом продаж), составляет $4,03. Но более распространенный способ отслеживания средней стоимости всех приобретенных активов заключается в том, чтобы просто взять средневзвешенное значение указанных выше сумм, получив среднюю цену покупки в размере $4,77 за пай. Это все еще дешевле, чем при усреднении затрат. (Здесь я должен поблагодарить Гленна Дейли, автора книги «Руководство для частных инвесторов по низкорискованным продуктам» (The Individual Investor's Guide to Low-load Insurance Products; International Pub. Corp., 1990) за то, что он указал на это.)

  


  
    20.Чтобы быть справедливым к рассмотренному фонду, еще раз отмечу, что этот анализ полностью исключает выплату довольно значительных дивидендов; кроме того, фонды драгоценных металлов в среднем имеют гораздо более низкую ожидаемую доходность, чем диверсифицированные фонды акций.

  


  
    21.Опять же, отметим, что инвестиция осуществляется в последний день предыдущего месяца.

  


  
    22.Напомним, что индекс цен рынка акций, используемый в этой книге, основан на «цене» $1 на начало 1926 г., которая выросла почти до $534 к концу 1991 г.

  


  
    23.Конечно, расчеты IRR учитывают размер и сроки притока и оттока капитала; несмотря на значительный отток капитала при стратегии VA, CS все еще имеет доходность выше на 0,44%.

  


  
    24.Лежащая в основе такого портфеля «акция» — типичное случайное моделирование ежемесячных рыночных данных. Сам процесс моделирования подробно описан в главе 7.

  


  
    25.С учетом значений исторических и ожидаемых рыночных доходностей, описанных в главе 1, вы можете ожидать, что это начнет происходить в среднем примерно через 6–10 лет.

  


  
    26.Коэффициент роста 0,64% для DCA был объяснен в главе 2. Коэффициент роста 0,79% при расчете траектории роста ценности для VA представляется правильным для поддержания достаточного погружения в рынок таким образом, чтобы стратегия усреднения ценности была «инвестирована в рынок» в той же степени, как и две другие. Хотя этот показатель нельзя точно определить для будущих периодов, его разумная оценка может быть использована для ваших целей, как это будет объяснено в следующих двух главах.

  


  
    27.Для простоты многие «ставки», которые указываются для таких финансовых инструментов, как кредиты, ипотека, кредитные карты и т.п., не соответствуют реальным значениям в % годовых с учетом реинвестирования. Типичные «19,8% годовых», заявленные по кредитной карте, на самом деле составляют 1,65% = 19,8% / 12 в месяц, что соответствует эффективной годовой ставке 21,70%. Законы допускают такой камуфляж «настоящих» годовых ставок в интересах стандартизации, чтобы избежать путаницы.

  


  
    28.В случае инвестиций с полностью отложенным налогообложением, когда вы получаете текущий вычет по своим инвестициям (например, полностью вычитающие налоговую базу планы IRA или Keogh), как основная сумма, так и проценты облагаются налогом позже, после вывода средств. Это противопоставляется инвестициям с частично отложенным налогообложением, таким как аннуитет, где ваши инвестиции уже являются средствами после уплаты налогов (без текущего вычета), поэтому лишь доход от инвестиций облагается налогом позже при снятии. Последний вид инвестиций сложнее анализировать из-за особенностей Налогового кодекса.

  


  
    29.Несмотря на то, что верхняя налоговая планка была снижена до 31%, поэтапный отказ от вычетов приводит к тому, что эффективные ставки варьируются на уровнях выше 31%; таким образом, ставка 33% все еще является применимой для инвесторов с более высоким доходом.

  


  
    30.Или $99 915 (на 1,0% больше), если бы вы инвестировали в начале каждого месяца.

  


  
    31.Вам также пришлось бы вложить половину всех будущих взносов в каждый из этих новых инструментов, если быть точным. Но поскольку вы каждый год проводите корректировку, то нет необходимости быть настолько точным.

  


  
    32.Возможно, вы захотите вносить ежегодные корректировки в середине года. Не производя никаких корректировок в течение шести месяцев, вы как бы на шесть месяцев отстанете. Тогда можно переместиться на шесть месяцев «вперед» и в итоге инвестировать нужную сумму. Со временем корректировки в конце года оставят вам около половины «отставания от графика» или — в данном случае — выведут примерно на 3% ниже целевого показателя.

  


  
    33.Это начальное значение фактически относится к нулевому месяцу или текущей ситуации, даже если инвестируем мы только через месяц. С учетом необходимого темпа роста g = 0,5% наши инвестиции за 1 месяц (наши первые реальные инвестиции) в действительности составят $66,27.

  


  
    34.Эта формула применяется к инвестициям, начинающимся через один период. Если инвестирование стартует сразу, умножьте формулу на (1 + r), чтобы учесть дополнительный период.

  


  
    35.Вывод этой формулы выходит за рамки данной книги.

  


  
    36.На самом деле $66,27 в первом месяце, как отмечалось выше.

  


  
    37.Так совпало, что ваши инвестиции в следующем месяце (с учетом увеличения на 0,5%) составят $70,00 — так что вы просто останетесь на уровне $70 в течение двух месяцев подряд.

  


  
    38.Обратите внимание, что стратегия усреднения ценности включает в себя гораздо более радикальные корректировки, чем случайные изменения $C или g, которые мы предпринимали в случае усреднения затрат. Если мы опережаем контрольные точки нашей траектории роста ценности для стратегии DCA, то мы просто пересчитываем ее на оставшийся инвестиционный период, снижая сумму ежемесячных инвестиций. Процесс возвращения на тропу происходит как бы естественным образом. Однако когда мы используем стратегию VA и оказываемся выше или ниже контрольной точки траектории роста ценности, то для того, чтобы вернуться на тропу, нам придется купить или продать определенное количество акций.

  


  
    39.Приведем вывод формулы 5.21. Используя формулу 5.19 траектории роста ценности для последнего инвестиционного периода (T), получим конечную целевую ценность:


    Vt = C × T × (1+ R)T.


    Можно записать ту же формулу для значения в промежуточный момент времени vt, понимая, что t = T – n:


    vt = vT‒n = C × (T ‒ n) × (1+ R)T‒n.


    Разделив второе уравнение на первое, получим:


    
      [image: ]
    


    Сокращая члены C и (1 + R)T и умножая их на (1 + R)n, получим:


    
      [image: ]
    


    Решение этого уравнения для T и дает формулу 5.21:


    
      [image: ]
    

  


  
    40.На самом деле нет необходимости в округлении, но большинство людей предпочитают работать с целыми числами.

  


  
    41.Здесь приведена корректировка в результате увеличения цели с $100 000 до $120 000 в 24-месячный срок. Новые временные параметры: T = 236, t = 20. Новая формула траектории роста ценности будет иметь вид:


    Vt = 87,18 × t ×(1,0075)t,


    где текущее значение t = 20. В следующем месяце, 21-м по счету, наша контрольная точка расположена на отметке $2142. Теперь нам придется «увеличивать» средства быстрее, чтобы прийти от $1991,02 к $120 000 за 18 лет.

  


  
    42.Таким образом, альтернативная формула траектории роста ценности для любого периода времени выглядит так:


    Vt = (1 + r) × Vt‒1 + (1 + g)t × C.

  


  
    43.Тем не менее на момент написания этой книги существует налоговая ставка 28% на определенный прирост капитала в долгосрочной перспективе, что обеспечивает привлекательность косвенного прироста капитала для тех, кто платит налоги по верхней ставке.

  


  
    44.Конечно, в случае налога на недвижимость дело обстоит иначе, но налог на прибыль это несколько иной вопрос.

  


  
    45.Из-за сложного поэтапного отказа от вычетов и других нюансов Налогового кодекса в некоторых случаях ставка 28% может оказаться превышена.

  


  
    46.При уплате налога по ставке 28% вы получаете 72% вашего дохода; 72% от 12% (8,64%) — это ваша доходность после уплаты налогов.

  


  
    47.Если вы зарабатываете 12% и платите налог на прибыль в размере 19,4% каждый год, вы получите 80,6% (100% – 19,4%) от вашей прибыли в 12%, или 9,67% — такова ваша доходность после уплаты налогов (80,6% от 12%).

  


  
    48.Конечно, даже эти программы лишь откладывают уплату налогов на более поздний срок, после вывода средств. Но при этом нет никакого немедленного налога на любой промежуточный доход или прибыль, который приводил бы к росту ваших налогов по правилу сложного процента.

  


  
    49.Для объяснения этого и других базовых методов наряду с подробными инструкциями по созданию электронных таблиц для постоянного расчета вашего метода см.: Edward L. Ostrom. Determining the Cost Basis of Mutual Fund Shares. Computerized Investing, Mar/Apr 1990, pp. 10–14.

  


  
    50.Это сделано для того, чтобы соблюсти осторожность в оценке усреднения ценности и избежать того, что результаты будут выглядеть слишком хорошо из-за раннего «налогового субсидирования» убытков. Кроме того, по той же самой причине налоги здесь платятся ежемесячно, а не ежегодно. Таким образом, фактическое снижение доходности в результате уплаты налогов при VA в целом будет не таким неблагоприятным, как показано здесь.

  


  
    51.При использовании ежемесячной IRR в размере 1,082% до налогообложения (что составляет 13,8% в годовом исчислении) и 0,790% после налогообложения (что составляет 9,9% в годовом исчислении) разница в размере 0,292% приведет к 27,0% от прибыли до налогообложения.

  


  
    52.Если бы ежемесячная ставка доходности VA до налогообложения в размере 1,082% облагалась по эффективной налоговой ставке DCA, равной 26,3% (в отличие от 27,0% для VA), доходность после налогообложения составила бы около 0,795% в месяц, или 9,97% годовых. По сравнению с реальной прибылью VA после уплаты налогов в размере 9,90% это всего лишь улучшение нормы доходности на 0,07% из-за отложенных налоговых эффектов. Иными словами, «штраф» в отношении прибыли, понесенный VA из-за налогов на ранние продажи, в данном случае составил всего 0,07%.

  


  
    53.Под «фондами без нагрузки» (no load funds) применительно к паевым инвестиционным фондам РФ подразумеваются фонды без комиссий на вход и выход, а также с низкими операционными расходами. Суммы комиссионных сборов и тарифы на операции можно найти в «Правилах доверительного управления» ПИФов на сайтах управляющих компаний. — Прим. пер.

  


  
    54.Если быть точным, этот метод называется симуляциями Монте-Карло и является довольно распространенным методом оценки правил и эффективности формульных стратегий.

  


  
    55.На самом деле не столько сам рынок является случайным, сколько новостной фон. Доходностями рынка управляет информация (неожиданное падение процентных ставок, низкие корпоративные прибыли, шоковые цены на нефть, напряженность в мире и т.д.), часто делая его движения непредсказуемыми. До тех пор, пока некоторая часть рыночной информации развивается случайным образом, результирующие доходности акций тоже будут выглядеть случайными.

  


  
    56.На самом деле 13–14% может оказаться более точной оценкой, чем 14–15%. Причина этого в том, что волатильность рынка сегодня не столь высока, как это было в течение исследованных 66 лет. Если дополнительный доход, который приносят акции по сравнению с облигациями, сопровождается риском, то премия за этот риск, вероятно, ближе к 6%, чем к 7%. Впрочем, эти оценки настолько близки, что замена одной на другую практически не повлияет на анализ инвестиционных стратегий.

  


  
    57.Значение 1,25% — это 15%, разделенные на 12 месяцев. Из-за стохастического исчисления — инструмента, который имеет слишком много нюансов, чтобы вникать в них сейчас, — вы не можете использовать полученную из годового исчисления месячную доходность 1,1715%, поскольку это приведет к падению ожидаемой годовой доходности в модели ниже 15%. В общих чертах это связано со случайностью и с тем, что доходность –10% (для восстановления после которой вам потребуется доходность +11,1%) окажет на ваш портфель более заметный эффект, чем доходность +10%.

  


  
    58.Существует метод, использующий цены опционов на индексы для оценки текущей ожидаемой волатильности на рынке. Этот и другие методы выходят далеко за рамки данной книги, но их результаты говорят нам о том, что историческая волатильность (более 20%) немного выше, чем ожидаемая сегодня, главным образом из-за чрезмерного движения рынка во времена Великой депрессии.

  


  
    59.Статистически мы ожидаем, что волатильность (измеряемая стандартным отклонением) случайных доходностей на отрезке времени связана с квадратным корнем значения этого отрезка. Поскольку месяц равен 1/12 года, мы ожидаем, что стандартное отклонение месячной доходности составит квадратный корень из 1/12, или 0,29. Умножая 0,29 на значение годового отклонения 19%, получим 5,5%.

