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информация носит образовательный характер 
и не является инвестиционной рекомендацией 

и/или предложением к совершению сделок 
с любыми финансовыми инструментами



Опасности 

инвестиционного патриотизма
Большинство инвесторов стремится вкладывать 
средства в национальные рынки:

◼ США: 
 43% в общемировом фондовом рынке

 70% в портфелях местных инвесторов

◼ Великобритания:
 8% в общемировом фондовом рынке

 50% в портфелях местных инвесторов

◼ Канада:
 5% в общемировом фондовом рынке

 65% в портфелях местных инвесторов

◼ Франция:
 3% в общемировом фондовом рынке

 97% в портфелях местных инвесторов
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При этом…
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Американские консультанты, как правило, рекомендуют 
инвесторам США держать от четверти до трети 
портфеля в зарубежных активах:

◼ Джереми Сигел, «Руководство по успешному 
инвестированию»

AssetAllocation.ru/stocks-for-the-long-run
◼ Уильям Бернстайн, «Если сможете»
AssetАllocation.ru/if-you-can
◼ Бертон Мэлкил, «Сколько инвестировать в 

развивающиеся страны»
AssetAllocation.ru/emerging-markets
◼ Крис Бригман, «Инвестирование в сравнении 

со спекуляциями»
AssetAllocation.ru/investing_vs_flipping
◼ Патрик О’Шонесси, «Опасности портфельного

патриотизма»
AssetAllocation.ru/patriot
◼ …



Объемы капитализации 

фондовых рынков стран
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Bank of America 
Merrill Lynch, 

2015



Опасности 

инвестиционного патриотизма

1. Полное исчезновение рынка 
 Россия - 1917, 
 Австро-Венгрия - 1918
 Китай - 1949

2. Войны и потрясения 
 1-я и 2-я Мировые войны, 
 Украина - 2014

3. Длительная просадка после «пузыря»
 Япония - 1990
 США - 1929 
 США - 2000
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Доли стран в мировом 

рынке акций по капитализации

AssetAllocation.ru 6Сергей Спирин

█ us █ uk █ ja █ de █ fr █ ca █ au █ nl █ sa █ ru █ at

█ - еще 11 стран, с весом менее 1%

Среди 22 стран мира, 1900 – 2012 гг.

Global Investment Returns Yearbook - 2013



1900 – 2016 гг. (117 лет),

20 стран, реальные доходности
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данные - Global Investor Returns Yearbook – 2017
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Япония и мировые индексы,

1970 - 2011 гг., 41 год

■ Европа - 10,7%
■ Мир кроме США - 10,2%
■ США (S&P500) - 10,0%
■ Япония - 9,8%

1970                              1980                               1990                               2000                 2010  

morningstar.com
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США, совокупная реальная 
доходность, 1802 - 2008

J.J.Siegle. Stocks for the Long Run
▬▬▬
акции

6,7%

▬▬▬
облигации

3,5%

– – – –
казн.

векселя 

▬▬▬
золото 

– – – –
доллар 

США



CAPE и доходность

за следующие 15 лет
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starcapital.de/research/stockmarketvaluation

Взаимосвязь между CAPE 
и прибылью за следующий 15-летний период 

за 1881-2013 (США) и 1979-2013 (прочие рынки). 
США, Япония и Германия за период 1979-2013 

выделены цветом. Все прибыли – с поправкой 
на инфляцию в местных валютах, 

включая дивиденды и реинвестирование.

Источники: S&P 500 - Роберт Шиллер, 
прочие страны - Worldscope, 

Thomson Reuters.