  


  
    60.Это предполагает распределение случайных результатов в форме колоколообразной кривой, называемой нормальным распределением. Профессор Юджин Фама из Чикагского университета и другие исследователи пришли к выводу, что такая кривая вполне обоснованно описывает то, как в реальной жизни распределяются ежемесячные цены акций. Использование другого метода, называемого логнормальным распределением, также имеет смысл. Я применил и его, но результаты моделирования изменились лишь незначительно, причем в сторону увеличения средней нормы доходности. По этой причине, а также в силу излишней сложности моделирования я не стал включать этот метод в книгу.

  


  
    61.Это моделирование приводит к росту цен примерно на 15% в год. Однако такая ставка доходности применима лишь тогда, когда инвестор покупает условные акции один раз и удерживает их все время без промежуточных покупок. Поскольку промежуточные ценовые движения и денежные потоки, которые так важны в стратегиях накопления (CS, DCA и VA), не имеют отношения к норме доходности, эту ставку нельзя сравнивать со ставкой в формульных стратегиях.

  


  
    62.Стратегия постоянной покупки акций (CS) приводит к средней стоимости акции, которая точно соответствует средней цене акции за данный период. Это очевидно, поскольку если вы покупаете одну акцию по каждой цене, то средние затраты — это средняя цена.

  


  
    63.Это просто совпадение, а не «требование» процесса моделирования.

  


  
    64.Или любое количество периодов, которое вы хотели исследовать; в этом примере мы продолжим использовать 60 периодов.

  


  
    65.Кнут Д. Искусство программирования. Том 2. Получисленные алгоритмы. — М.: Диалектика-Вильямс, 2018.

  


  
    66.В русифицированной версии Excel функция выглядит так: =НОРМОБР (СЛЧИС (), 0,1). — Прим. пер.

  


  
    67.Конечно, при разработке собственной модели вы можете использовать свои параметры центра и разброса. В этом случае хорошей практикой является использование ссылок на ячейки, содержащие значения, вместо ввода этих значений непосредственно в формулу, как это сделано в тексте.

  


  
    68.Если вы не оставили места в верхней части таблицы, возможно, вам потребуется вставить строку для нулевого месяца.

  


  
    69.Волатильность доходности дает некоторое представление о риске, связанном со стратегиями. Стандартное отклонение 100 среднегодовых доходностей за 5 лет составило 11,16% для усреднения затрат и 10,73% для усреднения ценности. Несмотря на то, что усреднение ценности в данном случае оказалось менее рискованной стратегией, по результату 1000 прогонов в смысле риска оно оказалось примерно равнозначно усреднению затрат.

  


  
    70.В стратегии усреднения затрат использовалась растущая ежемесячная сумма инвестиций, которая увеличивалась от первоначальной в размере $100 на 1,3% в месяц. При усреднении ценности использовался коэффициент роста 1,3%, как описано в главе 5. Траектория роста ценности для месяца t: Vt = 100 × t × (1 + 0,013)t. Таким образом, траектория роста ценности на пятилетнем периоде соединяет два конечных значения: $100 и $13 023.

  


  
    71.В данном случае эффект компенсации роста заключается в уменьшении среднего относительного преимущества и абсолютной доходности усреднения ценности (с 15,35 до 15,20%). При большем количестве симуляций компенсация роста (в среднем) имеет тенденцию увеличивать абсолютную доходность усреднения ценности с незначительным уменьшением относительной доходности усреднения ценности по сравнению с усреднением затрат.

  


  
    72.Контртрендовые стратегии предполагают инвестирование в то, что не пользуется популярностью. Формульные стратегии, такие как усреднение ценности, являются контртрендовыми, поскольку наибольшие инвестиции в рынок приходятся на периоды, когда он менее всего популярен (низкие цены), в противовес трендовым стратегиям.

  


  
    73.Имеется в виду, что вероятность выхода цены акции $100 за пределы диапазона $80–120 намного выше в интервале десятилетия, чем месяца. Этим общая волатильность отличается от годовой (средней) волатильности, которая уменьшается со временем, как было показано в предыдущих главах. По мере увеличения интервала общая волатильность увеличивается на квадратный корень из времени, а средняя волатильность, наоборот, уменьшается на квадратный корень из времени. Например, если стандартное отклонение доходности за один год составляет 20%, то что произойдет за четыре года? Квадратный корень из значения времени (четыре года) равен двум. Таким образом, общая волатильность за весь четырехлетний период удвоится до 40%, а средняя волатильность каждый год будет уменьшаться, пока не достигнет 10% в год.

  


  
    74.Это не то же самое, что эффективность рынка (market efficiency).
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    83.Хотя этот подход не кажется столь интуитивным, как простое рассмотрение положительных и отрицательных доходностей, работать с ним легче. Независимо от продолжительности периода, рыночная доходность будет выше среднего примерно так же часто, как и ниже среднего, и это уже больше похоже на «честную монету» для каждого эксперимента. Однако такое распределение не соответствует результатам рынка, поскольку он имеет тенденцию к росту, особенно в течение более длительных периодов. В любом случае выбор того или иного подхода не слишком заметно влияет на полученные выводы.

  


  
    84.Как вы увидите в следующих таблицах, результаты 2 и 3 должны обязательно быть равными по количеству или отличаться друг от друга максимум на единицу. Дело в том, что они являются шагами «ходьбы по кругу», когда каждому изменению выше среднего в итоге соответствует изменение ниже среднего, и наоборот.

  


  
    85.Для тех, кто знаком с базовыми статистическими тестами, этот результат является статистически значимым на уровне 0,10, но не на уровне 0,05 (p-значение хи-квадрата Пирсона составляет около 0,07). Это означает маловероятность (менее 1/10) того, что мы могли бы получить такой результат при случайном блуждании рынка.

  


  
    86.Квартальные показатели были не слишком чувствительны к используемому периоду времени (как до 1958 г., так и после 1958 г.).

  


  
    87.Процент совпадения годовой доходности критически зависел от периода времени. До 1958 г. совпадения случались в 17 из 32 последовательных лет (53,1%), а после 1958 г. — лишь в 13 из 33 случаев (39,4%). Значение 39,4% (применительно к текущему периоду) лишь усиливает сделанные выводы.

  


  
    88.Годовые и квартальные результаты не являются статистически значимыми на уровне 0,10. Это означает, что количество совпадений недостаточно отклоняется от 50% или что данные не настолько убедительны, чтобы быть уверенными в неслучайности полученного нами значения 46,2%.

  


  
    89.Существует лишь 1 возможность из 9 получить этот результат при случайном блуждании рынка.

  


  
    90.Это статистически значимо на уровне 0,0001. Вероятность того, что такие ежедневные рыночные доходности были получены в результате случайного блуждания, гораздо меньше, чем 1/10 000.

  


  
    91.По техническим причинам на деле мы ожидаем, что совпадений будет чуть больше 50%. Математическое ожидание составит менее 50,1% для ежедневных, ежемесячных и двухгодичных совпадений, 50,2% для ежеквартальных и чуть менее 51% для годовых.

  


  
    92.Stewart C. Myers, Deborah H. Miller, eds. Frontiers of Finance: The Batterymarch Fellowship Papers. Cambridge: Blackwell, 1990, p. 511.

  


  
    93.Здесь мы вновь возвращаемся к спору об эффективности рынка. Чрезмерная реакция и возврат к среднему не доказывают, что рынок неэффективен. Вполне возможно, что инвесторы требуют или заслуживают более высокой доходности при низких ценах, поскольку доходность акций обычно демонстрирует больший риск при низких уровнях цен, а ожидаемая доходность напрямую связана с ожидаемым риском. Это важный, но сложный технический момент, который горячо обсуждается среди финансовых экспертов.

  


  
    94.Под компенсацией роста я подразумеваю то, что уровень инвестиций в стратегиях усреднения затрат и усреднения ценности постоянно увеличивается с течением времени на сумму, необходимую для обеспечения одного и того же базового погружения в рынок. Это уже обсуждалось в предыдущих главах.

  


  
    95.Возможно, вас заинтересует, как стратегия усреднения затрат работает на различных инвестиционных периодах. Вы можете видеть, что ее результаты (относительно покупки постоянного количества акций) не слишком чувствительны к частоте инвестиций в краткосрочных зонах (чрезмерная реакция), но слегка ухудшаются на более длительных периодах (возврат к среднему). Эта пониженная чувствительность объясняется тем, что в рамках стратегий DCA нет продаж.

  


  
    96.В свете этого обсуждения можно оценить средний портфель отдельных акций с помощью реинвестирования дивидендов или опционного плана покупки акций, но при этом следует быть осторожным. Предположим, в вашем портфеле акции двух компаний (конечно, у вас их должно быть больше!) и вы используете DCA, чтобы ежемесячно инвестировать $200 в акции ABC и $100 в акции XYZ. Если вы хотите оценить среднюю ценность ваших покупок, то вам не нужно рассчитывать отдельные траектории роста ценности и использовать VA для каждой акции отдельно. Однако вы можете применить методы VA к общей ценности (портфеля), а затем разделить портфельные инвестиции между акциями. Например, вы можете установить целевые ценности в размере $300 (месяц 1) и $600 (месяц 2) для вашего портфеля из двух акций. Если во втором месяце цена ABC снизится до $170 долларов, а XYZ — до $70 (что в общей сложности составит $240), VA потребует инвестиций в размере $360. Вы можете разделить их на $240 в ABC и $120 в XYZ. Стоит заметить, что продажа при таком сценарии будет проблематична и вы, скорее всего, будете использовать вариант «без продаж», описанный в главе 6.

  


  
    97.В предыдущем издании были перечислены несколько фондов, которые здесь не показаны. Это хорошие фонды, но они не вполне соответствуют всем критериям отбора. Процесс отбора довольно чувствителен к выбранному периоду времени. Вот эти другие фонды: Fidelity Trend, Founders Blue Chip, Janus, SAFECO Equity, SAFECO Growth, Steinroe Special, Vanguard Star и Wellington.

  


  
    98.Анализ данных был взят из базы данных Rugg & Steele, которая также используется Kiplinger Personal Finance и другими журналами при составлении их ежегодных статей о взаимных фондах. Все данные были актуальны по состоянию на июнь 1991 г.

  


  
    99.Приведен коэффициент корреляции (с индексом S&P 500), выраженный в процентах. Идеальная диверсификация по отношению к индексу S&P 500 даст коэффициент 1,00; фактически несколько индексных фондов сообщают о корреляции 0,99 или выше. Средний коэффициент корреляции относительно индекса NASDAQ для этой группы фондов составил 0,87 по сравнению со средним коэффициентом фондов акций 0,75. В этой группе самые высокие корреляции у акций компаний крупной капитализации («large stocks», с индексом S&P 500) были равны 0,96 для American Century Select, Windsor II и Vanguard/Morgan. Самые высокие корреляции в группе акций компаний малой капитализации («small stocks», с индексом NASDAQ) равнялись 0,91–0,92 для Nicholas и Columbia Growth.

  


  
    100.На самом деле это «дополнительная доходность», то есть рост свыше безрисковых государственных процентных ставок. Таким образом, если процентные ставки составляют 8%, а рынок растет на 18% (дополнительные 10%), то по акциям с бетой 0,6 можно ожидать (в среднем) дополнительные 6% сверх процентной ставки, или 14% доходности.

  


  
    101.Одним из таких источников является «Руководство частного инвестора по взаимным фондам без нагрузки» (The Individual Investor's Guide to No-Load Mutual Funds).

  


  
    102.В этом более сложном расчете есть свои особенности. Простая доходность сверх процентной ставки, называемая премией за риск, зависит от величины беты. Также понадобится корректировка среднего значения доходности с учетом сложного процента для того, чтобы увидеть, каким оно было бы, если бы сложный процент был постоянным (неизменяемым). Такое преобразование среднего арифметического в среднее геометрическое необходимо, поскольку формула предполагает равномерный темп роста, компаундированный (геометрически) на протяжении многих периодов. Используемые для таких расчетов формулы выходят за рамки этой книги.

  


  
    103.Ожидаемая совокупная доходность — среднее геометрическое, которое всегда меньше среднего арифметического (средней ожидаемой доходности); применяется при вычислениях, в которых изменяющиеся доходности будут компаундироваться с течением времени, как это происходит в формулах расчета целей для DCA и траектории роста ценности для VA.

  


  
    104.Используйте любую долгосрочную ставку казначейских облигаций, например 10-летнюю, как в табл. 10.1. Краткосрочная ставка казначейских векселей слишком нестабильна для использования в долгосрочных формулах.

  


  
    105.Многие специалисты по финансовому планированию уже успешно используют усреднение ценности в своей работе с клиентами.

  


  
    106.Подробнее о закрытых фондах см.: Фрэнк Каппиелло «Полное руководство по закрытым фондам: Поиск ценности на сегодняшнем рынке акций» (The Complete Guide to Closed-End Funds: Finding Value in Today's Stock Market, 5th Ed. Chicago: International Publishing Corporation, 1993).

  


  
    107.Формула аннуитета предполагает инвестиции в конце периода. Если мы учитываем инвестиции, сделанные в начале месяца, мы получаем дополнительный 1%, или один месяц компаундирования (см. формулу 4.5); тогда результат составит около $93 000.

  


  
    108.С учетом инвестиций в начале месяца результат составит свыше $116 000.

  


  
    109.Или около $1930 в квартал, исходя из сроков инвестирования на начало квартала. Для простоты расчетов мы вычислим необходимые суммы инвестиций на конец периода. К тому же это более консервативный подход, поскольку расчетные значения требуемых инвестиций окажутся немного выше, чем необходимо.

  


  
    110.Ставка по облигациям 14% не приведена в таблице; квартальная цифра, рассчитанная как 4,5%, может быть аппроксимирована путем экстраполяции цифр, приведенных в табл. 10.1. Я знаю, что ожидаемая доходность (примерно 20% годовых) кажется огромной по сегодняшним стандартам, но вспомните, насколько вероятными казались сегодняшние 3%-ные ставки денежного рынка еще в 1981 г.!

  


  
    111.В реальности налоговые ставки несколько раз менялись в течение этого десятилетия. Процесс корректировки, рассмотренный далее в этой главе, неплохо справляется с изменением налоговых ставок, но для простоты мы будем считать, что Ларри платит налоги по ставке 28% в течение всего десятилетия.

  


  
    112.Как мы получили $181 900? Вы можете прийти к этому значению методом проб и ошибок, а можете алгебраически. Пусть G — это неизвестная инвестиционная цель до налогообложения. Наша прибыль будет представлять собой разницу между G и суммарными инвестициями ($C за n периодов). Налоги в размере 28% от прибыли составят: 0,28 × (G ‒ n × C). Мы хотим получить $150 000 после уплаты налогов, поэтому: $150 000 = G ‒ 0,28× (G ‒ n × C) = 0,72 × G + 0,28 × n × C.


    Если бы мы знали C, требуемые периодические инвестиции, то получили бы ответ, но C зависит от нашей неизвестной цели G. Напомним, что C связано с G через фактор аннуитета: A = [(1 + r)t ‒ 1] / r (см. формулу 4.4); C = G / A. Подставим это вместо C: $150 000 = 0,72 × G + 0,28 × n × G / A. Выносим G за скобки: $150 000 / (0,72 + 0,28 × n / A) = G. В нашем случае r = 4,5%, фактор аннуитета A = 107,03, а n = 40. Подставляя эти значения в формулу, получим: G = $150 000 / 0,82464 = $181 897.

  


  
    113.Обратите внимание на разницу в этих двух последних методах: $1883 – $1700 = $183 — такова цена налоговой отсрочки по сравнению с необходимостью платить налог с дохода по мере его получения.

  


  
    114.Взаимные фонды в США регулярно распределяют (выплачивают) владельцам часть прибыли, полученную в виде дивидендов и прочих выплат; этим они отличаются (в худшую сторону с налоговой точки зрения) от российских ПИФов, которые дивиденды аккумулируют и реинвестируют, а не распределяют. Расчеты для российских фондов окажутся значительно проще из-за отсутствия необходимости учитывать распределение прибыли фондами и возникающие при этом налоговые последствия. — Прим. пер.

  


  
    115.За основу взята ставка годовой инфляции 10%. Квартальная ставка 2,50% игнорирует сложный процент, упрощая задачу. Незначительные приближения, подобные этим, несущественны с учетом количества других приближений и оценок, которые требуются для этого или любого другого процесса планирования инвестиций.

  


  
    116.Использование точной формулы 4.9 для DCA приведет к немного более высокому результату C = $1240.

  


  
    117.Просто подставив t = 8 в формулу 4.15 для DCA, получим V8= $12 130.

  


  
    118.Конечно, он мог бы выбрать инвестиции с фиксированным доходом, такие как восьмилетние бескупонные облигации, срок погашения которых наступит в 1991 г. Это позволило бы избежать любого инвестиционного риска, но оставило бы его подверженным риску инфляционному. Вспомните, что неожиданные плохие новости о доходности инвестиций — это лишь одна из причин, по которой он может не достичь своей конечной цели. Другая (не менее важная) причина — возможный неожиданный рост инфляции. Инвестиции в инструменты с фиксированным доходом ничего не сделают для устранения инфляционного риска. Поскольку фонды денежного рынка и другие краткосрочные инвестиции имеют плавающие процентные ставки, которые, как правило, изменяются вместе с инфляцией, они лучше подходят для ситуаций, когда вы пытаетесь поразить «движущуюся мишень».

  


  
    119.Общая сумма денежных средств, вложенных в этот план, составила $51 712 за 10 лет. Внутренняя норма доходности после всех налогов составила 2,25% в квартал. Таким образом, на свои деньги, инвестированные в эти два фонда, Ларри получил среднюю годовую норму доходности в размере 9,32% после уплаты налогов.

  


  
    120.Не расстраивайтесь, если получите результат на несколько долларов меньше. Цифры в моих расчетах никогда не округлялись, хотя в тексте я привожу уже округленные цифры для входных и выходных данных.

  


  
    121.На самом деле за этим ограничением (не превышать более чем вдвое ожидаемую сумму) стоит определенная логика. Ct — это типичный ожидаемый квартальный взнос, но в некоторых кварталах вы будете инвестировать меньше (возможно, даже меньше нуля), в другие кварталы вы будете вкладывать больше (столько, сколько сможете себе позволить). Ограничив взнос удвоенным Ct, вы, по сути, удерживаете значение ожидаемой суммы, варьируя вокруг него свои фактические инвестиции более-менее симметрично.
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1927 36,41 37,30 1961 2095 2133
1928 48,37 489 1962 4,63 566
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Taénuua 9.5. PesynsTarThl PLIHKA AKLUWA HQ AHEBHBIX NEPUOAAX
B 569% NPOGHANNIMPOBGHHLIX AHER AOXOAHOCTL PHIHKG COBNAAANG C NPEABAYLINM Ne-

propom’.

DHesHble neprops! (¢
n =748

wions 1962 1)

Cpenwsn ROXoRHOCTS = 0,046%

[lOXORHOCTS PLIHKA 30 3TOT AeHb

Biwe cpepero

Huxe cpensero

Biwe cpepero

2178 cosnanenuit

1600 usmeHerun

[LoXORHOCTS phikKa
30 npeabiAyWMA AeHs

Huxe cpensero

1600 usmeHerun

2040
coBnapeHmit
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OTHOCUTENLHAR BEPORTHOCTS HCXORA

-3 25 -2 -5 -1 -05 0 05 1 15 2 25 3

3HUEHIE CTAHATPTHOTD OTKIIOHEHMS OT CPRAHETO

Puc. 1.9, HopmarnsHoe pacnpeneneHie

310 CXEMATUMECKOS MIOBPAXEHHE CTAHATPTHORD HOPMABHOTO PaCTIPeneneHMs, onu-
CQHHOTO BO BpE3Ke «PUCK U CTAHIAPTHOE OTKAIOHEHVEs, 3HAUEHNS HA KPHBOR Onpene-
SIOT BEPOSTHOCTS COBHTUS B IAAAHHOM AUANCIOHE.
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PLIHOUHbIE MHREKC BCeX TOpryemsix Ha NYSE u AMEX akuit

6000%

40,00%

20,00%

0,00%

-20,00%

-40,00%

HoxopHocTs & poueHTax (skmouas AueHReHA)

=6000% ST T T T T T T T T
2 3 3B M 4 5 % 6 6 7N 7 8 8 9
[
Puc. 1.3. logossie AOXOAHOCTM aKumi, 1926-1991 rr.
Cpeneronosas O6ILIGR AOXOMHOCTS PHHKA CKLMRA 1926-1991 rr. = +12,0%.
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Pe3ynsTaTs! MPOTOHOB MOAENM, YTIOPSAOHEHHSIE O XYALUWX K Iy
——— DCA: cpepisn AOXOpHOCTs =15,74% = VA CPeaHss A0XOAHOCTS = 1703%

Puc. 8.1. CpasHeHue HopM goxoaHocT DCA u VA (100 nporoHos)

CpasHeHue HOPM AOXOAHOCT DCA 1 VA Ha ocHose AaHHbix 100 NporoHos Monenef
PLIHKQ, NPYBEAIGHHLIX HQ PUC. 7.2. PE3yNTaTH YNOPALOHEHbI OT XYAWNX K AYHLLIMM, 4TOGH
CRenaTh HarnaAHee PasHILLY B AOXOBHOCTA.
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Puc. 1.7. PacnpepeneHue QOXORHOCTER QKLMA HQ BOCBMUNETHUX
nepvogax, 1928-1991 rr. (8 ronoBoM 1cumcnermnm)
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Pe3yLTaTH MIPOTOHOB MOGETW, YTIOPAAOHEHHIE OT XYALIAX K NyHLIMM
———— DCA: cpefiHsia IOXOHOCTb = 15,01% = VA Cpeaas AOXOaHOCTb = 16,41%

Puc. 8.4. CpaereHve Hopm foxopgHocT DCA 1 VA
(rpeTbu 100 nporoHos)

Kak 1 Ha puc. 83, ans o6enx CTPATerit NCNONb3yeTCcs KOMNEeHCaums pocTa Ha 1.3%, oa-
HQKO CPQBHEHHe NPOBORMTCA NO PE3YALTATAM TPETbYX 100 NPOFOHOB MOAIGAM CAYUAIHOTO.
piHka. VA onepexaer DCA 8 96 cnyuasix u3 100.
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D3: (C0) 100000

D4: (C0) 22000
D5: (P2) 0,01
D6: (P2) 0,008
D7: (C2) 126,16
D8: 108

DI10:  (CO) +D4x(1+D5)~ D8

DI12:  (CO) +D3-D10

DI13:  (C0)+D7x((1+D5)~D8-(1+D6) ~ D8)/(D5-D6)
E6: <«

E13: @IF(D13<D12, "CnuiikoM Maino”, ” JI0cTaTo4Ho”)

FI: “CYMMA VIHBECTULINIA
F2: “Yepes # MecsilleB
F3-F14: or 1 no 12

Fl6: +D8

G2: “$C

G3: (C2) +D7x(1+D6)
G4: (C2) +G3x (1+$D$6)
G5: (C2) +G4x (1+$D$6)
G6: (C2) +G5x (1+$D$6)
G7: (C2) +G6x (1+$D$6)
G8: (C2) +G7x(1+$D$6)
G9: (C2) +G8x (1+$D$6)

G10:  (C2) +G9x (1+$D$6)
GI11:  (C2) +G10x(1+$D$6)
G12:  (C2) +G11x(1+$D$6)
G13:  (C2) +G12x(1+$D$6)
Gl4:  (C2) +G13x(1+$D$6)
Gl6:  (C2) +D7x(1+D6)~ D8
H3: “Cren. mec.

HI14: “Crnen. ron

HIie6: “TTocr. mec.
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Taénuua 11.5. Pesynstatsl VA, nepesie Asa roga

Nepuon ¢”::; u"f:::b "":-f'n’::‘“ Mnsecruumn VA
Hexadps 1981 r. $1552 $1362 o $1362
Mapr 1982 1. $14,23 $2818 $1264 $1554.
VioHs 1982 1. $1399 $4375 $2806 $1569
Centabpp1982r. |  $1536 $6038 $4859 $1179
exadps 1982 . $1756 $7812 $715 $697
Mapr 1983 r. $1908 $9702 $8569 $1133
Mions 1983 . $2093 $n7né $10736 $980
Centadps 1983 1. | $20,70 $13858 $1687 $2171
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Taénuua 3.4, a. CpasHeHue cTparterui, 1926-1991rr. (6es pocta
ans DCA v VA — NpaBuio GpUKCUPOBAHHOM CyMMbi)

VHBECTUUMM OCYLLECTBNRIOTCA exeMecayHO. IRR B rOAOBOM MCUMCNEHNM NS BCEX AEHEX-
HbiX NIOTOKOB.

Crparerua ‘ cs, % ‘ Uucroe DCA, % ‘ Uucroe VA, %

IRR ‘ .24 ‘ n,03 ‘ 1080
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$100000 = Cx [1,01 ~(1,005 ];
"0,01-0,005 " (1.01)"" - (1,005) (4.10)
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Taénuua 9.2, 6. Pe3ynstaTsl PLIHKA AKUMA HA KBAPTAMBHBIX

nepuopax

B 519% NPOGHANM3MPOBAHHbIX NEPUOSIOE AOXORHOCTL PHIHKA COBNAAGNA C MPEAIAY-

LM MEPHOAOM.

KBapTankHsie nepuogs!,
3aKAHUMBGIOWMECH B AHBAPE, Anpene,
one, oKkTaGpe
n=262
Cpenss ROXoRHOCTS = 2,78%

[LoXOAHOCTb PLIHKA B TeKyleM
xsaprane

Beiwe cpeaHero

Huxe cpeanero

[FloxoRHOCTb PhIHKa
B npeabiAyLueM
xsaprane

Beiwe cpepHero

78 cosnapeHuit

63 nameHeHns

Huxe cpepnero

63 n3meHeHns

58 cosnapeHuit
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Taénuua 3.1. MNpuMep ycpeaHeHns LeHHOCTH

CpashuTe ¢ Ta6n. 21, rae IRR ans cTpaterm CS cocrasuna -0,2%, a IRR ans cTpaterin
DCA cocrasuna +4,0%.