CAPE, 31.08.2020
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Russia 
6.6Canada 

20.7

US 
31.9

Mexico 
14.9

Australia 17.5
New Zealand 30.2

India
20.9

China 
18.0

S.Africa
15.7

starcapital.de/research/stockmarketvaluation

Turkey 7.1 Japan 
21.6

Brasil 
16.4

UK 12.6
Ireland 40.6

Germany 17.3
France 18.3

WORLD 23.6
Developed 24.9
Emerging 15.8



ETFs (15) и БиПИФы (31)

на российском рынке
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РФ в евро
SBRI
Акции 

РФ (ESG)



Распределение активов

Распределение активов 

(Asset Allocation) 

– стратегия формирования инвестиционного портфеля, 
распределение капитала между классами активов.

Оптимальный выбор сочетания и пропорций активов в 
портфеле помогает найти баланс между прибылью и 
риском, в соответствии с целями, сроками 
инвестирования, терпимостью к риску и другими 
особенностями инвестора.
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Пассивные
инвестиции

Портфельные
инвестиции



Фонды по классам активов
Долговые инструменты

Денежный рынок 

Облигации США

Еврооблигации 
РФ

Драг. металлыГотовые портфелиГлобальные акции

Акции

Emerging & frontier

США

IT США
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РФ Облигации 
РФ
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Золото
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TECH
Акции IT 

США

VTBY
Еврооблигации 

РФ в евроSBRI
Акции РФ

(ESG)



Global Asset Allocation

Global Asset Allocation

A Survey of the World’s 

Top Investment Strategies

by Meb Faber

mebfaber.com/books

AssetAllocation.ru 15Сергей Спирин



Классы активов 

и их бенчмарки
Подкласс активов Широкий класс активов Бенчмарк / провайдер

US Large Cap Акции S&P 500
US Small Cap Акции French Fama Small Cap

Foreign Developed Акции MSCI EAFE
Foreign Emerging Акции MSCI EEM

10 Year Bonds Облигации U.S. 10-year bonds
30 Year Bonds Облигации U.S. 30-year bonds
Foreign Bonds Облигации Foreign 10-year bonds

Corporate Bonds Акции/Облигации Dow Jones Corporate
T-Bills Казначейские векселя U.S. bills
TIPS Реальные активы Barclays

Commodities Реальные активы GSCI
Gold Реальные активы GFD Gold
REITs Реальные активы NAREIT
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Данные: Meb Faber

Global Asset Allocation



Глобальные портфели
Модельные 

портфели

%

Классы 
активов

U
S 6

0
/4

0

G
lo

b
al 6

0
/4

0

R
isk P

arity

A
ll Se

aso
n

s

P
e

rm
an

e
n

t

G
M

P

A
rn

o
tt

M
arc Fab

e
r

Ivy

El-
Erian

Sw
e

n
se

n

B
u

ffett

To
b

ias

Talm
u

d

7
Tw

e
lve

B
e

rn
ste

in

Sw
e

d
ro

e
 

US Large Cap 60 30 8 18 25 20 10 13 20 18 20 90 33 20 13 25

US Small Cap 3 13 25 15

Foreign Developed 30 8 6 15 10 8 20 18 20 33 9 8 25

Foreign Emerging 3 5 4 15 10 4 8 15

10 Year Bonds 40 20 35 15 25 20 33 33 8 25

30 Year Bonds 40 25 15 10 6 15

Foreign Bonds 20 16 20 11 8

Corporate Bonds 35 22 20

T-Bills 25 10 8 35

TIPS 2 10 6 15 8 35

Commodities 5 8 10 20 13 17

Gold 5 8 25 25

REITs 5 5 10 25 20 13 20 33 8
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Данные: Meb Faber

Global Asset Allocation



Классы активов
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Данные: Meb Faber

Global Asset Allocation

риск - прибыль,
США, 1973 - 2013 гг.

модельные портфели



Модельные портфели
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Данные: Meb Faber

Global Asset Allocation



Влияние издержек на прибыль 

инвестора
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До новых встреч!
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ЖЖ - fintraining.livejournal.com
FB - facebook.com/fintraining.spirin
ВК - vk.com/fintraining
Telegram - t.me/fintraining
Twitter - twitter.com/fintraining

E-mail - spirin@fintraining.ru