BaaumueiA $oHa Ycpenuenue 3atpar
O6uas Naes Naes.

Mecau Uena nas |\ mocrs | o snanenun | k nokynke Broxeno
Aveaps ~
1986 1, $4,64 $100 2,55 2,55 $100,00
®espans ~
1986, $4,38 $200 45,66 241 $105,60
Mapr1986r. | $456 $300 65,79 2013 -$91,78
Anpens -
986, $4,25 $400 94,12 2833 $120,39
Mai 1986 . $381 $500 131,23 3712 -$141,41
Viows 1986T. | $319 $600 188,09 56,85 -$181,36
ions 1986 1. $299 $700 2341 46,03 -$137,62
Asryct1986rT. | $3,60 $800 22222 -11,89 $42,81
Cenrssps -
19861, $4,70 $900 1,49 30,73 $164,44
Oxs6ps -
1986 1 $4,41 $1000 2676 35,27 $155,53
Hoséps -
1986 1, $4,34 $1100 253,46 26,70 $15,87
lekacps _
986, $4,69 $1200 255,86 241 $1,29
Aieaps -
987 . $5.26 $1300 24715 8,72 $45,84
®espans _
1987 $4,54 $1400 308,37 6,22 $27795
Mapr 1967 . $5,38 $1500 27881 -2956 $159,03
Anpens -
1987 1. $747 $1600 21419 64,62 $48271
Mart 1987 r. $739 $1700 23004 15,85 -$117,14
ioHs 1987 r. $6,31 $1800 28526 55,22 -$348,44
Wions 1987 r. $7.07 $1900 268,74 -16,52 $16,80
ABrycT1987r. | $6,48 $2000 308,64 3990 -$258,56
CeHTa6ps B
prouliy $707 $2100 297,03 .61 $82,10
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Oxonuanue mata. 11.4

a eka6ps | fexadps | fexape | fekaéps | Aexadps

jara 1981r. | 1983r. | 1985r. | 1987r. | 1989r.

Bawk T:

oxupaemsin 8 1991 r. $26420 | $43150 | $56120 | $76490

Aepuu (V) $150000 | $80710 | $45960 | $29550 | $9070
(r+g)

R=T5E 0 2,87 2,28 179 175 174

C pacuerroe $1209 | $1226 | $1252 | $1398 | $988

KBapTasnbHbie uHBECTULIM:

1-ron $1270 | $1269 | $1282 | $1432 | $1013

2-nron $1397 | $1358 | $1343 | $1501 | $1063
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Taénuua 5.1. BapuaHT NPOMEXYTOUHbIX 3HAYEHM TPAEKTOPWUM

POCTA LieHHOCTH

Mecsy 1 $69.86 Mecsiu 60 $6513,86
Mecsu 2 $140,77 Mecsiy 120 $20397,25
Mecsu 3 $212,74 Mecsu 180 $47903,39

Mecsiy 12 $910,13 Mecsiu 240 $100 00190

Mecsu 24 $1991,02
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Taénuua 11.3. Pesynstatsl DCA, nepesie aosa roga

Nepwon | lena | Craska pac- “':‘:::‘"::_ Hauanshsii | Musectu-
oHna | npeaenenus ‘nenesvs 6anauc uuu DCA

exasps
980T $15,52 %0,00 $1269,61
Mapr 1982 1. | $14,23 1157% $10,57 $1174,66 $1269,61
Wions 1982 . | $1399 1,259% $22,15 $2425,19 $1269,61
Cf;g;i"” $1536 | 1257% $33,44 $4090,07 | $126961
fexador | sse | 3s% $135,51 $6262,86 | $1396,57
Mapr 1983 r. | $19,08 1,034% $57,04 $8379,47 $1396,57
Viows 1983 1. | $2093 | 0957% $6737 $10791,30 | $1396,57
Cfggép” $2070|  0851% $74,64 1212858 | $1396,57

r.

Aexadps | ¢1070 | s0m% $48802 | $1335978 ?

1983 r.
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PLIHOUHBIE VHOSKC C YUETOM PEMHBECTUPOBCHWA IMBMACHIOB
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o ukam Ha 31 peradps kaxgoro rona (312,925 r. = 0)
Dec 31, 1925 = 0

Puc. 1.1. [uHamMuka LeH Ha akumw, 1926-1991 rr.

MpyBeneHa CPenHsA CTOMMOCTS BCex KoTUpyeMsix Ha NYSE 1 AMEX QKUA# CO BCeMM peut-
BECTUPOBAHHbLIMA anBnaeHaamMM. Mlepexos ot O k 11nm OT 6 K 7 03HQ4AET yaBOeHHe 3Ha-
ueHns. Mepexon ot 0 K ~103HAUTET, YTO 3HAUEHHE YMEHBLIMNOCH BABOE.
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Taénuua 9.1. Pe3ynsTarthl pbiHKQ KLU HA MECSUHBIX MEPUOAAX

B 53,1% NPOGHQNM3AD OBAHHbIX NEPHONOB OXOMHOCTb PLIHKA COBNAAANA C AOXORHOCTLIO
npepiAyLLLero Neproaa. Takum 06pa3oM, B Gonee yem NONOBUHe Cly|aes NOCHE MecUd

BLIlUE CPEQHEro CNEMioBaN MeCAL Bbie CPEAHErO MM 30 MECALEM HUXE CPeaHero
CrIeRoBaN MECALL HiXe CPeaHero.

MecsuHbie nepuops!
n=19
CpepHss AOXOAHOCTE =

IoxonHocrs phikka & Tekyuiem
Mecsue

95% Buiwe cpeawero | Huxe cpepwero

Boiwe cpeaxero | 228 cosnapeHuit

[RoxopHocTs phitka
B npeasiAylen

185 nsmMeHeHUi
vecsue ‘ Huxe cpeanero | 186 usmenenmin

192 cosnapewms
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Taénuua 9.7. HopMa [OXOAHOCTM ANs PA3HOM NEPUOAMYHOCTM
MHBECTULMI, Mionb 1962 1. — aekaéps 1991r.

BHYTPHHSIS HOPMO [JOXOHOCTM B FORIOBOM MCHCIEHNY 19 KIKAOM CTPATEr N NPM onpe-
eNeHHOM YACTOTe UHBECTULMT.

Mpeumywecrzo VA
Yacrora uHBeCTULMA Cs, % DCA, % VA, % Han
CS, % DCA, %
ExepHesHo 12,26 12,64 13,39 +113 +0,75
ExeHepensHo 12,26 12,64 13,56 +1,30 +092
ExemecsayHo 12,30 12,72 13,61 +1,31 +0,89
ExexBapTansHo 12,24 2,72 13,77 +1,53 +1,05
ExerogHo 12,6 12,35 1295 +0,79 +0,60
Asyxneriine gy | 2B | 123 +032 +078
nepuons!
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Oxonuanue magn. 2.4

;:;:’:':fﬂ cs% | DcA% ":;:L':';TH cs,% | DcA%
1942-1946 14,72 16,63 1974-1978 798 8,55
19431947 873 994 1975-1979 12,76 12,79
1944-1948 4,89 5,80 1976-1980 1944 1901
1945-1949 892 907 1977-1981 12,22 12,75
1946-1950 16,03 16,00 1978-1982 15,82 1597
1947-1951 20,41 20,19 1979-1983 17,81 1795
1948-1952 1952 1976 1980-1984 13,52 1395
1949-1953 12,87 1399 1981-1985 1948 1943
1950-1954 23,35 22,77 1982-1986 925 1978
1951-1955 24,64 24,15 1983-1987 10,68 12,6
1952-1956 1996 20,58 1984-1988 12,09 1325
1953-1957 76 957 1985-1989 | 16,34 16,62
1954-1958 7,8 1747 1986-1990 797 8,48
1955-1959 15,05 15,03 1987-1991 14,65 14,63
1956-1960 1072 100 P . 1020
1957-1961 16,53 16,57 IRR, %
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CosoxynHsie 3aTpaTH
Ha opTGens aKLMA

(COBOKYNHAS LeHHOCTb / 3aTparhi ($ Thic)
§

0 5 110 18 20 25 30 35 40 45 S0 55 60
Mecau
Puc. 3.2. PesynsTaTsl yCpeAHEHMS LEHHOCTM (@XEMECAUHO LIEHHOCTL

nopTdens ysenmumsaetcs Ha $100)

Mpy VA UEHHOCTL NOPTGENA NNABHO PACTET; COBOKYNHAS CYMMQ UHBECTUPOBAHHbIX
CPEACTB M3MEHAETCA CAYHQMHEM OGPA3OM.
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IMpodonscerue matn. 6.1

o o | e | Sesmorcmon | e
Mokt oo | | X || v | oot | (360
4 $4,25 9412 | -$12039 | $4178 | $4hb4 $0,00 | $0,00
5 $381 | 123 | -$wu141 | $5592 | $426 | $0,00 | $000
6 $319 | 18809 | -$18136 | $7406 | $394 | $0,00 | $000
7 $299 | 2341 | -$13762 | $8782 | $375 | $0,00 | $000
8 $360 | 22222 | $428 | $8336 | $375 | -$180 | $000
9 $4,70 W49 | $14444 | $T183 | $375 $2906 | $766

10 $4,61 226,76 | -$15553 | $873.8 $3.85 $0,00 $0,00

n $4,34 25346 | -$11587 | $9897 $390 $0,00 $0,00

2 $4,69 25586 | -$11,29 | $10010 | $391 $0,00 | $0,00

3 $526 24715 $4584 | $9669 $391 175 $329

% $4,54 | 30837 | -$27795 | $12449 | $404 $0,00 | $0,00

15 $538 278,81 -$15903 | $11255 | $4,04 $3970 $niz

6 $7.47 21419 | $48271 | $8646 | $404 | $22185 | $62,12

7 $739 23004 | -$1714 | $9818 $4,27 $0,00 $0,00

18 $6,31 28526 | -$34844 | $1330,2 | $4,66 $0,00 $0,00

9 $707 268,74 $11680 | $12532 | $4,66 $3976 i3

20 $6,48 308,64 | -$258,56 | $151,7 $4.90 $0,00 $0,00

21 $7,07 29703 $8210 | $14549 | $490 $2522 | $706

22 $696 31609 | -$132,67 | $15875 | $502 $0,00 $0,00

23 $5,05 45545 | -$70374 | $22913 | $503 $0,00 $0,00

24 $5,80 41379 $241,58 | $2081,7 | $503 $3204 $897

25 $5,06 494,07 | -$406,21 | $24880 | $504 $0,00 $0,00

26 $4,65 55914 | -$302,57 | $2790,5 | $4,99 $0,00 $0,00

2 $4,77 56604 | -$3290 |$28234 | $499 $0,00 $0,00

28 $4,42 63348 | -$2981 | $3121,5 | $493 $0,00 $0,00

29 $4.00 72500 | -$36606 | $34876 | $4,81 $0,00 $0,00

30 $4.20 714,29 $4500 | $34360 | $4,81 -$654 | $000

31 $395 78481 | -$278,57 | $3714,6 | $473 $0,00 $0,00

32 $3,50 91429 | -$45316 | $41680 | $4,56 $0,00 $0,00

33 $38 103774 | -$392,57 | $4560,0 | $439 $0,00 $0,00
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OTHOCUTENEHAS BEPORTHOCTS UCXOAA

5% -25% -5% 15% 35% 55% 75%
ToR0BAs AOXOAHOCTS PLIHKA (NPOrHOaHAS)
—— HopmansHoe pacnpenenenme

Puc. 1.10. BoaMoxHoe pacnpeaeneHme AOXoRHOCTM akuui (Mexons
13 15% OXMAQEMON OXOAHOCTH U 20% CTAHAAPTHOMO OTKMOHEHMS!)

MOKA3AHA OTHOCHTENLHAR BEPOSTHOCTL PATMIHBX PE3YNLTATOB AOXORHOCTEN PhIHKA
QKW B TeueHme rona.
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Pe3yTaTl MPOTOHOB MORENM, YIOPAAOHEHHEIE OT XYALIAX K Ay
——— DCA Cpepisn A0XORHOCTs = 1385% = VA CpeaHss AXOaHoCTs = 1535%

Puc. 8.2. CpasHeHue HopM foxoaHocT DCA u VA (sTopble
100 nporoHos)

CpaBHeHMe, QHANOTMYHOE TOMY, YTO W BbilLE, HO NPOBEAEHHOE Ha APyrx 100 NporoHax
MOfIeNK, NOKA3AHHBIX HQ PUC. 7.3. MCNONb3yIoTCA «4MCTBIE» BEPCUM KAXAOM CTPATErnN
© $MKCHPOBAHHO# CyMMO# $100 exemecsiuHo.
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Oxonuanue matn. 11.1

Keapran Uewa |Pacnpese- |  O6wan Poct unsectuumy $1,
Bapra ¢ouga | nmewme | moxopwocts | caenamod 81981r.

CeHTa6ps
089 r $34,20 | $0,00580 10,58% $3,78
Nekacps
1989 1, $33064 | $0,03654 2,02% $3.86
Mapr1990r. | $3238 | $0,00680 -307% $3.74
MioHs 1990 . $3421 | $0,00560 6,21% $397
Cenrsbps .
990 1 $2932 | $0,00535 13,76% $3.43
Nekacps
1990 1 $31.24 | $0,02333 8,88% $373
Mapr 1991 . $3551 | $0,00800 4,47% $4.27
MioHs 19911 $3523 | $0,00503 -0,29% $4,26
CeHT6ps
raiil $3691 | $0,00513 528% $4,48
Nexacps
oy $3931 | $0,01840 834% $4,86

CpeaHeronosas AOXORHOCTS: +17,12%
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1991 1992 1993 W94 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Puc. N. 2. OuHamrka $poHposoro pbiHka CLUA (c MoMeHTa Bbixoaa
NEepPBOro U3RAHWA KHUM)
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Taénuua 6.2. HopMa AOXO[HOCTY MPK UCNONL3OBAHWM YCPEAHEHUS
UEHHOCTH 6€3 NPOAAX

BaaumueiA $oHA Yepennenue uenHoctH
Mecsy | Uewa naes _:x::“ I:::£’1 ""‘::;':"'. Bnoxeto
1 $4,64 255 $10000 | $10000 | -$100,00
2 $438 4566 $20000 | $20000 | -$10560
3 $4,56 6579 $30000 | $30000 | -$9178
4 $4,25 94,12 $400,00 $40000 | -$120,39
5 $381 131,23 $50000 $500,00 -$141,41
6 $319 188,09 $60000 | $60000 | -$18136
7 $299 2341 $700,00 $700,00 -$137,62
8 $3,60 2341 $842,80 | $800,00 $0,00
9 $4,70 2341 $1100,32 | $900,00 $0,00
10 $4,41 2341 $1032,43 | $1000,00 $0,00
n $4,34 25346 | $1100,00 | $1100,00 | -$8395
2 $4,69 255,86 $1200,00 | $1200,00 -$1,29
13 $5.26 25586 | $134582 | $130000 | $4584
% $4,54 30837 | $1400,00 | $140000 | -$23838
49 $610 122340 | $7462,74 | $4900,00 $0,00
50 $5.01 0,00 $612923
Hanoru $347,79 ynnauexsl ¢ pocta kanutana $1242,11
UTorostie HOPMEI AOXOAHOCTH, % rOROBIX
| ot | ersan
YcpenHeHme ueHHocTH 13.8% 99%

YcpenHeHue ueHHOCTH Ges

mpoRax 109% 8,0%

YcpepHenue sarpar 6,8% 50%
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Taénuua 99. O6HOBNEHHOE CPABHEHME AN PAHOM

NEepUOAUYHOCTH MHBECTULUA B Nepuroa Ao 2005 r.

Mpeumywecreo VA

Mepuon unsectuumut | cg o | pea, % | VA, % won
w wacrora

cs,% | DCA,%
Exemecsuno
e ) 085 | 7 | 2 | w54 122
Exexsapransho
e 1085 | M8 | 1275 | 190 .57
Exemecsuno
e ) 786 | 864 | 940 | w154 | +076
Exexsapransho
e 784 | 8es | 9m | w0 +110
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Taénuua 3.4, CpasHeHue cTpaterui, 19261991 rr. (DCA 1 VA
C KoMneHcaumed pocta)

O6e CTPATErM MCNONEYIOTCS C KOMNEHCALMEN POCTA, 4TO MPUBOMMT K GUHAKOBOMY UTO=
FOBOMY MOTPYXEHMIO B PbIHOK (=$422000). CyMMa nHBECTMUMA B DCA exeMeca|Ho yeenm-
uneaeTca Ha 0,64%. Lienb No UEHHOCTM VA POCCUMTAHA KOK Lenb NPeabiayLLIero Mecsua,
ysenuueHHas Ha 0,79%, NMIOC NPUPOCT, HauMHa lowmics ¢ $1 W 3aTem Takxe
YBEMUMBAIOUINACS Ha 0,79% EXEMECAUHO.

Crparerns | cs % | bca+poer, % | VA +pocr,%

Hopma
ROXOAHOCTH

n24 ‘ .46 ‘ 12,56





OEBPS/Images/47.png
B5:
B6:
B8:
B9:

BI10O:
BII:
BI2:
Bl4:

Bl6:
B17:
BI18:
BI19:
B20:
B21:
B23:
B24:
B25:
B28:
B29:
Cl6:
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C24:
C25:
C28:
C29:

(P2) 0,01

(P2) 0,005

“BBIXOIIHBIE JIAHHBIE

(P2) @AVG(BS...B5)

(F1) +B4/(1-(1+B9) ~ B4xB3/B2)
(F1) +B10-B4

(C2) +B2/(B10x (1+B9) ~ B10)
@STRING(B12,2)&’X t X (“&@
STRING(1+B9,4)&”) * ¢’

“Uunekc #

(F1) +A17+$B$11
(F1) +A18+$B$11
(F1) +A19+$B$11
(F1) +A20+$B$11
(F1) +A21+$B$11
(F1) +A23+$B$11
(F1) +A24+$B$11
(F1) +A25+$B$11
(F1) +A28+$B$11
(F1) +A29+$B$11

“TpaeKTopHsl pocTa HEHHOCTH

(C0) +$B$12xB17x (1+$B$9) ~ B17
(C0) +$B$12xB18x (1+$B$9) ~ B18
(C0) +$B$12xB19x (1+$B$9) ~ B19
(C0) +$B$12xB20x (1+$B$9) ~ B20
(C0) +$B$12xB21x (1+$B$9) ~ B21
(C0) +$B$12xB23x (1+$B$9) ~ B23
(C0) +$B$12xB24x (1+$B$9) ~ B24
(C0) +$B$12xB25x (1+$B$9) ~ B25
(C0) +$B$12xB28x (1+$B$9) ~ B28
(C0) +$B$12xB29x (1+$B$9) ~ B29
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Oxonuanue magn. 2.3

Toa cs, % DCA, % Toa cs, % DCA, %
1947 797 812 1981 -385 -363
1948 -130 -0,73 1982 44,37 446,85
1949 332 33,07 1983 1,80 1245
1950 35,89 3561 1984 12,81 13,03
1951 18,63 18,73 1985 30,87 30,73
1952 18,17 18,13 1986 623 6,83
1953 613 630 1987 -2292 -4
1954 5371 5314 1988 12,63 1274
1955 2561 2571 1989 2275 27
1956 618 6,41 1990 -0,38 012
1957 -1690 -16,65 1991 2599 26,07
1958 50,12 4972

1959 .84 n93 C;e;::n 202 e
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Pe3ynbTTL! MPOFOHOB MORENM, YNIOPSIONHHBIE O XYALIX K MMM

DCA: cpensin IOXORHOCTs = 897% == VA: CpeRHAan AOXORHOCTS = 14,73%

Puc. 8.6. CpasHeHue HopM goxoaHocT DCA 1 VA (geoiHas
BONATUNBHOCTb pHHKG)

CTparervm NPOBEPSIOTCS B YCNOBMAX IKCTPEMANBHOM BONATUABHOCTH. MOKA3AHL! «um-
CTbie» CTPQTErMM, KOK HQ PHC. 8.2, HO Teneps NP MOENUPOBGHAN UCNIONL3YETCA ABOf-
HOR BONGTANILHOCTL PHHKG. CPEAHNIA NPUPOCT PHHKA COCTaBNN 8,35%.
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Oxonuanue ma6n. 2.1

BaaumubIA doHa Ycpeauenue satpar
Uena Naes. Naesso | O6uwas
Mecay sanan | B1O*®MO |\ noxynke | mnamewuu | uemwocms
Hosépb
1986 1. $4.34 $100 23,04 275,65 $1196
Nexaéps
1986 1. $4,69 $100 2132 29698 $1393
SAveaps
19871, $5.26 $100 1901 31599 $1662
®espans
19871, $4,54 $100 22,03 33801 $1535
Mapr1987r. | $538 $100 18,59 356,60 $1919
Anpens
1987, $7.47 $100 1339 36999 $2764
Mai 1987 r. $7.39 $100 13,53 383,52 $2834
Viows 1987 1. | $6,31 $100 15,85 39937 $2520
Wione 1987 r. $707 $100 W4 413,51 $2924
Asryct
1987 1. $6,48 $100 15,43 42894 $2780
CeHra6ps.
19871, $707 $100 w4 443,09 $3133
OKT36pL
19871, $6.96 $100 %37 45746 $3184
Hosépb
19871 $5,05 $100 1980 47726 $2410
Nexacps
1987, $5.80 $100 1724 494,50 $2868
Sineaps Wrorosas uenHocTs
088 £, $506 $2502
Cpepnss sqa |00 sampar $2400
uewa npu CS ) Cpeauue 3aTparsl Ha nai $4,85
BHyTpennsa Hopma AoxoaHocTH (IRR), % 4,0%
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KonMiecTeo rogossix AoXomH

0 b A T
-40% -30% 205 <05 0% 10% 205 30%  40% S0% 60%
TR0BGS ACKORHOCTS HG YETHPEXTISTHIX NEPHOAX

Puc. 1.6. PacnpeneneHune AOXoQHOCTER QKLU HA YETLIDEXNETHUX
nepwvogax, 1928-1991 rr. (8 ronoBom 1cumcnermnm)
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Ipodonswcerue matn. 11.7

Ba30Bbifi BAPUAHT: HHBECTUUMH MO MEPE HEOGXORMMOCTH °';‘:‘:::"'::::“
Kaapran | bonesar | el | powwua | Bmocw | oM™ | mamecw | Yo
Llexabps 1985 1. 16,86 $34.497 $37455 $2958 $0 $2958 $0 $2045
Mapr 1986 . 1396 $37037 $39313 $2276 $0 $2276 $0 $2276
Wiokb 1986 . 577 $39675 $39174 -$501 $501 $0 $501 $0
CeHTs6pb 1986 . =713 $42412 $36845 -$5567 $1455 -$412 $1455 -$412
[Llexabps 1986 1. 5,47 $45253 $44732 -$521 $521 $0 $521 $0
MapT 1987 r. 217 $48200 $54832 $6632 $0 $6632 $0 $6632
Mios 1987 . 5,02 $51256 $50620 -$636 $636 $0 $636 $0
CeHtsibps 1987 r. 6,45 $54426 $54565 $139 $0 $139 $0 $139
[lexa6ps 1987 r. -2, $57512 $42067 ~$15445 $7028 -$8417 $2800 -$7398
Mapr 1988 r. 564 $60708 $60758 $50 $0 $50 $2834 -$137
Wiokb 1988 . 6,47 $64017 $64636 $619 $0 $619 $2063 -$2
CenTs6ps 1988 1. 034 $67441 $64233 -$3208 $2377 -$831 $2902 $0
Nexatps 1988 T. 298 $70986 $69450 -$1536 $1520 -$16 $1850 $0
Mapr 1989 r. 704 $74653 $75982 $1328 $0 $1328 $0 $1328
WioHs 1989 r. 8,79 $78 448 $81214 $2766 $0 $2766 $0 $2766
CeHTs6pb 1989 . 10,58 $82374 $86751 $4377 $0 $4377 $0 $4377
[lexadps 1989 . 2,02 $86422 $84035 -$2387 $1593 -$794 $1593 -$794
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“Koneunsrii nepuon # — T
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“$C
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BHYTPEHHSS HOPMA AOXOAHOCTH (B FOAOBOM MCUMCNEHMN)
W CpepHAR ACKORHOCT = 14,68%

Puc. 7.2. PacnpepgeneHue cnydaiHbix AOXOAHOCTEM (NaTuneTHas
Mogens pbiHKa, nepesie 100 NporoHos)

CryuaiiHoe MORENMPOBAHME PHIHKA BbINORHEHo 100 Pa3. PeaynsTaTs pacnpeneneHsi
110 AUGNGIOHGM HQ 2% HUXE YKA3GHHOTO 3HaueHMs. Hanpumep, NsTb cryuaes Ha 0%

GIHAYGIOT, 4TO CPERHErOQOBAR AOXORHOCTS HAXOAUAACH B UHTEPBANE MeXAY ~2% 1 0%
5T pa.
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Taénuua 1.1. Konuuyectso Nepropos POCTA v CNAAA PhIHKA AKLMiA

MHBecTuumoRHbIA Beero Nepuonos pocra | MepHoRos
nepuoa nepuopos cnapa
Den (o 1962 . —
Porat 991 1) 749 4036 | 555% | 3383 | 455%
NSTMAHEBHbIE NepHORLI 1484 852 | 57% 632 | 43%
Mecsus! 792 490 | 6% | 302 | 36%
Topi 66 49 4% ” 26%
Herbpexnettue 16 %5 9% 15 9%
nepuoap!

* Cpemee 3a 1926-1989 Ir. u 1928-1991 rr.
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“KoHeuHas 11e/Tb MHBECTULIMIA:
“LIeHHOCTb TeKyIlIMX aKTHBOB:
“OskunaeMast JTOXOIHOCTb (r):
“YBemryeHne B3Hoca DCA (g):
“CyMMa TIOC/Ie[THEr0 B3HOCA:
“OCTanoch MecsIes:
“Oxunaemas 1IeHHOCTb Banka 1:
“TpeGyeMmast LieHHOCTb BaHKa 2:
“LleHHOCTh BaHKa 2 COCTaBUT:
“Sueiiku D12, D13 DO/DKHEI COBNAAATh
“BXOIHBIE 3HAYEHUS
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Taénuua 8.2. CpaBHeHWe CTpATeruit C KOMNeHcaumen pocta
(pesynbTaThl NepBbIX TPEX COTEH NPOrOHOB Mopeni)

MocnepHye 4Ba CTONGLA NOKA3LIBAICT KONMYECTBO CNYHQEB B CEPUM, KOTAQA AOXORHOCTS.
VA biluie AOXOAHOCTM DCA AN €4MCTOM» CTRATErNY M CTPATErv C KOMNEHCAUMeR POCTAL.

Cpeauss IRR, %

Konuuecreo cnyuaes,

Nporoms: xoraa VA nyuwe DCA
R N R g
0-100 15,23 15,87 1723 84 92
100-200 1323 13,84 15,20 90 92

200-300 14,34 15,01 16,41 89 96
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Taénuua 9.3. PesynbTarthl PLIHKA AKLWA HQ FOAOBLIX NEPUOAAX

B 46,2% NPOQHQNM3NPOBAHHSIX NEPHOSIOB IOXORHOCTS PHHKA COBNAAANA C NPEABAYLLIMM
nepvoaoM. TakvM O6PA3OM, B OTAMUME OT MECHHbIX 1 KBPTQNIbHLIX NEPUOSIOB B TAGNM-

LOX BLiLUE, FOAOBHIE OXORHOCT UMEIOT TEHOEHLMIO He COBNAAQTS C NPERbAYLMMY Ne-
propaMM.

ToRoBHIe MepHoRs
n=65
CpeaHAR AOXORHOCTs = 12,03% Buiue cpeanero

RoxopHocTs paiHka 8 Texyuie rony

Huxe cpensero

loxopHocTs phitka | Beilue cpeanero
B npeasiaywemM
«eaprane Huxe cpepuero | 18 uaMeHeHMit

19 cosnapenuin | 17 uameHeHni

T cosnapeHmit
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V,= Cx tx (1+ R)', rme R= (y;g).
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Oxonuanue magn. 3.2

fon DCA, % VA, % fon DCA, % VA, %
929 -32,31 -3092 1963 748 17,88
1930 -45,46 -45,82 1964 13,04 3,19
1931 -60,22 -58,23 1965 15,52 15,67
1932 1,25 2586 966 -5.74 -520
1933 5130 6751 1967 955 20,17
1934 30 4,47 1968 1962 2051
1935 66,43 6537 969 -9n -8,84
936 34,34 34,81 1970 2,45 22713
1937 -4767 -4821 971 13,09 1397
1938 43,06 4902 1972 n 721
1939 16,72 064 973 -15,64 -14,38
1940 0,77 2,79 974 -26,84 -26,12
1961 -1,89 -1,73 1975 1574 16,83
1962 33,65 3297 1976 18,44 18,83
1943 12,08 315 1977 145 184
1944 22,49 22,74 978 746 901
1945 2,75 42,06 979 21,67 2293
1946 -13,22 -12,20 1980 3930 40,85
947 812 8,41 1981 -363 -272
1948 -0,73 0,75 1982 44,85 44,30
1949 33,07 32,39 1983 12,45 1293
1950 3561 35064 1984 13,03 13,73
1951 18,73 1932 1985 3073 3086
1952 18,13 18,39 1986 683 832
1953 630 6,50 1987 -21%4 -18,38
1954 53,14 5330 1988 12,74 134
1955 2571 2631 1989 22,71 23,52
1956 6,41 710 1990 012 128
1957 -16,65 -16,62 1991 26,07 2723
1958 4972 4926 Cpennsn 2.6 .
1959 n93 12,25 IRR, %
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Taénuua 9.4, 6. PesynsTaThl PbIHKA AKLMA HO ABYXNETHWUX NepUOAaxX
Jwe & 38,7% NPOGHQNN3MPOBAHHBIX NEPHOROB AOXOAHOCTL PHIHKA COBNAAANGA C Npe-

ALIAYLIMM NePUOROM.

[syXneTHUe NepHoRs, HaUMHaloWMESS
C UeTHbIX et

n=31

Cpeann ROXORHOCTs = 25,88%

RoxopHocTs phiHka
B TeKywem nepuone

[loXORHOCTS phikKa
B NpeatiAyweM
nepuone

Buiwe cpeauero | Huxe cpeawero
Buiwe cpeguero | 7 coenapenuii | 10 uaMeHeHui
Huxe cpepwero | 9 uaveHennd | 5 coenapeHui
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Taénuua 3.4, 5. OGHOBNEHHOE CPABHEHME CTPATEr Ui,
1990-2005 rr. (DCA 1 VA ¢ koMneHcaumed pocta)

crpaterns | cs,% | bcA+poct% | vA+poer%

Hopma
RoxoaHoeTH

786 ‘ 8,64 ‘ 9.40
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Taénuua 11.1. ExeksapTanbHbie LeHbl M AAHHbIE O AOXO[HOCTH
B3ammHoro poHaa Vanguard 500 Index Fund

Keapran Uewa |Pacnpese- |  O6wan Pocr unsectuuAK $1,
Bapra ¢ouga | nmewme | moxopwocts | caenamod 81981r.

lexacps
oo $15,52 $100
Mapr 1982 r. $14,23 $0,01157 ~716% $0,93
ioHs 1982 1. $1399 $0,01259 ~0,43% $092
CeHTa6ps
1982 1 $1536 | $0,01257 1,05% $103
lekacps
Tosar $1756 | $003512 7,.83% 1,21
Mapr1983r. | $1908 | $0,01034 9.69% $133
WioHs 1983 1. $2093 | $0,00957 10,65% $1.47
Couracpe $2070 | $000851 | -025% $1.46

1983 1.
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Puc. 1.4, a.

ToRoBbIe AOXOAHOCTH (BKNKOMAS ANBUACHAL)

2571%
s
20,45% 1948%
16,2 16,23%
%,67% 1558% 14,07
959%
457%
|“°* T

1-13,09%

269 34:37 42-45 50-83 57-61 6689 7471 82-85
30-33  38-41 46-49  S4-57 6265 T0-73 T78-B1 86-89

UeTHPEXNIETHHIE MHBECTULMONHEE NEPUORH!

[loXomHOCTH aKLMi B FOAOBOM MCUMCReHUM, 19261989 rr.

(cpenHeronoBLIe AOXORHOCTY KU HA YETHIPEXNETHUX NEPUOAAX)
MHTepsan 64 rofa pasaeneH Ha 16 MHBECTULMOHHBIX NEPHOAOB MO 4 FORA KAXAbIF; 1990

11991 r. onywe

Hbil, OBLLIOR AOXORHOCTL PLIHKA QKLY NPMBEAEHA 31 KAXBIF HETHIpeXNET-

HUR NIEPHOR B FORIOBOM UCHACTIEHH.
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TMpodonncerue magn. 11.1

X Uewa |Pacnpese- |  O6was Poct unsectuumm $1,
sapran onna newme | moxomHocts | caenamwod B1981r.

lekacps
1983 1, $1970 | $0,0501 08% $1,47
Mapr 1984 . $1908 | $0,00909 —2,24% $1,43
ioHs 1984 r. $18,40 | $0,00945 -2,62% $1.40
CeHm6ps
1984 T, $1996 | $0,00978 957% $1,53
lekacps
1984 1. $1952 | $004127 183% $156
Mapr 1985 1. $2m | $0,00928 907% $1,70
Mions1985r. | $22,46 | $0,00852 725% $182
Cenmbps _
1985 $21,38 | $0,00801 4,01% $175
lekacps
1985 1. $2299 | $009334 16,86% $2,05
Mapr1986r. | $2602 | $0,00783 1396% $2,33
Miows 1986 . | $2734 | $000695 577% $2,47
Cenmbps B
1986, $2521 | $0,00658 713% $229
lekacps
986, $2427 | $009197 547% $2.4
Mapr 1987 r. $2923 | $0,00731 217% $293
Miows1987r. | $30,52 | $0,00608 5.02% $3,07
CeHm6ps
987 1 $3231 | $0,00590 6,45% $3,27
lekacps _
1987 1. $24,65 | $0,01001 2,71% $253
Mapr1988r. | $2567 | $0,01505 5,64% $2,67
ioHs 1988 1. $2715 | $0,00704 6,47% $2,84
CeHm6ps
1988 1. $2706 | $0,00670 0,34% $2,85
lekacps
1988 1. $2718 | $0,02535 298% $294
Mapr 1989 r. $2874 | $0,01299 7,04% $314
Wiokb 1989 r. $3109 | $0,0061 8,79% $3.42
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Pe3ynTTsl MPOTOHOB MORENW, YIOPAAOHEHHHE OT XYALLIAX K yuLLAM

———— DCA: Cpepan A0XORHOCTs = 1384% = VA CPERHAR AOXORHOCTS = 15,20%

Puc. 8.3. CpasHeHue HopM foxoaHoctv DCA 1 VA (sTopbie 100
NPOroHos)

Te X€ MORIENW, UTO 1 HG PHC. B.2, HO [ OBeHX CTPATENi J0EC UCTIONE3YETCA JHaueHNE
EXEMeCAUHOro NPUPOCTa, PaeHoe 1,3% (OX1AGeMAas AOXORHOCTS PhiHKA). VA onepexaer
DCA 892 cnyuasx 13 100.
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Oxonuanue ma6n. 11.7

Ba30Bbifi BAPUAHT: HHBECTUUMH MO MEPE HEOGXORMMOCTH °';‘:‘:::‘:::::‘
O6wmi Uenesas Tekywas +/- ana +/- ans
Keapran ROXOR, % | uUeHHOCTs | ueHHocTs Paskuua Banoce! onp Bavocu onp
Maprt 1990 r. -307 $90607 $83772 -$6835 $1613 -$5222 $1613 -$5222
Wioks 1990 621 $94934 $96236 $1302 $0 $1302 $0 $1302
CeHTsdpb 1990 . -1376 $99406 $81872 -$17534 $13247 ~$4287 $3307 -$4287
[lexa6ps 1990 r. 8,88 $104027 $108234 $4207 $0 $4207 $3348 -$8
Mapr 1991+ w47 $108803 $119078 $10276 $0 $10276 $0 $6633
MioHs 1991 1. -029 $113736 $108492 -$5245 $1716 -$3529 $1716 -$3529
CeHTsi6ps 1991T. 528 $118834 $M9744 $910 $0 $910 $0 $910
Nlexabps 1991 1. 834
Wroroeas ueHHocTs $128748 $12572 $128748 $4216
Bcero, nocne Hanoros $101750 $95734
IRR (% roposbix), nocne nanoros ,58% n,82%

®fIP UCUEPNH, HE CHATAS CHMBOMMHECKHX CYMM.

LIeHHOCTb GOHAQ BPEMEHHO HUXE LUeneso.
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Taénuua 9.6. MPOLEHT COBNAAEHU NPY CPABHEHUM METOROM
«nepuop K nepropy» (MoaeNb PEIHKA, NOCTPOEHHAS NO MPUHLMNY
CNYYAHOTO GNYXAAHUS, [AET OXMAGHME CoBNAAeHMM B 50%
cnyyaes)'

Cronéeu «CosnazeHs» NOKA3LBAET AOMKO CAYaIEs, KOMA AOXORHOCTS PHIHKG 30 Onpe-
AENeHHbIA NEPHOR UMENQ Te X XAPAKTEPHCTYKY MO OTHOWEHMIO K CPeHeMy (xyXe um
yuLLe PHIHKD), 4TO M B MPenkiyLLIeM NepHone. aMETETe, 4TO STOT OKA3ATENb ANA KPAT-
KOCPOUHEIX OXOMHOCTE MMEET TEHOSHUMIO COBNANIATS CO SHAEHNEM NPEQBaYLLEro
Nepona, TOra KAK AR AONOCPONHbIX AOXOHOCTE OH YGLLLE MEHAETCA O NepHORa
K nepuony.

CpasHusaemsie
A Cosnapeiue, % Tenpenius
Dnn 69 KpaTkocpouHas runeppeakuvs
g puiHka
Mecsusi 531
Keaprane! 513
Topsl 462
LeyxneTHne nepuops! 397 LlonrocpouHsIR BO3BPAT
g K cpearemy
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Taénuua 11.6. PacueTHble 3HAUeHWS U KOPPEKTMPOBKM NnaHa VA

fara Hexa6ps | flekadps | flekadps | flekadps | flekasps
1981r. | 1983r. | 1985r. | 1987r. | 1989r.
Ocranocs ksapranos 40 32 2% 16 8
Vhpexc speveny:
npeasiAYyLM KEapTan 0 94 190 295 373
Texywmi keapran 1 104 | 200 | 305 | 383
ueneso keapran (1) 40 M4 | 430 | 455 | 453
KBapTansHbie 3HaveHms:
oxupaemas ukdnaums (g), %
2550 175 120 120 125
O emon noxomnoeT: 450 | 390 | 330 | 320 | 310
g 350 | 2825 | 225 22 2,75
R%
(C""’"”‘“ ueHHOLTS $0 | $13858 | $32050 | $54426 | $82374
npen. ksapran, v,)
Oxupaemas npuésins
819911
o Haroros (V) $208333 | $148800 | $123760 | $118980 | $118830
nocne Hanoros $150000 | $107130 | $89110 | $85670 | $84870
C pacyetHoe $1315 | $1134 | $1106 | $974 $990
OXnpaeMbITt KB. BIHOC $1350 | $1360 | $1400 | $1400 | $1590
B Teuenvie creaylowmx 2 niet: | _ ~ ~ ~ ~
Cxlisgr $1600 | -$1530 | -$1530 | -$1520 | -$1740
Tpaekropus pocta
UeHHOCTH, 8 Ki
Rekadps $1362 | $15765 | $34497 | $57512 | $86422
Mapt $2818 | $17768 | $37037 | $60708 | $90607
MIOHb $4375 | $19872 | $39675 | $64017 | $94934
CeHTSGpL $6038 | $22081 | $42412 | $67441 | $99406
Rekadpb $7812 | $24399 | $45253 | $70986 |$104 027
mapt $9702 | $26829 | $48200 | $74653 | $108803
ioHs $1716 | $29378 | $51256 | $78448 | $T3736
cenTasps $13858 | $32050 | $54426 | $82374 | $T18834
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Vi =Vix(1+r) " -t Teg
W~(1+Rf) sme R=——25 (4.16)

YTO SKBUBAJIEHTHO:

Llenesasyennocmo —
— Oxncudaemas yernnocms Banka 1

Yucro oamasutuxes nepuodos
=(1+Ry)
Hnsecmuyuu 8 npouinom mecsye x
x Yucno ocmaswuxcanepuodos (4.17)
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Cosoxymmsie aaTpaTs
Ha nopTens aKuMii

CoBOKYNHAS! LiHHOCT / 3aTPaTH! (§ Thic)
g

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Mecau
Puc. 3.1. PesynbtaThl yCpeaHeHus 3aTpaT (@XeMecsuHo B TeueHue

nsT net uHeecTupytotcs $100)

‘CoBOKYNHbIE 3ATPATE NP NOCTOAHHOM MHBECTMPOBAHMM B DCA NNAIBHO PACTYT; UEHHOCTL
NOPThENR PACTET CYMQHbIM OGPA3OM C TeHAGHLMEN K NPEBHLIGHHIO POCTA 3ATRAT.
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Maikn 3gnecoH

YCPEAOHEHMWE
UEHHOCTMU

NPOCTAS U HAOEXHASA
CTPATErMS NMNOBbLIWEHUSA
AOXOOAHOCTMU MHBECTULMUNM
HA ®OHAOBOM PbIHKE

Mepesod ¢ anzauiicxozo
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Taénuua 7.1. MNpuMep AAHHBIX MOAENMPOBAHMS

BxoaHbie aaHHbie

LIeHTPMPOBAHHAS AOXOAHOCTH

(sa nepvion), % b
CTaHaapTHOE OTKNOHEH e, % 550
nNer 5

Pesynsratsl Mopenuposanus (oauH nporon)

MITOroBBift LEHOBOR MHAGKS

$193

lopoBas ROXOAHOCTL, %

14,0

3anyck mogenu (F9 = Mepecuurars 3aHoB0)

Mepuon | o e sanopron | Uawosos munexe
0 $1.00
1 -0,0320 107 $1,0107
2 -00474 151 $1,0260
3 -0,6605 -238 $1,0016
. . $19567
60 -0,5073 -154 $19266
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Oxonuanue madn. 3.1

BaaumHbIA doHa Ycpeanenue sarpar
O6uas Naes Naes

Mecau Uena naa UEeHHOCTL | BO BNGAEGHWUM | K NoKynke Broxeno
OkT6ps
987 1 $696 $2200 316,09 1906 -$132,67
Hos6ps -
1987 1 $5,05 $2300 455,45 13935 $703,74
Dexaépb .
987 1. $5,80 $2400 413,79 41,65 $241,58
?;;;f” $5,06 Wrorosas uenHocTs $209
CpenHas 518 O6ume satparsl -$1684
uena npu CS ’ Cpeptue 3aTparsi Ha nai $4,07
BHyTpenHss Hopma AoxoaHocTH (IRR), % 20,1
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Cpefie roROBHE ACKOAHOCTA

TocyAGPCToGHHGe
ograwm = 51%
Kopnopamstie

oGnuram - 7%

Tunb! UHBECTULWAT (B NOPSAKE BOIPACTAHMA PUCKD)
Y Coenvsn widnsums =32% [l BoonHocTs Buiwe wHoAUMM

Puc. 1.8. CpepHue QOXOAHOCTU MHBECTULMIA, 1926—1991 rT. (NOKA3AHbI
B CPABHEHUN CO CpeaHen UHnaLne)

CpeaHerogoBas AOXOAHOCT MO PASMMIHbIM GUHGHCOBHM MHCTPYMEHTAM 30 19261991 1T,
AKUMM 30PAGOTANH HA BIK GONMbLIE CPERHETO YPOBHA MHOMALIMM 3,2% U Ha 70% Gonbiue
[IOXOHOCTY FOCYAOPCTBEHHbIX OGMMFaLMT.
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Taénuua 9.2, B. Pe3ynsTaThl PLIHKA AKLMA HA KBAPTANBHBIX

nepuopax

B 496% NPOGHANMAMPOBAHHEIX NEPHOROB ACXOAHOCTS PHHKA COBNOAGNG C NPeasAy-

WM nepuomom.

KeapTankHsie nepuogsl,
30KaHUMBaIOWMeECS B GeBpane,
Mae, GBrycTe, HosGpe
n=262
Cpenrisin AOXORHOCTS = 3,05%

[loxopHOCTL PLIHKA B TekylueM
xeaprane

Biwe cpepero

Huxe cpensero

[DloxoaHoCTS peikka | Buiue cpeanero
B NpeatiAyweM

67 cosnapexui

66 nameHeHun

«eaprane Huxe cpeanero

66 uameHenun

63 coenapenuns
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Mrpexc Bcex Topryembix Ha NYSE v AMEX akumi

50%
40%
30%
20%
10%
0%
(0%
-20%

-30%

26,130 34 138 122 146 |50 54 T 8 621 o] 70] 7] 76l a2l el g0l
28 30 36 40 44 48 K2 56 60 64 68 T2 76 80 84 B8 92
Topb (oTMeueHs! 1o sHeapo)

——— Bknioas AveuaeHas!

Puc. 1.2. ExeMecsuHble JOXORHOCTY aKuuiA, 19261991 rr. (sBkniouast
AvBUaeHnb!)

Kaxgsit cTonGew Ha rpaduke NOKA3LIBAET EXEMECAUHYIO OBLLYIO SOXORHOCTb PhIHKA OK-
U 30 nepuon C SHBAPS 1926 T. N AeKkasps 1991 r. [IOXORHOCTH He NPBEAEHS K FORO-
BOMY CHMCHEHMIO.
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Taénuua 2.1. Mpumep ycpeaHeHus satpaT

PeaynsTaTLl eXemMecauHoro yCpenHeHHs 3TPAT 30 ABYXIETHYIA NEPUOf C UCTONL30BAHMEM
UeH HAl N GOHAA APArOLUEHHBIX METANNOB HA CEPEMHY MECALIA. BHYTPEHHSA HOPMA 0=
XOBHOCTY (He NOKA3AHA) AN «CTPATErMM» NOKYNKKM NOCTORHHOTO Yucna naes (CS) -0,2%.

BaaumubiA doHa Ycpeanenue satpar
Uena Naes. Naesso | O6uwas
Mecay sanan | B1O*eHO |\ noxynke | mnamewuu | uewmocms
SnBaps
1986 T, $4,64 $100 2155 21,55 $100
®espans
1986 1. $4,38 $100 2283 4438 $194
Mapr 1986 . | $4,5 $100 293 66,31 $302
Anpens
1986 1. $4,25 $100 23,53 8984 $382
Man1986r. $3.81 $100 2625 16,09 $442
ioHs 1986 r. $319 $100 335 14744 $470
Wions 1986 T. | $299 $100 3344 180,88 $541
Asryct
0865 $3,60 $100 2778 208,66 $751
CenHts6pb
1986 T, $4,70 $100 2128 22984 $1081
OKT36pL
1986 r. $4,6 $100 22,68 25261 $1114
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Taénuua 8.1. CpaBHEHME «UMCTBIX» CTPATEMI (Pe3ynbTaTL NEPBLIX
TPEX COTEH NPOroHoB Mogeny)

B CpeqiHeM o CoTHAM NPOTOHOB GOPMyIbHEIE CTRATEMYM PAGOTANM Nyulle, YeM CTPaTe -
ma CS; ctparerus VA onepexana ctparterio DCA no goxogHocT 8 cpeHem Ha 1,4%. Mo-
crieqHve B CTONGUQ MOKA3BIBAIOT AIYLLYIO M XYALLYIO PASHMLY FOXORHOCTeN VA 1 DCA;
MONOXUTENLHOE 3HQYEHHE BOSHUKET, KOrfa VA NOKA3HIBAET 60Nl BHICOKYIO FOR0BYIO
OXORHOCT HQ KOHKPETHOM NTMNETHEN Mofeny.

Cpeanss IRR, % VA = DCA (akcTpemymsi), %
Mporomsi
Monen cs bea va Ty Xyawma
pesynsrar | pesynstar
0-100 5,23 1574 1703 =309 +6,05
100-200 B23 13,85 1535 =122 +383
200-300 14,34 14,88 16,28 -330 +522
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Taénuua 11.4. PacueTHbIe 3HAUEHWS 1 KOPPEKTMPOBKM NnaHa DCA

Dara Rexa6pe | flexa6ps | flekaépe | fleka6pe | flekabps
1981r. | 1983r. | 1985r. | 1987r. | 1989r.

Ocranocs ner 10 8 6 4 2
Ocranocs keapranos (t) 40 32 2% 13 8
Texywas ueHa semnm $57830 | $62350 | $67260 | $71020 | $77610
Oxwmpaemas cTaska
i (6 > 4), % 10,0 70 48 48 50
Oxupaemas 8 1991r. ueHa
oM (uens) $150000| $107130 | $89110 | $85670 | $84870
WHaexcHbin GoHA akumi $13360 | $22046 | $23289 | $42439
DOHA ASHEXHOTO PHIHKA $7309 | $19555 | $27129
OXMAaeMas KBapTanLHas
ROXORHOCT, %:
©[IP (nocne Hanoros) 45 164 136 134 155
$OHA aKUMA, O HANOTOB 0 390 330 320 310
nocne wanoros () 3,2 2,81 238 230 2,23
%, Hanpaensemsin 8 PP 50 50 20 50
CyMMa, Hanpaensemas
8 OMIP:
RO Hanoros $6680 | $M023 | $4658 | $21219
nocne Hanoros $6427 | $10517 | $4565 | $19710
BanaHc aeHexHoro
$omna:
cenvac $6427 | $17826 | $24120 | $46839
oxupaemsii 8 1991 r. $10820 | $24670 | $29830 | $52970
BanaHC MHASKCHOTO
$omna:
cemuac $6680 | $m023 | $18631 | $21219
cevac (nocne wanoros) $6427 | $10517 | $18262 | $19710
oXupaemsi B 1991 1. $15600 | $18480 | $26290 | $23520






OEBPS/Images/24.png
Taénuua 2.5. Pacuet BHyTpeHHen HOPMbI JOXOAHOCTH B Excel

MlakHele CTOnGUA A BBOAATCS B ONHOM M3 CrienyioLLMX GOPMATOB: «OBILWi», «4ncroBo»,
<[leHeXHBIN» U «DUHOHCOBLIAY; AQHHBIE CTONGLA B — cTPOro B popmate «flaras.

A B
-1000 01011987
60 01.01.1988
-440 01.011989
900 01.01.1990
802 01011991
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Main 3anecon

YCPEAHEHMUWE
LEHHOCTH

NPOCTAR # HAREXHAR
CTPATETHA NOBHWEHMA
BOXOAHOCTH WHBECTHUMA
HA ©OHROBOM PHIHKE
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Taénuua 9.8. HopMa AOXOAHOCTU ANsi PA3HOM NEPUOANYHOCTU

nHBECTULMA, 1926—1991 T.

BHYTPEHHAR HOPMQ FOXORHOCTH B FOOBOM MCHWCTIEHIY 1A KOXAO/ CTRATE M NpH Onpe-
[AeNneHHOM YaCTOTE MHBECTULMA. KBOPTaNEHbIE LMGPLI ABNSIOTCA CPEAHMMA NS KAXAOTO
U3 TPEX BO3MOXHEIX KBOPTOIbHEIX LYKIOB.

Npeumywectso VA Hag

Yactora uasectuumi | CS,% | DCA,% | VA, %
cs,% | DCA %
EXeMecH|HO n2 | mas | 1256 1,32 41,09
EXeKBapTansHo noy | mao | 1277 41,68 037
Exeroao n23 | nas | 286 41,33 a1
Aeyxnerhe 30 n41 1225 +095 +0,84

nepvon!
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Taénuua 3.4, 6. CpasHeHure ctpaTerui, 1926-1991rr. (pocT Tonbko
Ha uHnsumio ans DCA u VA)

Cymma uHBeCTUUMIA B DCA eXeMECSINHO KOPPEKTUPYETCA Ha MHbnALMI, Lienesas ue-

HOCTb VA POCCUHTAHA KOK UMb NPEablQyLLero MeCAUa, yBeNMyeHHas Ha $1, 1 aaTem ckop-
PEKTUPOBAHA HQ MHGAALYIIO.

crpaterus | cs, % | DA + wdnaun, % | VA + wudnsums, %
Hopma
o ‘ 22 ‘ 09 ‘ n,07
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Oxonuanue mabn. 6.1

Yepeavewne | Bazosan crowmocrs | Hanorosas
Baaumneih doun UGHHOCTH nas mHbopMauns
Naes s O6ume | 3arparus | Peanws. | Hanor
Me Bn¢
lecnu | Uenanan | oo | 5" | sarparet | wanah | npusuns | (26%)

34 $3.4 99707 $13868 | $4382 $439 -$4004 | $000

35 $3,65 958,90 $13930 | $4241 $4,39 -$2841 | $000

36 $3.4 108572 | -$330,14 | $4544 $4,30 $0,00 $0,00

37 $332 1446 | -$19501 | $4739 $4,25 $0,00 $0,00

38 $333 114104 | -$88,86 | $4828 $423 $0,00 $0,00

39 $393 992,37 | $584,68 | $4198 $423 -$44,75 | $0,00

40 $385 103896 | -$17939 | $4378 $4.21 $0,00 $0,00

@ $358 114525 | -$380,52 | $4758 $4,15 $0,00 $0,00

42 $3,51 119658 | -$180,17 | $4939 $4,13 $0,00 $0,00

$390 110256 | $366,67 | $4551 $4,13 -$2136 | $0,00

$394. M675 | -$5590 | $4606 | $4,12 $0,00 | $0,00

$397 113350 | -$6650 | $4673 $4,12 $0,00 $0,00

$376 122340 | -$338,04 | $501 $4,10 $0,00 $0,00

$4,81 97713 | $118457 | $4002 | $410 | $177586 | $973

58|86 K&

$5.47 87751 $54491 | $3594 $4,10 $13688 | $38,33

49 $610 80328 | $45283 | $3290 $4,10 $148,77 | $41,66

nponaxa scex

noes $734,26 | $205,59

50 $501 000 | $4024,43

WUrorosbie HOPMbI ROXORHOCTM Ans cTpaTeruit DCA u VA, % ropossix

Crparerua IRR po Hanoro- IRR nocne BpdexuHan
o6noxenus | Hanorooénoxenws | craeka Hanora
Yepepnenue
ueHHOCTH 138 99 270
Ycpeanenue satpar 68 50 263
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Taénuua 9.2, a. PesynsTaTsl PLIHKA AKLMA HA KBAPTAMLHBIX

nepuopax

B 52,2% NPOGHAAMIMPOBAHHEIX NEPHOROB AOKOAHOCTS PHIHKG COBNOAANG C NPeAbAY-

WM nepuomom.

KBapTansHsie nepHoRs,
3AKAHUMBAIOLIECS B MOPTE, HIOHE,
CeHTsi6pe, pekadpe
n=263
Cpenrisis AOXORHOCTS = 3,04%

[LOXORHOCT PLIHKA B TEKYLEM
xeaprane

Biwe cpepero

Huxe cpensero

[loXORHOCTS pLIKG | Bailue cpeaHero
B NpeatiAyweM

80 cosnapeHuit

62 namenenns

«eaprane Huxe cpeanero

63 n3meHeHns

58 cosnapeHuit
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Taénuua M. 1. Pesynstatsl cTpaterui, 1991-2005 rr. (perynspHbie
uHBecTUMM — $100 B MecsiL, MHBECTULMOHHAS Lenb ~$50 000)

Unpexe

Hopma aoxoaHocTH

Hopma aoxopnoctH

DCA, % VA, %
S&P 500 83 90
Russell 3000 8,6 95
NASDAQ 100 96 152
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30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

10 20 30 4 50 60 70 8 90
PE3yNLTaT MPOTOHOB MORENIA, YTIOPSTOMEHHEIE OT XYALIAX K iy LM

———— DCA: cpeanss A0XORHOCTs = 14,31% = VA: CpeRHAR AOXORHOCT = 1559%
Puc. 8.7. CpasHetue Hopm goxoaHocT DCA 1 VA (MogenvposaHmre
Ha 20-neTHeM uHTepBane)
MPH MORENUPOBAHMM EXETOTHO YUMTHIBANKCH TONBKO TPM UHBECTALMOHHBIX NEPUOR

CNPOMYCKOM KAXAOrO YETBEPTOrO MECALQA — GbiNO B3ATO 3HAUEHME POCTA PHIHKA 301 3TOT
nepvion 5%. VA onepenuna DCA 8 96 cnyuasx u3 100.
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Taénuua 3.4, r. O6HOBNEHHOE CpaBHeHWe cTpaTerui, 1926—2005 rr.
(DCA 1 VA ¢ koMneHcaumed pocta)

O6e cTpaTerni MCNONB3YIOTCS C KOMNEHCAUMER POCTA, YTO NPUBOAMT K OAMHAKOBOMY
UTOTOBOMY MOTPYXEHMIO B PHHOK (~$2 MnH). CyMma HBECTULMA DCA yeenuumsanach
Ha 0,68% exemecauo. Lienb N0 UEHHOCTH VA PACCHUTOHA KAK Lenlb NPERLAYILErO Me-
AU, yBenuuenHas Ha 0,80%, NIOC MPUPOCT, HAUMHAIOWWACA C $1 1 TAKXE YBennamea-
1oUMACA Ha 0,80% eXeMecsuHO.

crpaterns | cs,% | bcA+poct% | VA+poer%

Hopma
RoxoaHoeTH

10,85 ‘ 7 ‘ 12,39
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Taénuua 6.3. CpasHeHue cTparterui, 1926-1991rr. (DCA, VA 6es
npopax 1 VA ¢ koMneHcaumed pocta)

Crparerus ‘ DCA, % ‘ VA 6e3 nponax, % ‘ VA, %

IRR ‘ 46 ‘ 1232 ‘ 12,56
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Taénuua 6.1. Hopma fOXOAHOCTU NOCAE YNNATsl HANOroB
(F\OXOF\H OT yCpeaHeHus LeHHOCTU Noanexar HGHOFOQG"O)KSHMIO)

Yepeavewne | Bazosan crowmocrs | Hanorosas

Baaumneih doun UGHHOCTH nas mHbopMauns
Naes s0 O6ume | 3arparus | Peanws. | Hanor
Mecau | Uenanan | oo pomm | B'O%HO | yarpar| wanad | npuéwns | (28%)
1| sess | 2155 | -$10000 [ $1000 | $464 | $000 [ $000
2 [ sa38 | 4566 | -$10560 | $2056 | $450 | $000 | $000
3 [ sase [ es79 [ -sare | s2974 | sas2 [ so00 | s000






OEBPS/Images/101.png
1+r 3
V, = Cppy % " x[(1+r) 71]. (4.5)





OEBPS/Images/22.png
Taénuua 2.4. CpaeHeHue exemMecsiuHbix CS u DCA, ¢ 1926-1930

10 19871991 T (3HAUEHMsI HOPMBI JOXOAHOCTU 3A MATUNETHIE
nepvogs!)

ExemecsuHbie MHBECTULUN B Teuenme 60 mecsiies. IRR B rofoBoM ucuvcnenmn, Liserom

BLifleneHbi AUEFiKY, B KOTOPbIX Pe3yALTaTH CTPATer CS NPes3ollny PeaynsTaTsl CTpa-
Term DCA.

":’;:':';TH cs% | Dca% ":;:L':'::H cs,% | DcA%
1926-1930 | 990 | 564 | 1958-1962 | 704 785
1927-1931 -30,63 -2924 1959-1963 10,28 10,35
1928-1932 -26,63 =246 1960-1964 127 12,79
1929-1933 -8,42 -094 1961-1965 13,42 13,48
1930-1934 =14 4,64 1962-1966 583 6,61
1931-1935 18,53 273 1963-1967 n98 1202
1932-936 | 3063 | 303 | 9641968 | 1278 | 1269
1933-1937 =041 4,5 1965-1969 4,09 4,58
19341938 | 687 87 | ee-1970 | 284 334
1935-1939 430 577 1967-1971 6,40 6,68
936-1940 | 108 | -030 | 1wee-972 | 1022 | 1045
1937-1941 -4,03 -3,43 1969-1973 0,68 133
1938-1942 39 435 1970-1974 -n39 -10,34
1939-1943 1,06 n43 1¥7N-1975 0,19 0,82
1940-1944 1633 16,55 1972-1976 797 8,81
1941-1945 2597 25,56 1973-1977 5,82 6,54
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Taénuua 10.1. OxmaaeMas KOMNAYHAMPOBAHHAS AOXOAHOCTb

MCnonb3y#iTe 3HQUEHMS 13 BEPXHEN MONOBMHEI TAGMMLIb B KOHECTBE OXACEMOM KBAPTANb-
HOf [OXORHOCTY BLLINX MHBECTULWT (1), G 3HQUEHNS U3 HIKHEM — B KAUECTBE OKMAAEMOR
MECAYHOM AOXORHOCTY (7). Bl MOXETE OKPYTMTL BALLY HOPMY AOXOAHOCT 1 68Ty fI0 MEHb=
Wero, CNn XoTUTE GhiTh 60Nee KOHCEPBATUBHBL. 3HAYEHUA HE YUMTBIBAIOT HANOTOOGNO-
XEHUE 1 OMXHBI GbiTb CKOPPEKTUPOBCHS, ECAIM Bbi MNGTUTE EXETORHBIA HANOT C AOXOAQ.

Pacuer ans keaprana, %

Craska Bera s3aumHoro ¢onna
10-nehix
oénwraund, %| 07 08 09 10 11 12
60 23 24 26 27 29 30
70 25 27 28 30 31 32
5 27 28 29 31 32 34
80 28 29 30 32 33 35
85 29 30 32 33 34 36
90 30 31 33 34 36 37
10,0 32 34 35 36 38 39
12,0 37 38 4,0 4 42 44
Pacuer ans Mecsua, %
Craska Bera saaumnoro ¢onna
10-nehix
oénwraund, %| 07 08 09 10 n 12
60 076 | o8 0,86 090 095 1,00
70 084 | 088 093 098 102 107
5 086 | 092 097 101 106 m
80 oo | 0ss 10 105 110 114
85 095 | 1,00 104 109 113 118
90 099 | 103 1,08 113 117 122
10,0 106 | am 115 120 124 129

TMpumeuarie 2006 DTh UMGPb HEMHOTO AABHILIEHS AN CErOAHALIHAX PHIHOMHBIX OXU-
AaHWA. CKOPPEKTMPYITE KBAPTANLHYIO OXMAGEMYIO AOXOHOCTb B BEPXHER YacT Ta6-
AWUb, BHTA 3% U3 KAXFOPO IHOUEHHS, G MECAUHYIO OXMAGRMYIO JOXORHOCTS B HIXHER
4aCTH TaGMMUY, BETA O1%.
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1987 r: -$1,000.
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Puc. N. 1. CpasHeHre pecsTuneTHUx rpadukos: Benukas genpeccus
(1925-1935 rr) unw nyasipe fotkoMos Ha NASDAQ (1995-2005 rr)?
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